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Resumo

O presente artigo tem por objetivo elaborar uma andlise que realce os principais el ementos que
caracterizam os modelos Giavazzi-Pagano (1990) e Calvo-Guidotti (1990). Esses modelos séo de
grande importancia para a compreensdo de como a divida publica deve ser administrada em um
contexto de crise de confianca e ameaca de mudanca de regime cambia. Ou sgja, 0os modelos
supracitados indicam caminhos para que sejam evitados problemas de falta de credibilidade na
conducdo da politica econdbmica. O principal resultado obtido sugere que o alongamento da divida
representa uma boa estratégia para a administragdo da divida publica.
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Abstracts

The aim of this paper is to make an analysis that highlights the main characteristics of the Giavazzi-
Pagano (1990) and Calvo-Guidotti (1990) models. These models have large importance for the
comprehension of how must be management the public debt in an environment of trust crisis and
threat of change in exchange regime. In this sense, the above-mentioned models show ways for
avoiding the problems of lack of credibility in the conduction of the economic policy. The main
result suggests that the extension of the debt is a good strategy for the management of the public
debt.
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Introducédo

A andlise tedrica contemporanea sobre a administracdo da divida publica
tem destacado a importancia da agdo reciproca que ha entre o governo e o setor
privado para a conquista de credibilidade. A escolha da estratégia do governo para
a definicdo do prazo étimo ou do grau de indexacdo da divida leva em conta as
expectativas do setor privado em relacdo ao comportamento esperado do governo.

Por essa perspectiva, a escolha de uma estrutura de maturidade da divida
seria capaz de evitar que o ciclo politico-eleitoral levasse a um desvio da politica
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considerada étima. Em outras palavras, arestri¢do imposta via escolha da estrutura
de maturidade da divida publica eliminaria o problema de inconsisténcia temporal
da politica definida pelo atual governo.

Para verificar de que forma o gerenciamento da divida publica na busca de
estabilidade financeira contribui para minimizar crises de confianga, foram
selecionados os modelos de Giavazzi & Pagano (1990) e Calvo & Guidotti (1990)
para andlise. A justificativa para a escolha desses modelos é que el es representam
duas das principais referéncias na literatura por tratarem o problema da
administragdo da divida publica levando em conta diferentes aspectos. O estudo
desses modelos permite elucidar diversos pontos relacionados ao tamanho da
divida, prazo médio e estrutura de vencimento para a analise da credibilidade. De
acordo com os modelos supracitados, a concentragdo da divida em poucos
vencimentos ndo se mostra conveniente, pois, no caso de haver uma crise de
confianca, 0 custo imposto ao governo ndo pode ser negligenciado.

No modelo apresentado por Giavazzi & Pagano (1990), o ponto central da
andlise refere-se ao problema da rolagem da divida. Assim, o tamanho da divida, o
prazo médio e a estrutura de vencimento desempenham papel de grande
importancia no estudo. A concentracdo da divida em poucos vencimentos pode
prejudicar a administracdo da divida, pois em momentos de crise de confianca
(default), mesmo ndo havendo problema de insuficiéncia de demanda pelos titulos
publicos, o governo € obrigado a pagar elevados prémios de risco. A
recomendacdo dos autores sobreditos para evitar uma crise de confianca seria 0
aongamento dos prazos meédios dos titulos publicos, bem como a distribuicéo de
Seus vencimentos de forma uniforme no tempo.

O modelo elaborado por Calvo & Guidotti (1990) analisa o impacto e o
grau de otimizacdo de diferentes coeficientes de indexacdo e estruturas de
vencimento da divida publica tomando como restri¢éo uma funcéo de perda social
(expressa em termos da carga tributaria e do nivel de inflacao). Os resultados
desse modelo estdo relacionados aos do modelo de Giavazzi e Pagano (1990),
sobretudo, no que se refere a primazia da divida indexada sobre anominal.

O presente artigo tem por objetivo elaborar uma andlise que realce os
principais elementos que caracterizam os modelos Giavazzi & Pagano (1990) e
Calvo & Guidotti (1990). Esses modelos sdo de grande importancia para a
compreensdo de como a divida publica deve ser administrada em um contexto de
crise de confianca e ameaca de mudanca de regime. Ou segja, 0s modelos em
consideracdo indicam caminhos para que sgjam evitados problemas de falta de
credibilidade na condugdo da politica econémica. O principa resultado obtido
sugere que o aongamento da divida representa uma boa estratégia para a
administracdo da divida publica. Além desta introducdo, o presente artigo
apresenta uma se¢do destinada a andlise do modelo Giavazzi & Pagano (1990) e
outra destinada a0 modelo Calvo & Guidotti (1990); por Ultimo, € apresentada a
possibilidade de aplicacdo dos modelos analisados a realidade brasileira no
periodo recente.
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1 A andlise de Giavazzi & Pagano (1990)

As hipoteses basicas do modelo Giavazzi & Pagano (1990) so: economia
aberta com regime de cambio fixo, livre mobilidade de capitais, o publico tem
informagdo imperfeita sobre as preferéncias do governo ou capacidade do banco
centrad em manter o regime de cambio fixo, e h4 necessdade de rolagem de
elevado estoque de divida publica em todos os periodos. Por essa perspectiva, a
economia é sujeita a crises de confianga devido a dois argumentos basi cos:

(i) temor do publico em relagdo ao governo quanto a capacidade de arcar

com adivida publica; e
(i) possibilidade de o banco central abandonar o regime de cambio fixo.
Além disso, no momento da rolagem da divida, as condi¢des presentes

no mercado de titulos sdo fundamentais para 0 governo contornar uma crise de
confianca. Tais condic¢Bes podem ser sumariadas em trés fatores:

(i) o tamanho da divida acumul ada;

(i) o prazo médio de vencimento; e

(iii) a estrutura de concentrac&o de vencimentos.

Quando o governo se defronta com uma situagdo em que as condi¢des sdo
adversas (estoque da divida é elevado, prazo médio de vencimento € curto e os
vencimentos sdo concentrados) e ha uma crise de confianga, o refinanciamento da
divida ocorre em condic¢des desfavoraveis (aumento do prémio de risco). Logo, os
agentes econdmicos podem interpretar como alta a chance de uma mudanca nos
rumos da conducgdo da politica econémica.

Deve-se ressaltar que os problemas ndo se limitam ao gerenciamento da
divida pelo governo. No caso de os investidores deflagrarem um atagque
especulativo a paridade cambial, e de o banco central ter sucesso na manutencéo
do regime, o provavel resultado é uma elevacdo dataxa de juros nominal por meio
da arbitragem entre os ativos denominados em moeda estrangeira e agueles
denominados em moeda doméstica. Devido a restricdo cambial, o banco central
fica impedido de financiar o Tesouro. Por conseguinte, 0 montante da divida que
precisa ser refinanciado a cada periodo aumenta e h& uma probabilidade crescente
de ocorrer uma desval orizagdo cambial .

A idéia presente no modelo é a de que uma politica de administraco da
divida publica adequada € capaz de incrementar a resisténcia diante de ataques
especulativos. Por essa Gtica, uma estratégia que se baseie na dilatagdo do prazo
médio para o vencimento da divida (ou pulverize os vencimentos de forma
homogénea) € capaz de reduzir a necessidade da captacdo de recursos pelo
governo, tendo, por consequiéncia, uma menor variancia da emissdo da divida.

O esquema a seguir sintetiza as principais idéias apresentadas.
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Esquema 1
Modelo Giavazzi & Pagano (1990)
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S&o admitidos trés agentes no modelo:

(i) setor privado — define a probabilidade de ocorrer uma desvalorizacéo
cambial em cada periodo e demanda uma taxa de juros gue compense o risco
dadividapublica;

(i) governo — define a composi¢do da divida e a emissdo monetéria para o
financiamento do déficit com o objetivo de minimizar o servico da dividae o
fim do regime de cAmbio fixo; e

(iii) banco central — responsavel por conduzir uma politica monetéria capaz
de assegurar a manutencdo do regime de cambio fixo.

O comportamento do setor privado é definido pelo estado de expectativas
no periodo atual. No estado normal (N) o setor privado atribui probabilidade zero
para uma desvalorizagdo cambial (Pp). Por outro lado, na situagdo de uma crise de
confianca (C) é admitida uma probabilidade positiva (P, >0) de que o banco
central desvalorize amoeda em uma fracdo fixa (D) no periodo corrente.

E assumido que n&o ha uma interdependéncia entre as crises ao longo do
tempo. Destarte, depois de revelado o estado (N ou C), um titulo de um periodo
pode apresentar um dos seguintes retornos:

(i) estado norma — devido a hipdtese de livre mobilidade de capital, o
retorno corresponde a taxa de juros internacional (r*) adicionada da unidade
(1+r*); ou

(if) estado de crise de confianca — por meio da arbitragem das taxas obtém-
se:

(1) (1+r*) / [1 - Po(d/1+d)] considerando A = (d/1+d),
entéo (1+r*) / [1 - PoA].

Portanto, o retorno deve compensar a desvalorizagdo esperada. O prémio
que excede ataxa r* € uma fungdo crescente da probabilidade de desvalorizacdo
(Pp) e de sua magnitude (d — taxa de desval orizacao).

No caso de titulos de vérios periodos (considerando-se valor de face igual
a unidade, rendimento constante por periodo (c), e que o risco é neutro), o retorno
para um periodo é 0 mesmo que no caso do titulo de um periodo (tanto para o
estado N gquanto parao C), isto &,

(2) 141 = [E(p) + llp; e (I+*)/(1-PoA) = [E(pur) + lpy
ptN = 0 prego do titulo no estado normal; ptC = 0 prego do titulo no estado de crise
de confianga; e E(p1) = 0 prego esperado do titulo.

Devido a hipotese de inexisténcia de corrdacéo das crises de confianga e
de o risco ser neutro, o prego esperado do titulo ndo se atera no estado N ou C,
consegiientemente,®

@3 (P -p. ) Py =-PoA.

(3) O Apéndice A1 mostra a algebra necesséria para a obtencdo do resultado apresentado na equacéo (3).
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A equacdo anterior mostra que, no caso do estado normal, o valor da
emissdo do titulo corresponde a ptN =1, engquanto no estado de crise o titulo é

emitido a um valor menor (ptC =1- PoA). Logo, P,A corresponde ao custo de uma

unidade da divida emitida durante uma crise de confianga. Nessa estrutura, o prazo
de vencimento do titulo importa para a andise, pois é decisivo para que os agentes
determinem a probabilidade de que a crise implique o fim da paridade cambial.

O modelo assume que a divida é constituida por B titulos com vencimento
H e que o nivel de precos é constante (de modo que o volume de titulos
corresponde ao vaor rea da divida). Uma economia no estado N, com
vencimentos distribuidos uniformemente ao longo do tempo, implica que o
estoque da divida renovado a cada periodo (B/H) em conjunto com a restri¢éo
orcamentéria requer

(49 G-T +cB+B/H=B/H, onde
G = gastos governamentais; T = receita proveniente de impostos, cB = juros
incidentes sobre o0 estoque da divi da*

O modelo ndo leva em conta as receitas de senhoriagem. Todavia, €
admitido que o Tesouro pode receber recursos temporérios (e limitados) do banco
central para o financiamento das necessidades do setor publico. Tais recursos
devem ser reembolsados em algum momento, de forma que o Tesouro pode
aumentar a base monetéria até o limite do crédito temporéario. N&o obstante, o
Tesouro ndo pode considerar a criagcdo de moeda como uma fonte permanente de
receita.

Considerando-se a economia no estado C, o prego dos titulos cai de p"
para p© (PoA por titulo emitido). Assim, o Tesouro defronta-se com as seguintes
opgoes:

(i) aumento dos impostos ou reducéo dos gastos,

(i) rolagem da divida em condi¢des desfavoraveis (aumento do prémio de
risco); ou

(i) uso de crédito temporario com o banco central .

A primeira op¢do ndo é contemplada no modelo, pois corresponde a uma
situagdo em que arigidez do or¢camento torna inadequada a concentracdo da carga
tributéria sobre os atuais contribuintes. Ademais, como o aumento do custo da
divida é temporario, a opcdo de maior endividamento é preferivel, pois permite
distribuir a carga tributaria para as geragdes futuras (Alesina & Perrotti, 1995).
Portanto, 0 aumento no servico da divida determina o aumento da carga tributaria
futura.

(4) O modelo considera or¢amento equilibrado e inflag&o zero.
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A segunda opcdo implica um aumento da divida que corresponde a

(5) B/H (1- p°) = BPoA/H
p° = 1-PpA prego unitério do titulo.

A equacdo (5) revela que um prazo de financiamento mais alongado (H
maior) é uma estratégia interessante, uma vez que reduz a quantidade de titulos
gue precisam ser renovados durante a crise.

A terceira opgcdo, que corresponde a uma sSituagdo onde had um
emprestador de Ultima instancia, permite ao Tesouro auferir um servico da divida
menor do que no caso anterior. Supondo que a parcela da divida que é monetizada
€ dada por a, 0 caso em que a=0 é idéntico ao observado pela opgdo ii. Todavia, na
situacdo a=1 néo haveria aumento no servigo da divida.

O pardmetro “@’ revela um trade-off entre 0o bem-estar das geracOes
futuras (menor carga tributéria) e a manutencdo do regime de cambio fixo. Em
outras palavras, quanto maior a monetizacdo, menor sera a incidéncia de impostos
futuros, entretanto maior é a chance de desvalorizagdo da moeda em decorréncia
da reducdo nas reservas do banco central.” Devido & assimetria de informagdes
entre o setor privado e o governo, “a@’ é uma variavel aeatdria que oscila entre O
€ Bmax-

E admitido que, no estado N, o balango do banco central é formado pelas
reservas internacionais (R — ativo) e pela quantidade de moeda (MM — passivo).
Outrossim, € assumida uma funcdo demanda por moeda exponencia tendo
elasticidade juro igua a¢.

Dado que a taxa de juros relevante para a demanda por moeda
corresponde a dos titulos de um periodo (r* para o estado N e r*+PpA para o
estado C), ademanda por moeda é dada por:

(6) estadoN: MN =Fe®"; e
(7) etado C:  MC=Fe’"" PoA) F>0e&>0.

Levando em consideracdo que M" = R (a oferta de moeda é totalmente
lastreada por reservas), a mudanca de estado de N para C implica uma demanda de
moeda que € menor devido ao aumento da taxa de juros nomina causada pela
desvalorizagdo. Esse novo nivel de demanda por moeda é dado por:

) MY -MC=M"1-etPoA) = r1- et PoA).

Se, de forma concomitante, 0 Tesouro monetiza uma parcela do aumento
da divida equivalente a aBP,A/H e a soma da queda na demanda por moeda

(5) Calvo (1998) faz uma critica a idé a apresentada por Giavazzi & Pagano (1990). Dado que os agentes
econdmicos olham para o ativo liquido do governo (reservas menos divida piblica) ndo € necessario monetizar a
divida publica para que ocorra a crise cambial.

8 Economia e Sociedade, Campinas, v. 13, n. 1 (22), p. 1-19, jan./jun. 2004.



A importancia do tamanho, do prazo médio e da estrutura de vencimento para a administracéo da divida pablica

(aumento na demanda por ativos estrangeiros) com a injecdo de liquidez
ultrapassar 0 montante em reservas, 0 banco central sera forcado a fazer uma
desvalorizag8o cambial.® Destarte, a condic&o para uma desvalorizagdo cambia é
dada por:

© RA-etPoA) + apABH >R,

de forma que a probabilidade de desvalorizacdo atribuida pelo setor
privado é maior que 1, isto €,

(10) Py = P(ag(Po) > 1), onde g(Py) = & oA poABIH)/R S

A equacdo (10) representa a condicdo de equilibrio com expectativas
racionais levando em conta que a probabilidade de desvalorizacdo cambia é
resultado da interacdo dos trés setores na economia. Dentro dessa estrutura, a
probabilidade positiva de desvalorizacgo no estado C e a probabilidade zero no
estado N representam estados de equilibrio com expectativas racionais.

No caso em que P,=0 ha um anico equilibrio e quando P,>0 pode haver
multiplos equilibrios ou mesmo inexistir equilibrio. Definindo um valor Py* =
(gam) ™, Se Po<Po*, ag(Pp)<1 Oa= P(ag(P5)>1)=0. De outra forma, se Po<Pp* a
possibilidade de um incremento na carga tributaria arcar com a divida torna-se
desprezivel, 0 que por conseguinte, inibe a possibilidade de desvalorizagéo. Logo
Pp=0 € a Unica solugdo possivel quando Py<Pp*. Por outro lado, no caso em que
Po=Pp* = P(ag(Pp)>1) € crescente, iniciando em zero quando Ppy=Pp* e tende de
formaassintéticaa 1 a medida que P, aumenta.

Na Figura 1, a curva P representa o caso especial de uma distribuicéo
uniforme da funcédo P(ag(Py)>1). Dado que P é concava, existem dois interceptos
com areta de 45°. Para que o equilibrio sga tnico € preciso que afungdo de P sgja
tangente a reta de 45°. A localizagdo da curva P depende do valor de g(Pp). Como
g(Pp) € proporciona a A(B/H)/R, a curva P se desloca para baixo (considerando-
se tudo o mais constante) no caso de um aumento do vencimento (H), ou de uma
queda na razdo dividalreservas (B/R), ou ainda devido a um incremento em A.
Conforme apontado pelos autores desse modelo, sempre ha um vencimento longo
o suficiente que impede a obtencéo do equilibrio com Po>0, independentemente
dos outros parametros.

A condicdo de um equilibrio Unico com Pp=0 € que, para cada valor de A
e B/R, existe um prazo de vencimento critico (H*). Assim, quando H>H* néo
ocorre uma crise de confianga, pois h& apenas o equilibrio dado por P,=0. Em
outras paavras, mesmo que o publico espere o contrério, quando o vencimento

(6) E importante salientar que o risco de depreciagio no modelo é devido & possibilidade de o Tesouro
aumentar a base monetéria em resposta a um atagque especulativo.

(7) Vide Apéndice A2.

(8) Vide Apéndice A3.
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médio da divida é maior que o vencimento critico, a desvalorizagdo cambia n&o
ocorre.

Como o equilibrio Unico requer uma funcdo P tangente a reta de 45°, T*
satisfaz a condi¢do de tangéncia dada por:

(11) dP(ag(Po) > 1)/dPp = 1.

Resolvendo (10) e (11) para T e Pp, sdo obtidos o vencimento critico (T*)
e a probabilidade associada da desvalorizacdo (Pp*). Diferenciando a funcéo
P(ag(Pp)>1) em Pp=Pyp*, observa-se que T* é maior quanto mais alto forem B/R e
adesvalorizacéo esperada (A):

* *
(12 9" | @R © I e (&R +UA)O-
0(B/R) - 0A |5 5
Figural
Probabilidade de desval orizacdo — expectativas racionais
P A
P=Pp
1 P
: >
I:)D* PDl PD2 1 I:)D

A intuicdo do resultado encontrado pode ser compreendida da seguinte
forma. O modelo Giavazzi & Pagano (1990) sugere que ha sempre um prazo
médio suficientemente longo para a divida publica que é capaz de evitar uma crise
de confianca. Por essa perspectiva, um dos beneficios potenciais que uma divida
aongada poderia implicar seria a possibilidade de o Tesouro ser capaz de
reorganizar 0 orcamento de forma que sgja assegurada a solvéncia da divida
publica.
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Além da forma apresentada, Giavazzi e Pagano propdem outros trés
mecanismos para que o banco central possa evitar a flutuac@o da taxa de cambio
diante de ataques especul ativos:

(i) o Tesouro deve suavizar a estrutura de prazos da divida de forma a evitar
a concentracao de vencimentos;

(ii) o Tesouro deve fomentar um mercado de ativos em moeda estrangeira
capaz de absorver os montantes da divida sem que seja necessario 0 pagamento
de elevadas taxas dejuros; e

(iii) desenvolvimento de uma coordenacdo do banco central local com
outros bancos centrais para que, em momentos de crise, os bancos centrais
internacionais cooperem concedendo empréstimos para o complemento das
reservas.

2 A analise de Calvo & Guidotti (1990)

As hipoteses basicas do modelo em consideragdo sdo: o estoque da divida
€ uma varidvel predeterminada; o nivel de gastos governamentais é a fonte de
incerteza no modelo; é assumida estrita paridade no poder de compra e na taxa de
juros;® e os governos podem limitar a ag8o dos proximos governantes no que se
refere & manipulacdo dos instrumentos de politica econdmica.

O Ultimo ponto deve ser mais bem qualificado, o governo do periodo O
(Go) tem o poder de limitar a agdo do governo do periodo 1 (G,), este por sua vez,
pode limitar a acdo do governo 2 (G,), e assim por diante. Portanto, é estabelecida
uma transitividade, entretanto, a medida que os periodos avancam, menor € a
influéncia do governo mais antigo.

O principal resultado obtido no modelo Calvo-Guidotti sugere que 0 Uso
da indexagdo € uma estratégia razoavel, pois impede o0 uso do imposto
inflacionario como instrumento para reduzir o estoque da divida. N&o obstante, a
indexacdo total ndo é recomendada, uma vez que tende a ocorrer uma elevacéo na
carga tributéria em substitui¢do & emissdo monetéria. Assim sendo, a solugdo mais
proxima da Gtima para o0 gerenciamento da divida seria uma estrutura de
vencimento de longo prazo e parcia mente indexada.

O problema da indexagdo, em termos de um modelo de dois periodos
(cada periodo representa a duragdo de um governo) pode ser compreendido da
seguinte forma. O governo G; se depara com uma divida deixada pelo governo Gy
e conta com uma restric¢éo orcamentaria dada por:

(12) T =G+ (1-aB(1+i*) + a (1+i)/(1+AP)]B — H[AP/(1+AP)], onde

(9) No caso de auséncia de inflag&o internacional, uma inflag&o interna implica desval orizagdo cambial;
e no caso de uma taxa internacional nula, a taxa de inflagio esperada corresponde a taxa de juros nominal,
respectivamente.
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T = receita proveniente de impostos; G = gastos governamentais; B = estoque da
divida; i* = taxa de juros internacional; i = taxa de juros doméstica (nominal); a = parcela
da divida ndo indexada; H[AP/(1+AP)] = imposto inflacionério incidente sobre saldos
monetariosreais.

O governo (G;) tem controle, sujeito a restricdo orcamentéria, apenas
sobre as variaveis T e AP, uma vez que as demais foram definidas durante o
periodo 0.° O objetivo do governo G, consiste em minimizar a funcéo de perda de
bem-estar socia (L —loss function)

(13) L = E(bT? + AP?)/2 b>0, onde
E = esperanca matematica com base nainformagao disponivel no periodo 0.

A equacdo (13) reflete aidéia de que, apesar de os impostos e a inflagéo
implicarem custos, tais variaveis sdo necessé&rias para o financiamento dos gastos
do governo (determinados de forma aeat6ria). No caso de o governo Go
determinar por completo as agbes do governo G, considerando-se i e AP sendo
funcéo de G, o problema do governo no periodo 0 € a minimizagdo de (13) por
meio da escolha de “a condicionada a restricdo dada por (12) e pela condicdo de
neutralidade de risco

(14) E{[1+(G)/[1+AP(G)]} = 1+*.

A equacdo (14) indica que a solugdo 6tima é dada por T e AP constantes.
Destarte, no caso de a base do imposto inflacionério ser nula (H=0), a inflagdo
6tima € zero, por conseguinte, i(G) deve ser definido de forma que AT=0 sujeito a
restricdo orcamentéria. Considerando-se que a por¢do de divida ndo indexada é
nula (a=0), entdo

(15) T=G®+ B(1+i*), onde
G° = gasto esperado do governo.

Levando em conta a equacdo (14) e o caso em que i*=0 (0s impostos séo
definidos de forma a financiar o gasto esperado do governo e o servico da
divida™) no periodo 0, se G>G® e 0 grau de indexag&o é positivo (1-a>0), ai deve
ser menor a medida que o gasto do governo aumenta. Se for admitido que ai da
divida ndo indexada € fixa, 0 problema passa a ser a determinacdo 6timade AP e T
como fungdo de G, isto &,

(16) AP(G) = {b(aB+H) / [1+ b(aB+H)?} (G-G°) + [bH / (1+bH)?] (G°+B)
(17) T(G) ={1/[1+ b(aB+H)4} (G-G°) + [1/ (1+bH)? (G*+B).

(10) Em relacao ao periodo 0, apenas G é uma varidvel aeatoria
(11) A taxa de juros nomina varia de forma inversa ao desvio do gasto realizado em relagdo ao
esperado.
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O segundo termo da equagdo (17) corresponde a solucéo da equacdo (15
com i*=0) supondo-se a auséncia do uso de imposto inflacionério (H=0). Por outro
lado, 0 segundo termo da equacéo (16) equivale ao segundo termo da equagéo (17)
multiplicado por bH. Portanto, no caso em que G, determina a agdo de G, e ataxa
de juros nominal incidente sobre a divida ndo indexada independe de G (foi
assumida como constante), o governo faz uso da taxa de inflagdo como
instrumento para estabilizar a carga tributéria futura. Destarte, a melhor solucdo
possivel corresponde aquela com a menor taxa de inflagdo. Dado que a base do
imposto inflacionério (terceiro termo de 12) varia na mesma direcdo que a parcela
dadividando indexada, o grau de indexacdo da divida deve ser nulo.

Combinando as solucbes (16) e (17) e inserindo-as em (13) encontra-se a
funco de perda em termos do desvio do gasto governamental esperado (og) e do
nivel de comprometimento das agdes do governo (c), o que permite observar que a
perda socia € uma fungdo crescente da varidncia do valor esperado do gasto

governamental (o2 ):*?
(18) L(0c, ©) = (0/2{ 02 / [1+ b(@B+H)? + [1/ (1+bH)? (G=+B)3.

No caso de 0 governo Gy ndo ser capaz de determinar (por completo) as
acOes do governo G;, uma inflagdo predeterminada por (16) pode tornar-se
inconsistente no tempo. Assim, € adequado reescrever (16) e (17) de forma que
segja admitido o ndo-comprometimento de G; em relacdo ainflagdo com o que fora
definido por Gy, ou sgja, €inserido aB no segundo termo das equacdes sobreditas:

(19) AP(G)={ b(aB+H)/[1+b(aB+H)2]} (G-G) + {b(aB+H)/[1+bH(aB+H)]} (G°+B)
(200 T(G) ={1/[1+ b(aB+H)2]} (G-G® +{1/[1+bH(aB+H)]} (G*+B).

As equacles acima revelam que no caso onde hatota indexacéo da divida
(a=0), os resultados sdo os mesmos dagueles apresentados na situagdo em que o
governo Gy determina (por completo) as agbes do governo G; — dado pelas
eguactes (16) e (17). Todavia, a indexacdo ndo representa um substituto perfeito,
uma vez que a perda de bem-estar social nesse caso € maior do que aquela
apresentada na equagéo (18):

(21) L(0c) = (b/2){0 2 /[1+ b(aB+H)?|+{[1+b(aB+H)/[1+bH(aB+H)]} (G*+B)2

O problema da indexag&o, em termos de um modelo de trés periodos, pode
ser compreendido da seguinte forma. E admitido que o governo do periodo 0
transmite aos seus sucessores uma divida que corresponde a B, para G; e B, para
G, (de formaque B = B;+ B,). Ademais, € assumido que a taxa de juros nomina é

(12) No caso de o governo ser devedor liquido (O<a<1), a Unicarelacdo que pode ser estabelecida refere-
se ao caso onde o grau deindexagdo é nulo (a=1).
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independente dos gastos governamentais (denotada por i, e i, para os periodos 1 e
2, respectivamente); e que ataxa de juros internaciona € constante.

No caso de 0 governo Gy determinar (por completo) as acBes do governo
G: e G,, arestricdo orcamentéria de Gy pode ser expressa como:

(22) Tl + T2 =G+B+ aBl(il'Apl) + aBz(iz-AP]_-Apz), G= G1+G2
G = soma dos gastos governamentais nos periodos 1 e 2.

De forma andloga ao caso de dois periodos, a funcéo de perda social pode
ser representada por:

(23) L = E(bT7+ APZ+ bT 5+ AP2)/2; e as solugBes 6timas para T e AP
correspondem a:

(24) T1=T,=T(G) = (G-GO)/[2+b(aB)*+b(aB,)?] + (G*+B)/2

(25) APy(G) = baB(T —ET)

(26) AP,(G) = baBy(T — ET).

A equacdo (24) mostra que a solugdo Gtima para a carga tributaria consiste
em manté-la constante ao longo do tempo. Além disso, tanto a equacéo (25) como
a (26) revelam a existéncia de uma relacdo positiva entre 0s impostos e 0s gastos
governamentais, e também dos gastos com a inflagdo (cujo sinal depende da base
do imposto inflacionério — aB para cada periodo).

Fazendo-se a substituicdo de (24), (25) e (26) em (22) encontra-se a
funcdo de perda socia parao periodo O,

(27) L(0c, ©) = (0/2){ 02  [2+b(aB)?+b(aB,)?] + (G°+B)?2}.

Ta como no modelo de dois periodos, a indexagdo dtima € nula
Entretanto, uma parte da divida — ou todo o seu estoque — pode ser repassada para
0 G,. Ademais, a estrutura 6tima de vencimentos da divida é sua totalidade no
longo prazo (B, em 26, B em 25), pois seria possivel aplicar uma taxa constante
do imposto inflacionério nos periodos 1 e 2.

Quando estd4 presente a incerteza no modelo (situagdo de mercados
incompletos — vide equagdo 27), a estrutura de vencimentos da divida é relevante
paraa andlise e ndo € permitida ao governo a emissdo de titulos cuja taxa de juros
sgja funcdo dos seus gastos. Uma peculiaridade a ser ressaltada € que o repasse
da divida para o G, exerce uma fungdo andloga ao grau de indexacdo da divida.
Logo, a politica 6tima é aquela em que € obtido 0 maior (menor) B, com uma
indexagdo zero (maxima) da divida. De outra forma, conforme presente em

(13) Dada a condic&o de ndo-arbitragem das taxas de juros, E(i1-AP1)=0 e E(i2-AP1-AP2)=0.
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(24), um aumento de B, incrementa a base do imposto inflacionario no periodo 2
possibilitando a obtencdo da mesma trgjetéria de T com menores flutuacdes em
AP;.

Da mesma forma que no modelo de 2 periodos, no caso de o governo ndo
ter a capacidade de determinar (de forma completa) a acdo dos proximos
governos, Gy ndo pode definir as agdes de G;. Contudo, depois de eiminada a
incerteza do gasto governamental no periodo 1, G; pode definir as agles de G..
Destarte, as solucdes 6timas correspondem a:

(28) T(G) = (G-G®)/[2+h(aB)*+b(aB,)?] + (G*+B)/2

(29) APy(G) = baBT

(30) AP,(G) = baB,T,

e afuncdo de perda social é dada por:

(31) L(0g) = (0/2){ 02 / [2+b(aB)?+b(aB,)?] + [2+b(aB)?+b(aB;)?| (G*+B)%4}.

No caso em que ndo hd incerteza, Gy seria motivado a indexar toda a
divida como forma de evitar que os proximos governos fizessem uso do imposto
inflaciondrio.** Por outro lado, no caso em gue ha incerteza, o resultado étimo
implica o uso do imposto inflacionario com base nas equacdes (29) e (30). Diante
disso, Gy teria como objetivo o controle da magnitude da base do imposto
inflacionario por meio daindexacéo parcial dadivida ao indice de pregos.

No caso do modelo Calvo & Guidotti (1990), se 0 governo no periodo 0
(aquele que da inicio ao processo analisado no modelo) for capaz de determinar
(por completo) a condugdo da politica econdbmica dos préximos governos, a
estrutura de vencimento da divida e a indexacdo seriam substitutos perfeitos.
Entretanto, no caso de as agbes dos prOXimos governos ndo se encontrarem
limitadas é necesséria a obtencdo de uma combinacdo 6tima entre a indexacdo e o
prazo de vencimento. No caso em que ha liberdade para definir o grau de
indexacdo 6tima da divida, entdo, uma estrutura para a divida pablica concentrada
em titulos de longo prazo implicaria a menor perda social. Por outro lado, se 0 uso
da indexacdo ndo for viavel, a melhor estratégia a ser utilizada seria a
concentracdo de vencimentos da divida no curto prazo. Em suma, 0 modelo mostra
gue o aongamento da divida e a indexag&o representam um mecanismo capaz de
forcar os préximos governos a cumprirem as metas para a politicafisca e inflagcéo
de forma que segja assegurada a credibilidade da politica econdmica.

Com base no que foi apresentado nesta secdo, o Esgquema 2 sumaria as
principais idéias contidas no modelo Calvo & Guidotti (1990).

(14) A solucao de second best corresponderia ao caso em que a divida seria concentrada no curto prazo
de forma que B2 fosse zero, implicando menor perda social.
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Modelo Calvo & Guidotti (1990)
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dadivida no curto prazo




A importancia do tamanho, do prazo médio e da estrutura de vencimento para a administracéo da divida pablica

3 Considerac0es finais. possibilidades de aplicacdes dos modelos a realidade
brasileira

Os dois modelos apresentados permitem extrair algumas consideractes
sobre 0 caso brasileiro. Tomando-se como referéncia o estudo realizado por
Guidotti & Kumer (1991), ha duas justificativas bésicas que explicam o fato de a
divida publica prefixada ter se concentrado em prazos muito curtos no periodo
anterior & implementacdo do Plano Red: (i) o desequilibrio fiscal — responsavel
pelo aumento da desconfianga dos agentes em relacdo a solvéncia da divida
publica; e (ii) a expectativa de uma inflacdo elevada — que ndo permitia a fixacéo
de prazos longos em virtude da possibilidade de perda para os detentores dos
titulos devido aincidéncia da inflagdo. O sucesso obtido pela introdugdo do Plano
Real em 1994 no combate a inflagdo levou a uma mudanca no status quo. Em
novembro de 1999, o Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil adotaram uma
seérie de medidas com o objetivo de aongar o prazo médio e aumentar a
participacdo dos titulos pré-fixados da divida publica.

A estratégia anunciada pelo governo brasileiro no final de 1999 de que
haveria um esforgo para alongar a divida publica mostra-se correta. Entretanto,
conforme advertido por Sargent & Wallace (1981), uma economia que ndo possui
credibilidade suficiente para anular chogues e possui um elevado estoque da
divida publica pode levar a uma elevacéo da taxa real de juros acima da taxa de
crescimento da economia. Esse resultado estd em consonancia com o modelo
Calvo & Guidotti (1990). De acordo com as simulagdes dos autores mencionados,
o alongamento da divida € aforma mais adequada para o caso em que o0 estoque da
divida ultrapassa 50% do PIB. Apesar dessa estratégia mostrar-se atraente, ela ndo
€ adequada para o caso de economias que apresentam baixa credibilidade. Nessas
condicOes, existe a tendéncia de o publico priorizar a liquidez (devido ao risco de
default, inflagdo, debilidade nos fundamentos econémicos, etc.) fazendo com que
0 aongamento do prazo de vencimento da divida somente possa ser obtido a um
custo muito elevado (pagamento de umataxarea dejuros muito elevada).

Além do argumento ressdtado por Sargent & Wallace (1981) de que
divida e déficit elevados podem levar a um aumento da taxa de juros, existe a
possibilidade de uma conexao entre o prazo médio da divida publica em mercado
e a determinacdo da taxa de juros. A justificativa para a idéia de que um prazo
meédio da divida curto estaria associado a uma taxa de juros mais elevada se deve
a0 aumento no risco de insolvéncia do governo. Por outro lado, um prazo médio
da divida longo atenuaria as pressdes de uma crise de curto prazo contribuindo
para umataxa de juros menos elevada.

A importéncia da taxa de juros basica da economia (SELIC) para a andlise
dadivida publica brasileira é inquestiondvel. Ao longo do triénio 2000-2002 cerca
de 53% dos titulos publicos federais estavam atrelados a taxa SELIC. Logo,
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aumentos ou reducdes na SELIC provocam variacOes significativas nas despesas
financeiras com o pagamento de juros da divida. Apesar de a estratégia de metas
para a inflagdo implementada desde junho de 1999 ter a taxa de juros como
principal instrumento para o controle da inflagdo, é importante ressaltar que 0s
fundamentos da politica fiscal (e, portanto, fora do controle do banco central) sdo
importantes para a determinagdo da taxa de juros nominal de curto prazo.

A histéria recente da economia brasileiratem sido marcada por sucessivos
choques que tém levado ao descumprimento das metas para a inflagéo
preestabelecidas. Uma das consequiéncias negativas desses descumprimentos é a
criagdo de um ambiente macroecondmico instével que impeliu o Tesouro Naciona
a encurtar o prazo dos titulos publicos para pagar prémios compativeis com a
exigéncia do mercado. A explicagdo para um retrocesso na estratégia anunciada no
fina de 1999 se deve ao fato de que a percepcdo dos agentes para o
descumprimento das metas aumenta a incerteza implicando um aumento nos
prémios de risco e encurtamento do prazo de vencimento dos titulos da divida

Uma possivel forma de ampliar o prazo médio da divida publica e reduzir
as pressdes sobre a taxa de juros é realizar uma mudanga na composicéo da
estrutura de indexag&o da divida. E necessério que a proporcdo de titul os atrelados
a taxa SELIC e a0 cambio sgja reduzida e que o volume de titulos indexados a
inflac&o seja aumentado.™ Desse modo, incrementos na taxa de juros para debelar
pressdes inflacionarias também promoveriam reducées na razéo divida/PiB. Como
consequiéncia, haveria um aumento na credibilidade da politica antiinflacionéria e
maior facilidade para aimplementacdo da estratégia de ampliacdo do prazo médio
dadividapublica brasileira.
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Apéndice

A.1 Custo de uma unidade da divida emitida durante uma crise de confianca (PpA):

Estado N: Estado C:
E(pea)/p; = (1+1%) - ]/ p," E(pua)/py = [(1+1%) 1 (1 - PoA)] - clpy
E(Pa) =Py (1+r%) —C E(pua) = Py [(1+r*) / (1 - PoA)] —c

Dado que E(p+1) € 0 mesmo tanto no estado N quando no estado C, entéo
pe (1+r%) —c=p; [(1+1%) / (1- PoA)] —C
PO IA+*) [ (L-PoA)] - py (L) =0 (1+¥)

pC-py =-py PoA

(s -p) /Py =-PoA

A.2 Probabilidade de desval orizacdo maior que 1

Com base em (9): R(1 - €* I:)DA) + aPp,AB/H > R e dividindo-se ambos os lados
daequagdo por R =
(1-et PDA) + (@PpAB/H)/R > 1

11— et PoA Y + (@PoABHYR > 1
&PoA 11 &PoAapoaBH)R] > & PoA

& PoA [(aPoABH)/R] > 1. Dado que g(Py) = & PoA PLAB/H)R

= ag(Pp) > 1.

A.3 Caso em que toda a reserva é utilizada e ha monetizacdo total da divida (a=1).
Obtencéo de g(Pp):

R(1- e* PoA ) + aBP,A/H =R coma=1

R—R+Ret DA = BP,A/H

0 g(Po) = & PoA APy(BIH)/R
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