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RESUMO 

Esta nota visa resumir, de forma nao-tecnica, as consideragoes levantadas pela literatura economica acerca da 

composi^ao otima da divida publica, concentrando-se em aspectos mais aplicados da teoria para a polftica da 

escolha otima da composi9ao da divida. Segundo a literatura, o gestor da divida publica deve ter em mente 

objetivos como a minimizagao do risco o^amentario (ligada ao objetivo de suaviza9ao de impostos), a manutengao 

de credibilidade, sinaliza^ao, a minimiza^ao do risco de rolagem, a provisao de liquidez ao mercado e a minimiza^ao 

de riscos ligados a indexa^ao da economia. Faz-se uma breve analise para o caso brasileiro, onde se indicam as 

prescri9oes de polftica recomendadas pela literatura aqui resumida. 
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This note surveys, in a non-technical manner, the considerations brought up by the economic literature 

concerning optimal public debt composition and focuses in applied issues of the theory. According to the 

literature, the public debt manager must bear in mind objectives such as budget risk minimization (linked to tax 

smoothing objectives), the maintenance of credibility, signaling, the minimization of roll-over risk, the provi- 

sion of liquidity to the market and the minimization of risks linked to indexation in the economy. A brief analysis 

is pursued for the Brazilian case, indicating the policy prescriptions recommended by the literature. 
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Ha varias perguntas sobre a composi^ao da divida que sao pertinentes. Sera que ha 

necessidade de aumentar o estoque de titulos cambiais em poder do publico? Qual e a direcjao 

desejada acerca da maturidade e indexa^o dos titulos do govemo: alongar ou encurtar a 

divida? Deve-se evitar titulos indexados? E ainda, a concentra^ao de vencimentos dos titulos 

e benefica, por aumentar a liquidez da divida, ou prejudicial, num pais cuja estabilidade da 

divida tern sido questionada recentemente? 

A fim de elucidar estas questoes, esta nota visa resumir, de forma nao-tecnica, as 

considera96es levantadas pela literatura economica, concentrando-se nos aspectos mais 

aplicados da teoria para a politica da escolha otima da composicjao da divida publica. Este 

enfoque facilita a transigao da teoria para a analise de casos e, portanto, permite terminar a 

nota com algumas considera9oes para o caso do Brasil. Neste sentido, o objetivo maior desta 

nota e o resumo da literatura, e nao a apresentagao extensiva de todos os argumentos 

existentes sobre a composigao otima da divida no Brasil. 

Tradicionalmente pensa-se na fungao objetivo tfpica do gestor de politica como um 

minimizador do custo esperado do service da divida. No entanto, a literatura constata que se 

ha arbitragem e informagao plena, nao ha ganhos aparentes em se perseguir tal objetivo. Se o 

govemo e os demais agentes partilham as mesmas informagoes, e se estes exploram quaisquer 

diferenciais de retomo existentes, os custos esperados pelo emissor serao equivalentes, 

qualquer que seja a categoria de divida emitida. Na segao inicial sao apresentadas, como 

paradigma, algumas hipoteses extremas sob as quais a gestao da divida seria neutra. Acredita- 

se, no entanto, que o govemo possa afetar o custo da divida utilizando uma composigao otima 

e que as hipoteses necessarias para que isso nao ocorra sao, na maior parte das vezes, pouco 

realistas. Relaxadas tais hipoteses, constata-se que a composigao da divida publica e 

importante nao so pelas razdes de minimiza^ao do custo esperado do servigo da divida, como 

por razoes de credibilidade e sinaliza9ao, pelas razoes de minimiza9ao da volatilidade 

or9amentaria, para aumentar a liquidez ou a informa9ao dispomvel no mercado. 

Limitar-se-a a discussao sobre a composi9ao da divida publica a tres dimensdes. Primeiro, 

a discussao sobre a maturidade otima da divida, que engloba, em parte, a decisao sobre a 

emissao de divida indexada ou nao, sob o ponto de vista do duration da divida (elasticidade 

do valor do titulo em rela9ao ao retomo pago por tal ativo).1 Segundo, de acordo com a 

denomina9ao da divida - dolar ou nao. Terceiro, sobre a concentra9ao dos vencimentos da 

divida, a qual traz implica96es para a rolagem da divida e para a liquidez dos titulos publicos. 

1 Titulos indexados apresentam um duration menor do que titulos nominais de mesma maturidade e ativos indexados a 

taxa de juros apresentam um duration ainda menor do que titulos atrelados a infla^ao. 
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Esta nota esta organizada da seguinte forma. A segao I apresenta consideragoes teoricas 

sob as quais a gestao da dfvida publica e neutra. A segao II resume os argumentos 

apresentados na literatura economica em 6 subsegoes. A segao III analisa o caso brasileiro. 

A ultima segao resume as consideragoes apresentadas e enumera algumas conclusoes gerais. 

I O paradigma necessario 

De forma a ressaltar o papel desempenhado pela composigao da dfvida publica, cabe 

indagar quais as circunstancias que a tomariam irrelevante. A teoria sobre a estrutura otima da 

dfvida publica requer um arcabougo basico - um paradigma - a partir do qual se ilustrem as 

diversas fungoes desempenhadas pelo manejo da dfvida e se evitem falsos dilemas, economias 

de recursos faceis ou falacias. As hipoteses sob as quais a gestao da dfvida e irrelevante e 

cujo relaxamento da origem ao papel da composigao da dfvida publica como instrumento de 

melhora de bem-estar social sao: 

1. Equivalencia ricardiana: dfvida publica e impostos sao fontes de financiamento 

alternatives para os gastos govemamentais. A criagao de um passivo por meio da emissao 

de tftulos publicos deve ser compensada no futuro pelo recolhimento de impostos da 

populagao. Sob condigoes ideais, a escolha de um ou outro mecanismo de financiamento 

nao teria efeito algum sobre o comportamento dos agentes. (Barro, 1974) Nao so a 

composigao da dfvida seria neutra do ponto de vista do bem-estar social, como a propria 

escolha entre impostos e dfvida para o financiamento das despesas govemamentais seria 

indiferente; 

2. Inexistencia de distorgoes tributarias {deadweight losses): se ha gravames tributarios - 

com impostos proporcionais sobre trabalho ou riqueza, por exemplo -, o timing dos 

impostos pode ter implicagoes significantes para o bem-estar da sociedade. Uma alta 

volatilidade da carga tributaria pode produzir custos maiores em media, atribuindo uma 

fungao relevante para o perfil de vencimentos da dfvida publica ao amenizar a variagao dos 

tributes (Barro, 1979); 

3. Mercados compietos e informagao simetrica: se os mercados sao completos, deve ser 

possfvel aos participantes da economia em questao negociar qualquer bem, mesmo que suas 

especificagoes sejam extremamente precisas - inclusive quanto a dimensoes como tempo, 

espago e estado da natureza. Nesta economia, as descrigoes dos bens negociados devem 

ser tao minuciosas que maiores refinamentos sejam incapazes de produzir alocagoes que 

melhorem a satisfagao dos seus participantes. Quando isso ocorre, os agentes podem se 

precaver perfeitamente contra quaisquer eventualidades e riscos. 



670 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 4,2000 

Se ha incerteza, a existencia de mercados completos exige a negociagao de uma grande 

quantidade de ativos contingentes: bens cujo consume dependa do estado da natureza em que 

se encontra a economia. Se tais mercados nao existirem, as alocagdes resultantes das 

intera9oes entre os agentes podem nao ser eficientes. Assim, se os mercados nao sao 

completos e ha incerteza, a composigao da divida publica pode ser um importante instrumento 

para a provisao de mecanismos de partilha de risco, para a suaviza9ao de impostos necessaria, 

devido a existencia de distorgoes tributarias, e para a constru^ao de credibilidade por parte 

do govemo. Se a informagao nao e simetrica, a composi9ao da divida tambem pode ter uma 

importante fun9ao da sinaliza9ao por parte do govemo. 

Se valem as condi9oes expostas acima, nao importa o tipo de divida ou o prazo que o 

govemo utilize para se financiar - nao havera melhora de bem-estar social. 

Tais hipoteses nao sao, no entanto, realistas o suficiente para compor o cenario enfrentado 

pela autoridade fiscal e que justifica a preocupa9ao desta com uma estrutura de divida eficiente. 

A considera9ao deste paradigma ideal e um auxflio importante ao se justificar a composi9ao 

da divida publica. 

II O que a literatura sobre composigao da divida sugere? 

Os argumentos apresentados na literatura sobre a composi9ao da divida publica podem 

ser resumidos em seis considera9oes relevantes: 

II. 1 Risco o^amentario 

Ha diversos componentes dos gastos e da receita nao-tributaria que sofrem varia96es. Uma 

das fun9oes da composi9ao da divida e amortecer a variabilidade de tais componentes - a 

qual e chamada aqui de risco or9amentario.2 Por essa logica, a escolha da composi9ao da 

divida deveria entao levar em conta as categorias que melhor proveem hedge contra as 

eventualidades que possam provocar altera96es na carga tributaria.3 Caso as despesas e 

2 A minimizagao do risco orgamentario suaviza a volatilidade da carga tributaria quando os impostos sao distorcivos, o 

que, por sua vez, se justifica na teoria economica pelos efeitos beneficos que tal suavizagao tem sobre o bem-estar da 

sociedade. 

3 Ao definir a composigao da divida, a autoridade fiscal busca minimizar a variagao da carga tributaria entre diferentes 

estados da natureza, emitindo ativos cujos encargos sejam condicionados aos diversos cenarios possiveis. Essa 

consideragao generaliza a ideia de que a autoridade fiscal deva minimizar a variagao temporal da carga tributaria por meio 
da definigao do perfil de vencimentos de sua divida, como exposto em Barro (1979). 
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receitas nao sejam constantes, o govemo deve tentar emitir titulos que funcionem como 

prote^ao contra estes movimentos. A melhor escolha seria, entao, ativos com rendimentos 

condicionados diretamente aos gastos e receitas do govemo. (Shiller, 1993) No entanto, as 

dificuldades de implementagao e os problemas de incentivo acarretados por tal escolha fazem 

com que a autoridade busque uma avenida altemativa, explorando a correlagao entre as 

diversas variaveis macroeconomicas e condicionando sua divida a estas variaveis, como e o 

caso da inflagao. O risco orgamentario pode ser particionado nos seguintes componentes: 

• Risco inflacionario: fossem as despesas nao-financeiras e receitas reais do govemo 

constantes, defender-se-ia a plena indexagao da divida, de forma a isolar o "ruido" gerado 

pelo nivel de pregos as contas do govemo. Tal componente sugere, entao, titulos com 

rendimentos reais nao correlacionados com a inflagao (a elasticidade da divida indexada e 

zero com respeito a inflagao). 

• Risco de cambio real: uma desvalorizagao cambial acima da inflagao aumenta o servigo 

real da divida publica. Para amortecer os "ruidos" gerados pela variacjao do cambio real 

seria preferivel reduzir a divida indexada ao cambio a medida que sua volatilidade aumenta 

(diminuindo a elasticidade da divida com respeito ao cambio). Um corolario deste raciocinio 

e a reducjao da parcela da divida em dolar sob um regime de cambio flutuante, imunizando 

o orgamento govemamental de maiores variabilidades cambiais. 

• Correla^ao entre gastos e infla^ao: se a correla^ao entre gastos reais do govemo e 

inflagao e positiva, um maior nivel de despesas do govemo tenderia a ser acompanhado 

por uma maior inflagao. Assim, para amenizar a variabilidade total das despesas, seria 

recomendavel que a autoridade fiscal aumentasse a emissao de ativos nominais, cujos 

encargos reais diminuem com o aumento da infla^ao. A estrutura de choques da economia 

pode, entao, sugerir um papel importante para a divida nominal (vide, em especial, Bohn, 

1988). 

• Correla^ao entre produto e infla^ao: se o produto tende a diminuir quando a inflagao 

aumenta, e preferivel que as despesas totais do govemo nao aumentem simultaneamente, 

permitindo que a carga tributaria necessaria para financiar os gastos permanega 

relativamente constante. Titulos nominais, cujo valor real decresce com a inflac^ao, 

tenderiam, sob tais condi^oes, a estabilizar a razao entre gastos totais e produto, atenuando 

a variagao da carga tributaria em face das varia^oes no produto. 

• Correla^ao cambio real e gastos: se os gastos do governo sao positivamente 

correlacionados com a moeda estrangeira, e recomendavel a diminui^o da divida em 
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moeda estrangeira e aumento da divida nominal, de forma a imunizar o orgamento de 

variagoes imprevistas no cambio. 

O tratamento a seguir exp5e um pouco mais formalmente os argumentos apresentados 

sobre a minimizagao do risco orgamentario por parte da autoridade fiscal. Para um tratamento 

mais detalhado, veja Goldfajn (1996) e Goldfajn (2000). O modelo tern dois periodos e a 

fun9ao objetivo a ser minimizada pela autoridade fiscal representa a expectativa das distorgoes 

tributarias e inflacionarias: 

E 
71' 

, A > 0 

onde, por simplicidade, supoe-se que as distor^oes dependam quadraticamente dos tributes r 

e da inflagao ne E representa a esperanga estatistica do argumento entre colchetes. 

A autoridade fiscal tern a sua disposigao tres tipos de instrumentos financeiros: 

i. tftulos nominais, cuja taxa de retomo e / e cuja taxa de retomo real realizado e [(1 + /)/ 

(1 + rc)] - 1; 

ii. tftulos indexados a infla^ao que pagam uma taxa de retomo igual a r mais a taxa de infla^ao 

realizada; e 

iii. tftulos denominados em moeda estrangeira que pagam a taxa de juros extema /* mais a 

taxa de deprecia^ao cambial e, e tern uma taxa de retomo real em moeda nacional realizada 

de [( 1 + i *)( 1 + ^ )/( 1 + tz: )] - 1. 

Por simplicidade, e sem prejufzo dos resultados, supoe-se que os consumidores sejam 

neutros ao risco e demandem uma taxa de juros nominal que iguala a taxa de juros real, paga 

nos tftulos indexados r, mais a inflagao esperada 7f. 

1 + i = (l+r)(l + ^) 

Faz-se a hipotese de que vale a paridade descoberta da taxa de juros 1 + / =( I + ee) 

(1 + /* ) e que a seguinte equagao de mercado monetario govema a determinagao da infla^ao: 

n = m + v 
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onde m e o crescimento da oferta monetaria, estabelecido pelo govemo, e v e um choque de 

velocidade fora do controle das autoridades govemamentais, que se pressupoe um ruido 

branco. Supoe-se que o govemo determina a oferta monetaria e deixa que a taxa de cambio 

seja determinada endogenamente. 

Sendo os investidores racionais, em equilibrio deve valer rf = E[n] = m, O govemo 

deve igualar a soma dos gastos e da divida aos impostos no ultimo penodo. Usando a paridade 

descoberta da taxa de juros e a equaijao para a taxa de retomo requerida pelos agentes e 

linearizando a restrigao orgamentaria do govemo obtem-se: 

f = G + ^ + 

onde 0 e 0* sao as proporgoes de divida nominal e em moeda estrangeira, B o nivel total da 

dividat q -n -e 

A solucjao sob comprometimento para as proporgoes de divida nominal e em moeda 

estrangeira e dada por: 

a G 
Q _ gn q 

B 

G G 
gq ^ , e 

a2G2+i(T > . n q \ nq } . 

G q* _ gq a 9 7tq 

bg: bg: 

onde se supoe, por simplicidade, que r = 0 e crindica a variancia ou covariancia entre as 

variaveis subscritas. 

Uma observa9ao final e que a composigao otima depende, antes de mais nada, da 

distribui^ao de probabilidade conjunta dos diversos choques que afetam a economia. Assim, a 

ado^ao de determinado indexador ou denomina^ao e uma questao que deve ser resolvida de 

acordo com o caso em questao e com a estrutura de covariancia entre as diversas variaveis 

macroeconomicas, como esbo9ado a frente para o caso brasileiro. 
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11.2 Credibilidade 

A composigao da divida piiblica tambem tem um papel especial a desempenhar na geragao 

de mecanismos de comprometimento, importantes no auxflio a implementa9ao dos objetivos 

da politica economica. Conforme foi ressaltado por diversos autores, a escolha da categoria 

de divida (prazo e indexa9ao) pode ser relevante para a consistencia da politica de 

estabilizagao.4 Ao diminuir o duration da divida, aumentando a parcela de titulos indexados, 

o gestor da divida fortalece a credibilidade da politica antiinflacionaria, pois reduz o beneficio 

que poderia leva-Io a inflacionar a economia em periodos posteriores. Os agentes sabem que 

ao alongar prazos o govemo tem como evitar custos elevados decorrentes de uma maior 

infla9ao no futuro. A chave e usar a divida como mecanismo de comprometimento, evitando 

que a autoridade tome determinadas medidas que, embora sejam otimas a posteriori, nao 

seriam otimas a priori. Este raciocinio sugere um perfil de divida mais indexado ou curto (curto 

duration). 

Cabe aqui a ressalva de que os modelos aludidos acima foram concebidos para ambientes 

economicos estaveis. Para economias em que a experiencia inflacionaria tenha sido 

suficientemente extensa ou instavel, a op9ao pela divida indexada surgiu quase sempre como 

um artificio de convivencia com a infla9ao. Em contraste com os modelos apontados, a 

observa9ao da historia sugere que as politicas antiinflacionarias adotadas em tais paises 

estavam muito mais associadas a diminui96es da parcela da divida indexada - um mecanismo 

de acomoda9ao e perpetua9ao a alta infla9ao cronica - do que a aumentos da mesma. 

Ressalvas da mesma natureza sao levantadas na se9ao IL6. 

11.3 Sinaliza9ao 

Sao freqiientes a discordancia e a duvida do mercado sobre a determina9ao das 

autoridades em implementar um dado conjunto de medidas. Um exemplo, conforme exposto 

em Missale, Giavazzi e Benigno (1997), seria quando o mercado desconfia da reforma fiscal. 

Neste caso, o govemo estaria disposto a encurtar o prazo de sua divida para se diferenciar, 

aos olhos do publico, de gestores menos comprometidos, de forma a refinancia-la a juros 

menores, uma vez verificado o comprometimento do govemo com a consolida9ao fiscal. A 

altemativa ao encurtamento seria uma divida cara {ex-post, visto do ponto de vista de um 

governo que faz de fato a reforma) e longa, ja que o govemo acaba nao indicando de forma 

convincente sua determina9ao. 

4 Calvo (1988), Calvo e Guidotti (1990), Giavazzi e Pagano (1990) e Blanchard e Missale (1994). 
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Este raciocinio sugere a emissao de divida de curto duration. Este e o caso onde ha o 

objetivo de minimizagao do custo da divida e no qual o govemo nao poderia faze-lo se nao 

demonstrasse ao mercado seu comprometimento com o processo de reforma fiscal via 

encuitamento da divida. 

11.4 Risco de rolagem 

Ao usar a composi9ao da divida para diluir os riscos de rolagem, deve-se notar a separagao 

entre os conceitos de duration e maturidade. Enquanto nos casos anteriores os efeitos obtidos 

pela emissao de titulos longos com curto duration e de titulos curtos eram similares, a 

minimizac^ao do risco de rolagem diz respeito a freqilencia com que a autoridade deve se 

refinanciar com os investidores. Sob tais condi^oes, a emissao daqueles dois tipos de ativos 

traria efeitos completamente diversos, com relagao ao risco de refinanciamento. Enquanto o 

govemo necessitaria refinanciar sua divida freqiientemente por meio de titulos curtos, a emissao 

de titulos longos, porem com curto duration, geraria uma exposi^ao muito menor aos humores 

do mercado no momento de refinanciar o govemo. 

O ponto aqui levantado, como exposto em Alesina, Pratti e Tabellini (1990), por exemplo, 

sao os beneficios de um perfil de vencimentos menos concentrado, no que tange ao risco de 

refinanciamento por parte do govemo. Tal objetivo sugere entao o alongamento da divida como 

vefculo para a diminuigao da freqiiencia com que o govemo se refinancia no mercado e da 

concentra^ao de pagamentos de encargos. 

11.5 Liquidez 

Conforme apontam alguns autores, outra fungao exercida pela autoridade fiscal ao 

determinar a estrutura da divida piiblica e a de completar e aperfei^oar mercados, provendo 

mecanismos de partilha de risco entre os agentes da economia, mediante diferentes categorias 

de divida emitidas pelo govemo. (Fischer, 1983; Gale, 1990; Shiller, 1993) 

Medidas para aumentar a liquidez dos ativos publicos tern motivagoes similares: aperfeigoar 

a negocia^ao nos mercados de titulos publicos. Ao concentrar emissoes e vencimentos e 

reduzir a quantidade de categorias, a autoridade incrementa o volume de negocia^ao dos ativos 

em questao, diminuindo as imperfeigoes decorrentes de mercados pouco liquidos e 

favorecendo um apre^amento mais fundamentado por parte dos agentes envolvidos no 

mercado. Deve-se perceber o trade-off entre tal objetivo e as demais metas expostas 

anteriormente. 
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II.6 Risco de reindexa^ao da economia 

A resenha nao estaria completa sem alguns comentarios sobre algumas consideragoes de 

cautela com relagao a adogao de titulos indexados emitidas por alguns pesquisadores. O 

argumento aponta os riscos na adogao de titulos indexados, que diminuiria os incentivos para 

o combate a inflacjao. Esta visao nao e partilhada pela maioria dos trabalhos da literatura de 

gestao de dfvida. Isto e devido, em parte, aos incentivos no sentido oposto provides pela 

indexagao da dfvida e pelo fato de que em paises com reputagao antiinflacionaria consolidada 

os perigos da indexagao dos titulos publicos parecem ser bem menores.5 

Ill Analise do caso brasileiro 

As correlagoes e desvios padroes abaixo foram calculadas para adequar as observagoes 

acima ao caso brasileiro. As correla96es sao obtidas a partir das covariancias estimadas dos 

residues de um VAR (Vector Auto-Regression) envolvendo a taxa de inflagao (IGPM), as 

despesas reais do Tesouro Nacional, excluindo-se os encargos de dfvida (G), o cambio real 

efetivo (RER) e uma proxy para o produto - o Indice de Produ9ao Ffsica (da industria) 

dessazonalizado, calculado pelo IBGE (IPF). Esta medida de dependencia entre as variaveis e 

prefenvel em rela9ao a correla9ao simples, pois quantifica melhor as inova96es nao esperadas 

por parte dos agentes envolvidos, expurgando os efeitos atribmdos as realiza9oes passadas 

das variaveis em questao, e que podem ser antevistos pelos agentes economicos. Com 

exce9ao do subperiodo 1999:01 a 1999:09, onde se usou apenas uma defasagem, foram 

utilizadas duas defasagens na estima9ao. 

Tabela 1 

Volatilidade e Composicjao da Dfvida Publica 

Desvio Padrao Desvio Padrao e 
1990:01 a 1994:06 1995:06 a 1998:12 1999:01 a 1999:09 Composigao da Dfvida 

IGPM 15,79 0,69 1.21 + =s> Dfvida Indexada 

RER 0,17 0,03 0,1 ^ =#> Dfvida em Moeda Nacional 

5 "[¥]o re going indexation is to some extent a substitute for developing a reputation for pursuing anti-inflationary 
policies. Nations with strong anti-inflationary reputations can more easily afford indexation policies than nations 

without such reputations" (Fischer e Summers, 1989, p. 382) 
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Tabela 2 

Correla^oes e Composi^ao da Dfvida 

Correlagoes G IPF 
1990:01 a 1995:06 a 1999:01 a 1990:01 a 1995:06 a 1999:01 a 

1994:06 1998:12 1999:09 1994:06 1998:12 1999:09 

IGPM 0,02 0,07 0,43 0,68 0,10 -0,62 

RER 0,07 0,08 -0,28 -0,28 -0,10 0,32 

Composigao G IPF 

IGPM + =* Dfvida Nominal + =*> Dfvida Indexada 

- =*> Dfvida Indexada Dfvida Nominal 

RER + -> Dfvida em Moeda Naiconal + -> Dfvida em Moeda Estrangeira 

- =*> Dfvida em Moeda Estrangeira =*> Dfvida em Moeda Nacional 

Uma avaliagao preliminar do caso brasileiro sugere que os trade-offs entre as diversas 

dimensoes da composigao otima da dfvida descritos na segao anterior estao presentes, mas 

que a relativa importancia de cada efeito depende do horizonte pensado para a otimiza^ao da 

dfvida. Para o longo prazo, os motives de minimizagao de volatilidade sao essenciais. A Tabela 

1 mostra que a volatilidade da infla9ao esta diminuindo ao longo do tempo - de um desvio 

padrao de 15,79 antes do Piano Real, para 1,22 em 1999 - enquanto a volatilidade do cambio 

real esta aumentando apos a mudan^a para o regime de cambio flutuante - ela aumenta do 

periodo de crawling peg (95-98), 0,03, para 0,10 em 1999. Isto sugere uma composi^ao 

crescente de tftulos pre-fixados, longos, em moeda nacional. Reforgando o mesmo ponto, a 

Tabela 2 mostra que a correlagao entre gastos e inflagao e positiva e crescente ao longo do 

tempo - de 2% no periodo pre-Plano Real para 7% e 43% no periodo 95-98 e 1999, 

respectivamente, sugerindo que a implementagao de uma composigao da dfvida cujo valor real 

flutuasse com a infla^ao poderia diminuir a volatilidade do deficit nominal. Novamente, uma 

maior proponjao de tftulos pre-fixados, longos em moeda nacional aumentaria a elasticidade 

da dfvida em relagao a inflagao. O mesmo e sugerido pela queda sistematica da correlagao da 

inflagao com o fndice de produgao ffsica e pela correlagao dos gastos com o cambio real ate 

1998. A unica exce^ao e a correlagao negativa entre cambio real e gastos, em 1999, que, no 

caso de verificar-se como tendencia, sugeriria um aumento da dfvida indexada ao dolar. 

No entanto, como foi visto nesta nota, ha outras consideragoes a serem levadas em conta. 

Em especial, num periodo de transigao para a estabilidade economica, quando ha incerteza 

quanto ao sucesso e implementagao das reformas, as considerafoes de credibilidade e 

sinalizagao sao relevantes. Na medida em que o govemo esta determinado a estabilizar, uma 

falta de credibilidade perfeita do mercado indicaria uma assimetria de informagao que, segundo 

a literatura nesta area, deveria ser combatida com a emissao de tftulos de curto prazo e 

indexagao. Desta forma, o govemo conseguiria se comprometer com uma inflagao mais baixa, 
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dado o pouco incentivo que teria em "inflacionar a divida" A falta de credibilidade (ou 

comprometimento) se refietiria em taxas de juros reals requeridas muito altas em titulos longos 

e pre-fixados, em relagao aos titulos curtos e indexados. O argumento de sinalizagao leva a 

mesma conclusao. Um govemo poderia sinalizar seu comprometimento com a estabiliza§ao 

tendo uma composicjao da divida que aposte na queda das taxas de juros. No caso do Brasil, 

a necessidade de usar a composigao da divida como comprometimento esta inversamente 

relacionada a credibilidade do modelo de inflation targeting, dado que o sucesso deste 

modelo dispensa o uso da composigao da divida para comprometer-se com uma infla^ao mais 

baixa. 

Raciocinio semelhante ocorre em relagao a emissao de titulos indexados a uma moeda 

estrangeira. Na transicjao para a estabilidade ocorrem duvidas quanto a estabilidade do cambio 

nominal, pois uma trajetoria com uma espiral depreciagao-inflagao ainda nao esta descartada. 

A determinagao do govemo em estabilizar a economia pode ser demonstrada com uma 

emissao maior de titulos cambiais, sinalizando uma expectativa de aprecia5ao cambial. No 

Brasil, supondo-se que haja subvalorizagao do cambio real e expectativa de uma apreciagao 

real, esta politica teria maiores chances de ser bem-sucedida do que, por exemplo, a emissao 

de titulos indexados a inflagao ou aos juros nominais. Uma apreciagao real requer uma infla5ao 

maior que a depreciagao nominal, fato que encarece a divida indexada em real em relagao a 

divida cambial. Isto vale tambem para a divida indexada aos juros nominais e a de curta 

duragao, dado que os juros nominais tendem a aumentar com a inflagao esperada. No limite, 

a manutengao da inflagao nas fronteiras das metas inflacionarias requer uma apreciagao nomi- 

nal, fato que, se ocorrer, levaria a um ganho de capital para o govemo. Portanto, e equivalente 

acreditar nas metas inflacionarias e no beneficio da emissao de titulos cambiais, sob o 

pressuposto de que o cambio real esta efetivamente subvalorizado. 

IV Conclusao 

Esta nota ressaltou varias consideragoes teoricas relevantes para a escolha da composigao 

otima da divida publica. Pode-se resumir esta nota enfatizando dois trade-offs. O primeiro 

considera a importancia relativa dos argumentos de credibilidade e sinalizagao em 

rela9ao ao objetivo de minimizar a volatilidade no orgamento total do govemo. Por um lado, a 

minimizagao da volatilidade do orgamento sugere que govemos deveriam compor a divida com 

titulos longos e nominais quanto menor for a volatilidade da inflagao e maior for a correlagao 

da inflagao com outros gastos do govemo (ou menor com relagao ao PIB). Analogamente, 

govemos deveriam evitar titulos cambiais quanto maiores forem as flutuagbes do cambio real e 

quanto maior for a correlagao do cambio real com os outros gastos do govemo (ou menor 

com relagao ao PIB). 
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Por outro lado, govemos que necessitam aumentar a credibilidade da sua politica monetaria 

deveriam aumentar a parcela indexada da sua dfvida, com a finalidade de reduzir as diividas 

quanto ao uso oportunista da inflagao. No limite, uma dfvida completamente indexada nao 

traria nenhum beneffcio ao govemo de gerar mais inflagao, e maximizaria a credibilidade do 

govemo. Esta indexagao da dfvida poderia ser atrelada a qualquer fndice de pregos, a taxa de 

juros nominais ou mesmo ao cambio, desde que estas variaveis efetivamente acompanhassem 

a taxa de inflagao relevante. Nesta linha de argumenta^ao, o encurtamento da maturidade 

media da dfvida tern o mesmo efeito sobre a credibilidade, pois o conceito relevante aqui e o 

de "duration" da dfvida. Na ausencia de credibilidade o govemo deveria emitir dfvida curta e 

indexada ao dolar para evitar o pagamento de juros nominais excessivos com tftulos longos 

em moeda nacional. 

O segundo considera a concentra^ao otima de vencimentos da dfvida publica. 

Por um lado, a necessidade de aumentar a liquidez da dfvida publica requer concentrar a dfvida 

em poucos tftulos com mesmo vencimento. Por outro lado, o risco de rolagem diminui quanto 

menor for a propor^ao da dfvida rolada a cada penodo. 

Para o caso do Brasil, nao ha duvidas de que, no longo prazo, as consideragoes de liquidez 

e minimizagao da volatilidade sugeririam alongar a dfvida em tftulos pre-fixados em moeda 

nacional e concentrar vencimentos. No entanto, as consideragoes de credibilidade, sinalizagao 

e risco de rolagem tomam-se mais relevantes nesta transigao para uma economia mais estavel 

e, portanto, sugerem uma transigao lenta para uma dfvida mais longa e cuidados na 

concentragao de vencimentos. 
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