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The purpose of this article is found a theoretical apology to the debt public allo-
cation on agents’ finance wealth given the successive defaults enforced by public sec-
tor to debt public demanding.

1. INTRODUCAO

Quando termindvamos um trabalho empirico sobre que varidveis determina-
riam a alocag¢io da divida interna publica na riqueza financeira dos agentes priva-
dos, verificamos que:?

1. dos vinte e sete anos disponiveis da série representativa da taxa real de juros
utilizada por n6s (SELIC — 1974 a 2000), doze anos apresentavam taxas negativas.*’

2. ndo existia qualquer causalidade significativa entre a série representativa da
taxa real de juros e a série representativa da composi¢ao da divida publica interna
na riqueza financeira dos agentes privados (Titulos publicos fora da carteira do Banco
Central sobre M4) ou vice-versa.°

! Professor da PUC/SP e doutorando da FGV/EAESP.

2 Professor da PUC/SP e da FGV/EAESP.

3 Arvate & Leite (2000).

* O apéndice ao final do texto apresenta a evolugao da taxa real de juros e a da composi¢io da divida
publica interna na riqueza financeira (M4).

* Grande parte dos anos em que a taxa real de juros foi positiva estd concentrada nos anos noventa. Na
visdo de alguns autores, e entre eles inclui-se Pinotti&Pastore (1999), este resultado nao aconteceu por
questdes de mercado vinculadas a divida publica em si. As taxas nominal e real foram elevadas num
primeiro momento para conter a demanda agregada e, num segundo momento, para atrair capitais ex-
ternos em face da politica de financiamento do déficit em Transagdes Correntes.

¢ Houve dificuldade de manter o conceito divida interna ptblica fora do Banco Central nos anos setenta
porque o Banco Central ndo publicou a série com a mesma metodologia. Para atender o mesmo perio-
do da SELIC assumimos algumas hip6teses para construir a série da divida. Veja ANDIMA (1993).
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Como se tratavam de séries temporais, um exame prévio sobre a estaciona-
riedade das séries foi realizado para ndo realizarmos uma regressdo espuria.
Fugindo ao padrdo Box-Jenkins para identificacdo da estacionariedade, observa-
mos nos testes de raiz unitiria — Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-
Perron (PP) — que:

as séries de titulos publicos fora da carteira do Banco Central, denominada
TITULOQOS, e a série da taxa real de juros, denominada SELIC, caracterizaram-se como
ndo estaciondrias, porém integradas de ordem 1 -1 (1);

apesar do padrio de estacionariedade das séries, nao ha qualquer relagio line-
ar entre as mesmas ao nivel de 5% de significancia;’

complementarmente a isto, pelo teste de Granger, ndo se encontrou qualquer
causalidade significativa entre as séries.

De tudo o que foi descrito, intrigava-nos mais a nio estacionariedade da série
TITULOS (crescente) frente a um periodo relativamente extenso de taxas reais ne-
gativas.® O que explicaria isto? Falando de maneira mais especifica: o que levaria
os agentes privados a alocar de forma crescente a divida publica interna na sua ri-
queza financeira com taxas reais negativas?’

Na nossa visdo, este comportamento dos agentes privados seria explicado pela
criagdo e desenvolvimento de regras: regras que levaram a divida publica interna a
assumir as fun¢des da moeda e a realizar uma espécie de hedge contra a inflacdo.
Na literatura ndo havia nenhum artigo que tratasse a questdo desta forma. Apenas
Fischer (19835) introduziu titulos indexados na riqueza dos agentes privados para
verificar se os mesmos, por reduzirem o impacto da inflagio, serviriam como um
hedge aos titulos nominais que nio possuissem indexacdo. Pelos resultados apre-
sentados, somente os ativos reais, equities, cumpririam a funcao de hedge para os
titulos nominais; ndo os titulos indexados.'”

Tendo os resultados acima e um estudo mais profundo das regras que interfe-
riram na decisdo dos agentes no mercado da divida publica interna, conseguimos
definir o objetivo deste trabalho: construir um modelo que justificasse a decisiao 6tima
dos agentes de carregar divida publica interna em sua riqueza apesar de seus suces-
sivos rendimentos negativos.

Duas se¢des serdo necessdrias para desenvolvermos este objetivo. Na primei-
ra se¢do serd apresentado o conjunto de regras que afetam a decisao dos agentes
no mercado da divida publica interna de duas formas. Primeiro, produzindo in-
certeza sobre o rendimento da divida publica interna devido a possibilidade de

7O teste de Johansen rejeitou qualquer cointegracdo entre as mesmas.
8 Vide apéndice 1.
9 E quase impossivel determinar o rendimento liquido da divida publica interna devido a diversidade de

titulos que a compde e mudam seu grau de importancia na composi¢io da divida publica como um todo
ao longo do tempo. Afora isto, a estrutura tributdria também foi alterada de tempos em tempos.

10°Se isto fosse verdade, este hedge determinaria um prémio aos titulos ptblicos, reduzindo seu custo
para o setor publico. Nio foi o que se observou.
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mudangas nas regras.!? Segundo, tornando a divida publica interna substituta
perfeita da moeda.

Na segunda se¢do tomaremos a divida publica interna moldada pelas regras
existentes e, com um modelo alocativo de riqueza a Tobin de dois ativos, moeda e
divida publica, mostraremos como serdo as condi¢oes de 6timo para os agentes
privados. Teremos trés resultados: uma solu¢do de alocagio apenas com moeda, outra
apenas com divida puablica ou com os dois ativos presentes na riqueza (o resultado
mais usual). Estas solucdes é que possibilitaram a idéia chave do artigo: a divida
publica, apesar dos seus sucessivos rendimentos negativos, cumpriu o papel de hedge
para o poder de compra da moeda reduzindo as suas perdas frente a inflacio.

Passemos ao desenvolvimento.

2. REGRAS, REGRAS E MAIS REGRAS: A CONSTRUCAO INSTITUCIONAL
DE UM ATIVO"

Como se dd a atuacgdo das instituicdes no mercado de empréstimos? Institui-
¢oes sdo regras como descrito por North (1990). Especificamente, nosso interesse
¢ a descricdo e a articulagdo das regras que moldaram os titulos da divida publica
interna no mercado de empréstimos. Evidenciaremos nesta se¢io do trabalho que
durante um periodo relativamente extenso da economia brasileira, o entendimento
do que seja divida publica interna, moldada por este conjunto de regras, é diferen-
te do entendimento de um ativo que ndo possua esta perspectiva.'* Algumas posi-
¢Oes que parecem nio tao bem elucidadas sobre o comportamento dos agentes com
relagdo a alocagao de sua riqueza ficam claras na presenga destas regras. Neste sen-
tido, voltamos a afirmar, nossa hipotese € a de que a avalia¢do da divida puablica
interna neste mercado depende das regras existentes. E o que veremos a seguir:

2.a. Regra de aplicacao da corre¢ao monetaria.

A partir de 1964, no bojo do Plano de A¢do Econdmica do Governo (PAEG),
o mercado de empréstimos beneficiou-se de uma regra que, a partir daquele mo-
mento, corrigiria nominalmente os débitos do setor publico junto aos agentes pri-
vados e os débitos dos agentes privados para com o setor publico.

Por que esta regra foi importante para a divida publica interna? Porque os papéis

' Como veremos na descri¢io, grande parte dos rendimentos negativos se deve a mudanga de regra na
corre¢ao monetaria.

12 Fischer (1985) incluiu o componente estocdstico nos precos. Mantivemos a inflagio vigente e incor-
poramos a incerteza apenas na mudanga da regra em funcdo de nossos objetivos.

13 Procuraremos dar exemplos de regras que destacam o argumento desenvolvido. Arvate (1999) apre-
senta quase todas as regras.

14 Meados dos anos setenta até o inicio dos anos noventa.
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publicos, todas as vezes que se defrontavam com um processo inflaciondrio, impu-
nham violentas perdas aos seus detentores em termos reais. '’

A adogao desta regra permitiria que os titulos publicos passassem a contar com
uma maior protecado frente a inflacdo. Se isto fosse alcangado, o resultado direto
desta medida seria que estes papéis, que ndo eram tio bem avaliados no mercado
em termos de risco, melhorariam a sua avalia¢do e permitiriam que o setor publico
recuperasse uma importante fonte de financiamento.!®

Observando o que ocorreu ap6s a implantag¢do da regra, o esperado se concre-
tizou: a divida publica interna passou a ser um papel de primeira linha em termos
de classificagdo de risco e o setor publico pode novamente contar com esta fonte
de financiamento.

Tudo transcorreu normalmente até 1974, ano em que comecaram a ocorrer as
primeiras mudancas na regra de corre¢io monetdria.'” Inicialmente com objetivos
que ndo visavam impor perdas diretamente a quem carregava os titulos da divida
publica interna mas com este objetivo na seqiiéncia, o setor publico comegou a
instrumentalizar a regra de corre¢ao monetdria com mudangas constantes na sua
férmula de correcio.

Diante da mudanga na funcionalidade da regra, comecou-se a desenvolver no
mercado a percepgdo de que a regra de corre¢cio monetaria era tio somente uma
regra de aplicacdo da correcdo monetaria e nada além disso. Uma regra em que as
perdas eram previsiveis mas com a sua forma de ocorréncia variando ao longo do
tempo.'3 Sendo assim, o mercado passou a trabalhar em fun¢do de uma nova pers-
pectiva de ocorréncia, ndo na davida da ocorréncia que ja era dada como certa."

15 No que foca especificamente a divida interna, o principal elemento das mudancas ocorridas nesta época
foi a institucionalizagdo da corre¢io monetaria, com a emissiao das Obrigacoes Reajustiveis do Tesou-
ro Nacional, as ORTNS. A criacdo destes novos papéis acabou com os rendimentos negativos até entdo
registrados nos titulo pablicos, devido ao cendrio de inflacio ascendente. ANDIMA (1993).

16 Resende (1982) deixa claro que...O desenho do arcabouco bésico de um sistema financeiro moderno,
associado a corre¢io monetaria nos contratos e titulos financeiros de médio e longo prazos, permitiu a
captagdo de poupanga privada voluntdria e sua canalizagio para o financiamento tanto do Tesouro quanto
do investimento privado.

17 £ importante neste momento destacar a reestruturacio do mercado para titulos publicos no inicio dos
anos setenta. Veja em Cysne (1995) o depoimento de Carlos Branddo sobre o assunto.

18 Um exemplo do seu efeito indireto foi a politica adotada pelo setor publico a partir de 1974 que visa-
va ndo levar em conta no calculo da corre¢do monetaria as altas de precos provocadas por mudangas
no clima ou na conjuntura internacional (acidentalidade). Um outro exemplo do efeito direto foi o default
aplicado no Plano Collor sob os detentores da divida publica interna. Outros exemplos podem ser vis-
tos em Arvate (1999).

% QOcorre, entretanto, que a forma equivocada com que o governo encarou o endividamento ptblico
desde entdo, quebrando regras contratuais através de expurgos na corre¢io monetaria, acabou por afe-
tar a credibilidade da sociedade em sua capacidade de pagamento. Tal descrédito gerou, inclusive, o
chamado “prémio de risco” para os compradores de titulo ptblicos — terminologia habitual na analise
da divida publica ao longo da década de 80 e o inicio dos anos 90, ANDIMA (1993). Parece-nos equi-
vocado o termo “prémio de risco” visto que quem gerou o custo de transacdo foi a estrutura de regras
vigentes.
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Parece-nos que houve um retrocesso frente ao que se desejava na descri¢do inicial
da regra visto que as perdas voltaram. Surpreendente a tudo isso é que, apesar das
perdas, o setor publico ndo perdeu esta fonte de financiamento, nem a divida pu-
blica interna perdeu a sua condicdo de papel de primeira linha no mercado.?’ As
perdas aconteceram mas em nada o status da divida publica foi derrubado no mer-
cado. O que aconteceu? Como isso foi possivel? Regras. Regras agora produzidas
no ambito do Sistema Financeiro que se articulavam com a regra de aplicacdo da
corre¢do monetdria e com o momento inflaciondrio vivido a partir da primeira
década de setenta.

2.b. Regras criadas no ambito do Sistema Financeiro que transformaram a divida
publica interna num ativo de elevada liquidez.

Paralelamente a criacdo da regra de corre¢io monetaria, comecou-se a desen-
volver um conjunto de regras no ambito do Sistema Financeiro. Regras estas que
sao fundamentais para se entender a entrada do Sistema Financeiro e dos agentes
privados no jogo montado pelo setor puiblico.?! Dois grupos de regras poderiam ser
separados metodologicamente: num primeiro grupo, regras que foram criadas para
o Sistema Financeiro pela propria Autoridade Monetaria e, num segundo grupo,
regras criadas pelo Sistema Financeiro para os agentes privados.

2.b.1. Regras criadas para o Sistema Financeiro.

Uma série de normas foi editada pela Autoridade Monetdria — na medida que
a regra de aplicagio da corre¢io monetdria se tornava mais usual este quadro fica
mais evidente — no sentido de aumentar o carregamento de titulos da divida pu-
blica por parte das instituicdes financeiras. Alguns exemplos sao mencionados no
historico a seguir:

na prépria edi¢io do PAEG, foi permitido que 15% (percentual aumentado
progressivamente até 55% em 1970) dos dep6sitos compulsérios dos bancos comer-
ciais junto ao Banco Central fossem utilizados em ORTNs, bem como pudessem fazer
parte das reservas técnicas das seguradoras e dos fundos de investimento.?>*

Apbs a crise de liquidez no sistema em 1975, a Resolu¢do nimero 366 em 09/
04/76 permitiu a recompra automdtica de titulos federais por parte da Autoridade
Monetaria.?* Esta regra facilitou a alavancagem em papéis publicos por parte das

20 Veja o comportamento da série TITULOS no apéndice.
21 Os agentes privados sio os tomadores finais desses papéis.
22 Fonte ANDIMA (1993).

23 ORTNs sdo as Obrigacoes Reajustaveis do Tesouro Nacional. Um dos diversos nomes dados a titulos
publicos no Brasil. No caso brasileiro, como em qualquer lugar do mundo, os titulos sao emitidos pelo
Tesouro ou Banco Central. Eles diferem quanto aos indexadores de correcdo e prazo. Veja ANDIMA
(1993).

% Fonte ANDIMA (1993).
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institui¢des financeiras dado que o risco na retencdo desses papéis deixou de exis-
tir: qualquer problema de liquidez era garantido pela Autoridade Monetdria.”

J4 a Resolugao namero 860, também de 12/10/84, elevou de 10% para 22% a
taxa do compulsério sobre depdsitos a prazo, sendo que a diferenca deveria ser
recolhida em novas ORTNs monetdrias.*

Até 1990 o patriménio dos fundos de pensio era utilizado como instrumento
de politica monetaria. Por mais de uma década o governo estipulou limites mini-
mos para aplica¢do em titulos ptblicos federais, passando por letras hipotecarias
da Caixa Econdmica Federal, Debéntures da Siderbras e tantos outros titulos de
retorno duvidoso, até que em 1990 o setor questionou judicialmente a compul-
soriedade imposta pelo governo na compra de certificados de privatizagdo. Os fundos
de pensdo sairam vencedores.””

A instrumentalizacdo das institui¢des financeiras € tao sintomdtica com rela-
¢do ao carregamento de titulos publicos que Llussd (1997), com dados apenas para
0s anos noventa, constatou a nao existéncia de uma diferenca significativa no lon-
go prazo entre a taxa da SELIC, que representaria o risco publico, e a taxa do CETIP,
que representaria o risco privado. O excessivo montante de titulos ptblicos no Ativo
destas institui¢des fez com que o risco privado fosse considerado o risco publico.
De qualquer forma, se as perdas existiram durante um longo periodo, a pergunta
que se faz na sequiéncia é o porqué das institui¢des financeiras participarem deste
jogo. Qual seria a sua vantagem?

No caso das instituicdes financeiras, elas como intermedidrias entre o setor
publico e os agentes privados na negociagiao destes papéis, maximizam seu lucro
quanto maior for o spread. Mesmo que exista uma taxa negativa para elas, haven-
do uma taxa negativa ainda maior para o tomador final destes titulos, a possibili-
dade do ganho existira e justificara a sua participacao neste jogo. Foi exatamente
isto que se observou: a resposta passiva das institui¢des financeiras ao conjunto de
normas adotadas pela Autoridade Monetaria foi possivel porque mesmo com ta-
xas negativas para o sistema, a possibilidade do lucro sempre existiu.?® Os agentes
privados retinham estes papéis a uma taxa negativa ainda maior que aquela das
institui¢des financeiras.

25 Esta regra deixou de existir a partir de 1986.
2 Fonte ANDIMA (1993).

27 Costa e Silva (1996). Apesar desta menc¢io, a Resolugdo do Conselho Monetério Nacional que fle-
xibilizou os limites da quantidade de titulos puiblicos na carteira dos fundos de pensdo foi a nimero 2206,
de 25/10/95.

8 Existe alguma confusdo entre os ganhos com intermediacio de operagdes e os ganhos com imposto in-
flacionario que as institui¢oes financeiras tiveram. No nosso caso, estamos falando de ganhos com a inter-
mediacdo de operacdes. E claro que existindo depésitos a vista nos bancos, houve uma parcela do imposto
inflaciondrio que ficou retido pelos mesmos. Isto explica a elevada lucratividade dos bancos no periodo
inflaciondrio e a sua dificuldade de ajuste no momento da queda da inflagao. Muitas institui¢des foram
socorridas pelo Banco Central no programa conhecido por PROER. Veja para isto Barros & Almeida
Janior (1997). O que dissemos foi que o spread, diferencga entre as taxas passiva e ativa, sempre existiu
e segundo PUGA (1999), ndo hd resposta significativa entre seus movimentos e os movimentos da inflagio.
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Acompanhando o argumento, o porqué das institui¢des financeiras participa-
rem deste jogo fica elucidado. O que se tem a fazer entdo é entender o porqué da
participagao dos agentes privados neste mesmo jogo. Passemos a isto.

2.b.2. Regras criadas pelo Sistema Financeiro.

A partir de 1974, quando a inflagio comegou a ser um problema macroeco-
ndmico relevante e persistente, até o inicio dos anos noventa quando a taxa real de
juros ficou fortemente positiva por problemas no Balanco de Pagamentos, a regra
de aplicag¢do da corre¢io monetdria, é bom frisar novamente dado a articulacdo entre
as regras existentes, fez com que os detentores finais deste ativo, como vimos, os
agentes privados, tivessem perdas continuas.?*°

Vendo a questio pelo lado das regras, a medida que a situagio de perdas fica-
va evidente aos agentes privados, o Sistema Financeiro passou a incorporar uma
tendéncia de levar a zero o custo de transagao e o desagio na saida das aplicagoes
do mercado onde eram negociados os titulos da divida publica.’!

Como conseqiiéncia direta desta tendéncia foi possivel aos agentes privados
ficarem menos expostos aos efeitos da inflagdo aplicando e desaplicando diaria-
mente em titulos publicos segundo as suas necessidades de caixa na realiza¢io de
suas transacoes.*?

A convivéncia com regras que determinavam a auséncia do custo de transa¢do
na desaplicagdo ou desigio na saida deste papel fez com que os agentes privados
revissem o seu 6timo de alocacdo de riqueza e usassem nao apenas a moeda como
um ativo de liquidez. Durante este periodo de perdas, a moeda e a “divida publica
interna”, modificada por todo este corpo de regras articuladas, existiu uma subs-
titubilidade muito maior do que a encontrada normalmente entre estes ativos. A
divida publica interna passou a assumir a funcdo reserva de valor da moeda dado
que a mesma protegia mais a parcela de liquidez dos agentes privados. E o resultado
deste procedimento pode ser acompanhado na série TITULOS vista no apéndice.

Se os titulos da divida publica foram condicionados pelas regras existentes e
se transformaram neste ativo que compete com a moeda em termos de liquidez,

2 Deve-se mencionar o destaque que fizemos em relacio aos anos noventa.

30 Nio se pode afirmar com certeza, mas se a taxa real de juros nio fosse alterada no inicio dos anos
noventa por necessidades externas, este mecanismo poderia ser aplicado até a edi¢ao do Plano Real.

31 Na verdade o zero de desdgio era possivel devido a curta maturidade dos papéis da divida publica
interna. Acompanhando a maturidade da divida publica interna na publicag¢io da ANDIMA (1993),
fica claro que ele nunca foi um titulo de longo prazo quando comparado a titulos de paises como Esta-
dos Unidos e Inglaterra.

32 Néri & Camargo em Baumann (2000) mencionam que: “Durante o periodo de alta inflagio no Brasil,
os titulos do governo eram indexados a inflacdo, e extremamente liquidos. Os agentes que mantinham
contas bancdrias conseguiam proteger a sua riqueza financeira da inflagdo utilizando os titulos do governo
como reserva de valor. O grupo de mais baixa renda ndo dispunha de contas bancarias, e assim nao con-
seguiu proteger os seus saldos em espécie da inflacao. Havia outras formas de proteger que eram aces-
siveis ao grupo de baixa renda: previsdo de consumo e compra de material de construgdo, por exemplo”.
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porque a divida publica interna neste estdgio nio assumiu integralmente o papel
da moeda? E o que destacaremos na segunda parte deste artigo.

3. UM HEDGE CONTRA AS PERDAS

Bastaria a restri¢io de Clower, em que moeda compra bens e bens ndo com-
pram bens, para afirmarmos nio ser possivel conviver sem moeda na realizagiao de
transac¢oes.’> Embora a moeda tenha reduzido no momento de inflagao sua partici-
pagdo relativa na riqueza dos agentes, a divida aumentou estd participagdo com taxas
reais negativas. Adotando a articulacdo de regras da se¢do anterior, apresentaremos
a decisdo 6tima dos agentes num modelo que justifique este comportamento.>* Pas-
semos as hipdteses de construcio.

3.1. Hipoteses de construcao.

h.1. a moeda e a “divida publica interna” sdao os dois ativos que disputam a
parcela de riqueza dos agentes privados destinada a liquidez;*>-*

h.2. ndo h4 custo de transagdo ou desdgio na mudanca de alocagio entre mo-
eda e divida publica interna;*”

h.3. os agentes tém comportamento avesso em relacdo ao risco;®®

h.4. existe uma regra de indexacdo para correcio nominal da divida publica
interna baseada na inflagio vigente;*

h.5. a quebra de regra é caracterizada com diferentes mudangas no que foi es-
tabelecido para a indexacdo de forma a prejudicar a corre¢ao nominal da divida pu-
blica nas maos dos agentes privados. Os agentes privados sabem deste procedimen-
to segundo o qual a regra é quebrar a regra. Como descrevemos, existe uma regra de
aplicacdo da correcdo monetaria que pode ou nao ser cumprida. Nao vamos tratar,

3 Veja a sua aplicagdo no modelo de geragdes justapostas em Blanchard & Fischer (1989), cap. 5.

3% Trabalharemos apenas com os agentes avessos ao risco. A situa¢do de ficar exclusivamente com um
dos ativos pode existir se os agentes privados tiverem um comportamento de jogadores (amantes do risco)
ou tiverem um comportamento de indiferenga em rela¢do ao risco. No primeiro caso, basta apenas que a
utilidade esperada da renda deste jogador seja sempre maior para um ativo do que para outro para que a
decisdo seja tudo ou nada e, no segundo caso, basta apenas comparar a remunera¢ao de ambos os ativos
para escolher entre um deles. O caso mais interessante e mais recorrente, é dos agentes avessos ao risco.

3 Focalizamos nossa atengdo sobre os ativos que disputam a parcela da riqueza destinada a liquidez em
fung¢do do nosso objetivo. Nada impede a inclusdo de outros ativos e a constru¢io de um modelo mais
geral como aquele realizado por Fischer (1985).

3¢ A divida publica interna ganhou esta condi¢io diante do quadro institucional descrito anteriormente.
37 Este condi¢do também advém do sistema institucional vigente.
3% A fung¢do de utilidade esperada da renda frente ao risco é estritamente concava.

3 O nosso foco serd a quebra da regra estabelecida, ndo se uma regra de indexagio baseada a inflagio
futura ou passada é mais eficiente ou menos eficiente. Nosso foco é sobre a incerteza da regra.
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como Fischer (1985), de titulos com corre¢do nominal estocdstica nos pregos. Existird
incerteza em relagdo a mudanca de regra, ndo em relagdo a mudanga nos precos.*

A regra da aplicacdo da corre¢do monetdria varia desde a manuteng¢io da re-
gra vigente de indexa¢io até uma quebra regra que seja superior ao nio pagamen-
to da inflacdo vigente. Em tltima instincia, a quebra de regra pode reduzir em ter-
mos nominais o estoque de divida que os agentes privados possuem. O limite para
isto é tudo que os agentes possuem em termos de divida ptblica interna.*!

Se a regra de aplica¢do da corre¢io monetdria sobre a divida publica interna
vai de menos infinito até um (quando se cumpre a regra), considerando a o fator
determinante da quebra de regra, se B é a parcela destinada a divida publica inter-
na, no limite teremos:*

Lim, _B=0

h.6. vale o principio da ndo-saciedade: a utilidade esperada da renda é uma
fungdo crescente da renda.

h.7. a questdo tributaria nio sera considerada na defini¢do do retorno real dos
ativos.”

3.2. O modelo.

1. a riqueza destinada a liquidez serd dada por:

L=M+B (1)
onde L é a riqueza dos agentes privados destinada a ativos de liquidez,

M é a parcela destinada a moeda,

B ¢ a parcela destinada a divida publica interna.

2. a rentabilidade da moeda sera dada por:

r=-T (2)
onde 7 € a taxa real de retorno da moeda,

1Té a taxa de inflagcdo.*

40 Nada impediria tratar conjuntamente pre¢os — com um componente estocastico — e a mudanga de
regras. Optamos por nido usar 0 componente estocasticio nos pregos porque, no caso brasileiro, nao foi
ele quem permitiu a utilizacio da moeda como hedge mas a construcio institucional. No caso de Fischer
(19835), os ativos reais, equities, fizeram o papel de hedge dos ativos nominais em relagio a mudanga
estocastica dos precos.

41 Pelo histérico institucional da divida publica interna brasileira, as situagdes ocorridas, dentro do pe-
riodo escolhido por este trabalho, foram abrangidas por esta hipdtese. Vide as situagdes descritas em
Arvate (1999).

2 .o<as

4 Nosso objetivo é entender o papel da “divida puablica interna” como um todo na riqueza financeira
dos agentes privados. No caso brasileiro, a divida publica interna na riqueza dos agentes privados pos-
sui diferentes titulos que mudaram ao longo do tempo com prazos diferentes. Se ja é dificil construir
uma série de divida fora do Banco Central, torna-se praticamente impossivel trabalhar com retornos
liquidos para o setor publico como um todo. Do ponto de vista de modelo poder-se-ia trabalhar com
tributos. Acreditamos que nada ganhariamos em nosso objetivo neste trabalho. Veja ANDIMA (1993).

4 A moeda nio apresenta rendimento nominal.
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3. a rentabilidade da “divida publica interna” sera dada por:

il+am=r+m (3)

onde i é o rendimento nominal da divida interna,

a é o componente de incerteza em relacdo ao cumprimento da regra de in-
dexacio,®

mé a taxa de inflacio,

7 € a taxa real de retorno da “divida publica interna”.

4. a rentabilidade conjunta dos dois ativos de liquidez serd dada por:

R={i(1+am-m B+ (-m(L-B) (4)

onde R € a rentabilidade conjunta dos dois ativos de liquidez.

Eliminando um termo da equacao (4):

R={(1+am}B-m. (35)

O rendimento que os agentes privados esperam de seus ativos de liquidez de-
pendem da fixa¢do nominal do rendimento da “divida publica interna”, da aplica-
¢do da regra de correcdo nominal deste débito e do imposto inflacionario sobre a
moeda que 0s mesmos retero.

5. a utilidade esperada do rendimento dos ativos de liquidez sera:

FB)=EV{[i (1 +am]B- L} (6)
6. a primeira e segunda derivadas da utilidade esperada serdo:

FB)=E{i(l+am} V' {[i(1+am]| B-Ln (7)
F’B)=E{i(1+am}> V" {[i (1 + am] B - Ly (8)

Em virtude das possiveis mudangas de regra, trés solugdes possiveis sdo colo-
cadas como 6timas aos agentes privados em termos de alocacio:

A) quando a quebra de regra é muito forte (0 > 1/7): a quebra de regra deter-
minou uma redu¢io nominal na “divida publica interna”.

Se isto ocorre, E {1 (1 + am} < 0.

Pela equacido (7), a primeira derivada é negativa. Este é um caso em que a so-
lugdo 6tima serd nao reter nada em termos de “divida publica interna” como ativo
de liquidez. No minimo a moeda perde a inflacio vigente enquanto que a “divida
publica interna” perde mais do que isso. A mudanga de regra impds a “divida” um
retorno esperado negativo. Trabalhando num espago R? podemos demonstrar isto
graficamente:

F(B) 4
F(0)

45 Definido nas hipoteses do modelo.
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A utilidade esperada da renda varia em fun¢do da “divida publica interna”.
Existe um maximo de riqueza dos agentes destinada a liquidez apresentado na equa-
¢do (1). O resultado da quebra que imp&e um retorno negativo torna a utilidade
esperada da renda decrescente — o sinal da primeira derivada em (7).

Nestas condicoes, o nivel 6timo € zero de “divida publica interna” e tudo em
moeda. Devido a isso, a utilidade esperada do rendimento dos agentes privados frente
a ativos de liquidez é func¢do apenas do imposto inflacionario. A perda é menor do
que com divida.

F(0)=EV{-Lmn 9)

B) quando a quebra de regra ndo é muito forte (0 < 1/T): a quebra de regra cor-
rigiu uma parcela da inflagio vigente no rendimento da “divida publica interna”.*

Se isto ocorre, E {i (1 + am)} > 0.

Pela equagio (7), a primeira derivada é positiva. Este é um caso em que a solu-
¢do Otima serd nao reter nada em termos de moeda como ativo de liquidez. No
minimo a “divida publica interna” perde um pedago da inflagdo vigente enquanto
que a moeda perde a inflagdo vigente. A mudanca de regra impos uma perda aos
detentores da “divida” embora ele seja menor que a perda da inflagao. Trabalhan-
do num espaco R? podemos demonstrar isto graficamente:

F(B) 4

F(0)

A utilidade esperada da renda varia em fun¢io da “divida publica interna”.
Existe um maximo de riqueza dos agentes destinada a liquidez apresentada na equa-
¢do (1). O resultado da quebra de regra nio foi suficiente para tornar o sinal da
equacdo (7) negativo. A quebra foi pequena e comparada a moeda, a perda é me-
nor. O nivel 6timo nestas condicdes é zero de moeda e tudo em “divida publica
interna”. Devido a isso, a utilidade esperada do rendimento dos agentes privados
frente a ativos de liquidez é fun¢io apenas do rendimento da “divida publica inter-
na” como se pode ver na equacao (10) a seguir:

F(B)= EV {[i (1 + ari] B) (10)

6 Na verdade este caso é diferente ao tltimo apenas na diversificagiao de ativos. No tltimo caso, a uti-
lidade da renda cresce e depois diminui.
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quando a quebra de regra ndo é muito forte (0 < 1/1): a quebra de regra corri-
giu uma parcela da inflagdo vigente no rendimento da “divida publica interna™.

Se isto ocorre, E {i (1 + am} > 0.

Para este caso, existem dois sinais da primeira derivada na equacido (7): pri-
meiro ela é positiva depois ela é negativa. Este é um caso onde a solucdo 6tima sera
uma diversificacdo entre moeda e “divida publica interna”. Como antes, no mini-
mo a “divida publica interna” perde um pedago da inflaciao vigente enquanto que
a moeda perde a inflagio vigente. A mudanga de regra impos uma perda aos deten-
tores da “divida” embora ele seja menor que a perda da inflacdo. Trabalhando num
espaco R? podemos demonstrar isto graficamente:

F(B) 4

B* L B

A utilidade esperada da renda varia em funcdo da “divida publica interna”.
Existe um maximo de riqueza dos agentes destinada a liquidez visto na equacao (1)
e um nivel 6timo de diversificacao entre moeda e “divida publica interna”, B*, vis-
to que a primeira derivada — equacgio (7) — primeiro cresce e depois decresce.

4. CONCLUSOES

1. A experiéncia histdrica institucional evidenciou um conjunto bem articula-
do de regras que possibilitou entendimento sobre o papel e atuagio dos participan-
tes no mercado de divida publica interna: setor publico, institui¢oes financeiras e
agentes privados.

2. Esta articulagio foi formada pela regra de aplicagao da correcio moneta-
ria, regras criadas para o Sistema Financeiro pela Autoridade Monetaria e as re-
gras criadas pelo Sistema Financeiro para os agentes privados.

3. Falando especificamente do efeito desta articulagdo sobre a divida publi-
ca interna, podemos dizer que a mesma assumiu a func¢io de reserva de valor da
moeda.

4. Aceita a configuragio institucional da divida publica, a alocagdo 6tima en-
tre moeda e a divida na parte da riqueza financeira dos agentes depende do tama-
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nho da quebra de regra e da resposta da utilidade esperada dos agentes frente aos
acréscimos de divida interna nesta forma de riqueza.*’

a. se a quebra de regra for superior ao mecanismo de indexa¢ao montado para
corrigir nominalmente o débito, toda a riqueza serd alocada em moeda;

b. se a quebra de regra for inferior ao mecanismo de indexa¢ao montado para
corrigir nominalmente o débitos, a alocacdo, apesar da inflacdo, sera composta por:

b.1. apenas divida publica interna se qualquer acréscimo de divida publica na
riqueza financeira dos agentes levar a uma utilidade esperada do rendimento cres-
cente;

b.2. divida publica e moeda se o acréscimo de divida publica na riqueza finan-
ceira dos agentes levar a uma utilidade esperada do rendimento decrescente (este é
o caso de mais comum).

5. Face ao descrito, mesmo com rentabilidade real negativa na série que ado-
tamos como proxy, a alocacdo de divida publica na riqueza financeira dos agentes
privados sempre foi crescente porque a mesma servia como um bedge da moeda na
sua funcao de reserva de valor.

47 As situagdes analisadas pressupdem agentes com comportamento avesso ao risco.
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APENDICE

Quadro 1
A evolucéo da Divida Interna Publica na riqueza financeira
dos agentes (TITULOS) e a evolugdo do seu retorno real (SELIC)

ANOS TITULOS SELIC*8
1974 17.62849 -12.84008
1975 20.55041 -5.792556
1976 24.16976 -3.494521
1977 25.23095 2.274783
1978 25.08454 3.971918
1979 23.44311 -19.56545
1980 19.61795 -30.38861
1981 2473177 -3.034330
1982 28.08451 9.828659
1983 26.22221 -6.734314
1984 26.44927 -1.645473
1985 35.68459 -2.757425
1986 32.02469 -7.295173
1987 35.79242 -12.17380
1988 44.83717 1.769414
1989 53.08030 33.16116
1990 40.35019 -20.51684
1991 29.48641 9.7567530
1992 42.31167 31.12755
1993 45.71782 12.52903
1994 49.05151 5.006783
1995 41.46909 33.37513
1996 57.46395 16.53172
1997 60.53340 16.09649
1998 72.35685 26.62986
1999 79.68365 4.674267
2000 73.92403 6.270552

Fonte: IPEADATA e Boletim do Banco Central (varios anos)*®

4 Ndo consideramos taxas liquidas porque a tributacdo foi alterada durante todo o periodo de analise
por diversas vezes. Se 0 nosso foco nao fosse a mudanga de regra da divida, também poderiamos consi-
derar no modelo taxas liquidas com um componente estocdstico na tributagio.

4 A série TITULOS representa a divida publica fora do Banco Central sobre 0 M4. Algumas imputa-
¢Oes foram feitas nos anos setenta dada a dificuldade de se preservar o conceito de divida fora do Banco
Central. A série SELIC foi deflacionada pelo IGP-DI. Alteramos o deflator para o IPC e ndo tivemos
mudanga significativa da série real. A correlacdo entre ambas foi de 91,9547%. Veja gréfico 2 deste
apéndice.
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