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1. Introducéo

O Governo Federal tem avangado na administragao da Divida Publica Federal (DPF)
nos ultimos anos, tanto em termos de aumento do prazo médio como por sua melhor
composi¢ao de estoque. Mas apesar disso, 0 seu montante alcangou, em dezembro
de 2007, um valor acima de R$ 1,3 trilhdo. Devido ao grande volume financeiro, o
impacto do orcamento da DPF sobre o Orcamento Geral da Unido € muito
significativo. De acordo com a Secretaria de Orcamento Federal (SOF), a divida
publica vai consumir neste ano, em termos orgamentarios, R$ 656,7 bilhdes, o que

representa 48,6% do total das despesas.

Tendo em vista o elevado montante, a incerteza dos fluxos de caixa ao longo do ano
e as caracteristicas financeiras dos titulos, a elaboragcao da proposta orgcamentaria

se torna uma tarefa desafiadora para o gestor da divida publica.

A incerteza inerente aos fluxos de caixa (composicao da DPF, volatilidade dos
mercados, trajetéria dos indexadores, etc.) incentiva o gestor a ser conservador na
elaboracdo do orcamento para a DPF, visando minimizar a probabilidade de uma
eventual falta de orgamento para o pagamento de suas obrigagdes. Esse
conservadorismo, definido no texto como “folga orgamentaria”, é a diferenca entre a
proposta orgcamentaria elaborada e o valor que de fato se espera que seja

necessario para cobrir os fluxos de caixa no decorrer do ano.

Se por um lado a proposta orcamentaria € apresentada com certa margem de

seguranga visando minimizar a probabilidade de falta de orgamento, por outro, essa




“folga orcamentaria” ndo pode ser excessiva a ponto de distorcer o realismo do
documento final apresentado ao Congresso Nacional. Além disso, ha também o
custo politico de uma “folga orgamentaria” excessiva. Assim, qualquer metodologia
que traga um aperfeicoamento na elaboragao desse orgamento tem consequéncias

relevantes sobre o Orgcamento Geral da Uniao.

O presente trabalho contribui para o debate orcamentario ao propor uma nova
metodologia para a elaboragédo do orgamento anual para a DPF baseada em um
conceito da teoria estatistica de tomada de decisdo sob incerteza, o Equivalente
Assegurado (CE, do inglés “Certainty Equivalent’), que pode ser interpretado como o
valor maximo que o gestor estaria disposto a pagar para eliminar o risco de sua
decisao, algo parecido com um seguro. Tal conceito tem sido muito utilizado tanto
em Financas (Pezier 2007), como em Economia (Lintner 1965). Apesar disso, nao é
de nosso conhecimento a existéncia de trabalhos que vinculem essa técnica a

elaboragao do orcamento em nosso pais.

Este trabalho esta dividido em 3 sec¢des, além dessa introducdo e da conclusdo. A
relevancia da DPF dentro da proposta orgcamentaria € discutida na secao 2,
enquanto que na secao seguinte é apresentada a modelagem tedrica do trabalho.
Por fim, realiza-se um estudo empirico utilizando-se como base a DPF brasileira e

sua proposta orcamentaria para o ano de 2008.




2. Orcamento da Divida Publica Federal

A presente seg¢ao tem por objetivo discutir a relevancia da Divida Publica Federal
dentro da proposta orgamentaria anual e esta dividido em duas subseg¢des. Na
primeira, serao apresentados argumentos para mostrar o que € a DPF e porque ela
€ uma importante variavel macroecondémica. A segunda sec¢ao vai mostrar porque o
orcamento da DPF é importante e quais sdo as principais dificuldades em sua
elaboracdo. Esta secao vai tratar, em especial, da “folga orgcamentaria”, que é
definida como a diferenga entre o valor prudente a ser considerado na proposta
orcamentaria e o valor esperado dos fluxos de caixa anuais, considerando a sua

incerteza.

2.1 Divida Publica Federal

O termo Divida Publica Federal refere-se ao conjunto de passivos da Unido junto
aos agentes econdmicos financeiros (Mercado) e engloba tanto o setor externo
(Divida Publica Federal Externa - DPFe), quanto o doméstico (Divida Publica
Federal Interna - DPFi'). Essas dividas sdo subdivididas ainda em divida mobiliaria,
expressa na forma de titulos publicos em Mercado, e divida contratual, expressa na
forma de contratos junto a credores especificos. Atualmente, a quase totalidade
dessas dividas esta sob a responsabilidade da Secretaria do Tesouro Nacional, a

quem cabe a elaboragao de sua proposta orcamentaria.

! Atualmente ndo ha divida contratual interna relevante. Por essa razdo, o Tesouro Nacional somente divulga os
numeros da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna - DPMFi.
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Em termos de valor, de acordo com o Plano Anual de Financiamento da Divida
Publica para 2008 - PAF/2008, o passivo total da Unido alcangou um valor de R$ 1,3
trilhdo em dezembro de 2007, e a previsado para o final de 2008 é de que esse valor
atinja R$ 1,5 trilhdo, conforme mostra a figura 1. Para efeito de comparagao, esses
valores sdo da ordem de 51% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais, 0 que mostra

a importancia dessa variavel.
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Figura 1 - Estoque da DPF, em R$ trilhdes (fonte: STN).

Apesar do montante total de endividamento, conhecido também como o estoque da
divida, ser a variavel mais importante, outras caracteristicas também sdo muito
relevantes, especialmente ao se analisar os riscos aos quais esse passivo esta

submetido.

A distribuicdo percentual da divida entre os seus indexadores e moedas é uma
caracteristica fundamental para se avaliar a sensibilidade do valor agregado a
choques econdémicos. Por exemplo, uma grande participagdo de passivo cambial
pode fazer com que o valor agregado da divida sofra grande variagdo em um curto

intervalo de tempo.




Um exemplo desse problema ocorreu em 2002 quando a taxa de cambio do ddlar
americano ultrapassou o valor de quatro reais e elevou significativamente o estoque
da divida publica no periodo de poucos meses, gerando duvidas no Mercado,

inclusive, sobre a solvéncia fiscal intertemporal do Governo?.

Por outro lado, uma grande exposigcédo a taxas prefixadas faz com que os valores a
serem pagos sejam insensiveis a variagbes macroecondmicas, apesar de ter um
custo mais elevado. Além disso, deve-se lembrar também da correlacdo entre as
receitas do Governo e as variaveis econdmicas. Um passivo indexado a indices de
precos possui caracteristicas desejaveis em termos de valores reais, tendo em vista
que as receitas do Governo também sio sensiveis a inflagdo. Como ilustragao, ao
final de 2007, o conjunto das dividas prefixadas e indexadas a inflagdo era

aproximadamente 60% de toda a DPF, conforme se observa na figura 2.

Outra caracteristica importante do passivo publico é a distribuicdo intertemporal dos
seus fluxos de caixa. A maior preocupagao € que nao haja uma concentragcao
exagerada de pagamentos, especialmente no curto prazo, para reduzir o chamado
‘risco de refinanciamento”. Basicamente, o temor € que o Tesouro Nacional se
depare com um elevado volume de vencimentos que dificulte a “rolagem®” da divida.
No caso limite, ndo haveria recursos suficientes para honrar as obrigagbes e o
Governo teria que declarar inadimpléncia, conhecido em termos econdmicos como

default.

2 Naquela ocasido, a Divida Liquida do Setor Piblico - DLSP, que é outro indicador de endividamento focado
em todo o setor publico (Federal, Estadual e Municipal) chegou a valores superiores a 62% do PIB, nimero
considerado elevado para um pais como o Brasil.

® Refinanciamento da divida por meio novas emissdes de titulos pablicos.
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Figura 2 - Estoque da DPF de acordo com indexador, em dez/2007 (fonte: STN).

Na realidade, esse € um caso cuja probabilidade é desprezivel. O que ocorre € a
elevagao do custo de carregamento da divida. Ao ter que refinanciar uma grande
quantidade de recursos em um curto intervalo de tempo o Tesouro Nacional é
obrigado a aceitar pagar taxas de juros mais elevadas em seus leildes de titulos
publicos. Isso é especialmente verdadeiro em momentos de turbuléncia (grande

volatilidade) na economia.

Quanto menos concentrados forem os pagamentos e mais distantes
intertemporalmente os fluxos de caixa, menor o risco para o Governo. Os principais
indicadores de risco de refinanciamento utilizados pelo Governo sao o prazo médio e
o percentual de divida vencendo em até um ano, o que, em dezembro de 2007,

eram 39,2 meses e 28,2%, respectivamente, conforme mostra a figura 3.

Além das caracteristicas mencionadas, outros fatores exégenos também afetam o
endividamento publico. O primeiro fator € o resultado primario do Governo, em

especial, a parcela que de fato vem para o abatimento da DPF. Quanto mais




recursos forem disponibilizados para o abatimento da divida, mais rapida é a

reducao no seu volume total.
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Figura 3 - Indicadores de risco de refinanciamento da DPF, em 2007 (fonte: STN).

Uma segunda variavel importante € o crescimento da economia, medido pelo
Produto Interno Bruto, que gera um aumento real da arrecadac&o. Além disso, as
variaveis macroecondémicas sao geralmente mensuradas em termos reais, tendo o
PIB como deflator. Um crescimento real do produto gera, coeteris paribus, uma

redugao das variaveis macroecondmicas, medidas em termos reais.

Finalmente, os indexadores da divida também afetam a sua dindmica, em especial,
as taxas de juros, a taxa de cambio e a inflagdo tém impacto direto sobre o
endividamento publico. Deve-se recordar que o impacto € fungdo direta da
participagdo da parcela especifica no endividamento total. Por exemplo, de acordo
com a figura 2, a parcela de divida cambial atualmente é de 8,2% do total,
demonstrando que a taxa de cambio tem um impacto limitado sobre o estoque, uma

grande evolugdo se comparado com periodos anteriores.




2.2 Or¢camento da Divida Pablica Federal

Devido as dimensdes da Divida Publica Federal, o seu orgamento representa uma
grande parcela da proposta orcamentaria anual. De acordo com a Secretaria de
Orcamento Federal (SOF), a divida publica vai consumir, em termos orgamentarios,
R$ 656,7 bilhdes, o que representa 48,6% do total das despesas. Somente em
termos de comparagao, o total dos recursos previstos para o pagamento de pessoal
e dos beneficios previdenciarios é de R$ 329,5 bilhdes, praticamente metade do

orcamento para a DPF, conforme mostra a figura 4.
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Figura 4 - Orgcamento federal da despesa em 2008 (fonte: SOF).

Se por um lado a divida necessita de um grande or¢amento, do ponto de vista
financeiro os recursos a serem utilizados para o seu abatimento sdo muito inferiores
ao orcamento, cerca de R$ 71,6 bilhdes, ou apenas 11% do orgado, conforme figura

5.




A explicacdo é que uma grande parcela da DPF é simplesmente refinanciada por
meio de novas emissdes de titulos publicos, cujos recursos sao utilizados para o

pagamento das dividas vincendas durante o ano.
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Figura 5 - Orgamento Federal da Despesa - Orgado vs. Financeiro, 2008 (fonte: SOF).

Além do refinanciamento, outros fatores tornam a elaboragdo do orgcamento da
divida um pouco mais complicado do que a média das demais despesas, em

especial em momentos de instabilidade econdmica.

O primeiro fator refere-se as caracteristicas do endividamento publico, em relagao
aos seus indexadores, moedas e tipos de fluxos de caixa. Atualmente, o Tesouro
Nacional possui passivos predominantemente em reais. Entretanto, uma pequena
parcela da divida é expressa em dolares americanos, euros, ienes, além de outras

moedas de referéncia (cestas de moedas do Banco Mundial, por exemplo).

Adicionalmente, ha uma grande quantidade de indexadores (taxa Selic, IGP-M,
IPCA, TR, TJLP, etc), o que torna a geragao dos fluxos de caixa fortemente

dependente de um cenario macroecondmico, onde correlagdes e volatilidades
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também devem ser consideradas. Um caso ilustrativo é o de alguns contratos com o
Banco Mundial, onde ha até trés indexadores (délar americano, taxa Libor e um

indexador variavel).

Em relacdo aos diferentes tipos de fluxo de caixa, pode-se dizer que um volume
significativo da DPF pode ser expresso por até dez diferentes tipos de fluxo de caixa.
Infelizmente, uma pequena parcela, em termos de volume, é responsavel por, pelo
menos, cinco vezes esse numero, em termos de modalidades de fluxos de

pagamentos.*

O processo de refinanciamento da divida, devido as suas sutilezas, também dificulta
a elaboracdo orgcamentaria. Inicialmente, € necessario se gerar a estratégia de
refinanciamento a ser observada no ano. Deve-se recordar que o orcamento €&
preparado com muita antecedéncia e as condicdes de Mercado, especialmente em
relacdo a demanda por titulos, podem se alterar. Isso faz com que o gestor tenha

que considerar algum grau de incerteza durante o planejamento.

Além disso, o gestor de divida publica estda sempre sujeito a momentos de
volatiidade na economia durante a execucao do orcamento que podem alterar
completamente as suas estimativas, levando-o a ter que re-estimar a sua

necessidade orcamentaria.

* Somente os Certificados Financeiros do Tesouro - CFT, apresentam mais de 35 modalidades diferentes de
fluxos de caixa. As dividas contratuais com organismos internacionais também apresentam uma grande
variedade de tipos de desembolsos.
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Nesses momentos, estratégias que envolvem a emissédo de divida de curtissimo
prazo fazem com que o orgcamento se esgote rapidamente, j& que um mesmo

passivo é refinanciado duas ou trés vezes dentro do mesmo ano.

Além disso, tendo em vista reduzir a concentracdo de vencimentos, o Tesouro
Nacional também utiliza uma estratégia de recompra antecipada de titulos publicos,

0 que nem sempre € possivel de ser previsto durante a elaboracdo orcamentaria.

Pelas razdes demonstradas nos paragrafos anteriores, pode-se verificar a
necessidade de que seja incorporada alguma “folga orgamentaria” para garantir que

0 orgamento para o pagamento da divida publica seja suficiente.

A principal questao a esse respeito ndao é se pode vir a faltar ou ndo orcamento para
a divida, ja que ainda que ele venha a se esgotar ao longo do ano, nao é razoavel
acreditar que o Congresso Nacional demore muito para aprovar uma

suplementacao, especialmente em momentos de crise.

O ponto aqui se refere aos custos potenciais da falta de recursos orcamentarios.
Inicialmente, teriamos o custo politico, junto ao Congresso, de uma negociagao
desse tipo que poderia gerar mais despesas para o Governo, na forma de liberagéo
de outros recursos para projetos especificos dos parlamentares. Apesar do aumento
da despesa, esses recursos sdo muito pequenos se comparados com 0S recursos

utilizados para a divida.
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O principal custo de uma situagdo como essa viria da turbuléncia gerada em
Mercado, caso houvesse receio de que a divida pudesse ndo ser paga. Em
momentos de estabilidade, esse risco € bastante reduzido, porém, durante uma crise
financeira, como as observadas em 1997 (Crise Asiatica), 1998 (Crise da Russia),
1999 e 2002 (Brasil), a falta de orgamento pode fazer com que se elevem os spreads

de crédito, com efeitos sobre toda a divida publica.

Deve-se lembrar que ainda que o impacto possa ser percentualmente pequeno (1%
ou 2%, em termos de valor), esses montantes se aplicam a um volume da ordem de
50% do PIB brasileiro, fazendo com que o impacto financeiro seja brutal para o

Governo.

Obviamente, esse impacto vai depender do nivel de volatilidade gerado e do tempo
necessario para que o Mercado volte a estabilidade. Por isso, ndo é uma tarefa
trivial estimar os volumes financeiros envolvidos. De qualquer forma, esse € um

risco ao qual o gestor de divida publica ndo pode se submeter.

A questdo que se coloca entdo é: qual € o nivel adequado de “folga orgcamentaria” a
ser incluido no orgamento da divida? Os argumentos discutidos anteriormente
mostram que devido a gravidade das potenciais consequéncias em caso de falta de
orgcamento, o gestor de divida publica tende a ter uma tolerancia extremamente

baixa a riscos, 0 que pode se refletir em uma “folga orgamentaria” robusta.

O problema disso é que pelos volumes envolvidos na despesa da divida publica,

essa folga pode trazer grande distor¢do a Proposta Orgcamentaria submetida ao
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Congresso Nacional, além de gerar um elevado custo politico para o Governo, em

relagdo a sociedade.

Vamos supor que seja utilizada uma folga equivalente a 10% das despesas anuais,
ou algo como R$ 65,6 bilhdes de reais. Para efeito de comparagao, esse montante é
correspondente a metade das despesas com pessoal, ou também € proximo de 50%

de todo o volume de despesas discricionarias.

Além disso, ainda que a despesa financeira com o pagamento de divida publica seja
muito inferior a proposta orgamentaria (11% do valor orgamentario, de acordo com
dados da SOF), esses valores ainda sdo muito significativos se comparados com
despesas de carater social como Educagao, Seguranca e Saude. Quanto maior o

ruido gerado na sua aprovagao, maior € o custo politico para o Governo.

Finalmente, ha uma questdo técnica relevante. E certo que o gestor de divida
publica deva ter uma tolerancia a risco muito pequena devido as razdes
mencionadas. O que se coloca € se essa aversao a risco esta devidamente
expressa na forma como o orcamento € preparado. O simples fato de se supor
algum valor para a “folga orgamentaria” ndo necessariamente faz com que ele reflita

adequadamente a aversao a risco do gestor.

Tendo em vista subsidiar essa discussdo, esse trabalho propdée um modelo de
estimagao do percentual 6timo a ser adotado como “folga orgamentaria”, a partir da
inclusdo da incerteza das variaveis envolvidas e da tolerancia a risco do gestor de

divida publica.
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3. Descri¢édo do Modelo Tedrico

A presente sec¢ao tem por objetivo apresentar o modelo tedrico a ser utilizado para a
estimagao da “folga orcamentaria” 6tima, de acordo com a tolerancia a risco do
gestor de divida publica. O modelo proposto tem por base a minimizagao de um
Equivalente Assegurado do valor monetario da folga orcamentaria anual. Os

préoximos paragrafos irdo detalhar o modelo e suas hipéteses.

3.1 “Folga Orgcamentéaria”

O processo de elaboragao do orgamento publico envolve a estimagao dos fluxos de
caixa para o periodo a ser analisado. No caso brasileiro, esse periodo tem 12 meses
e corresponde ao ano fiscal (janeiro a dezembro). Além disso, quando os fluxos
financeiros sdo variaveis em fungdo de algum indexador exdégeno, também é

necessaria a geragao de cenarios para esses indicadores.

A principal dificuldade em relacdo a geracado dos cenarios refere-se a incerteza das
variaveis envolvidas. Ainda que se possa ter uma boa nocao dos valores esperados,
sempre ha o risco de que o cenario ndo se cumpra. A solugdo normalmente adotada
nesses casos € se incorporar uma “folga” aos valores esperados, de maneira que
sempre se tenham recursos para honrar as obrigagdes. Além disso, deve-se
recordar que o valor do orgamento é fixado no ano anterior, ou seja, ndo varia de

acordo com a realizagao dos cenarios.
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Dessa forma, o valor mensal do orgamento para um més especifico sera
deterministico, definido pela equacéao (1). Ele é proporcional a expectativa dos fluxos

de caixa para aquele més, com constante de proporcionalidade (1+ a), que vem a

ser a “folga” definida pelo agente.

B, = (1+ a)E[CT, ] (1)

onde,

B, € o orcamento para o més t;
Cf, é o fluxo de caixa efetivo do més t; e

a é a “folga orgcamentaria”.

Essa hipotese é bastante realista em relagcédo as praticas adotadas no Setor Publico
durante a elaboragdo orgamentaria. Importante comentar também que a variavel a
otima € exatamente o valor que se busca no modelo e também sera dependente da

atitude a risco do gestor de divida publica.

O excedente orgamentario pode ser definido como a diferenga entre o valor orgado
para o més e o fluxo de caixa efetivo naquele més, conforme a descrito na equagao
(2). Enquanto que o valor do orgcamento € deterministico, o desembolso € uma
variavel aleatéria, ja que € dependente do “estado da natureza” que se realizar. Por

consequéncia, o excedente orcamentario também sera aleatério.

A =B, ~Cf, 2)
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onde,

A, é o excedente orgamentario.

Tendo em vista as consequéncias de um excedente orgamentario negativo, descritas
na secgao anterior, € necessario também incluir no problema uma funcido de custo.
Esse custo pode ser interpretado como uma punigédo ao gestor de divida publica por

ultrapassar o orgamento previsto.

Ao contrario das dividas das pessoas fisicas que incluem uma multa por atraso, no
caso da divida publica essa punicdo € muito mais subjetiva e nem sempre bem
entendida. Supondo que durante o ano o orcamento ndo seja mais suficiente para
honrar a divida publica, certamente haveria um movimento do Tesouro Nacional
para antecipar essa situagao e recorrer ao Congresso para a aprovacao de créditos

suplementares, que seriam seguramente aprovados.

Conforme também discutido na secao anterior, a questdo que se coloca nao é se
vao faltar recursos para pagar a divida, hipotese cuja probabilidade é desprezivel,
mas quais sdo os custos de se buscar a recomposicdao do orgcamento, em especial,

em momentos de crise.

Ha pelo menos dois tipos de custo que podem ser considerados. O primeiro € o
custo em termos politicos. Ao recorrer ao Congresso para aprovar uma
suplementagao orcamentaria urgente, o Governo pode ter que recorrer a liberagcao
de recursos adicionais para projetos especificos visando gerar um incentivo adicional

para que o Parlamento vote a suplementagédo um pouco mais rapido.
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Ainda que esses recursos atinjam alguns milhdes de reais, pode-se considerar esse
montante desprezivel se comparado as dezenas de bilhdes de reais pagos

mensalmente pelo Tesouro Nacional no vencimento dos seus titulos.

Adicionalmente, é de se esperar que em momentos de volatilidade o Congresso
acelere naturalmente a tramitacdo da suplementacdo visando contribuir para a
reducao da turbuléncia do Mercado. Ou seja, pode-se considerar que o custo politico

nao é significativo.

Por outro lado, em momentos de turbuléncia na Economia, quaisquer noticias que
possam trazer inseguranga para os investidores tém sérias consequéncias para o

Tesouro Nacional em relagao ao custo de sua divida.

A transmissao dessa volatilidade de mercado para o custo total de carregamento se
da pela emissao de titulos a um custo mais elevado. Deve-se recordar que em
momentos de volatilidade exagerada, o prazo médio de emissao dos titulos publicos
cai significativamente, fazendo com que a divida comece a se concentrar no curto

prazo.

Ao emitir divida de curto prazo a juros mais elevados, o custo médio total da divida
comega a se elevar trazendo mais inseguranga para o Mercado e juros ainda
maiores. Esse circulo vicioso s6 é contido por meio de um esforco fiscal mais

robusto por parte do Governo que sinalize compromisso com a politica fiscal.
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Entretanto, ainda que o Governo consiga conter a crise, 0 aumento no custo de
carregamento de parte da sua divida e a elevagado de seu estoque total ja terdo se
cristalizado. O tamanho do impacto sera proporcional ao tempo de duragao da crise,
do nivel de volatilidade do Mercado e das caracteristicas financeiras dos titulos

publicos, em especial o prazo médio, um pouco antes da crise.

De qualquer forma, tendo em vista que todo o estoque da divida publica é afetado,
em maior ou menor grau, o custo € muito significativo se comparado com o nivel
mensal dos fluxos de caixa®. Em relagdo ao modelo proposto, pode-se concluir que
uma funcéo custo para o presente problema deva considerar o valor total do estoque

da divida em alguma medida.

Por outro lado, o aumento do custo nao se reflete em desembolso imediato para o
gestor da divida. Ainda que o passivo tenha seu prazo médio reduzido, o impacto
financeiro se dara em pelo menos seis ou sete meses. Como o presente exercicio &

de apenas 12 meses essa caracteristica poderia distorcer os resultados®.

Uma sugestdo € se adotar uma fungdo custo que considere o valor presente do
impacto da falta de orcamento, em vez do aumento dos fluxos financeiros em seis ou
sete meses. Assim, a funcdo custo poderia incorporar um paradmetro 8 que

considerasse ndao s6 o fator de desconto intertemporal (para calcular o valor

5 Em dezembro de 2007 o estoque da DPF era de R$ 1,33 trilhdo. O maior fluxo de caixa mensal em 2008 sera
da ordem de R$ 75 bilhdes. Isso demonstra que qualquer impacto sobre a DPF pode ter um efeito da mesma
ordem de grandeza dos fluxos de caixa mensal.

® Uma forma de se visualizar o problema é imaginar o caso em que 0 més em questdo é dezembro. Como o
impacto financeiro s se dara daqui a seis meses, 0 custo para o gestor € nulo e a fungdo custo nao ¢ eficaz neste
caso.
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econdmico do impacto), mas também o montante do impacto sobre o volume total da

divida. Ao final, o excedente orgamentario poderia ser redefinido pela equagao (3).

A =B, -Cf, + /D (3)
onde,
D é o estoque médio da DPF; e

£ € o parametro de custo.

Como é muito dificil estimar o efeito de uma falta de orgamento em relacdo a
volatilidade de mercado, especialmente se associada aos “estados da natureza” de
crise, o trabalho ira mapear o nivel de “folga orgamentaria” 6tima para diversos

niveis de impacto sobre a DPF.

3.2 Funcgéo Objetivo

Tendo em vista o receio de que o orgamento se esgote, o gestor de divida publica
prefere incorporar uma “folga orgamentaria” no valor esperado de suas despesas. Se
por um lado, isso minimiza a probabilidade de extrapolagdo do or¢gamento, por outro
tem repercussdes negativas do ponto de vista politico, em especial, em relagdo a
sociedade. Do ponto de vista da técnica orcamentaria essa medida também traz

distor¢cdes adicionais indesejaveis por viesar a alocagao relativa dos recursos.

Verifica-se que a minimizagdo do valor da “folga orcamentaria” esperada é uma
caracteristica desejavel para os gestores de divida publica. Adicionamente, a

reducdo da incerteza do valor daquela “folga orgamentaria® (medida por sua
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variancia estatistica) também é desejavel, ja que, para um mesmo valor médio de
despesa, quanto maior o risco de extrapolagdo do orgamento, maior é a folga
necessaria para garantir que a divida podera sera paga. A ultima caracteristica
desejavel € a incorporagado da atitude dos gestores em relagéo a risco, expressa

aqui como uma tolerancia a risco (A).

Tendo em vista as caracteristicas desejaveis para a fungéo utilidade dos gestores,
este trabalho propde que seja adotado o critério de minimizacdo do Equivalente
Assegurado (CE) da “folga orgcamentaria”. Segundo a Teoria da Decisdo, o CE é o
valor financeiro que torna a atitude do gestor neutra em relagdo a uma escolha com
incerteza ou a uma escolha deterministica. Nesse modelo, o CE € o valor maximo
que o gestor aceitaria pagar para eliminar o risco de extrapolagdo do orgamento e

pode ser visto como um seguro.

Devido as caracteristicas do modelo, o CE n&o sera exatamente igual a “folga
orcamentaria” anual em virtude das caracteristicas da funcdo de custo. A equagao

(4) define a fungao objetivo a ser utilizada no presente trabalho.
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a>0
onde,
CE é o equivalente assegurado;
E(.) € o valor esperado;
V(.) é a variancia;
A € 0 excesso orgamentario no més t; e

A é o indice de tolerancia a risco.

3.3 Fluxos de Caixa

Uma parte importante do modelo se refere a maneira como os fluxos de caixa serao
gerados. Basicamente, sdo considerados quatro tipos diferentes de divida, de
acordo com os seus indexadores: Prefixada, Pés-Fixada (juros Selic), Cambial (délar

americano) e Indexada a Inflagdo (IPCA). O fluxo de caixa mensal sera o somatorio

(4)

dos fluxos de caixa de cada tipo de instrumento, e é definido pela equacéo (5).

Cfi=w,., +W

— "Wpre,t selic,t

+W, +W,

cambio,t
onde,

w__. € o fluxo de caixa prefixado no més t;

pre,t
W.i.; € O fluxo de caixa corrigido pela taxa Selic no més t;

w_, € o fluxo de caixa corrigido pela Inflagdo no més t; e

We.mio: € O fluxo de caixa corrigido pelo dolar no més t.

()
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Tendo em vista incorporar incerteza na geracdo dos fluxos financeiros, seréao
adotados processos estocasticos especificos para cada tipo de divida, seguindo a

recomendagao da literatura de finangas, como, por exemplo, em Hull (2003).

3.3.1 Divida Prefixada

De todos os tipos de passivo, a divida prefixada € a unica que obedece a um
processo deterministico. Em outras palavras, ndo ha incerteza em relacdo aos seus
fluxos de caixa, ja que eles sao definidos ex-ante. Por essa razao, o fluxo de caixa

prefixado a ser utilizado é exatamente igual ao or¢ado, conforme mostra a equagao

(6).

w W

pre. (6)

pre,t =
onde,

W__. € o fluxo de caixa prefixado orgado no més t (constante).

pre,t

3.3.2 Divida Pé6s-Fixada

Para se calcular o valor dos fluxos financeiros das dividas pos-fixada, indexada ao
cambio e corrigida pela inflagdo sera adotado um procedimento de retirada do
indexador utilizado para gerar o orcamento e de recomposi¢céo do fluxo com base

nos cenarios do modelo.

23



Por essa razao, o fluxo de caixa da divida pds-fixada (taxa Selic) sera igual ao valor
financeiro do orcamento para esse tipo de passivo, descontado o indexador utilizado
na elaboragao’, e carregado pelo cenario gerado pelo modelo. A equacgéao (7)

demonstra a geragao dos fluxos de caixa pos-fixados.

W = Wselic,t (1 + ASO—I ) (7)

selic,t
onde,

w é o fluxo de caixa indexado a taxa selic no més t, antes de incluir o cenario;

selic,t

AS, . é avariagdo da taxa Selic entre o inicio do ano (t=0) e o més t.

Para se calcular a variagao da taxa Selic entre o inicio do ano e cada més especifico
sera utilizado o processo estocastico proposto por Vasicek (1977) e que se
caracteriza pela reversdo a média de longo prazo da taxa de juros. Essa € uma
hipotese razoavel ja que as taxas de juros ndo crescem indefinidamente. Ao
contrario, estdo sempre em torno de uma média histérica, por maior que seja a

volatilidade. A equacgao (8) ilustra o processo em questao.

0S = a(b—S,)ot + 0. OZ o (8)

selic

onde,

S, é a taxa Selic no més t;

a é o parametro de reversao a média de longo prazo;

" Tendo em vista que o cendrio utilizado pelo Tesouro Nacional néo é publico, adota-se o cenério do Relatério
Focus do Banco Central como proxy para o cenario do orcamento.
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b é o parametro de média de longo prazo;

.. €0 pardmetro de volatilidade para a taxa Selic; e

oZ ... € o processo Browniano para a taxa Selic.

selic

3.3.3 Divida Indexada a Inflacao

O procedimento de carregamento dos fluxos de caixa ligados a inflagdo é
exatamente igual ao das dividas pés-fixadas, com excecdo de que o indexador
utilizado € o IPCA. A equagao (9) abaixo ilustra a metodologia de carregamento dos

fluxos de caixa ligados a inflagao.

w,, =W, (1+Az, ) (9)

7t
onde,

W_, € o fluxo de caixa indexado a inflagdo no més t, antes de incluir o cenario; e

Az, , € avariagéo da inflagdo entre o inicio do ano (t=0) e o més t.

Ao se considerar os numeros-indice de inflagao é razoavel esperar que eles cresgam
no longo prazo. Assim, um processo com reversdo a media ndo parece adequado
para descrever o comportamento da inflagdo. Por essa razdo, o modelo ira adotar o

processo estocastico conhecido como Movimento Browniano Geométrico - MBG.

O MBG considera que o valor do numero-indice cresce sempre a taxas constantes,
mas que esta sujeito a pequenos choques que tornam o valor final incerto. A

equacao (10) ilustra o MBG para o modelo.
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8—ﬂ=y”6t+0'”62” (10)
Vs

onde,
7 € a inflagdo mensal, expressa na forma de numero indice;

u_ é ataxa esperada de variagéo da inflacéo;
o, € o parametro de volatilidade da inflagéo; e

0Z . é o processo Browniano para a inflagdo.

3.3.4 Divida Indexada ao Cambio

Também parece razoavel supor que o valor da taxa de cambio nominal tenha uma
tendéncia de crescimento no longo prazo. Obviamente, a hipotese que se faz é que
o diferencial das taxas de juros americanas e brasileiras, bem como dos niveis de

inflacao, fara com que o délar americano se valorize no longo prazo.

Apesar de discutivel, e aparentemente fragil, essa hipbétese tem repercussoes
pequenas para o modelo ja que o horizonte temporal € de apenas um ano. Ou seja,
segundo o relatério Focus do Banco Central, € esperado que a cotagdo do ddlar
americano termine o ano em R$ 1,85, ou cerca de 3% de crescimento no ano. A
adogao de um valor dessa magnitude para corrigir os fluxos de caixa nao deve trazer
prejuizos para a analise em questdo. A equacao (11) ilustra o processo de

carregamento dos fluxos de caixa cambiais.
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w =W

cambio,t

(1+AFX,.,) (11)

cambio,t
onde,

w é o fluxo de caixa indexdo ao délar no més t, antes de incluir o cenario; e

cambio,t

AFX, , € avariagéo do dodlar entre o inicio do ano (t=0) e o més t.

O MBG também sera adotado para simular a taxa de cambio, equagéao (12).

OFX (12)
= Mex O+ Oy OL gy

onde,
FX é ataxa de cambio (R$/US$);
U, € ataxa esperada de variagédo da taxa de cambio;

o € 0 parametro de volatilidade da taxa de cambio; e

0Z., € o processo Browniano para a taxa de cambio.

Importante salientar que todos os processos brownianos sao correlacionados de

maneira que os cenarios gerados também apresentem uma estrutura de correlagcao

que reflita o comportamento das variaveis macroeconémicas.

Outro ponto é que tendo em vista que o orcamento € inteiramente baseado no valor

nominal dos fluxos de caixa, ndo faz sentido utilizar o seu valor econémico (valor

presente), como normalmente se utiliza em uma anadlise desse tipo. Ainda que

teoricamente ndo se pudessem somar as “folgas orcamentarias” mensais, ja que

representam obrigagdes em momentos distintos, do ponto de vista da pratica

orcamentaria tal limitacdo é irrelevante ja que o que é importante € o valor
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autorizado para a despesa. Nao ha a possibilidade de se “aplicar” essa autorizagao

e receber os juros deste investimento, mostrando a robustez da hip6tese adotada.

4. Exercicio Empirico

Esta segcdo tem por objetivo realizar um exercicio empirico, com base no modelo
proposto na se¢ao 3. Para tanto, sera realizado um estudo de caso tedrico baseado
no orcamento da divida publica para 2008. Ao final da se¢ao sera demonstrado que
a variagao da “folga orgcamentaria” 6tima € decrescente em relagdo ao nivel de
tolerancia a risco dos gestores. Além disso, quanto maior a reagédo do Mercado a
auséncia de orgamento, maior € a “folga orgamentaria” 6tima para todos os niveis de
aversao a risco. Esses e outros resultados serao analisados em maior profundidade

ao final do capitulo.

4.1 Descricao Geral do Exercicio

O presente exercicio utiliza a técnica de simulagédo de Monte-Carlo para a geragao

de dois mil cenarios aleatérios correlacionados para as variaveis macroecondmicas

utilizadas no modelo proposto na se¢éo 3, notadamente a taxa de inflagéo (IPCA), a
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taxa de cambio (R$/US$) e a taxa Selic®, cujos processos estocasticos foram

descritos pelas equagdes (8), (10) e (12).

Esses cenarios sao entao utilizados para sensibilizar os fluxos de caixa mensais da
divida de forma que se obtenham duas mil sequéncias de desembolsos totais
mensais (12 meses), que serao utilizados para estimar o valor esperado mensal de
pagamentos da divida publica. Essa sequéncia de valores esperados € utilizada
como referéncia para o orgamento e € sobre ela que sera incluida a “folga

orcamentaria” percentual (« ).

Utilizando o montante esperado mensal de desembolsos e valores para a “folga
orcamentaria” percentual entre 1% e 100% do orgamento mensal é calculado o

excedente orgamentario simulado [equagao (2)].

Nos casos em que o0 excedente orcamentario simulado for negativo, o que implica
que naquele “estado da natureza” o orcamento teria sido ultrapassado, sera incluida
a funcéo custo por meio da qual o valor negativo € substituido por um montante que
sera funcdo da sensibilidade do Mercado a falta de orcamento e do estoque da
divida publica, de acordo com a equacgao (3). Com essas alteragbes sdo calculadas

a esperanga matematica do excedente orgamentario mensal (E(A)) € sua variancia

(V(A[)), para cada nivel de “folga orgcamentaria” (« ).

O passo seguinte € incluir a tolerancia a risco (1) do gestor da divida publica, cujos

valores situam-se entre 1% e 100% do valor esperado mensal dos fluxos de caixa.

8 Os fluxos prefixados sdo deterministicos e, portanto, considerados em seus valores nominais.
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Inserindo a atitude a risco, o valor esperado e a variancia do excedente
orcamentario simulado na equacgao (4) obtém-se o Equivalente Assegurado que
reflete 0 quanto o gestor estaria disposto a pagar para eliminar a incerteza das
variaveis de sua decisdao. Para uma tolerancia a risco especifica é estimado o valor
de “folga orgamentaria” que minimize o CE. Ao se repetir o procedimento para
diferentes niveis de toleréncia a risco, obtém-se a curva de “folga orgamentaria”

6tima, para diferentes niveis de tolerancia risco.

O passo seguinte ¢ alterar a sensibilidade do Mercado a problemas orgamentarios e
estimar o comportamento da “folga orgamentaria” a variagdes nessa sensibilidade.
Repete-se o procedimento para diversos valores para se analisar o impacto da

sensibilidade do Mercado em relagao a escolha 6tima.

4.2 Andlise dos Dados e Calibracao

Podem-se dividir os dados utilizados no modelo em duas categorias: Indicadores
Macroeconémicos e Informagdes Financeiras. No primeiro grupo estdo a taxa Selic,
a taxa de cambio e a taxa de inflagdo (IPCA). Para a calibragdo do modelo foram
utilizadas as séries estatisticas mensais disponibilizadas pelo IPEADATA, servico de
dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA®, do periodo de agosto

de 1994 a dezembro de 2007.

Durante o processo de calibracdo dos modelos estocasticos se verificou que os

valores médios de variagdo anual dos indicadores sao muito diferentes das

% Disponivel no site: www.ipeadata.gov.br.
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expectativas de Mercado expressas pelo Relatério Focus, divulgado pelo Banco
Central do Brasil'®. Enquanto que a expectativa média de taxa de juros para 2008
situa-se em torno de 11,25% a.a., os valores do modelo situaram-se em 19% a.a.,
tendo em vista o elevado nivel dos juros entre 1994 e 2007. O mesmo ocorreu com a

inflacdo e com a taxa de cambio.

Por essa razao, foi adotada uma calibracdo mista no presente documento. Para os
valores médios de variacdo dos indicadores macroeconémicos foram utilizadas as
expectativas do Relatorio Focus. Por outro lado, a estimacdo das volatilidades e
correlagdes foi realizada com base nos dados histéricos. Essa solugdo conjuga as
vantagens de ambas as metodologias e visa tornar os resultados mais ajustados a

realidade’".

Ainda a respeito da calibragao, tendo em vista replicar a estrutura de correlacao
entre 0s processos para juros, cambio e inflacdo, foi adotada a decomposigcao de
Cholesky da matriz de correlacdo’ para a geracdo de numeros aleatoérios

correlacionados e utilizados nos termos “dz” das equacgdes (8), (10) e (12).

Em relacdo as informacgdes financeiras da divida publica, em especial, a maturacao
do passivo por indicador, foi utilizada a estimativa do Plano Anual de Financiamento

do Tesouro Nacional para 2008 — PAF/2008. Tendo em vista que os dados de divida

10 Esse documento consolida a opinido de um grande nimero de instituigdes financeiras a respeito das
expectativas dos indicadores macroeconémicos para 0 ano e é considerado o melhor estimador do cenario para o
préximo ano.

1 No apéndice s&o apresentados os resultados encontrados utilizando-se os dados histéricos.

1 0,6599 01802 -0,0726
— | 06599 1 -0,0114 01832

01802 -0,0114 1 0,1433
-0,0726 01832 01433 1

12 Matriz de correlacdes entre IGP, IPCA, taxa de cambio e Selic:
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externa nao estavam expressos mensalmente, mas apenas de forma anual, adotou-

se a hipétese de distribuicdo uniforme dos pagamentos ao longo de 2008.

4.3 Resultados

Conforme esperado, o modelo demonstrou que quanto maior a tolerancia a risco do
gestor de divida publica, menor é a “folga orcamentaria” (« ) 6tima. Esse resultado é
coerente com a literatura econdmica ja que uma maior tolerancia a risco implica que
o gestor aceita incorrer em maior variagdo da folga orgcamentaria, sem que isso

reduza muito a sua utilidade.

O segundo resultado interessante do modelo € que a “folga orgamentaria” 6tima
também é funcdo do custo do orgcamento ser extrapolado. Quanto maior o impacto
de uma extrapolagdo orgamentaria, maior € a “folga orcamentaria” 6tima, para um
mesmo valor de tolerancia a risco. Esse resultado também é coerente com a
literatura, na medida em que com uma maior “puni¢cao”, o gestor tenderia a adotar

uma estratégia de aumentar o tamanho da folga orgamentaria.

Deve-se recordar que a tolerancia a risco pode ser entendida, para pequenas
apostas, como o valor que tornaria o gestor indiferente entre a alternativa com risco

e a alternativa sem risco, sendo esta ultima com valor superior.

Infelizmente, o valor orcamentario inclui, além da maturacdo da divida publica em
Mercado, o valor a ser refinanciado da divida dentro do Banco Central. Como esta

segunda informagao néo é publica, com os dados orgamentarios disponiveis néo é
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possivel se determinar o tamanho da “folga orgamentaria” adotada pelo Tesouro

Nacional.

Caso tal informacéao fosse disponivel e ainda se tivesse uma estimativa confiavel do
impacto sobre a divida publica da falta de orcamento, poder-se-ia extrair da tabela 1

ou da figura 6 a aversao a risco do Tesouro Nacional.

Supondo que o valor do orcamento da divida em Mercado fosse R$ 412 bilhdes e
que o fluxo de caixa esperado de R$ 385 bilhdes (ou um a de 7%) e que o impacto
sobre o Mercado fosse de 1% do estoque da divida. Nesse caso, o Tesouro estaria

revelando uma tolerancia ao risco proxima a 10%.

A tabela 2 e a figura 7 demonstram o valor do CE para diversos niveis de aversao a
risco e de impacto sobre o Mercado. Comparadas com as curvas de “folga
orcamentaria”, as curvas de Equivalente Assegurado sdo mais suaves. Importante é
gue esses valores representam o montante financeiro que o gestor estaria disposto a

pagar para evitar riscos.
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Tabela 1 - “Folga Orgamentaria” (a) Otima.

Uma consideracdo importante € que apesar da fungdo custo ser adequada para
gerar preferéncias coerentes e subsidiar a escolha do valor étimo, ela distorce o
Equivalente Assegurado ja que inclui o valor presente do possivel impacto sobre a
divida publica. Como o gestor ndo teria necessariamente que honrar esses
pagamentos no curto prazo, os valores do CE n&o representam a “folga

orcamentaria” financeira do ano.
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Figura 6 - A versus a para diferentes B’s.
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Tabela 2 - Equivalente Assegurado (CE) Otimo

90,000.00 -
80,000.00 -
70,000.00 4
60,000.00 A\
50,000.00 A
40,000.00 -
30,000.00 - : 595
20,000.00

10,000.00 -

0.00

CE

1%

7%
13%
19%
25%
31%
37%
43%
49%
55%
61%
67%
73%
79%
85%
91%
97%

Tolerancia a Risco

Figura 7 - A versus CE para diferentes B’s.

4.4 Andlise dos resultados

Conforme discutido anteriormente, os resultados do modelo sdo coerentes com a
literatura econdmica. Quanto maior a tolerancia a risco do gestor, menor a “folga
orcamentaria” otima. Além disso, quanto maior o impacto da extrapolacido do

orgcamento, maior também a “folga orgcamentaria” 6tima.
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Um ponto importante € que a questdao orgcamentaria tem importancia limitada em
relagao a volatilidade de Mercado. Ainda que se considere um momento de elevada
turbuléncia, n&o é factivel acreditar custos superiores (em termos de valor presente)

a 1% do estoque da divida, ou algo como R$ 14,5 bilhdes.

A primeira razdo € que em uma situagcdo como esta o Congresso rapidamente
aprovaria uma suplementacdo orcamentaria, eliminando essa fonte de incerteza.
Além disso, um valor dessa magnitude seria da ordem de 4% dos desembolsos do

ano, um valor elevado, mesmo em periodos de turbuléncia.

Ao adotar essa hipotese (1% de impacto sobre o Mercado), o valor maximo a ser
utilizado como “folga orgcamentaria” ficaria préximo a 10% do valor esperado dos
fluxos de caixa para um nivel irrisério de tolerancia a riscos e que rapidamente
convergiria para valores entre 5% e 6% para maiores tolerancias a risco. Esse
resultado leva a crer que o gestor poderia trabalhar na faixa de 6% a 10% do valor

dos fluxos do ano como forma de garantir o cumprimento do orgamento.

4.5 Analise do modelo

Pode-se dizer que o modelo apresentou resultados robustos e coerentes com a
Teoria Econdmica. Como ferramenta, ele pode tanto auxiliar o gestor de divida
publica a selecionar uma “folga orgamentaria” que seja coerente com sua aversao a
risco, como também servir como uma ferramenta auxiliar no processo de deciséo

visando testar a coeréncia do gestor em relacdo a estratégias distintas, onde se
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esperaria 0 mesmo nivel de aversao a riscos. Adicionalmente, o0 modelo proposto
pode ser adaptado para outras situagdes orcamentarias com incerteza. Por outro
lado, o modelo ainda pode ser aperfeicoado visando tornar mais suaves as curvas

de “folga orgamentaria” 6tima, ao discretizar ainda mais os passos do modelo.

5. Conclusdes

A elaboracdo da proposta orgamentaria anual para a Divida Publica Federal,
realizada pela Secretaria do Tesouro Nacional, pode ser considerada uma tarefa
desafiadora devido aos montantes envolvidos, a incerteza dos fluxos de caixa ao
longo do ano (composicdo da DPF, volatilidade dos mercados, trajetéria dos

indexadores, etc.) e as caracteristicas financeiras dos titulos.

Por essas razdes, o gestor da divida publica pode ser levado a apresentar uma
proposta orcamentaria conservadora de forma a minimizar a probabilidade de uma

eventual falta de orcamento para o pagamento de suas obrigacoes.

Por outro lado, foram apresentados argumentos para demonstrar que uma proposta
orcamentaria mais robusta pode trazer custos politicos para o Governo, além de

distorcer toda a proposta orgamentaria.
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Este trabalho apresentou um modelo que fornece o nivel 6timo de “folga
orcamentaria” em fungao da tolerancia a risco do gestor, dos valores esperados dos
fluxos de caixa para o ano fiscal e da incerteza desses fluxos de caixa. Tal
modelagem mostra-se util na elaboragao da proposta orgamentaria 6tima da DPF,

dadas as incertezas inerentes ao processo.

Tal modelagem foi testada para o orgamento da DPF para 2008 e mostrou
resultados coerentes e robustos com a literatura econdmica. Quanto maior a
tolerancia a risco do gestor, menor a “folga orgamentaria” étima. Além disso, mostrou
também que quanto maior o impacto da extrapolagcdo do orcamento, maior também

a “folga orgamentaria” 6tima.

Ao final, tendo em vista que o custo esperado, em termos de valores econdmicos
(valores presentes) ndao deve superar 1% do estoque da divida, dados os
argumentos apresentados, o trabalho sugere uma “regra de bolso” pela qual pode-se
trabalhar com niveis entre 6% e 10% de folga orgamentaria, dentro de um nivel
adequado de tolerancia a riscos (menos de 10%, o que corresponde a uma aversao

a risco de 1000% ).

Como o valor orgamentario inclui, além da maturacédo da divida publica em Mercado,
o valor da divida a ser refinanciado dentro do Banco Central, uma informag¢ao que
nao é publica, ndo foi possivel determinar o tamanho da “folga orgamentaria”

adotada pelo Tesouro Nacional em 2008, inviabilizando o calculo de sua tolerancia a

13 para efeito de comparacdo, o nivel usual de aversdo a risco atribuido aos fundos de penséo é de 400%, um
nivel 2.5 vezes menor do que a faixa utilizada, o que demonstra a robustez dos valores sugeridos.
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risco. Caso fosse possivel este exercicio, poder-se-ia comparar o excedente
orcamentario escolhido pela STN com o 6timo dado pelo modelo, de forma a
verificar uma possivel economia orgamentaria de recursos para a DPF, bem como
se poderia testar a coeréncia das decisdes dos gestores em fungdo de sua aversao

relevada a riscos.
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Apéndices

A.1 Resposta do e-views para Selic

Dependent Variable: SELICP

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1994M08 2008MO01
Included observations: 162 after adjustments
SELICP=C(1)+C(2)*SELICP(-1)

Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C(1) 0.002635 0.000532  4.957025  0.0000

C(2) 0.834819 0.026246  31.80796  0.0000

R-squared 0.863452 Mean dependent var 0.017805
Adjusted R-squared 0.862598 S.D. dependent var 0.008058
S.E. of regression 0.002987 Akaike info criterion -8.776892
Sum squared resid 0.001427 Schwarz criterion -8.738773
Log likelihood 712.9282 Durbin-Watson stat 1.623560

A.2 Resposta do e-views para cambio

Dependent Variable: (FX-FX(-1))/FX(-1)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1994M08 2008MO01
Included observations: 162 after adjustments
(FX-EX(-1))EX(-1)=C(1)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c(1) 0.004846  0.003406 1.422924  0.1567
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.004846
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.043348
S.E. of regression 0.043348 Akaike info criterion -3.432956
Sum squared resid 0.302528 Schwarz criterion -3.413897
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Log likelihood 279.0694

Durbin-Watson stat 1.183467

A.3 Resposta do e-views para IPCA

Dependent Variable: (IPCA-IPCA(-1))/IPCA(-1)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1994M08 2007M12
Included observations: 161 after adjustments

(IPCA-IPCA(-1))IPCA(-1)=C(1)

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C(1) 0.006829  0.000490 13.92666  0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.006829
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.006222
S.E. of regression 0.006222 Akaike info criterion -7.315264
Sum squared resid 0.006194  Schwarz criterion -7.296125
Log likelihood 589.8788  Durbin-Watson stat 0.466304
A.4 Resposta do e-views para IGP
Dependent Variable: (IGP-IGP(-1))/(IGP(-1))
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1994M08 2008M01
Included observations: 162 after adjustments
(IGP-IGP(-1))/(IGP(-1))=C(1)
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 0.008764  0.000823 10.64856  0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.008764
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.010475
S.E. of regression 0.010475 Akaike info criterion -6.273471
Sum squared resid 0.017666  Schwarz criterion -6.254411
Log likelihood 509.1511  Durbin-Watson stat 0.670640

42



