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O PECADO ORIGINAL DOMESTICO: UMA ANALISE DA
EXPERIENCIA BRASILEIRA ENTRE 2001 A 2016

Edivo de Almeida Oliveira', Paulo Ricardo Feistel?, William Barbosa’

Resumo: Dentre os fenémenos advindos da hierarquia das moedas nacionais destaca-se o pecado original
doméstico relacionado com a dificuldade que alguns paises apresentam na emissio de titulos da divida no
mercado interno denominado em moeda local e que sejam, simultaneamente, prefixados e de longo prazo.
O presente trabalho tem o objetivo de discutir o pecado original doméstico, entre 2001 a abril de 2016, no
mercado de titulos federais no Brasil. Constatou-se que a divida piblica mobilidria federal interna se caracteriza
por ser indexada 2 inflagio, com significativa participaio dos prefixados de baixa maturidade e de titulos
indexados 4 SELIC. Evidenciou-se que as medidas implementadas pelo Governo Federal ao longo da década de
2000, levaram a uma mudanga na forma de manifestagio do pecado original, entretanto, sem qualquer alteragio
sensivel em sua aguda magnitude.

Palavras-chave: Pecado Original. Moedas. Divida Interna.

THE ORIGINAL DOMESTIC SIN: AN ANALYSIS OF THE
BRAZILIAN EXPERIENCE BETWEEN 2001 TO 2016

Abstract: Among the phenomena arising from the hierarchy of national currencies is the original domestic sin
related to the difficulty that some countries present in the issuance of debt securities in the domestic market
denominated in local currency and that are simultaneously fixed and long term. The present work has the
objective of discussing the domestic original sin, between 2001 and April 2016, in the federal securities market
in Brazil. It was observed that domestic federal securities debt is characterized by being indexed to inflation,
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with significant participation of low maturity fixed rate securities and SELIC indexed securities. It was observed
that the measures implemented by the Federal Government during the decade of 2000, led to a change in the
form of manifestation of original sin, however, without any sensible alteration in its acute magnitude.

Palavras-chave: Original Domestic Sin. National Currencies. Internal Debt.

Classificagao JEL: E42, E44, G12, H72, H81.

1 Introdugao

Uma das caracteristicas principais do SMI vigente, consiste no cardter hierarquizado
da sua estrutura que, entre outras implicagdes, atua de modo a impor as economias menores
e emissoras de moedas “fracas” ou inconversiveis uma menor capacidade de financiamento,
maior instabilidade dos fluxos de capital e menor autonomia quanto a implementagao de
politicas de estabiliza¢io macroecondmica. O estudo sistemdtico das consequéncias adversas
que decorrem da hierarquizagio da moeda em 4mbito internacional ganhou novo vigor com
as contribuicdes de Eichengreen e Hausmann (1999). Coube a esses autores identificarem
o fenémeno que denominaram de original sin (pecado original), cuja dimensio doméstica
consiste na dificuldade apresentada pelos paises menos desenvolvidos em emitirem titulos
da divida, sobretudo, prefixados e denominados em moeda nacional na tomada de
empréstimos de longo prazo no préprio mercado local.

Niveis elevados de pecado original doméstico estio intrinsecamente associados
a dificuldade do setor publico de emitirem titulos prefixados da divida, com prazos de
maturidade mais longos no Ambito do mercado nacional. Na presenca dessa disfuncio, o
Governo* enfrenta o trade-off entre se endividar no longo prazo em moeda estrangeira “forte”,
ou se endividar no curto prazo em moeda doméstica. Além disso, a presenca do pecado
original nas economias menos desenvolvidas pode implicar em um critico descasamento
tanto de moedas quanto de prazos no balanco de pagamentos ¢ nas contas publicas, com
implicagdes negativas 4 economia nacional em periodos de desvalorizagio cambial e de

elevagao da taxa de juros (EICHENGREEN; HAUSMANN, 1999).

Depreende-se que a substitui¢do monetdria ocorrida no Brasil, combinada com a
elevagao do endividamento publico via emissao de titulos de curto prazo e indexados ao
cAmbio e A taxa de juros, reflete a incapacidade do setor publico brasileiro de endividar-se a
longo prazo em moeda nacional, mesmo no 4mbito do mercado doméstico. Esse problema
remonta o contexto do endividamento publico brasileiro ao longo da década de 1990, bem
como os dois primeiros anos da década de 2000; nesse dltimo caso em funcio dos efeitos
internos engendrados pela crise energética e argentina, além do ataque terrorista de 11 de
setembro nos EUA.

Indicios sinalizam mudangas no perfil da divida mobilidria interna, com implicacoes
sobre a manifestacdo do pecado doméstico no Brasil a partir do ano de 2002, ao iniciar

4 As mudangas no perfil do endividamento puiblico induzem ao setor privado nacional a acompanhi-las no
que se refere aos prazos de maturidade, remuneragio e as garantias das suas emissées (BUENO, 2007). Isso
porque o Governo influencia decisivamente no estabelecimento das taxas bdsicas de retorno e atua como
referéncia mdxima de solvéncia para os demais agentes internos e externos.
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uma tendéncia de queda dos titulos indexados a taxa de cAmbio e a SELIC°. Além disso,
aumentou-se tanto a emissdo de titulos prefixados, quanto a liquidez dos titulos publicos.
A década de 2000 experimentou uma mudanga considerdvel no perfil da divida publica
brasileira, em fun¢io do aumento da divida mobilidria interna e do recuo da divida publica

externa (BACEN, 2009).

Recentemente, no periodo p6s-2010 existem evidéncias de que o passivo interno se
manteve em ascensdo, dado a deterioragao dos indicadores macroeconémicos. Athayde e
Vianna (2015) relatam que a tendéncia de queda da divida bruta brasileira foi interrompida
em fungio da perda do dinamismo interno, aliada a uma mudanga significativa na estratégia
de politica fiscal adotada pelo Governo. Conforme Cruz (2016), a divida pudblica bruta
como propor¢io do PIB segue uma trajetdria ascendente que se acentuou recentemente,
chegando a 64,5% em julho de 2015. Essa tendéncia de elevagio também ¢é apresentada pela
divida publica liquida como propor¢io do PIB nesse mesmo periodo. Esse quadro reflete os
efeitos do grau de instabilidade do cendrio macroeconémico do Pais face  crise econdmica
e politica sobre os mecanismos de financiamento publico, ao sinalizar uma deterioragao da
sua capacidade de solvéncia e perda de credibilidade junto aos investidores estrangeiros, que
estdo entre os principais detentores da divida interna soberana do Brasil.

Portanto, é possivel conjecturar que o cendrio conjuntural e macroecondmico, a partir
de 2011, tenha impactado negativamente na capacidade do setor pablico de contrair divida
de longo prazo, denominada em moeda doméstica no mercado financeiro interno. Diante
desse contexto, o presente trabalho se insere nessa discussao com o objetivo de investigar
se houve, e em que magnitude esteve o pecado original doméstico no Brasil, entre janeiro
de 2001 a abril de 2016. Caso seja confirmada a sua existéncia, serd possivel identificar
se houve recuo, estagnacio ou avan¢o desse fend6meno no ambito da economia brasileira
durante o periodo considerado. A despeito da contribui¢ao de Hausmann e Panizza (2003)
e de Gomes ez. al (2007), a presente pesquisa busca complementar e avangar em relagio
as andlises realizadas por esses estudos. Para tanto, o recorte temporal adotado na presente
pesquisa objetiva, simultaneamente, retroceder o suficiente para abranger as mudancas
no perfil e nas condigdes do endividamento publico mobilidrio brasileiro processadas ao
longo da década de 2000°, e perpassar pelos periodos de crise internacional deflagrados
nesse decénio, sem negligenciar os eventos recentes mais relevantes observados na economia
nacional.

5  Significa Sistema Especial de Liquidacio e Custddia e refere-se a taxa basica de juros da economia brasileira.

6 Apartir do ano de 2000 o modelo or¢amentério do Governo experimenta um processo de reformulagio, com
o objetivo de se adequar as exigéncias impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Os anos subsequentes
sao marcados pelo esforco do Tesouro de incorporar maior detalhamento e precisao no que se refere as
andlises financeiras e orcamentdrias, bem como na demonstragio dos resultados e desdobramentos sociais
dos gastos publicos e de sua forma de financiamento. Portanto, a adogio do ano de 2001 como ponto inicial
do presente estudo também se deve a estratégia da pesquisa adotada, que visa empregar o banco de dados
mais robusto e confidvel disponivel em sitios oficiais, quanto ao endividamento mobilidrio do setor publico
no Brasil, com o intuito de evitar-se distor¢des no cdlculo dos indices do pecado original doméstico.
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A problemidtica que norteia o trabalho pode ser enunciada como segue: qual foi o
comportamento do pecado original doméstico brasileiro entre janeiro de 2001 a junho de
20162 Os objetivos do estudo consistem em: i) analisar o comportamento e o perfil da divida
publica interna brasileira; ii) e calcular os indices para a mensuracio do pecado original
doméstico no interregno circunscrito entre janeiro de 2001 a junho de 2016. O método
empregado consiste nos cdlculos dos indices sugeridos por Hausmann e Panizza (2003),
referentes 4 dimensdo doméstica do pecado original para o Brasil no periodo considerado.
A escassa literatura nacional pautada em investigagdes empiricas sobre o fend6meno em
questdo, sanciona e justifica a consecugdo da presente pesquisa para a realidade brasileira.

A presente proposta de trabalho estd constituida de cinco se¢des, incluindo essa
introdugio e as consideragoes finais. A segunda se¢io discorre sobre o problema do pecado
original doméstico. Na terceira segio serd realizada uma discussdo a respeito do cendrio
macroecondémico mais geral e do nivel de endividamento do setor publico ao longo do
interregno avaliado, bem como uma investigacio sobre as caracteristicas ¢ 0 comportamento
dos titulos federais por indexador. Por fim, a quarta se¢io apresenta o método e as fontes de
dados empregados no trabalho para os cdlculos dos indices no que se refere a constatagio
da existéncia e da magnitude do pecado original doméstico no Brasil, além da andlise dos
resultados encontrado para o periodo em questéo.

2 Pecado original doméstico

Eichengreen e Hausmann (1999) conceberam o conceito de pecado original (original
sin) na sua dimensio doméstica como a incapacidade de um pais emitir titulos de longo prazo
da divida no mercado interno, sobretudo, com base em prefixados. Os autores exploram o
argumento de que essa incapacidade de aquisicao de empréstimos em sua moeda nacional
surge na maioria dos paises em desenvolvimento, e gera uma situa¢io em que os ativos estio
denominados em moeda doméstica fraca, enquanto o passivo encontra-se denominado ou
atrelado & moeda estrangeira forte, em fun¢io da estrutura piramidal da hierarquia das
moedas. Esses autores exploram o argumento de que independentemente do regime de
cambio adotado, da qualidade das politicas econdmicas e das institui¢oes estabelecidas em
uma economia, essa incapacidade de aquisi¢io de empréstimos em sua moeda nacional
surge na maioria dos paises em desenvolvimento.

Os agentes privados e publicos, geralmente, obtém receitas denominadas em moeda
local, mas em cendrio marcado pela desvalorizagio cambial incorrem em maior dificuldade
em saldarem suas dividas denominadas ou vinculadas 4 moeda estrangeira. Caso o
empréstimo seja de curto prazo, com vistas a financiar projetos de longo prazo, bastaria que
os juros se elevassem para que os tomadores piorassem as suas condi¢oes de saldarem a divida
contraida. Os agentes enfrentam o tradde-off tanto no que se refere 2 moeda escolhida (local
ou estrangeira), quanto a natureza do empréstimo, que pode ser de curto ou longo prazo;
disso decorre que qualquer financiamento estd intrinsecamente sujeito a um descasamento
da moeda (currency mismatches) ou a um descasamento dos prazos (maturity mismatches).

Portanto, na presenca do pecado original as economias experimentam algumas
disfungdes macroecondmicas cronicas, que repercutem em um critico descasamento de
moedas no préprio balango de pagamentos. Isso obriga as autoridades monetdrias mitigarem

Estudo & Debate, Lajeado, v. 26, n. 3, p. 7-33, 2019. ISSN 1983-036X 10



esse problema por intermédio da acumulagio de reservas cambiais e por um maior nivel de
juros de curto prazo. Adicionalmente, por apresentar parcela substancial da divida pablica
indexada a4 moeda-chave e a taxas de juros, essas economias apresentardo maior nivel
de incerteza e menor rating de crédito soberano, além de parcela considerdvel da divida
interna indexada ao juros e baixa base de prefixados. Por saberem dos riscos associados a
possibilidade de depreciacio cambial que dificultaria o pagamento de débitos por agentes
internos, os investidores tendem a exigir maiores prémios de riscos, o que refor¢a o cardter
pré-ciclico do fluxo de capitais, dado que as taxas de cimbio tendem a experimentar
apreciacdo em periodos de expansao ciclica e depreciagao em periodos de reversao ciclica

(EICHENGREEN, HAUSMANN, PANIZZA, 2005).

3 Macroeconomia brasileira e a divida publica federal mobilidria interna entre 2001
a 2016

O primeiro Governo Lula inicia-se em 2003 com o compromisso de manter a
estabilidade macroecondmica. Nesse sentido, dentre as medidas adotadas destaca-se a
elevagao do superdvit primdrio, o crescimento da carga tributdria e a manutengio das taxas
de juros em niveis elevados (CASTRO ez al., 2008). O ano de 2006 marca uma fase em que
politicas austeras e de estabilizagio cedem lugar a um processo de franca expansio fiscal e
monetdria, bem como de valorizagio do saldrio minimo. Conforme Mattos (2015), a busca
pela ampliagio do consumo e dos postos de trabalho pode ser ilustrado pelos vultuosos
investimentos publicos mobilizados pelo Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC),
e pelo crescimento tanto de familias beneficidrias quanto dos valores reais em repasses
previstos e executados nos programas de distribuicao de renda. No ano de 2008, os efeitos
da crise subprime sobre a economia global, sobretudo, com a quebra do Banco Lehman
Brothers, também atingiram a economia brasileira. A estratégia adotada pelo Governo
Federal para enfrentar a crise internacional foi de restringir o superdvit primdrio, em prol de
uma politica expansiva com base na ampliacio do Programa Bolsa Familia, investimentos
publicos, liquidez e crédito.

3.1 A macroeconomia atual da divida publica brasileira

Entre os anos de 2003 a 2010, as contas externas do Brasil apresentaram resultados
positivos, mesmo no contexto da crise financeira mundial de 2008. O balango de
pagamentos desse periodo registrou um superdvit acumulado de US$ 231, 8 bilhoes.
Tal resultado permitiu que o Pais se tornasse independente dos empréstimos sistematicos
fornecidos pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI), além de possibilitar a redu¢io
do endividamento externo e um substancial acimulo de reservas (CINTRA; ACIOLY,
2012). Conforme Teixeira e Pinto (2012), o cendrio descrito acima foi viabilizado por
um contexto internacional bastante favordvel, em funcio do forte crescimento mundial
verificado até 2008, por conta da ampliagao da liquidez nos mercados financeiros e dos
precos favordveis as commodities, sobretudo, impulsionado pelo efeito China. Grosso
modo, o0 panorama econémico brasileiro pode ser evidenciado no Gréfico 1, cuja taxa de
crescimento real apresenta alguma tendéncia de crescimento entre 2001 a 2008, em que
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pese sua irregularidade e forte retrocesso observado em 2009, em fungao dos efeitos da crise
internacional, mas que se recupera nos dois anos subsequentes.

Grifico 1 - Taxa Anual de Crescimento Real do PIB (2001-2015)
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados disponiveis no sistema DataBank do Banco Mundial.

O gréfico supracitado também evidencia que a partir de 2010 ocorre uma desaceleracio
da economia brasileira, cuja explicagio certamente nio estd desassociada do comportamento
da taxa de investimentos verificado a partir desse ano. Isso pode ser constatado ao se verificar
que entre 2004 a 2010 a taxa média real dos investimentos no Brasil foi de 8,0% a.a,
enquanto que entre 2011 a 2014 essa varidvel nao ultrapassou 1,8% a.a (MATTOS, 2015).
Além disso, a desaceleragio da economia chinesa, a reversao dos precos das commodities, o
alto endividamento das familias e a conjuntura mundial desfavordvel estao entre os fatores
elencados para explicar a deterioracio da economia brasileira a partir de 2012, que agudizou
ainda mais nos anos subsequentes. Destaca-se no Gréfico 1 que em 2014 o PIB real cresceu
aproximadamente apenas 0,5 %, sendo que para os anos de 2015 e 2016 apresentaram uma
redugio de 3.77% e 3.60%, respectivamente.

No que se refere aos impactos dessa dinimica no nivel de precos, percebe-se pelo
Grifico 2, que o Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) e o Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) demonstram comportamentos convergentes, a despeito dos
movimentos do primeiro serem mais acentuadas pela natureza da sua forma de cdlculo e
amplitude dos itens que consideram na sua metodologia. Ambos se elevaram em 2001 e
2002, sendo um movimento bastante brusco no caso do IGP-M. Contudo, o IPCA declinou
de 12,53% a.a em 2002 para 3,14% a.a em 2006, enquanto o IGP-M cai vertiginosamente
de 25,31% a.a para 1,21% a.a em 2005. A inflagio no Brasil volta a acelerar até 2008,
mas declina no ano subsequente e, em particular, com o IGP-M sendo negativo nesse ano.
Nos anos posteriores houve uma tendéncia a certa estabilidade no IPCA em torno de 6%
a.a - com uma pressao de alta mais aguda em 2015. Por sua vez, o IGP-M demonstra
um comportamento menos estdvel, mas com tendéncia de queda até 2014, seguido de
uma dréstica elevagao no ano ulterior. Nio se pode negligenciar que a inflagio no final do
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periodo avaliado encontra-se em niveis superiores aos constatados no ano de 2001 para
ambos os indices considerados (Grifico 2).

Grifico 2 - IPCA e IGP-M Anual
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do IPEADATA.

Ao representar a média dos juros que o Governo paga aos bancos, a taxa de juros
nominal Overnight/SELIC configura a taxa referencial bdsica para demais transagoes
financeiras da economia. Sobre essa taxa é possivel verificar no Gréfico 3 um padrio errdtico
e com tendéncia de declinio, a despeito dos seus niveis reconhecidamente altos para o
padrio mundial ao longo de toda a série.

Grifico 3 - Taxa Nominal Overnight SELIC/Mensal (2001-2016)
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do IPEADATA.

Entre 2001 até parte de 2003, a SELIC apresentou padrio de crescimento, mas a
partir de meados desse tltimo ano apresentou tendéncia de queda, que persistiu até meados
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de 2010; em que pese as pressoes de alta observadas no ano de 2005, 2008 e inicio de
2009. A partir de 2013 a SELIC demonstra tendéncia de crescimento. No entanto, nos
ultimos cinco meses de 2015 e nos trés primeiros de 2016, a taxa SELIC tem se mantido
relativamente préximo do patamar observado nos primeiros meses do ano de 2001. Essa
dinimica explicitada do nivel macroeconémico, obviamente, também repercute sobre o
endividamento e financiamento do setor publico brasileiro, e esse quadro pode ser verificado
no comportamento do resultado primdrio no periodo avultado, conforme o Grifico 4 a
seguir.

Grifico 4 - Resultado Primdrio Anual Como % PIB (2002-2015)
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do IPEA.

Observa-se que até a deflagragio da crise de 2008, o superdvit primdrio mantém-se
estavel entre 3% a 4% do Produto Interno Bruto (PIB). Com os efeitos da crise em 2009 e
retragio da economia (Gréfico 01), hd uma dréstica queda no resultado das contas publicas,
mas j4 no ano seguinte se esboga um movimento de recuperagio até 2011; porém, nio mais
no mesmo nivel verificado até 2008. No periodo entre 2012 a 2015 houve uma tendéncia
de franca queda, sendo nesses dois tltimos registrados um déficit no saldo primdrio.

Por sua vez, no Grifico 5 apresenta-se a divida bruta total, interna e a externa do
setor publico como propor¢ao do PIB, em termos mensais entre fins de 2001 até junho de
2016. E possivel perceber que a divida publica bruta total e a sua parcela correspondente 4
divida publica bruta interna apresentam valores criticos e comprometem consideravelmente
a renda nacional. Identifica-se que, a partir dos dltimos meses de 2002, a divida bruta total
inicia um processo de declinio, se estabilizando em torno de 60% do PIB entre 2008 a

2014; sendo sucedida por uma forte tendéncia de elevagio que impulsionou a divida bruta
para 73,2% do PIB no final da série.
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Grifico 5 - Divida Bruta Total, Divida Bruta Interna e a Divida Bruta Externa do Setor
Piblico Mensal Entre 2001 a 2016 (%PIB)
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN).

A despeito da divida externa bruta do setor publico nio ter ultrapassado 10% do
produto interno, a partir de 2005 o comportamento da divida bruta total foi praticamente
dominado pelos movimentos da divida interna bruta. Vale ainda ressaltar que a anilise
favordvel sobre a divida externa subdimensiona a sua dimensao total, dado que a divida
denominada em délar de empresas e bancos privados brasileiros no exterior alcangou a

impressionante cifra de US$ 27 bilhoes, com vencimento até 2020 (BLOOMBERG, 2016).

O desempenho favordvel da divida externa bruta do setor piblico consolidado pode
ser parcialmente explicado pela virtuosa ampliagio do estoque de reservas internacionais
a0 longo do periodo, a despeito de ter se estagnado a partir de 2012; conforme pode ser
apreciado pelos valores acumulados mensalmente em milhoes de délares. O salto das
reservas internacionais foi de US$ 35 bilhées em janeiro de 2001 para US$ 375 bilhées em
marco de 2016 (Griéfico 6); o que colocou o Brasil entre os dez maiores detentores mundiais
de reservas, sendo decorrente do desempenho positivo da balanga comercial em fungao dos
precos favordveis as commodities e do efeito China, bem como pela afluéncia de capitais
atraidos pela manutengao de juros relativamente altos em cotejo com o resto do mundo.
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Griéfico 6 - Reservas Internacionais Mensais (US$ Milh6es/2001-2016)
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central.

3.2 Divida publica mobilidria federal interna: indexadores, prazos médios e
detentores

O primeiro marco institucional no sentido de aprimorar a gestao do orcamento
publico, com fortes repercussoes positivas sobre a capacidade de endividamento do Governo
Federal, pode ser identificado na implementacio da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
nos primeiros meses do ano 2000. Essa Lei representou o inicio do estabelecimento de
uma série de medidas e mudancas nos marcos institucionais que objetivaram aumentar a
transparéncia, controle e o acompanhamento da sociedade sobre a gestao dos orgamentos
do Estado, além de impor limites aos déficits e a expansdo do endividamento do setor

puablico (LOPREATO, 2002).

Conforme Silva, Garrido e Carvalho (2009), o Governo Federal buscou desestimular
o mercado mobilidrio doméstico de indexados ao délar e a taxa de juros de curto prazo a
partir de 2002. Os titulos atrelados ao cAmbio foram sendo praticamente extintos, enquanto
se procedeu a paulatina substitui¢do dos indexados & SELIC por emissoes prefixadas.
Ademais, houve esfor¢os no sentido de promover a expansio dos prazos de resgate dos
titulos indexados a taxa de juros, como forma de pelo menos mitigar os impactos dessas
emissdes sobre o gerenciamento da divida publica, dada a importincia que ainda cumpre
na atragio de investidores a0 mercado mobilidrio central. Pedras (2009) elucida que em
2006 o Governo Federal promulgou a Lei n.° 11.312, cuja finalidade consistia em estipular
isen¢des de Imposto de Renda sobre os ganhos de capital para investidores estrangeiros,
com o objetivo de atrai-los para o mercado mobilidrio interno e incentivéd-los a adquirirem
titulos que fossem nio indexados ao cAmbio e & SELIC, com prazos de maturacio mais
longos.

O Tesouro Nacional buscou concentrar os vencimentos das emissoes em datas
especificas, além de implantar leiloes de compras antecipadas de titulos prefixados e de
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recompras dos indexados 2 inflacdo, com vistas a flexibilizar a capacidade dos adquirentes
mudarem suas posicoes e incentivd-los a demandarem esse tipo de emissio. Também se
aprimorou o sistema de dealers com a criagio de dois grupos de operagio, a saber: i) o
primdrio, responsdveis pela aquisi¢io dos papéis nos leiloes puablicos; ii) e os especialistas,
responsdveis pelas transagoes dos titulos nos mercados secunddrios (PEDRAS, 2009).

Os resultados dessas medidas estdo explicitados a partir do Gréfico 7, que demonstra
a participagdo dos titulos prefixados na composicio da Divida Pablica Mobilidria Federal
Interna (DPMFI) entre 2001 a 2016. Até meados de 2003, a parcela dos titulos prefixados
declina vigorosamente. Esse periodo ¢ sucedido por uma forte tendéncia de elevagio da
importincia dos prefixados na divida interna, que ¢ interrompida com a crise de 2008; a
despeito do impulso de crescimento da participagio dos prefixados no montante da divida
mobilidria interna ter se recuperado em 2009, embora em ritmo inferior aquele observado
antes da crise. Portanto, se em janeiro de 2001 esse tipo de titulo representava apenas
14,44% das emissoes internas, em margo de 2016 correspondia a 38,58%.

Grifico 7 - Titulos Prefixados e Indexados (% DPMFI) — Mensal
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Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN).
Nota: A taxa flutuante se refere aos titulos indexados 4 taxa de juros.

Combinado a ampliagio da base prefixada, talvez o maior avanco no perfil das
emissoes internas tenha sido a praticamente extingio dos titulos indexados ao cimbio, que
chegou a representar mais de 30% da divida mobilidria doméstica em meados de 2001, e a
partir de 2008 jd eram praticamente inexistentes na sua composi¢ao total (em média, menos
de 0,5%). E importante salientar que o Tesouro Nacional desde o inicio de 2002 deixou
de emitir titulos indexados ao cAmbio; em que pese a sua participa¢do na composicio total
da divida mobilidria interna ter se mantido relevante, mas em franco declinio até 2008 em
termos de importancia. Portanto, o objetivo do Governo foi evitar novas emissoes indexadas
ao délar e, gradativamente, reduzir a sua participa¢io no montante a ser quitado do passivo.

Destarte, houve progresso do Governo Federal em ampliar a base da divida mobilidria
interna prefixada e extinguir os riscos atinentes as variages cambiais da divida interna. Mas,
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uma andlise superficial sobre esse quadro pode superestimar tais resultados, uma vez que
a0 longo da série fica evidente que a maior parte da divida interna é pés-indexada. Dentre
os titulos pds-indexados o crescimento mais vertiginoso foram aqueles indexados a algum
indice de preco, conforme demonstrado no Grafico 7. Durante toda a série houve tendéncia
de aumento da importincia dessas emissoes; que foram de 6,92% do DPMFI no inicio de
2001, estabiliza-se em torno de 30% em periodo pés crise de 2008, e volta a se ampliar a
partir de 2012, chegando a corresponder 34,68% em marco de 2016.

Em que pese o crescimento dos titulos indexados ao nivel de pregos constituirem
uma deliberagdo explicita do Governo Federal, nao se pode ignorar o fato dessa estratégia
denunciar a incapacidade do setor publico manter um nivel satisfatério de financiamento
via mercado mobilidrio interno, sem oferecer algum tipo de protegao contra as variagdes no
nivel de pregos. Isso pode ser devidamente compreendido quando se recupera a discussao
empreendida no Gréfico 2, em que se apresentou o comportamento do nivel de precos
no Brasil medido pelos indices IPCA e IGP-M, e foi evidenciado que no final da série a
inflagdo se manteve em um patamar préximo aquele verificado em seu inicio. E possivel que
a memoria inflaciondria decorrente dos problemas cronicos associados ao nivel de precos,
induza uma maior inseguranga por parte do publico brasileiro a esse tipo de investimento.

O grau de sucesso logrado pelo Governo Federal na estratégia de reduzir a
vulnerabilidade das contas publicas indexadas a taxa de juros, em que pese a sua
expressividade, ndo logrou o mesmo éxito observado no tratamento das emissoes cambiais,
conforme se verifica no Gréfico 7. Identifica-se a partir de 2003 um movimento bastante
expressivo de declinio da participagdo dos titulos indexados a taxa de juros na composicio
da divida mobilidria federal interna, saindo de 56,09% em janeiro de 2001 para 26,13%
em margo de 2016. Entretanto, é preciso considerar que uma divida em que um quarto da
sua composi¢io estd intrinsecamente vinculado a taxa de juros, ainda configura um quadro
critico para uma economia que pratica niveis de taxa de juros elevadissimos para os padroes
internacionais. Vale recordar que, na se¢do anterior, o Grafico 3 mostrou que o declinio da
SELIC entre 2003 e 2010, voltou a ser sucedido por um impulso de crescimento da taxa
referencial; de modo que se em janeiro de 2001 seu valor era de 16,28%, ¢ em marco de
2016 ainda se mantinha em torno de 14,15%. Esse panorama é sintomdtico quanto aos
riscos e custos para as contas publicas implicados numa parcela ainda expressiva do passivo
interno atrelado a taxa de juros.

Portanto, evidencia-se algum éxito nas medidas implementadas com vistas a ampliar
a base prefixada e indexada a inflagao, simultineo a redugao dos indexados  taxa de juros
e, precipuamente, ao cimbio. No entanto, é mister observar que a elevada importincia
apresentada pelos titulos atrelados a inflagio nas suas emissoes, denuncia a dificuldade
do setor publico brasileiro de se financiar no mercado mobilidrio interno sem oferecer,
em contrapartida, algum mecanismo atrativo de seguranga contra os riscos inflaciondrios.
Ademais, ao se considerar que cerca de 30% da divida soberana estd indexada a taxa de
juros e ao cimbio, observa-se que o governo brasileiro ainda nao tem despertado um
nivel de confianga e credibilidade interna e externa que seja capaz de manter um perfil de
financiamento que exclua os investidores com propensées deletérias a solvéncia do passivo

publico.
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O problema se torna ainda mais agudo sob a 6tica dos prazos médios e do tempo
de maturidade dos titulos publicos federais. O Gréfico 8 demonstra os prazos médios em
anos, distinguidos por indexador. Justamente os titulos que atualmente sio praticamente
irrelevantes, isto é, os titulos cambiais, foram os que historicamente apresentaram os prazos
mais eldsticos. Os titulos indexados 4 inflacio desde o inicio da série apresentaram prazos
médios préximos de seis anos, e tem alargado ainda mais o seu prazo médio, permanecendo
em torno de oito anos. Isso sugere que a demanda por emissdes com prazos maiores perpassa
pelo fornecimento de protecoes contra os riscos decorrentes das variagdes cambiais e das
variagoes nos pregos.

Grifico 8 - Prazos Médios Por Indexador em Anos (% DPMFI) — Mensal
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN).

Por sua vez, as emissoes internas indexadas a taxa de juros flutuante demonstram um
perfil de prazos médios curtos, sendo de dois anos no inicio da série e de quatro anos no seu
final. Nao seria exagero definir o perfil dos demandantes por esse tipo de aplicagdo como
propensos aos ganhos advindos de diferenciais de juros e de curto prazo. O desempenho
mais critico foi apresentado pelos titulos prefixados que ao final da série ainda se mantém
em torno de dois anos em média. Portanto, a persisténcia dos baixos prazos médios dos
titulos prefixados assinala a incipiéncia na confianca quanto a capacidade de solvéncia do
Estado e do cendrio macroecondémico nacional.

O panorama descrito sinaliza para os efeitos do grau de instabilidade do cendrio
macroecondémico do Pais face a crise econdmica e politica sobre os mecanismos de
financiamento publico, ao sinalizar uma deterioragao da sua capacidade de solvéncia e perda
de credibilidade junto aos investidores estrangeiros, que estao entre os principais detentores
da divida interna soberana do Brasil — conforme verificado no Gréfico 9, e que apresenta
os detentores da divida mobilidria interna federal entre janeiro de 2007 até janeiro de 2016.
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Grifico 9 - Detentores dos Titulos Por Indexador
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

E possivel identificar que ao longo do periodo demonstrado pelo grifico, as
institui¢des financeiras’ sdo as principais credoras da divida contraida pelo Governo Federal
no mercado doméstico de titulos. O segundo maior detentor da divida ao longo do periodo
considerado foram os fundos de investimentos. Portanto, tanto as instituicoes financeiras
quanto os fundos de investimentos, nitidamente, identificam as aplicagoes garantidas pelo
setor publico como oportunidades vantajosas de ganhos pecunidrios. Contudo, também
se constata que as institui¢des financeiras e os fundos de investimentos tém gradualmente
perdido a primazia inconteste sobre a divida soberana, em func¢io do aumento do
protagonismo das previdéncias e dos investidores nio-residentes® na lista dos principais
detentores de titulos pablicos; que inclusive, passaram a disputar pelas primeiras posi¢coes
a partir do ano de 2015. No caso dos investidores nao-residentes a ascensio ¢ ainda mais
significativa, ao deterem apenas 1,55% dos titulos emitidos no mercado local em janeiro de
2007, e tornarem-se possuidores de 16,73% dos mesmos em margo de 2016.

As assertivas supracitadas estdo de acordo com os argumentos de Epstejn (2011), para
o qual existe um movimento de deslocamento da demanda dos investidores estrangeiros por
titulos publicos emitidos no mercado externo para os emitidos no mercado interno; ou
seja, hd uma propensio dos investidores estrangeiros em tornarem-se credores do governo
brasileiro via mercado interno, em detrimento do mercado externo. A maior participagio
de investidores estrangeiros nao pode ser entendida como acidental ou contingencial, mas
como uma estratégia deliberada do Governo Federal. Isso porque, conforme explicitado
no inicio dessa secdo, a Lei n.° 11.312 de 2006 preconizava isencoes de Imposto de Renda

7  Corretoras, distribuidoras, estatais, BNDES, bem como bancos comerciais e de investimentos nacionais ou
estrangeiros.

8 Inclui as pessoas fisicas ou juridicas e os fundos ou outras entidades de investimento coletivo com residéncia,
sede ou domicilio no exterior.
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sobre os ganhos de capital para investidores estrangeiros, com o explicito objetivo de atrai-
los para 0 mercado mobilidrio interno.

No Griéfico 9 também se observa a tentativa do préprio Governo de utilizar esse
mercado para fins de politica monetdria, adquirindo algumas aplica¢des mediante recursos
administrados pela Unido (FAT?, FGTS", fundos extramercados, fundos soberanos e
garantidos) a partir de 2010, em que pese também ter perdido regularidade ao longo da
série. Por fim, as seguradoras e a categoria denominada como “Outros” (constituida por
residentes, sociedades de capitais, entre outros) configuram uma parcela menor, mas nio
ignordvel da divida interna.

4 Metodologia e andlise dos resultados: indices do pecado original doméstico e sua
operacionalizagao

O método utilizado para mensuragio do pecado original doméstico (Domestic
Original Sin - DSIN) serd baseado no trabalho de Hausmann e Panizza (2003), sendo que
esse conceito refere-se a incapacidade dos agentes das economias periféricas, especialmente
o setor publico, de emitir titulos de longo prazo no mercado interno, sobretudo, com base
em titulos prefixados. Esses autores foram os responsdveis por formularem indices distintos
para o célculo da dimensdao doméstica do pecado original, que formalmente consistem nas
seguintes identidades:

FC+DSTF+DLTII
DSIN I = ()
FC+DLTF+DSTF+DLTII+DLTIF
FC+DSTF+DLTII+DLTIP
DSIN III = (3)

FC+DLTF+DSTF+DLTII+DLTIP

Onde,
FC" = divida em moeda estrangeira (foreign currency debr);

DLTF = taxa fixa de longo prazo na moeda doméstica (long-term domestic currency fixed
rate);

DSTF = taxa fixa de curto prazo na moeda doméstica (short-term domestic currency fixed
rate);

9  Fundo Amparo ao Trabalhador (FAT).
10 Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTY).

11 Ao longo do trabalho, adaptou-se esta metodologia no sentido de incluir no numerador também as emissoes
de curto prazo dos indexados & inflagdo, uma vez que ao contrdrio do que ocorre em outros paises, a
totalidade das emissoes associadas a inflagdo ndo sdo, necessariamente, de longo prazo. Logo, incluiu-se
tanto o curto quanto longo prazo, dado que tal sistemdtica ¢ compativel com a defini¢ao do conceito de
pecado original.

12 Terminologias empregadas originalmente por Haumann e Panizza (2003).
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DLTII = taxa de curto prazo ou longo prazo na moeda doméstica indexada i taxa bdsica de
p go p
juros da economia (long-term domestic currency debt indexed to interest rate);

DLTIP = taxa de longo prazo na moeda doméstica indexada a indices de pregos (long-term
domestic currency debt indexed to prices);

Conforme Hausmann e Panizza (2003), o DSIN II relaciona-se intrinsecamente
com a divida em moeda estrangeira, prefixados de curto prazo e com titulos indexados
a taxa de juros locais. O DSIN II caracteriza-se por incorporar na sua andlise: i) o grau
de vulnerabilidade das emissdes de curto prazo, ainda que a taxa fixa; ii) e a exposicio a
mudangas na taxa de juros de curto e longo prazo. Apés calcular o indicador DSIN 11, é
possivel comparar diagnosticar se o problema do pecado original doméstico, cujo valor
obtido seja préximo ou igual a unidade, reside na parcela da divida atrelada ao cAmbio ou
a taxa de juros, ou mesmo na parcela que nao possui a caracteristica desejével de ter longa
maturidade, mesmo sendo prefixada.

Por sua vez, o DSIN II] mensura a incapacidade das economias em endividarem-se no
longo prazo a taxas prefixadas. Quanto mais préximo estiver o DSIN III da unidade, maior
serd a propor¢io da divida atrelada a taxa de cAmbio, aos juros pés-fixado e a inflagio. O
DSIN III constitui-se um indice mais completo e rigoroso do que o DSIN 11, dado que nele
se considera toda a parcela da divida indexada & moeda estrangeira forte no guantum total
dos valores das emissoes, e toda forma nao previamente definida de indexagio da divida.
O DSIN III unitério revela o nivel mdximo de pecado original interno, ao passo que um
valor préximo de zero ou nulo somente ocorreria caso a economia avaliada demonstre um
cendrio considerado pela literatura como de maior solvéncia, além de satisfatéria viabilidade
e gerenciamento; ou seja, predominantemente denominada em moeda local, prefixada e
de longo prazo. Em suma, o pecado original doméstico, por defini¢io, somente podera ser
medido em sua completude mediante DSIN 1], embora os indices anteriores colaborem na
comparagio e identificagio da fonte do problema.

Os titulos publicos emitidos sio divididos em cinco categorias distintas, para o
célculo da dimensao doméstica do pecado original. O primeiro consiste na DLTF, que
representa os titulos prefixados de longo prazo denominados em moeda local; a totalidade
das emissdes nessa categoria consistiria em um panorama extremamente favordvel para
a solvéncia da divida puablica mobilidria. O segundo corresponde ao DSTF, que sio
titulos prefixados de curto prazo também denominados em moeda nacional. O terceiro
corresponde ao DLTII, que configura os titulos indexados a taxa de juros no curto ou
longo prazo em moeda doméstica. A categoria representada por DLTTP refere-se aos titulos
de longo prazo indexados a um indice de preco. Uma presenga muito elevada da DLTTP
indica uma divida fortemente atrelada 4 inflagao, e pode colaborar para a persisténcia do
aumento do nivel de precos na economia e/ou mesmo no mercado de trabalho. Destaca-se
ainda a dimensao FC, nessa categoria sao consideradas as emissoes de titulos da divida em
moeda estrangeira. Quando a composi¢io da divida é dominada pela presenga da categoria
FC, os titulos emitidos no mercado local estariam predominantemente atrelados 2 moeda
estrangeira, cuja consequéncia imediata consistiria na eleva¢io dos riscos de liquidez e de
descasamento da moeda.
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Mehl e Reynard (2005) corroboram com as assertivas supracitadas ao defenderem
que uma substancial parcela da divida atrelada ao cAmbio, a inflagao ou 2 moeda estrangeira
forte, aumenta o risco de insolvéncia da divida em periodos de crise e recessao. Além disso,
um endividamento excessivamente de curto prazo impde limites & autonomia nacional, no
sentido de inviabilizar a adogio de certas medidas e politicas econdmicas, a fim de combater
a inflagdo ou a volatilidade e os riscos cambiais, dentre outros problemas. Em condigoes
limites, um panorama favordvel a melhor solvéncia da divida putblica mobilidria deve
ser majoritariamente prefixada, denominada em moeda nacional e de longo prazo. Essas
caracteristicas quando combinadas levariam a niveis nulos de pecado original doméstico na
economia avaliada. Diametralmente, quanto mais grave for o pecado original doméstico,
maior serd a dependéncia da economia em relagio as dividas de curto prazo, cujas
consequéncias expdem os mutudrios aos riscos de inadimpléncia, quando de conjunturas
que impliquem em elevagio do servigo da divida e na incapacidade de arrold-la.

Magnitudes extremas do pecado original doméstico constitui uma evidéncia
contundente dainexisténciade um mercado de titulos bem desenvolvido, bem como a caréncia
de emissoes prefixadas com considerdvel maturidade. Quando os indices demonstrados
apresentam valores proximos da unidade, tem-se uma economia fundamentalmente
exposta as flutuacoes de curto prazo, dado que os empréstimos contraidos apresentam pelo
menos uma das trés caracteristicas deletérias, a saber: serem de curto prazo, denominados
em moeda estrangeira ou atrelados a algum tipo de taxa voldtil.

No presente estudo, o critério estabelecido para definir o periodo considerado como
de curto ou longo prazo obedeceu a proposi¢io defendida por Koller, Goedhart e Vesseels
(2005), cujo trabalho explicita que o mercado de titulos norte-americano considera um
periodo de resgate igual ou superior a dez anos como de longo prazo e com riscos minimos.
Souza (2015) também corrobora que o mercado de titulos publico norte-americano define
os titulos prefixados acima de dez anos como aqueles que representam melhor geréncia
quanto aos prazos. Benvenho (2011) reverbera esse mesmo argumento ao explanar que
o mercado alemio também define o tempo igual ou superior a dez anos como de longo
prazo. Portanto, optou-se por tomar como referéncia o critério estipulado nessas economias
referenciadas como exemplos de desenvolvimento social e econémico, sendo caracterizadas
pela substancial maturidade do seu mercado financeiro. Deste modo, foi considerado como
curto prazo apenas os titulos com prazos inferiores a dez anos. Por exclusio, os titulos com
prazo de resgate igual ou acima de dez anos foram definidos como de longo prazo.

Os dados utilizados estao disponiveis nos terminais da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) e foram baseados no “Relatério Mensal da Divida Publica Federal (DPF)
?, divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Também foram utilizados os
dados do “Histérico de Leiloes do Tesouro Nacional”, onde estio elencadas as emissoes
didrias realizadas pela institui¢do. Foi considerado o universo de titulos da divida emitida
ou liquidada no mercado financeiro interno em fungao do nivel de captagio total. Os dados
referentes aos tipos de titulos foram desagregados em quatro categorias distintas, com base
na forma de indexagdo apresentada por cada emissao, a saber: divida atrelada ao cAmbio,
divida prefixada, divida atrelada a SELIC e a divida indexada ao nivel de precos; com
diferentes prazos de vencimento, classificacio de ratings e formas de colaterais.
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Para tanto, considerou-se a totalidade das emissdées do Governo Federal no mercado
mobilidrio brasileiro. Dentre os quais, encontram-se as Letras Financeiras do Tesouro (LFT),
que sio titulos com rentabilidade didria vinculada 4 taxa de juros bdsica, cujo valor de face
ocorre na data vencimento dos titulos indexados a taxa SELIC, registrada entre a data de
liquidagdo da aquisigao e do resgate com dgio e desdgio no momento da compra. O LFT
possui fluxo simples, no sentido de que o investidor apenas recebe o valor de face na data
do vencimento do titulo. H4 também as Notas do Tesouro Nacional - Série C (NTN-C),
com juros semestrais que sao indexados ao IGP-M", acrescido de juros na aquisi¢ao. Além
de pagar cupom semestral de juros, o investidor ainda recebe o valor de face no resgaste. No
presente trabalho, esses titulos foram considerados até 2006, dado que a partir desse ano
eles deixaram de ser emitidos pelo Tesouro Nacional. As Notas do Tesouro Nacional - Série
B (NTN-B) sio titulos caracterizados por gerar rentabilidade associada ao indice IPCA',
acrescido de juros definidos no momento da compra. Por fim, foi considerado as Notas do
Tesouro nacional — Série D (NTN-D), vinculadas aos movimentos cambiais. Essas classes
de titulos compdem o grupo de pés-fixados, dado que sdo atrelados a algum tipo indexador.

Os titulos prefixados publicos sdo caracterizados por apresentarem rentabilidade
definida no momento da aquisi¢ao, quais sejam: a Letra do Tesouro Nacional (LTN) e a
Nota do Tesouro Nacional - Série F (NTN-F). A LTN apresenta um fluxo de pagamentos
simples, de modo que o valor de face apenas ¢é resgatado na data de vencimento do titulo.
Diferentemente, a NTN-F ¢ caracterizada por pagar cupons de juros semestrais, somado ao
valor de face quando do vencimento da aplica¢io. Os titulos prefixados fornecem ganhos
pré-definidos, e ndo possuem qualquer forma de indexagao.

5.2 Anilise dos resultados: dsin ii, dsin iii

A estratégia de calcular os dois indices supracitados, ao invés de apenas o DSIN I11,
consiste na possibilidade adicional de identificar qual o tipo de indexa¢io que mais contribui
para o pecado original doméstico. Além disso, mediante atribui¢io de valores numéricos ¢
possivel comparar os resultados entre os indices e ter-se alguma nogao da gravidade causada
pelos indexadores. Conforme o Grifico 1 e em discussio anteriormente empreendida,
demonstrou-se que os Ultimos anos de FHC ¢ o primeiro Governo Lula possuem em
comum a énfase na estabilidade macroeconémica, enquanto o segundo mandato de Lula
denota maior dinamismo e impulso ao crescimento econdmico, distribuicio de renda e
beneficios liquidos do comércio exterior. A partir de 2011 evidencia-se um processo de
desaceleragao da economia brasileira, reversao dos pregos das commodities e deterioragio de
algumas das suas principais varidveis macroecondmicas nacionais.

Dado que o Tesouro Nacional desde o inicio de 2002 deixou de emitir titulos
indexados ao cimbio, torna-se evidente que o pecado original doméstico exclusivamente
atrelado 2 moeda estrangeira forte passou a ser inexistente a partir desse periodo; o que

13 Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M).

14 Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Estudo & Debate, Lajeado, v. 26, n. 3, p. 7-33, 2019. ISSN 1983-036X 24



denota a eficdcia da estratégia do setor publico em reduzir a dependéncia da DPMFI as
flutuagdes da moeda americana. Portanto, ao descartar a indexagao cambial como principal
forma de indexagdo dos titulos publicos brasileiros, torna-se fundamental voltar o foco da
andlise para a participacio da indexa¢io mediante indices de precos e taxa de juros.

O nivel de pecado original medido pelo DSIN II ¢ unitirio até setembro de
2003, sendo essa a razdo pela qual o Grafico 10 se inicia a partir desse ano. Os resultados
encontrados pelo DSIN II para economia brasileira sio em virtude de os titulos estarem
vinculados a taxa de juros e aos prefixados de curto prazo. Os valores encontrados do DSIN
II sao corroborados pelas mudangas no perfil da composi¢io da DPMFI no subperiodo de
2002 a 20006, conforme apresentado na Se¢ao 3. Naquela oportunidade, demonstrou-se que
a parcela indexada a taxa de juros se manteve sempre acima de 40% da divida mobilidria
interna total nesse periodo, e a emissdo de titulos prefixados cresceu significativamente, mas
se caracterizaram por serem de curto prazo.

Gréfico 10 — Resultados do Indice DSIN II Mensal (2003-2016)
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Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da pesquisa.

O indice DSIN III é apresentado no Grifico 11, sendo o mais completo por
considerar os prefixados de curto prazo, os indexados ao cAmbio e 4 taxa de juros flutuante,
bem como ao nivel de precos'. A andlise do subperiodo compreendido entre 2001 a 2006
revela a ocorréncia da unidade '“em todos os meses dos respectivos anos, dado que nio
houve nenhuma emissao ao longo de todo esse periodo que cumprisse, simultaneamente,

15 Desagregando em curto e longo prazo j considerando a tendéncia mundial de maiores prazos para titulos
indexados 4 inflagio, mas que ainda configurariam um perfil a ser evitado (Hausmann; Panizza, 2003).

16 Destaca-se que como houve o indice apresenta o valor constante e igual desde o inicio da série até janeiro
de 2014, optou-se por nio apresentar de forma grafica a partir do final de 2013, com vistas a destacar o seu
comportamento apds esse perfodo.
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os critérios de serem: i) denominado em moeda doméstica; ii) ser prefixada; iii) e de longo

prazo.

Grifico 11 — Resultados do Indice DSIN III Mensal (2013-2016)
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Fonte: Elabora¢io prépria com base nos dados da pesquisa.

Em que pese ser integralmente denominado em moeda brasileira, o crescimento
da parcela prefixada nio foi superior a parcela pés-indexada, e tampouco representou a
totalidade da divida mobilidria interna; além de apresentar prazos de maturidade bastante
distantes daqueles que podem ser considerados de longo prazo. Junta-se a isso, o fato da taxa
de juros também apresentar cardter curto “prazista’, sendo os indexados a inflagio os tinicos
com prazos de maturidade mais longos. Os resultados sistemdticos e continuos nio abrem
espagos para duvidas quanto ao problema do pecado original doméstico ter se manifestado
em sua plenitude, e sem qualquer alteragio substancial em sua magnitude nesse periodo
histérico.

Umavez que tanto o DSIN I quanto o DSIN I1Iforam préximos da unidade fica nitido
que o crescimento dos prefixados de curtissimo prazo, aliado a um crescimento vigoroso
dos titulos indexados a inflagio, bem como a participagdo persistentemente considerdvel
dos indexados aos juros flutuantes, tornaram a capacidade e a qualidade da emissao do
setor publico brasileiro longe do padrao sugerido pela literatura para ser caracterizado pela
auséncia de pecado interno. E nesse subperiodo que a importincia das emissoes indexadas
ao cambio e da sua representatividade no total da DPMFI sio basicamente eliminadas.
Contudo, o crescimento dos prefixados de curto prazo, juntamente com os titulos associados
a inflagao, bem como a persisténcia das indexacoes 4 SELIC, revelam que o pecado original
interno nao foi eliminado ou reduzido ao longo desses anos, mas apenas mudou de forma.

O DSIN II permanece em niveis elevados, mas o subperiodo apresenta dois meses
consecutivos (maio e junho de 2007) em que se acusa um inicio de redu¢io do pecado,
embora isso ndo se mantenha de forma consistente no restante da série. Disso resulta que,
longe de qualquer transformagio substancial em relagio a tendéncia demonstrada pelo indice
no subperiodo anterior, as emissoes de prefixados de curto prazo, e a participagao dos titulos
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indexados a taxa de juros em torno de 40% da DPMFI, revelam a incapacidade do setor
publico, também manifestada nos anos entre 2006 a 2010, de substituir os indexados por
prefixados de longo prazo denominados em moeda local. Todavia, 0 movimento supracitado
foi bastante timido e sem grandes repercussoes no endividamento mobilidrio federal
interno. O panorama descrito estd relacionado ao fato do ano de 2010 ter correspondido
a0 maior volume de vendas prefixadas desde 2003, com elevagao significativa dos LTNS’s.
As emissoes da divida com prazos acima de cinco anos constituiram 27,56% do montante
total nesse ano, inclusive, com alguma participa¢io infima de prefixados de longo prazo

(STN, 2015).

Por conseguinte, entre 2006 a 2010 o pecado original interno da economia brasileira
nao mostrou mudancas sensiveis em relagio aos anos anteriores em termos quantitativos,
a despeito da sua transformagdo qualitativa. O fato ¢ que a década de 2000 findou sem
qualquer mudanga sensivel quantos as conclusoes proferidas por Hausmann e Panizza
(2003), que incluiram o Brasil no grupo composto pelos grandes detentores de pecado
original interno no globo. Com base nesses resultados, verifica-se que a estratégia de
transmutar o problema da divida interna processada ao longo do decénio de 2000, na
expectativa de lograr melhores resultados e controle sobre o perfil das emissoes, foi uma
opgao cujas dificuldades deixam — na melhor das hipéteses — uma interrogacio quanto a
sua efetividade e eficdcia.

Em contraste com o cendrio macroecondmico brasileiro, que passa a experimentar
um momento critico e dificil ao longo dos anos entre 2011 a 2017, marcando um processo
de ruptura com a dinimica favordvel apresentada até entao, os valores dos indices DSIN I
e DSIN I nesse interregno parecem sugerir uma continuidade com a tendéncia esbogada
em 2010; embora tal comportamento seja voldtil e instdvel. Dado que o DSIN II] mede o
pecado doméstico de maneira mais rigorosa e completa, esse indice tende a acompanhar em
alguma medida os movimentos do DSIN 11, a despeito dos seus valores serem normalmente
maiores. Ainda na Tabela 2 em anexo e o Grifico 11, verifica-se que desde o inicio da
série até o ano de 2013 o indice DSIN III mantém-se unitdrio em todos os meses. No ano
subsequente, os valores sio suavizados e demonstram uma perda de severidade, no sentido
de apontar para a existéncia de emissoes livres do pecado interno, mais especificamente,
com um ponto de minimo ao longo de toda a série (com valor de 0,85).

Em sintese, o quadro da economia brasileira demonstrado entre 2001 a 2016
permite inferir que até 2009 houve a quase extingao das emissoes cambiais, que resultou na
eliminacdo desse indexador como a forma pelo qual se manifesta o pecado interno brasileiro,
além de marcar valores notavelmente criticos e limitrofes para o DSIN II e DSIN III; o que
comprova de modo cabal a timida existéncia de emissdes que fossem, simultaneamente,
prefixadas de longo prazo e denominadas em moeda local. Esse resultado demostrou-se em
total acordo com os aqueles evidenciados para recortes temporais distintos nos trabalhos de
Hausmann e Panizza (2003) e Gomes et.a/ (2007).

O fato ¢ que o pecado original interno ¢ uma realidade ao longo de todo o periodo
avaliado, e permite propositar que essa disfuncio, longe de constituir-se uma faldcia,
uma mera hipdtese ou categoria abstrata tedrica sem qualquer conexio com a realidade,
representa um fato concreto e historicamente caracterizador da economia brasileira. Nao
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seria exagero definir esse fendmeno como um problema de ordem, basicamente, estrutural
enfrentado pelos agentes nacionais e, em particular, pelo setor publico — quando do
acesso ao mercado financeiro com o propdsito de mobilizar recursos. Os anos iniciais do
periodo estudado sugerem que a forma do pecado interno brasileiro baseado no cimbio e
na taxa de juros fora metamorfoseado, de modo a praticamente eliminar o primeiro tipo de
emissdo, mantendo uma parcela considerdvel da segunda. Mais precisamente, a eliminagio
das indexagbes cambiais foi compensada pelo aumento vertiginoso da participagio dos
indexados ao nivel de pregos, juntamente com os prefixados de baixa maturidade, somado a
manutenc¢io da importincia dos indexados a SELIC na composicio total da divida interna,
sem que a magnitude do pecado original fosse substancialmente revertida em funcio disso.

O pecado original brasileiro manteve-se ao longo do periodo sem mudangas
significativas e em niveis elevadissimos, com alguma sinaliza¢io de redugio a partir de 2010,
mas com contornos bastante marginais. O que realmente mudou ao longo do periodo
considerado foi a forma do pecado interno. Se antes de 2002 o pecado original interno
manifestava-se primordialmente mediante emissoes indexadas ao cAmbio e aos juros, apds
esse ano o pecado interno se torna fun¢io dos indexados a inflagao, dos prefixados de curto
prazo e dos indexados & SELIC. Em outros termos, o problema do pecado original mudou
de forma, mas nio de gravidade. Além disso, o alto nivel de indexagio que caracteriza o
mercado de titulos internos mantém-se predominantemente ao longo do periodo. Uma
vez que se comprovou a existéncia do pecado original interno e demonstrou-se a sua
metamorfose é possivel identificar que nao ¢é a forma do pecado que lhe assegura a sua
magnitude, mas sim, o fato de ser vinculado a um indexador de curto prazo.

A rigor, no caso brasileiro, uma mudanca paradigmadtica da realidade descrita envolve
uma reavaliagio da estratégia adotada ao longo da década de 2000. Conforme demonstrado
na Se¢io 03, nio somente a parcela prefixada da divida interna brasileira é inferior a
indexada, como possui prazos de maturidade em torno de apenas dois anos. Nesse contexto,
o Governo Federal procurou se financiar mediante mercado mobilidrio eliminando os riscos
cambiais, sobretudo, a partir do aumento da parcela indexada ao nivel de precos. E provavel
que tal medida tenha sido parcialmente baseada no relativo controle da inflagao logrado no
Pais em determinados anos do decénio. No entanto, essa taxa nio somente se manteve em
um nivel incomodo em parte do periodo avaliado, como também se deteriorou a partir de

2014.

Em suma, o cendrio politico e econdmico brasileiro no periodo p6s-2010, e o retorno
da taxa de juros e da inflagdo aos niveis proximos daqueles observados no inicio da década
de 2000, assinala que tal estratégia resultou em considerdveis riscos e custos ao or¢amento
publico federal. Disso decorre que a estratégia de apoiar o endividamento interno brasileiro
em emissoes indexadas aos niveis de precos, numa perspectiva de longo prazo, deve ceder
lugar a busca pela desindexagao total das emissdes nacionais no mercado interno. Portanto,
a atenuagdo do pecado original doméstico brasileiro por intermédio de paliativos, como
a indexagao a inflagdo, apenas modifica a forma pelo qual o problema se manifesta, ao
invés de reduzir a sua magnitude. Isso evidencia a necessidade de se promover esforcos
de longo prazo no sentido de atenuar as indexagdes aos indices de precos e a SELIC, em
concomitincia com a amplia¢io da parcela prefixada de longo prazo da divida.
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6 Consideragoes finais

Ao longo do presente trabalho evidenciou-se que o sistema monetdrio internacional,
longe de corresponder a uma configuragio a-histdrica ou advinda de alguma lei “natural”,
deve ser entendida como a resultante direta do confronto de interesses nacionais e das
contingéncias histéricas experimentadas pelas distintas economias nacionais. Nesse sentido,
as consequéncias estruturais decorrentes da forma de inser¢io de cada economia nacional
no 4mbito do SMI implicam em distintos niveis de autonomia e capacidade de articulagio
de politicas macroecondmicas internas.

Dentre as consequéncias que decorrem da hierarquia das moedas no contexto do
SMI, destaca-se o fendmeno do pecado original, cuja versio doméstica ressalta a atrofia na
capacidade das economias menos desenvolvidas de se financiarem a longo prazo mediante
emissao de titulos prefixados, denominados em moeda local no ambito do mercado
doméstico.

Ao longo da década de 2000, apoiado nos precos internacionais favordveis as
commodities, no acimulo de reservas e na politica de distribui¢do de renda, o Governo
Federal brasileiro logrou éxito em reduzir o peso da divida externa puablica. Entretanto,
tal estratégica se processou ao custo da ampliagio substancial da base de endividamento
publico interno via mercado mobilidrio. As principais mudangas processadas no mercado
mobilidrio brasileiro consistiram no aumento expressivo das emissoes de titulos prefixados,
redugoes dos titulos indexados a taxa de juros e a praticamente extingao das emissdes dos
titulos atrelados 2 moeda estrangeira.

Uma andlise ligeira e superficial sobre o que essas transformagoes representam
pode gerar uma supervalorizagio dos verdadeiros beneficios experimentados no perfil e na
qualidade da divida mobilidria interna no Brasil. Isso porque a divida interna continua
majoritariamente pos-fixada, e as emissoes prefixadas além de ainda serem incipientes,
apresentam um cardter completamente de curto prazo. Na realidade, a eliminagio da
relevancia dos titulos cambiais na composi¢ao total da DPMFI foi compensada pela elevagao
significativa dos titulos indexados 4 inflagdo. Disso tem-se uma divida publica no mercado
de titulos marcada pela forte indexacio ao nivel de pregos e pelas emissoes prefixadas de
curto prazo, somado a uma parcela ainda considerdvel de titulos indexados a SELIC.

O quadro se torna ainda mais critico quando analisado sob a 6tica dos prazos médios
e da maturidade dos titulos publicos emitidos. Com exce¢ao dos titulos cambiais, que
perderam quase que completamente a sua relevincia na composi¢ao da divida nacional
interna, apenas os titulos indexados 2 inflacio sio emitidos em uma quantidade expressiva
com resgate de longo prazo, dado a aversdo dos agentes nacionais aos riscos inflaciondrios.
Ademais, tanto os titulos prefixados quanto os vinculados & SELIC sio de curto prazo. O
cendrio exposto “confessa’ a existéncia do pecado brasileiro interno, ou seja, sinaliza para
fortes evidéncias que sugerem a sua ocorréncia, mas nio substitui & necessidade de se calcular
a magnitude real do pecado original doméstico no Pais mediante indices especificos.

Os resultados dos cdlculos dos indices para o periodo entre janeiro de 2001 a abril
de 2016 revelam que houve uma transformagio da forma como que se manifesta o pecado
doméstico no Brasil, sem que isso represente qualquer mudanca sensivel em sua magnitude,
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dado o aumento das indexacoes ao nivel de precos, dos prefixados de curto prazo e da
relevante participagio dos titulos indexados a taxa de juros. Mais precisamente, uma das
inferéncias mais marcantes do trabalho foi identificar que os esforgos do Governo Federal
a0 longo da década de 2000, implicaram na transmutacio da forma como se apresenta o
pecado original doméstico, com auséncia de qualquer alteragao paradigmdtica do problema.

Ao longo da década de 2000, apoiado nos precos internacionais favordveis as
commodities, no acimulo de reservas e na politica de distribui¢iao de renda, o Governo
Federal brasileiro logrou éxito em reduzir o peso da divida externa publica. Entretanto, tal
estratégia se processou ao custo da ampliagdo substancial da base de endividamento publico
interno via mercado mobilidrio. As principais mudancas processadas no mercado mobilidrio
brasileiro consistiram no aumento expressivo das emissoes de titulos prefixados, redugoes
dos titulos indexados a taxa de juros e a praticamente extingdo das emissoes dos titulos
atrelados & moeda estrangeira.

A divida interna continua majoritariamente pés-fixada, ¢ as emissoes prefixadas além
de ainda serem incipientes, apresentam um cardter de curto prazo. Na realidade, a eliminagao
da relevancia dos titulos cambiais na composi¢ao total da DPMFI foi compensada pela
elevacio significativa dos titulos indexados a inflagdo. Disso tem-se uma divida publica
no mercado de titulos marcado pela forte indexagio ao nivel de precos e pelas emissoes
prefixadas de curto prazo, somada a uma parcela persistentemente considerdvel de titulos
indexados 4 SELIC. O quadro se torna ainda mais critico quando analisado sob a 6tica dos
prazos médios e da maturidade dos titulos publicos emitidos.

Os resultados dos cédlculos dos indices revelam que houve uma transformagao da
forma como que se manifesta o pecado doméstico no Brasil, sem que isso represente
qualquer mudangca sensivel em sua magnitude. Uma das inferéncias mais marcantes do
trabalho foi identificar que os esforcos do Governo Federal ao longo da década de 2000
implicaram na transmutagio da forma como se apresenta o pecado original doméstico, com
auséncia de qualquer alteracio paradigmdtica do problema. Uma vez que se observou que
a inflagdo e a taxa de juros se aproximaram no final da série aos niveis observados no inicio
da década de 2000, uma gestdo racional e coerente das mesmas torna-se fundamental para
a protegdo contra defaults, moratdrias e insolvéncia da divida brasileira interna. No entanto,
medidas paliativas nao enfrentam o minus do pecado doméstico no Brasil, a saber: a forte
indexagao que caracteriza as emissoes do setor publico federal.

REFERENCIAS

ATHAYDE, D.R; VIANNA, A.C Divida publica brasileira: uma andlise comparativa dos
trés principais indicadores de esforco fiscal do governo. Nova Econ., v.25, n.2, p.403-420,
ago.2015.

BANCO CENTRAL DO BRASL. Boletim do Banco Central do Brasil, v. 45, n.12,
Dez. 2009. Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br/ftp/histbole/Bol200912p.pdf>.
Acesso em 15 set. 2016.

Estudo & Debate, Lajeado, v. 26, n. 3, p. 7-33, 2019. ISSN 1983-036X 30


http://www.bcb.gov.br/ftp/histbole/Bol200912p.pdf

BENVENHO, A.C. CAPM na Avalia¢io de Empreendimentos Industriais: uma
abordagem pelo Beta Total. XVI COBREAP — Congtresso Brasileiro de Engenharia de
Avaliacoes e Pericias — IBAPE/AM, 2011.

BLOOMBERG THE COMPANY & ITS PRODUCTS. Bloomberg Brasil: empresas
brasileiras podem se afastar de divida em délar. Disponivel em: https://www.bloomberg.
com.br/blog/empresas-brasileiras-podem-se-afastar-de-divida-em-dolar/. Acesso em 15 set.

2016.

CASTRO, J.A; RIBEIRO, J.A; CHAVES, J.V; DUARTE, B.C; SIMOES, H.B. Gasto
Social e Politica Macroecondmica: trajetdrias e tensoes no periodo 1995-2005. Texto Para
Discussao, n.1324, 2008.

CINTRA, M.A; ACIOLY, L. O financiamento das contas externas brasileiras: 2003-2010.
In: MONTEIRO, A. ¢t. al. Brasil em desenvolvimento 2011. Brasilia: Ipea, 2012.

CRUZ, EIL.L. O ajuste fiscal do Governo Brasileiro de onde viemos e para onde vamos?
Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v.43, n.3, p.45-56, 2016.

EICHENGREEN; HAUSMANN, R. Exchange rates and financial fragility.
Cambridge: National Bureau of Economic Research (NBER Working Paper, n.7418),
1999.

EICHENGREEN; HAUSMANN, R.; PANIZZA, U. The Pain of Original Sin.
In: EICHENGREEN, B; HAUSMANN, R. (Org). Other People’s Money: Debt
Denomination and Financial Instability in Emerging-Market Economies. Chicago:
University of Chicago Press, p.13-48, 2005a.

EPSTEJN, M. Microestrutura de mercado: os desafios atuais para a ampliacao da
base de investidores no mercado de titulos publicos no Brasil. Insper, Sao Paulo,
2011. Disponivel em: < http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/523/
Monica%20Epstejn_trabalho.pdf?sequence=1>. Acesso em: 17 set. 2016.

GOMES, C; AIDAR, O; LAUX, G; LIBERATO, D. Uma anilise da literatura do
pecado original aplicada ao endividamento publico e privado brasileiro. In: XXXV
Encontro Nacional de Economia (ANPEC), 2007. Disponivel em: <http://www.anpec.
org.br/encontro2007/artigos/A07A017.pdf.>. Acesso em 12 fev.2016.

HAUSMANN, R; PANIZZA, U. On the determinants of Original Sin: an empirical
investigation. Journal of International Money and Finance, v.22, n.7, p.957-990,
dez.2003.

KOLLER, T; GOEDHART, M; WESSELS, D. Valuation-measuring and managing the
value of companies. 4°¢d; John Wiley & Sons Inc, 2005.

Estudo & Debate, Lajeado, v. 26, n. 3, p. 7-33, 2019. ISSN 1983-036X 31


https://www.bloomberg.com.br/blog/empresas-brasileiras-podem-se-afastar-de-divida-em-dolar/
https://www.bloomberg.com.br/blog/empresas-brasileiras-podem-se-afastar-de-divida-em-dolar/
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/523/Monica%20Epstejn_trabalho.pdf?sequence=1
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/523/Monica%20Epstejn_trabalho.pdf?sequence=1
http://www.anpec.org.br/encontro2007/artigos/A07A017.pdf
http://www.anpec.org.br/encontro2007/artigos/A07A017.pdf

MATTOS, EA.M. Avancos e dificuldades para o mercado de trabalho. Estudos
Avangado, n.29, v.85, 2015.

MEHL, A; REYNALD, ]. The determinants of “domestic” original sin in emerging
market economies. Frankfurt: European Central Bank, 2005 (Working Paper Series,
n.560).

SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL (STN). Caracteristica dos titulos
ofertados no Tesouro Direto. Brasilia, 2016. Disponivel em: <http://www3.tesouro.gov.
br/tesouro_direto/consulta_titulos_novosite/download/Caracteristicas.pdf>. Acesso em 10
set. 2016.

SILVA, A.C; GARRIDO, EE.P; CARVALHO, L.O. Evolu¢io recente do mercado
de titulos da divida publica federal. In: SILVA, A.C ez al. (Org.). Divida Publica: a
experiéncia brasileira. 1. ed. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional: Banco Mundial,
2009.

SOUZA, E.A. Influéncia dos titulos americanos no mercado de capitais brasileiro.
62f. Trabalho de conclusio do Curso de Graduagao em Administragao, Departamento
de Ciéncias Administrativas, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre,
2015.

WORLD BANK. World Bank Open Data: free and open access to global development
data. Disponivel em: < http://data.worldbank.org/>. Acesso em 15 nov.2016.

Estudo & Debate, Lajeado, v. 26, n. 3, p. 7-33, 2019. ISSN 1983-036X 32


http://www3.tesouro.gov.br/tesouro_direto/consulta_titulos_novosite/download/Caracteristicas.pdf
http://www3.tesouro.gov.br/tesouro_direto/consulta_titulos_novosite/download/Caracteristicas.pdf

ANEXO -A

Tabela 1 — Indices DSIN2 e DSIN3 (2000-2006)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Més | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI
N2 | N3 | N2 | N3 | N2| N3 | N2 | N3 | N2 |[N3| N2 [N3| N2 | N3
Jan. 1 1 1 1 1 1 1 1 0.979 1 0.993 1 1 1
Fev. 1 1 1 1 1 1 1 1 0.961 1 10994 | 1 [0823] 1
Mar. 1 1 1 1 1 1 1 1 0.977 1 1.00 1 10.821 1
Abr. 1 1 1 1 1 1 1 1 0980 | 1 1.00 1 10957 1
Mai. 1 1 1 1 1 1 1 1 0.968 1 1.00 1 10922] 1
Jun. 1 1 1 1 1 1 1 1 0989 1 [0989| 1 [0994| 1
Jul. 1 1 1 1 1 1 1 1 0.992 1 0.992 1 09921 1
Ago. 1 1 1 1 1 1 1 1 0.997 1 0.994 1 0994 | 1
Set. 1 1 1 1 1 1 1 1 0.988 1 1 1 0.998 1
Out. 1 1 1 1 1 1 0.990 1 0.978 1 1 1 0976 | 1
Nov. 1 1 1 1 1 1 0.990 1 1 1 1 1 0986 | 1
Dez. | 1 1 1 1 1 1 1099 | 1 1 1 {099 | 1 |0993| 1
Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados da pesquisa.
ANEXO -B
Tabela 2 — Indices DSIN2 e DSIN3 (2007-2016)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Meés DSI | DSI| DSI | DSI | DSI | DSI | DSI [ DSI| DSI | DSI | DSI | DSI| DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI | DSI
N2 | N3 N2 [N3| N2 |N3| N2 |N3|N2|[N3|[N2|N3|N2|N3|N2|N3|N2|N3|N2|N3
an. [0.997| 1 [0.962] 1 (0978 1 [0.980| 1 |0.961| 1 [0.969] 1 |[0.898| 1 |0.823(0.878(0.862(0.890|0.942(0.947
Fev. [0.983] 1 [0.993| 1 [0.992| 1 [0.842| 1 [0.963] 1 [0.961| 1 [0.936| 1 [0.895|0.979(0.914(0.941{0.932|0.952
Mar. 0983 1 [0.972| 1 [0.969| 1 |[0.985] 1 [0.962| 1 |0.945| 1 [0.984| 1 [0.947(0.974|0.986|0.997/0.859(0.916
Abr. [0.965[ 1 |0.963| 1 |0.946| 1 [0.924| 1 [0.983| 1 |0.883| 1 |0.964| 1 |0.874|0.901(0.989| 1 [0.931]|0.975
Mai [0.967| 1 |0.961| 1 |[0.986 1 [0.963| 1 |0.975| 1 [0.893| 1 |0.895| 1 |[0.919(0.973(0.982( 1 |0.889(0.920
Jun. [0.830[ 1 |0.966| 1 [0.984| 1 [0.994| 1 [0.968] 1 [0.965| 1 |0.918| 1 |0.902|0.955/0.978| 1 [0.893]|0.915
Jul. 0915 1 [0.969| 1 [0.984] 1 [0.997| 1 [0.958| 1 |0.976] 1 [0.954] 1 [0.886[0.953{0.985| 1 |0.858(0.928
Ago. [0.956| 1 [0.970| 1 (0979 1 [0.982| 1 |[0.946] 1 [0.927| 1 |0.982| 1 [0.796]|0.854(0.981| 1 [0.895|0.954
Set. [0.956] 1 [0.939( 1 |[0.967| 1 |0.940 1 |0.951| 1 [0.938| 1 [0.979| 1 |0.960(0.995(0.991| 1 ]0.922|0.973
Out. [0.981| 1 [0.959] 1 [0.987| 1 |0.993| 1 |0.950| 1 [0.974] 1 [0.976| 1 |0.898/0.921{0.975| 1 |0.900(0.968
Nov. [0.977| 1 [0.970[ 1 [0.963| 1 |0.955| 1 |0.956| 1 [0.913| 1 |[0.945| 1 |[0.953/0.980({0.975| 1 |0.963(0.978
Dez. [0.976] 1 [0.990| 1 [0.972| 1 [0.964| 1 [0.952] 1 |0.984| 1 [0.954| 1 |0.894|0.907(0.984| 1 [0.952]|0.957
Fonte: Elabora¢io prépria com base nos dados da pesquisa.
Estudo & Debate, Lajeado, v. 26, n. 3, p. 7-33, 2019. ISSN 1983-036X 33




	_GoBack1
	_GoBack
	result_box

