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Gestion de la
deuda publica:
la experiencia de Brasil

Helder Ferreira de Mendonga y Viviane Santos Vivian

ste articulo analiza la gestién de la deuda publica en Brasil,
considerando los principales modelos tedricos recientes, y examina el
efecto que podria tener sobre la tasa de interés basica la estrategia
adoptada por el Tesoro Nacional a partir de 1999. Del anélisis se
desprende que Brasil ha adoptado una estrategia para la gestion de la
deuda publica que se basa en las recomendaciones de Calvo y Guidotti
(1990). Tanto el plazo medio de vencimiento de la deuda publica como
la proporcion de titulos indexados al indicador del Sistema Especial de
Liguidacion y Custodia (SELIC) y la razén deuda publica/producto interno
bruto desempenan un papel significativo en la determinacion de la
tasa de interés basica. Es imprescindible el esfuerzo del gobierno para
reestructurar los vencimientos de la deuda publica y atenuar efectos

perniciosos en la tasa de interés.
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I

Introduccion

En la década de 1980, la deuda publica de los Estados

Unidos creci6 con rapidez, lo que impulsé el debate

sobre la sostenibilidad fiscal. Esto no sucedié solo en

los Estados Unidos; en paises como Bélgica, Irlanda e

Italia, por ejemplo, la relacién entre la deuda publica y

el producto interno bruto (razén deuda publica/piB) llegd

a ser equivalente o superior al 100% y el servicio de la

deuda publica represent6 un porcentaje significativo del

presupuesto publico. Ademads, el aumento de las tasas de
interés real y la desaceleracion del crecimiento econd-
mico amenazaron con poner a la razén deuda publica/

PIB en una trayectoria explosiva.

A fines de los afios 1980, la mayoria de los paises habia
emprendido programas austeros de ajuste de los presupues-
tos. En 1989, por ejemplo, Alemania y los Estados Unidos
consiguieron estabilizar la razén deuda publica/(PiB) y en el
Reino Unido estaba en marcha un vasto programa basado
en la estrategia de privatizacion. Sin embargo, en algunos
paises la implementacion de los programas de ajuste no
habia logrado estimular el equilibrio fiscal.

Segtin Dornbusch y Draghi (1990), el contexto
macroeconémico observado en algunos paises en la
década de 1980 pone sobre el tapete varios interrogantes
relacionados con el equilibrio fiscal:

i) (Cuadl es la racionalidad microeconémica de que
el gobierno tenga que elegir entre un aumento de
la deuda y el equilibrio fiscal?

i)  ¢Hay consecuencias macroeconémicas (por ejemplo,
efectos en la actividad econémica y la tasa de inte-
rés) que emanen de la magnitud del déficit publico
o la decision de financiar el gobierno mediante un
aumento de la deuda publica?

iii) ¢ Cdémo abordan los paises sus déficit a lo largo del
tiempo?

iv) Cuando la deuda publica es alta, ;existe un marco
tedrico que oriente sobre plazos de vencimiento

adecuados o indexacién adecuada de la deuda

publica?

Respecto a la ultima de estas preguntas se han
elaborado varios modelos tedricos sobre la gestion de
la deuda publica. En lineas generales, los modelos que
abordan esta materia son cinco: el de Calvo y Guidotti
(1990); el de Giavazzi y Pagano (1990); el de Barro
(2003); el de Missale, Giavazzi y Benigno (2002) y el
de Giavazzi y Missale (2004).

En la actualidad, el debate sobre el tema merece
atencion en los paises en desarrollo. A fines de 1999,
el Tesoro Nacional brasilefio, inspirado en modelos
de gestion de la deuda piiblica como el de Giavazzi y
Pagano (1990) o el de Calvo y Guidotti (1990), anunci6
una estrategia para ampliar los plazos de vencimiento de
los titulos federales. Ademads, en un intento por mejorar
la composicién del pasivo publico, se buscé aumentar en
la deuda publica la proporcién de titulos a tasa de interés
fija e indexados a los precios, y disminuir la proporcion
de aquellos a tasa de interés variable e indexados al tipo
de cambio. Lo esencial es que la gestion de la deuda
apunte a acrecentar la credibilidad.

Con el propésito de evaluar la estrategia adoptada
en Brasil para la gestion de la deuda publica, en este
trabajo se realiza un andlisis empirico. Ademds, se
examina el posible efecto de la estrategia seguida del
Tesoro Nacional brasilefio en la tasa de interés basica.
El articulo consta de cinco secciones. Tras la presente
introduccion, la seccion II muestra las principales
caracteristicas de los modelos contemporaneos de
gestion de la deuda publica, haciendo referencia a
las publicaciones respectivas; la seccion III describe
la evolucion de la gestion de la deuda piiblica bra-
silefia en el periodo 2000-2005; la seccién IV hace
un andlisis empirico y en la seccién V figuran las
conclusiones.
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11

Modelos contemporaneos

de gestion de la deuda publica

El andlisis tedrico de la gestiéon de la deuda publica
recibi6 una atencidn especial a principios de la década
de 1990, a partir de los andlisis de Calvo y Guidotti
(1990) y de Giavazzi y Pagano (1990). Calvo y Guidotti
(1990) examinaron varios marcos para la indexacién de
la deuda publica y la estructura de sus plazos de ven-
cimiento, estudiando el impacto de esos contextos y el
grado en que resultaban 6ptimos. Con ese objetivo, los
autores mencionados analizaron la indexacién consi-
derando dos periodos (0 y 1): el gobierno en el periodo
0 compromete completamente las actuaciones del go-
bierno en el periodo 1 (compromiso previo pleno). Los
resultados indican que es deseable la plena indexacién
de la deuda publica. No obstante, esa plena indexacion
puede significar un aumento de la carga tributaria como
fuente de financiacién del sector publico. Por lo tanto,
la estrategia 6ptima para la gestién de la deuda publica
consiste en ampliar sus plazos de vencimiento e indexarla
parcialmente.

Giavazzi y Pagano (1990) investigaron si es posi-
ble reducir el riesgo de una crisis de confianza con una
correcta estructuracion de los vencimientos de la deuda
publica. Ellos definen la crisis de confianza como un
aumento de la probabilidad de que el régimen monetario
cambie; en ese contexto, el andlisis considera un régimen
de tipo de cambio fijo. Los autores citados concluyen que
la capacidad del banco central de resistir una crisis de
confianza depende en gran medida del éxito que logre el
Tesoro Nacional en la refinanciacién de la deuda publica.
Por lo tanto, el riesgo de que se modifique el régimen
cambiario se atenda (se mantiene el tipo de cambio fijo)
si se alarga el plazo medio de vencimiento de la deuda
publica o si se suavizan (es decir, se aplanan) las curvas
de los pagos de intereses o de amortizacion.

Recientemente, los trabajos de Missale, Giavazzi
y Benigno (2002), Barro (2003) y Giavazzi y Missale
(2004) estimularon el debate acerca del marco ptimo
para la gestion de la deuda publica. Missale, Giavazzi,
y Benigno (2002) hicieron un andlisis empirico de la
forma en que los gobiernos eligen el plazo de vencimien-
to cuando se emprende un programa de estabilizacion
fiscal. En ese contexto, supusieron que el objetivo del
gobierno es conseguir un superdvit fiscal que permita

estabilizar la razén deuda puiblica/piB; estudiaron 72 casos
de estabilizacion fiscal en paises de la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE) ocurridos
entre 1975 y 1998, y examinaron en cada caso la estra-
tegia de emision de bonos empleada por los gobiernos
dos afios después del inicio del plan de estabilizacidn.
El andlisis incluy6é un juego entre dos gobiernos que
difieren en su capacidad de recortar gastos. En conse-
cuencia, existen distintas expectativas con respecto a la
tasa de interés que regird una vez que finalice el plan
de estabilizacion.

El andlisis de Missale, Giavazzi y Benigno (2002)
sefiala que los gobiernos se inclinan por ampliar los
plazos de vencimiento de la deuda ptiblica cuando se estd
en presencia de informacién asimétrica, porque de esa
manera se reduce el riesgo de refinanciacién y aumen-
tan, por lo tanto, las expectativas de éxito del esfuerzo
fiscal. Segin dichos autores, el gobierno puede emitir
bonos con pagos concentrados en el corto plazo en el
caso de que los inversores no conozcan la capacidad del
gobierno para poner en prictica las politicas anunciadas
(presencia de informacién asimétrica). La idea es que se
debe adoptar ese procedimiento si el costo a largo plazo
es demasiado alto en comparacion con las expectativas
respecto a una futura tasa de interés.

Barro (2003) observé que al suavizarse la curva
de la carga tributaria se estimula al gobierno a emitir
bonos cuyo pago estd supeditado al gasto. Cuando el
gasto es igual en todos los periodos, la deuda publica
debe estructurarse en titulos consolidados. Esto permite
aislar las limitaciones presupuestarias de las variaciones
inesperadas en los precios de mercado de bonos indexados
y con distintos plazos de vencimiento.

En el modelo de Giavazzi y Missale (2004) se
supone que el principal objetivo de la gestioén de la
deuda publica en Brasil es lograr la estabilidad de la
raz6n deuda publica/piB, reduciendo asi la probabilidad
de crisis. Para que esa razon se estabilice es preciso que
el gobierno consiga fuentes de financiacién con costos
bajos y poca varianza de las tasas. En consecuencia, la
seleccion de los instrumentos de deuda piiblica implica
una compensacion entre el riesgo y el costo esperado
del servicio de esa deuda. Desde este punto de vista, el
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marco 6ptimo de la deuda piiblica indexada depende de la
evaluacion del costo y el riesgo. El riesgo se minimiza si
un instrumento ofrece proteccion frente a las variaciones
del superavit primario y de la razén deuda publica/pIB,
y si la varianza de las tasas es relativamente baja.
Cabe sefialar que los modelos de Missale, Giavazzi
y Benigno (2002) y de Giavazzi y Missale (2004) supo-
nen que el objetivo del gobierno es estabilizar la razén
deuda publica/piB. Ademads, ambos modelos analizan el
marco Optimo para la deuda publica, teniendo en cuenta
la compensacion entre el costo del servicio de esa deuda
y el riesgo de refinanciacion. Sin embargo, el primero
evalda un marco de plazos de vencimiento 6ptimos para
la deuda publica, mientras que el segundo examina el
marco 6ptimo de indexacién de dicha deuda. Por otra
parte, en modelos como los de Giavazzi y Pagano (1990),
Missale, Giavazzi y Benigno (2002) y Barro (2003) se
sugiere que la ampliacién del plazo medio de los ven-

111

cimientos de la deuda publica es una estrategia Optima.
De forma diferente, Calvo y Guidotti (1990) tienen en
cuenta ambas perspectivas.

En sintesis, es posible distinguir en la literatura
especializada tres visiones principales de la gestién de
la deuda publica. La primera, representada por los mo-
delos de Calvo y Guidotti (1990) y de Giavazzi y Pagano
(1990), pone de relieve el problema de la inconsistencia
dindmica de las politicas fiscales. La segunda (la del anlisis
de Barro, 2003), considera suavizar la carga tributaria en
un contexto de gastos publicos exégenos a fin de encon-
trar el marco 6ptimo para la deuda publica. La tercera,
representada por Missale, Giavazzi y Benigno (2002) y
Giavazzi y Missale (2004), se centra en el objetivo de
estabilizar la razén deuda publica/piB. En lineas generales,
todas ellas concluyen que la ampliacion del plazo medio
de los vencimientos de la deuda publica y la indexacién
parcial de esa deuda son las estrategias optimas.

La gestion de la deuda publica en Brasil

Esta seccion describe brevemente la evolucién de la
gestion de la deuda puiblica en Brasil entre enero de 1999,
cuando se modificé el régimen cambiario, y diciembre
del 2005,! centrandose en tres aspectos: la razén deuda
publica/pIB, la estructura de la deuda publica y el plazo
medio de vencimiento de la deuda publica.

Entre enero de 1999 y diciembre del 2005, 1a razén
deuda publica/piB fue en promedio de 53,13%. No obs-
tante, entre 1999 y el 2000 oscil6 alrededor del 49,95%
(grafico 1). Después la deuda aumenté sustancialmente
y en septiembre del 2002 alcanz6 el 63,62%. La acelera-
cion del crecimiento de la deuda publica en el segundo
semestre del 2002 se debid al “temor del mercado’ ante
una posible victoria de Luis Indcio Lula da Silva en las
cercanas elecciones presidenciales. Un discurso en el
que ese candidato expresé ideas poco ortodoxas acentud
la percepcion de riesgo por parte de los inversores y
desencadend un proceso de alzas de la tasa de interés y
devaluacién de la moneda. Sin embargo, la victoria del
candidato y el inicio del nuevo gobierno en el 2003 no
supusieron un cambio en la conduccién de la politica

1 El anilisis se ha basado en diversos informes del Tesoro Nacional
brasilefio. Véase en Wolswijk y de Haan (2005) un examen de la
gestion de la deuda publica en la zona del euro.

economica. Como resultado, se fortalecio el esfuerzo
fiscal destinado a reducir la razén deuda publica/p1B, la
que bajo a cerca de 50% a fines del 2005.

El paso del régimen cambiario a un sistema variable
y la adopcién de objetivos de inflacion en 1999 contri-
buyen mucho a explicar la evolucién de la deuda publica
indexada a la tasa de interés y de aquella indexada al
tipo de cambio. En lineas generales, con la devaluacién
de la moneda la utilizacién del tipo de cambio como
uno de los principales elementos de indexacién dejé de
ser atractiva. Por otra parte, el uso de la tasa de interés
siguié siendo pertinente, sobre todo porque en una
estrategia basada en objetivos de inflacién el principal
instrumento del que disponen los bancos centrales es la
tasa de interés basica. De ahi que la estrategia adoptada
por el Banco Central del Brasil para fomentar un proceso
deflacionario aument6 la demanda de bonos indexados
a dicha tasa.

En diciembre de 1999 la participacién en la deuda
publica de titulos a tasa de interés fija era del 9% y
aument6 hasta el 15% a fines del 2000. Este resultado
obedecid a la estrategia del Tesoro Nacional de reducir
gradualmente el riesgo de fluctuaciones de corto plazo
en las variables econdmicas. No obstante, debido a la
volatilidad del mercado financiero nacional en el 2001,
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GRAFICO 1

Brasil: razén deuda publica/PIB (%)
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Fuente: Secretaria del Tesoro Nacional de Brasil.

disminuy0 la proporcién de titulos a tasa de interés fija en
la composicién de la deuda publica (llegando al 1,91%
en abril del 2003). En ese periodo, el Tesoro Nacional
tuvo que elegir entre aumentar la proporcién de titulos
a tasa fija a costa de elevar el riesgo de refinanciacién
o aceptar la reduccién de ese componente en la deuda
publica y ampliar los plazos de vencimiento de la deuda,
es decir, ampliar el perfil de la deuda. La decisién del
Tesoro Nacional fue reducir el volumen de los titulos
de corto plazo a tasa fija.

En el 2002, el Tesoro Nacional, deseoso de mejo-
rar la composicién de la deuda, adopt6 una estrategia
basada en el método de gestién del activo y el pasivo,
que hacia hincapié en la necesidad de sustituir los
bonos indexados a la tasa de interés (over/SELIC) y
al tipo de cambio por titulos indexados a los precios.
No obstante, la proporcidn de titulos indexados a la
tasa de interés en la composicion de la deuda publica
aumenté y alcanz6 el 60,8% en diciembre del 2002.
Por otra parte, descendié la proporcién de bonos in-
dexados al tipo de cambio y a los precios (grafico 2).
Este comportamiento obedecié principalmente a la
devaluacién de la moneda y a un alza del indice de
precios que estuvo por encima de la esperada por los
agentes econémicos.

2002-12
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En los afios 2003, 2004 y 2005 la gestion de la
deuda publica se basé en la misma estrategia anunciada
en el 2002. En otras palabras, la idea fue reducir gra-
dualmente la proporcién de titulos indexados al tipo de
cambio y a la tasa de interés y acrecentar la proporcién
de titulos a tasa de interés fija de bonos indexados a
los precios en la composicién de la deuda publica.
Esta estrategia ha tenido un éxito parcial: aumenté
considerablemente la proporcién de titulos a tasa de
interés fija e indexados a los precios y disminuyeron
a un nivel insignificante los bonos indexados al tipo
de cambio. No obstante, en el periodo de andlisis
la participacién de los bonos indexados a la tasa de
interés se mantuvo relativamente estable a un nivel
alto (51,77% en diciembre del 2005) y ha seguido
siendo el indicador principal de la deuda publica. Esta
observacién pone de relieve que el mercado todavia
no ha eliminado completamente el riesgo de crisis
de refinanciacion.

Cabe sefalar que el Tesoro Nacional intent6
suavizar la estructura de vencimientos de la deuda
publica. El plazo medio de vencimiento de dicha deuda
subié de 27,13 meses a 36,23 meses entre enero de
1999 y agosto del 2001, y se mantuvo relativamente
estable hasta mayo del 2002 (grafico 3). Después ha
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GRAFICO 2
Brasil: composicion de la deuda publica segtn los factores de indexacion
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Fuente: Secretaria del Tesoro Nacional de Brasil.

GRAFICO 3
Brasil: plazo medio de vencimiento de la deuda publica
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tendido a disminuir debido a la falta de confianza del
mercado nacional. El plazo medio de vencimiento
de la deuda publica en enero de 2006 era de 28,7
meses, cifra inferior al promedio de 30,78 meses del
periodo 1999-2006 y cercana al registrado en 1999.
En resumen, la estrategia adoptada por el Tesoro
Nacional no ha sido suficiente para garantizar una
ampliacidén sostenida del plazo medio de vencimiento
de la deuda publica.

IV

Analisis empirico

Esta seccidén presenta evidencia empirica mediante la
aplicacién del método de minimos cuadrados ordinarios
(Mco) y el modelo de autorregresion vectorial. Se propone
analizar la relacién existente entre la razén deuda publica/

PIB y las principales variables que determinan el perfil

de la deuda publica brasilefia. Su objetivo principal es

el de identificar, a partir de los modelos que figuran en
la seccién II, la base tedrica de la estrategia adoptada
en Brasil en el periodo comprendido entre diciembre de

1999 y diciembre del 2005.

Los datos utilizados en este andlisis son mensuales.

Las variables empleadas se describen a continuacion.

i) Razon deuda publica/PIB (DEBGDP). Los cambios
de esta variable son cruciales para el andlisis, ya
que reflejan lo que se hace en materia de gestion
de la deuda publica. Como han sefialado Giavazzi
y Missale (2004), esta es la variable principal para
los pafses en los cuales la vulnerabilidad fiscal
convierte la estabilizacion de la deuda en la meta
principal de la gestion de la deuda publica.

i) Composicion de la deuda piiblica. En la gestion de
la deuda publica esta variable es muy importante,
ya que un aumento de la razén deuda publica/pIB se
vincula positivamente con el factor de indexacién
de dicha deuda. En el caso de Brasil, los factores
de indexacién principales son: la tasa over/SELIC,
que es la tasa de interés basica de la economia
(SELINDEX), el tipo de cambio (EXCINDEX) y el indice
de precios (PRICINDEX). Ademds, sobre la base de
la participacion de cada factor de indexacién en
la composicién de la deuda publica, se ha creado
una variable independiente denominada INDEX,
que representa la proporcién de la deuda piblica
que estd asociada a algun factor de indexacién. El

Vemos entonces que el perfil de la deuda publica en
Brasil mejor6 gradualmente en el periodo que se analiza,
pero que la razén deuda publica/PIB es todavia demasiado
alta (51,65% en diciembre de 2005), lo que redunda en
un problema para controlar la tasa de inflacién y dificulta
una baja significativa de la tasa de interés basica (over/
SELIC).? Este problema es particularmente grave para la
economia de Brasil, cuya tasa de crecimiento econdmico
en el periodo estudiado fue baja.

andlisis también tiene en cuenta los titulos a tasa
fija (FRs).

iii) El plazo medio de vencimiento de la deuda piiblica
(AMPD).3 Se prevé una fuerte conexién entre esta
variable y la deuda publica. Por ejemplo, segtin
Giavazzi y Pagano (1990), una ampliacién del
plazo medio de vencimiento de la deuda publica
puede reducir la cantidad de bonos que es necesario
refinanciar durante una crisis.

iv) Los titulos en posesion del piiblico que vencen en
12 meses (sHp). Esta variable sustitutiva representa
la concentracién de vencimientos de la deuda
publica. Segin Giavazzi y Pagano (1990), tal
concentracion contribuye de manera importante a
que el banco central sea capaz de resistir una crisis
de confianza.

v) Superdvit primario. Esta variable representa el
esfuerzo del gobierno por equilibrar las finanzas
publicas; en ese sentido, los aumentos del superdvit
primario deben reducir el nivel de deuda publica.
Un primer paso del andlisis empirico es examinar

el comportamiento del proceso estocdstico en la serie

cronoldgica, es decir, verificar el orden de integracion
de las series. Con ese procedimiento se eliminan los
resultados espurios de la estimacién de los modelos.

Por lo tanto, se realizaron pruebas de raiz unitaria (de

Dickey-Fuller aumentada y de Phillips-Perron). Todas las

2 La tasa SELIC es el promedio ponderado de las tasas transadas
en operaciones interbancarias con pacto de recompra overnight y
respaldadas por bonos registrados en el SELIC. En adelante se usaran
indistintamente, por conveniencia, las expresiones SELIC, over/SELIC
y tasa de interés basica.

3 La Secretarfa del Tesoro Nacional inici6 esta serie en febrero
del 2000.
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series bajo andlisis son I(1), como indican los resultados
de estas pruebas (cuadros Aly A2).4

Estos hallazgos sugieren que en la regresion seria
adecuado utilizar las series en primera diferencia. Sin
embargo, ese procedimiento puede implicar una pérdida
de relacion a largo plazo entre ellas. En consecuencia,
es necesario evaluar si una combinacién lineal entre
las series es estacionaria incluso cuando las series por
separado son no estacionarias. En otras palabras, es
necesario verificar si las series son cointegradas, porque
de ser asf la regresion de las series originales significaria
estadisticas fiables.

1. Estimacion de los modelos

a) Modelo 1

Este primer modelo, que recoge la idea presente
en el modelo de Calvo y Guidotti (1990) sobre la ges-
tién de la deuda publica, sugiere que la ampliacién del
plazo medio de vencimiento combinada con un nivel
adecuado de indexacién de la deuda piiblica constituye
una buena estrategia para asegurar la credibilidad de la
politica econdmica y estabilizar, por lo tanto, la razén
deuda publica/pPiB. Asi, en el modelo tedrico considera
una variable independiente relativa a la indexacién de
la deuda publica y otra relativa al plazo medio de ven-
cimiento de la deuda publica. El modelo que se pondra
a prueba estd dado por:

DEBGDP = f{SELICINDEX, EXCINDEX, PRICINDEX, AMPD) (1)

Aunque no es posible identificar ex ante los signos
esperados para las relaciones con la indexacién de la
deuda publica, el signo esperado para el plazo medio
de los vencimientos es df/0AMPD<0.

La prueba de cointegracién propuesta por Johansen
(1991) —basada en el significado de los valores Eigen
calculados— indica que el estadistico de la traza rechaza
la hipétesis de no cointegracion a un nivel de significancia
del 5%, pero no la hipétesis de que hay mas que una
relacién de cointegracion (cuadro A3). Como las series
estan cointegradas y, por lo tanto, existe una relacién de
equilibrio de largo plazo entre ellas, se puede calcular
la ecuacién (1) con las series originales sin que haya
un resultado espurio.

Los resultados de la ecuacién 2 indican que fi-
nanciar la deuda publica con bonos indexados a los
precios, a la tasa de interés y al tipo de cambio implica
un aumento de la deuda publica. Contrariamente a lo
que se preveia en el plano tedrico, la ampliacién del
plazo medio de los vencimientos también aumenta la
razén deuda publica/pPIB.

Como los grados de libertad son mds que 20 y
el nivel de significancia es de 0,05, se debe rechazar
la hipétesis nula si los estadisticos ¢# son mds que 2 en
los médulos. En ese caso, solo SELINDEX Yy AMPD son
estadisticamente significativos. El1 R? indica que el 77%
de la variacién de la deuda publica puede explicarse
por las variables presentes en el modelo. Ademds, el
estadistico F indica rechazo de la hip6tesis nula, ya
que todos los coeficientes beta son iguales a cero a un

DEBGDP = )
0,0251+ 0,2971SELINDEX(-6) + 0,1344PRICINDEX(-6) + 0,0747EXCINDEX(-6) + 0,0102AMPD(-6)
(0,5813) (5,1122) (0,9372) (0,0747) (6,9825)

R2=0,7740 DW = 1,080979 n=67
Prueba de correlacion serial
Estadistico F 9,548393 Prob. F (2,60) 0,000251
Obs*R2 16,17619 Prob. chi? (2) 0,000307
Prueba de heteroscedasticidad
Estadistico F 1,255561 Prob. F (14,52) 0,266603
Obs*R2 16,92660 Prob. chi? (14) 0,260110

Nota: los estadisticos ¢ figuran entre paréntesis.

4Todos los cuadros y gréificos cuya numeracién lleva antepuesta una
A figuran en el apéndice.

5 El niimero de rezagos en la ecuacién se defini6 sobre la base del
criterio de Schwarz.
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nivel del 5%. Con respecto a verificar la correlacion
serial en los residuos, el coeficiente de Durbin-Watson
(1,08) indica la presencia de autocorrelacién positiva.
Este resultado —la existencia de correlacion serial—
se confirmé mediante la prueba de Breusch-Godfrey.
Para verificar la heteroscedasticidad de los residuos se
realizé una prueba de White y se detect6 presencia de
heteroscedasticidad.

DEBGDP =

Debido a la presencia de autocorrelacién y de
heteroscedasticidad en la regresion, se volvié a calcu-
lar el modelo utilizando la matriz de Newey-West. La
nueva regresion (ecuacion 3) indica, una vez mas, que
los coeficientes SELINDEX y AMPD son estadisticamente
significativos a un nivel de 0,05. En consecuencia, se
observa que los datos empiricos no estdn en conformidad
con el andlisis tedrico de Calvo y Guidotti (1990).

3)

0,0251 + 0,2971SELINDEX(-6) + 0,1344PRICINDEX(-6) + 0,0747EXCINDEX(-6) + 0,0102AMPD(-6)

(0,5806) (5,1589) (0,6905)

R2=0,7740

b) Modelo 2

En este modelo se toma en consideracion el analisis
elaborado por Giavazzi y Pagano (1990). Por lo tanto, las
variables que se utilizan en la regresion son las siguien-
tes: AMPD, SHP y el superdvit primario (PS). Se utiliza el
superavit primario porque representa una variable capaz
de reducir la razén deuda publica/pis. Dado que la prueba
de Johansen indica que la hip6tesis de no cointegracion
de las series se acepta al nivel de significancia del 0,05
(cuadro A3), el modelo empirico es el siguiente:

D(DEBGDP) = f{D(AMPD), D(SHP), D(PS)) “4)

en el que los signos esperados para las relaciones y
expresados en derivadas parciales son los siguientes:
df/0D(AMPD)<0, df/D(SHP)>0, df/0D(PS)<0.

DW = 1,080979

(0,8189) (4,6120)

n=67

El resultado indica que la ampliacién del plazo
medio de vencimiento de la deuda publica, la ge-
neraciéon de superdvit primario y el aumento de la
concentracion de titulos de deuda publica elevan la
raz6én deuda publica/piB. No obstante, aunque los
resultados revelan que cualquier coeficiente tiene signi-
ficacidn estadistica, el estadistico F no es significativo,
y el coeficiente de Durbin-Watson (2,5735) indica la
presencia de autocorrelacién negativa (ecuacién 5).
La prueba de Breusch-Godfrey confirma la presencia
de autocorrelacion a un nivel de confianza del 0,05.
Ademis, la prueba de White revela el problema de
heteroscedasticidad en la regresion.

D(DEBGDP) = 0,0005 + 0,1530D(SHP) + 0,0024D(PS) + 0,0080D(AMPD) 5)

(0,2685) (1,2018)

R2=0,0271

DW =2,5735

(0,6063) (0,7448)

n="72

Prueba de correlacion serial

Estadistico F 5,784035 Prob. F (2,66) 0,004846
Obs*R?2 10,73768 Prob. chi2 (2) 0,004660
Prueba de heteroscedasticidad
Estadistico F 1,753743 Prob. F (9,62) 0,095738
Obs*R2 14,61008 Prob. chi2 (9) 0,102219

Nota: los estadisticos ¢ figuran entre paréntesis.
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Sobre la base de los resultados aludidos mads atras
relativos al modelo 2, nuevamente fue necesario corre-

gir el célculo, utilizando la matriz de Newey-West. El
resultado es el siguiente:

D(DEBGDP) = 0,0005 + 0,1530D(SHP) + 0,0024D(PS) + 0,0080D(AMPD) (6)
(0,2685) (1,2018) (0,7448) (0,6063)
RZ=0,0271 DW=25735 n=72

Estos resultados no tienen significacion estadistica.
Por lo tanto, no se puede considerar vilido basarse en
ellos para interpretar las implicaciones de este modelo
para la gestion de la deuda publica en Brasil.

¢) Modelo 3

En este modelo se incorpora la idea presente en los
modelos de Missale, Giavazzi y Benigno (2002) y de
Barro (2003). Aunque las motivaciones de estos dltimos
modelos son distintas, el resultado es el mismo: la am-
pliacién de los plazos de vencimiento de la deuda publica
constituye una buena estrategia para la gestion de dicha
deuda. Con esa perspectiva, en la regresion se considera
larazén deuda publica/pIB como una variable dependiente
y el plazo medio de vencimiento de la deuda publica

(AMPD) como una variable independiente. La prueba
de Johansen indica que las series no estin cointegradas
(cuadro A3). Por lo tanto, en la regresion se consideraron
las series en primera diferencia, es decir:

D(DEBGDP) = f (D(AMPD)), Of/0D(AMPD)< 0 (7

El resultado esperado es una relacidén negativa
entre la ampliacion de los plazos de vencimiento de
la deuda piiblica y la relacién deuda publica/pis. El
resultado indica la presencia de la relacidon negativa
prevista, aunque ni los estadisticos ¢ ni el estadistico
F son significativos. Ademads, la estadistica de Durbin-
Watson, la prueba de Breusch-Godfrey y la prueba de
White indican la presencia de heteroscedasticidad y de
autocorrelacion serial.

D(DEBGDP) = 0,0004 — 0,0005D(AMPD) ®)
(0,2260) (-0,1907)
R2=0,0005 DW=2,6476 n=72

Prueba de correlacion serial

Estadistico F 5,642419 Prob. F (2,68) 0,005406
Obs*R? 10,24797 Prob. chi? (2) 0,005952
Prueba de heteroscedasticidad
Estadistico F 0,017126 Prob. F (2,69) 0,983024
Obs*R? 0,035724 Prob. chi? (2) 0,982296

Nota: los estadisticos ¢ figuran entre paréntesis.

Con el proposito de atenuar el problema detecta-
do de heteroscedasticidad y de autocorrelacion serial,

se aplico a la regresion la matriz de Newey-West. El
resultado es el siguiente:

D(DEBGDP) = 0, 004 — 0,0005D(AMPD) ©)]
(0,2731) (- 0,1634)
RZ=0,0005 DW=26476 n=72

Este resultado indica que no es posible considerar
solamente la estrategia de ampliacion de los plazos de

vencimiento de la deuda publica para el andlisis de la
gestion de la deuda publica brasilefia.
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d) Modelo 4

Este modelo se basa en el andlisis tedrico realizado
por Giavazzi y Missale (2004). En este enfoque, la com-
posicion de la deuda publica en términos de factores de
indexacion es esencial para la gestién de dicha deuda.
Por lo tanto, un modelo empirico que tenga en cuenta
esa perspectiva es dado por:

DEBGDP = F (SELINDEX, EXCINDEX, PRICINDEX) (10)

La prueba de Johansen indica un rechazo a la
hipétesis de no cointegracion al nivel de 0,05, lo que
a su vez implica que la estimacién debe realizarse sin
diferenciar la serie. El resultado indica que financiar
la deuda ptiblica a través de los factores de indexa-
cién considerados supone un incremento de la razén
deuda publica/PIB (ecuacién 11). Los estadisticos ¢
y el estadistico F tienen significacién estadistica al
nivel de 0,05.

DEBGDP = 0,2281 + 0,1976(SELINDEX) + 1,1189(PRICINDEX) + 0,4465(EXCINDEX) (11)
(6,1190) (3,0961) (8,8699) (9,9757)
R2=0,6498 DW=0,6404 n=73
Prueba de correlacion serial
Estadistico F 31,47047 Prob. F (2,67) 0,000000
Obs*R?2 35,35982 Prob. chi? (2) 0,000000
Prueba de heteroscedasticidad
Estadistico F 2,226087 Prob. F (9,63) 0,031566
Obs*R2 17,61357 Prob. chi2 (9) 0,039931

Nota: los estadisticos f figuran entre paréntesis.

No obstante, tanto el estadistico de Durbin-Watson
como la prueba de Breusch-Godfrey rechazan la hi-
potesis nula de que no existe autocorrelacion serial.
Con respecto a la heteroscedasticidad, la prueba de

DEBGDP = 0,2281 + 0,1976(SELINDEX) + 1,1189(PRICINDEX) + 0,4465(EXCINDEX)
(6,5161)

(3,1203) (1,6719)

R2=0,6498 DW =0,6404

Sobre la base de los resultados de los cuatro mode-
los estimados, y considerando el R? como criterio para
seleccionar el adecuado, se observa que el modelo 1
es el que mejor explica la gestion de la deuda publica
en Brasil.

2. Efectos de la gestion de la deuda publica en la
tasa de interés

El andlisis efectuado en el apartado anterior indica que
el modelo basado en la idea de Calvo y Guidotti (1990)
es el adecuado para el caso de Brasil. Por lo tanto, es
importante conocer los efectos de una estrategia de

White indica que no hay presencia de ella en los
residuos. Al utilizar la matriz de West para corregir
el problema de la autocorrelacion en la regresion, el
resultado es:

(12)
(5.8611)

n=73

gestion de la deuda publica basada en la ampliacién del
plazo de vencimiento de los titulos federales. Ademas,
no se puede descuidar la estrategia anunciada a fines de
1999 que apuntaba a mejorar la composicion del pasivo
publico mediante el aumento de la proporcién de titulos
a tasa fija e indexados a los precios y el decrecimiento
de la proporcion de titulos a tasa variable e indexados
al tipo de cambio.

Ademads del argumento tradicional de Sargent
y Wallace (1981) de que una deuda alta y un déficit
elevado podrian suponer un aumento de la tasa de
interés, la concentracidon de rescates no es adecuada
debido al alto costo que tendria en caso de una crisis de
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confianza. Incluso si no existe una demanda insuficiente
de bonos del Estado, el ambiente adverso presiona hacia
un aumento de la prima de riesgo. La idea es que un
plazo medio de vencimiento de la deuda publica que
sea corto (largo) puede estar asociado con una alta
(baja) tasa de interés debido al alto (bajo) riesgo de
incumplimiento.

La tasa de interés bdsica tiene una funcién funda-
mental en el andlisis de la deuda publica brasilefia. Entre
febrero del 2000 y junio del 2005 el promedio de los
bonos publicos federales indexados a esa tasa fue del
57%. En ese periodo la economia brasilefia sufrié varias
perturbaciones (inestabilidad de 1a bolsa de los Estados
Unidos, pérdidas de las empresas estadounidenses, la
crisis en Argentina y el episodio especulativo durante
la eleccidn presidencial, entre otros) que hicieron que
en la mayoria de los casos no se pudiese alcanzar los
objetivos en materia de inflacion (los logros solo fueron
satisfactorios en el 2000 y el 2004). En consecuencia,
el Tesoro Nacional se vio obligado a reducir el plazo
medio de vencimiento de la deuda publica y a pagar
una prima de riesgo compatible con la exigencia del
mercado. El periodo reciente, por lo tanto, se ha ca-
racterizado por cierta rigidez para disminuir la tasa de
interés de corto plazo.

Aunque en la literatura sobre gestién de la deuda
publica normalmente se sugiere que la ampliacién del
plazo medio de vencimiento de la deuda es una medida
adecuada, se reconoce que en las economias carentes de
credibilidad esta solo se puede aplicar a expensas de un
aumento de la tasa de interés. En este sentido, conviene
verificar si la estrategia adoptada por el Gobierno de Brasil
en noviembre de 1999 influyé en el comportamiento de
la tasa de interés bdsica. Para evaluar los efectos de la
mencionada estrategia se ha realizado una autorregresion
vectorial, a partir de datos mensuales (desde febrero del
2000 hasta junio del 2005) recopilados por la Secretaria
del Tesoro Nacional y el Banco Central del Brasil que
se refieren al plazo medio de vencimiento de la deuda
publica (AMPD), la tasa de interés bdsico (SELIC), la
proporcién de titulos indexados a SELIC (DEBINDEX) y
la raz6én deuda piiblica/PIB (DEBGDP).

Sobre la base de las pruebas de raiz unitaria (de
Dickey-Fuller aumentada y de Phillips-Perron) y el andlisis
de correlograma de las series, las series no estacionarias
fueron diferenciadas en la forma habitual (cuadro A4 y
grafico Al). El orden de la autorregresion vectorial se
eligio a partir de los criterios de Schwarz y Hannan-Quinn
(cuadro A5). Se observé que el mejor modelo es uno con
dos rezagos. Conforme a los resultados de la prueba de
causalidad de Granger (cuadro A6), el orden adecuado

de las series en la autorregresion vectorial estd dado por
las variables DEBINDEX, DEBGDP, AMPD Y SELIC.

Como los datos utilizados son mensuales, en el
cuadro 1 figura la descomposicién de la varianza durante
los primeros 12 meses. Se considera el mismo periodo
para el andlisis de impulso-respuesta (grafico 4). Segtin
el cuadro 1, la principal variable para explicar la varianza
de DEBINDEX es SELIC. Ademas, el efecto de DEBINDEX,
DEBGDP y AMPD no se puede considerar insignificante.
Con respecto al andlisis de impulso-respuesta se ob-
serva que un aumento de DEBGDP y SELIC contribuye a
un incremento duradero de DEBINDEX. Por otra parte,
un aumento de AMPD permite reducir la indexacion de
la deuda. Este resultado sugiere que la ampliacién del
plazo medio de vencimiento de la deuda obedece a
consideraciones de credibilidad por las cuales el ptiblico
reduce la exigencia de una alta indexacién de la deuda
publica a la tasa de interés.

Con respecto a DEBGDP, se observa que la deuda
publica desempeifla una funcién fundamental en su
comportamiento. Junto a ello, la indexacién es perti-
nente en la descomposicién de la varianza y permite
promover una disminucién de la deuda. Es necesa-
rio aclarar este resultado. Como sefialaron Calvo y
Guidotti (1990), la indexacidén es una estrategia ttil
para reducir la deuda publica. Sin embargo, utilizar la
tasa de interés como indice principal no es una buena
opcidén, porque cuando hay falta de credibilidad el
aumento de la indexacidn supone una reduccién del
plazo de vencimiento de la deuda. Ademads, solo tiene
efectos positivos de corto plazo porque el costo del
servicio de la deuda publica se materializa a medida
que pasa el tiempo.

Aunque la descomposicién de la varianza indica
que ni AMPD ni SELIC pesan en la varianza de la deuda,
el andlisis de impulso-respuesta contiene datos que no
se deben desestimar. Un aumento de AMPD contribuye a
disminuir la deuda publica, mientras que un aumento de
la tasa de interés promueve un incremento de la deuda a
partir del sexto mes. Por lo tanto, la combinacién de la
ampliacion del plazo de vencimiento de la deuda ptiblica
con una tasa de interés mds baja puede estimular una
reduccidn de la deuda.

El andlisis de AMPD revela que el plazo medio de
vencimiento es la variable que mds influye en la varian-
za 'y que la ampliacién de ese plazo no se elimina con
el tiempo. Aunque DEBGDP tiene escasa significacion
en la varianza de AMPD, como se preveia en el plano
tedrico, un aumento de DEBGDP tiende a disminuir el
plazo medio de vencimiento de la deuda ptblica. La
importancia relativa de las variables DEBINDEX y SELIC
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CUADRO 1
Brasil: descomposicion de la varianza
M DEBINDEX DEBGDP
ees DEBINDEX DEBGDP AMPD SELIC DEBINDEX DEBGDP AMPD SELIC
1 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 21,24768 78,75232 0,000000 0,000000
2 96,12370 0,548506 0,070362 3,257435 20,35500 77,37194 1,044210 1,228842
3 88,75164 1,938671 0,137191 9,172497 22,19732 74,39889 1,775024 1,628759
4 79,61383 3,934707 0,341600 16,10987 23,61782 71,97437 2,629931 1,777879
5 70,08112 6,494912 0,744171 22,67980 25,11833 69,89977 3,363887 1,618018
6 61,21069 9,376426 1,400784 28,01210 26,39971 68,09051 4,025889 1,483891
7 53,49525 12,40537 2,322360 31,77702 27,43824 66,29889 4,597992 1,664886
8 47,10612 15,40752 3,485837 34,00053 28,18081 64,38233 5,092001 2,344862
9 42,00308 18,24619 4,839272 3491146 28,64143 62,30412 5,518081 3,536366
10 38,04516 20,81708 6,314428 34,82334 28,87721 60,13637 5,894771 5,091652
11 35,05080 23,05355 7,838196 34,05745 28,97471 58,00493 6,243172 6,777184
12 32,83436 24,92520 9,343047 32,89738 29,02146 56,03551 6,583174 8,359860
AMPD SELIC
Meses
DEBINDEX DEBGDP AMPD SELIC DEBINDEX DEBGDP AMPD SELIC
1 0,045657 0,192932 99,76141 0,000000 3,801453 0,009787 0,790343 95,39842
2 0,778571 2,248934 96,67985 0,292648 2,178402 0,017220 0,469151 97,33523
3 2,060256 2,107929 95,28145 0,550367 1,268569 0,149315 0,241378 98,34074
4 2,682422 2,648740 93,80588 0,862955 0,769177 0,417978 0,157037 98,65581
5 3,267876 3,142126 92,55247 1,037530 0,567184 0,847052 0,259898 98,32587
6 3,628730 3,823221 91,44420 1,103845 0,641838 1,432912 0,583220 97,34203
7 3,855810 4,582652 90,47320 1,088343 0,991108 2,160451 1,146940 95,70150
8 3,965667 5,414534 89,57918 1,040623 1,603879 2,992243 1,948685 93,45519
9 3,996434 6,274359 88,73238 0,996830 2,443098 3,868523 2,952911 90,73547
10 3,975144 7,133281 87,91835 0,973226 3,436800 4,712257 4,086191 87,76475
11 3,924048 7,965808 87,14221 0,967930 4,483481 5,444579 5,245283 84,82666
12 3,858583 8,756080 86,41586 0,969480 5,472444 6,005445 6,319608 82,20250

Fuente: célculo de los autores.

en la varianza de AMPD, como sucede en el andlisis
de impulso-respuesta, indica que los efectos de las
perturbaciones externas sobre esas variables no tienen
significacion estadistica.

Con respecto a la varianza de SELIC, la variable
principal es la propia SELIC; las otras variables en su
conjunto explican aproximadamente el 18% de dicha
varianza. El andlisis de impulso-respuesta revela que
una perturbacion transmitida por DEBINDEX implica una

disminucion de la tasa de interés después del quinto mes.
En forma andloga, una perturbacién transmitida por AMPD
contribuye después del quinto mes a una disminucién
permanente de SELIC. Estos resultados confirman la idea
de que una gestién de la deuda publica dirigida a reducir
la cuantia de esta deuda y a ampliar su plazo medio de
vencimiento contribuye a disminuir la tasa de interés
basica. Las perturbaciones transmitidas por SELIC a si
misma desaparecen después de 12 meses.
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GRAFICO 4
Brasil: impulso-respuesta
Respuesta basada en la descomposicion Cholesky a innovaciones de una desviacion

estdandar, con un nivel de confianza del 95%
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Fuente: calculo de los autores.
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Conclusiones

De la informacién empirica se desprende que Brasil
adoptd una estrategia de gestion de la deuda publica
basada en la recomendacién de Calvo y Guidotti (1990).
Se observé que el plazo medio de vencimiento de la
deuda publica y el saldo de dicha deuda son importan-
tes para determinar el volumen de titulos indexados a
SELIC. Se desprende también de los resultados que el
plazo medio de vencimiento de la deuda publica, asi
como la proporcién de titulos indexados a SELIC y la
relacién neta deuda publica/piB, cumplen una funcién
importante en la determinacién de la tasa de interés
bdsica brasilefia.

Otro hecho destacable es que aunque la indexa-
cién disminuye la relacién deuda/piB, esa estrategia
no es adecuada para una economia cuya credibilidad
es insuficiente debido al alto costo del servicio de la
deuda publica. En consecuencia, no se puede prescindir
del esfuerzo del gobierno por ampliar el plazo medio
de vencimiento de la deuda publica y atenuar efectos
perniciosos en la tasa de interés. Por lo demds, puesto
que en la economia brasilena la tasa de interés ha sido
muy alta y el plazo de vencimiento de la deuda publica
es corto, los posibles beneficios de la estrategia de ge-
nerar superdvit primarios todavia no bastan para mostrar
buenos resultados.

La estrategia de ampliar el plazo medio de venci-
miento de la deuda publica de Brasil anunciada por el
gobierno a fines de 1999 es correcta. No obstante, como

seflalan Wolswijk y de Haan (2005, p. 19), ese nuevo
contexto requiere una adaptacion de las estrategias.
Consideraciones muy prdcticas con respecto al coste
y a los riesgos continiian dominando los objetivos
adoptados, mds que los impuestos o la estabilizacion
del déficit que sugiere la bibliografia académica. Por
su parte, Sargent y Wallace (1981) indican que una
economia que no tiene credibilidad suficiente para
neutralizar las perturbaciones y que exhibe una elevada
raz6n deuda publica/PIB puede generar una tasa de interés
real mds alta que la tasa de crecimiento econdémico.
Ese resultado estd en consonancia con lo expresado
por Calvo y Guidotti (1990), quienes ponen de relieve
que la estrategia de ampliar el plazo de vencimiento
de la deuda publica en economias cuya razén deuda
publica/pIB es superior al 50% implica un alto costo
debido al aumento de la tasa de interés.

Cabe subrayar aqui que la deuda a tasa fija evita el
pago de cuantiosos intereses cuando la tasa SELIC se eleva
durante una crisis o reacciona ante los efectos adversos
de perturbaciones de la oferta (Giavazzi y Missale, 2004).
No obstante, en una economia como la brasilefia, donde
el plazo de vencimiento de los bonos de tasa fija sigue
siendo relativamente corto, el beneficio de una caida de
las tasas de interés es irrelevante. Se refuerza asi la idea
de que es necesario reducir la proporcion de la deuda
publica indexada a la tasa de interés y aumentar, por
ejemplo, la proporcién indexada a la inflacion.
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APENDICE
CUADRO Al
Prueba de Dickey-Fuller aumentada?
Series Rezagos Prueba Val(?res criticos Valqres criticos
anivel de 1% anivel de 5%

EXCINDEX 0 -1,5303 -2,5974 -1,9453
D(EXCINDEX) 0 -6,7300 -2,5979 -1,9454
SHP 1 -2,6615 -3,5256 -2,9029
D(SHP) 0 -5,2898 -2,5979 -1,9454
DEBGDP 1 0,1151 -2,5979 -1,9454
D(DEBGDP) 0 -11,8064 -2,5979 -1,9454
INDEX 3 -0,7176 -2,5989 -1,9455
D(INDEX) 2 -2,7292 -2,5989 -1,9455
PS 0 0,8879 -2,5974 -1,9453
D(PS) 0 -8,2902 -2,5979 -1,9454
AMPD 1 0,0480 -2,5979 -1,9454
D(AMPD) 0 -6,2564 -2,5979 -1,9454
PRICINDEX 0 1,9278 -2,5974 -1,9453
D(PRICINDEX) 0 -8,4058 -3,5256 -2,9029
SELINDEX 0 -0,4879 -2,5974 -1,9453
D(SELINDEX) 0 -7,6033 -2,5979 -1,9454
FRS 3 0,3476 -2,5989 -1,9455
D(FRS) 7 -4,0700 -4,1079 -3,4815

Fuente: elaboracion propia.

4 Laeleccién final de rezagos se realiz6 partiendo del criterio de Schwarz. No se utiliz6 constante ni tendencia temporal para las series D(DEBGDP),
DEBGDP, D(SHP), D(EXCINDEX), EXCINDEX, D(PS), PS, D(SELINDEX), SELINDEX, PRICINDEX, D(PRICINDEX), INDEX, D(INDEX), AMPD, D(AMPD) y FRS.
Se utiliz6 constante para la serie SHP. Se utilizé constante y tendencia temporal para la serie D(FRS).

CUADRO A2
Prueba de Phillips-Perron?

. Valores Valores criticos
Series Desfases Prueba criticos al 1% al 5%
EXCINDEX 4 -1,3393 -2,5974 -1,9453
D(EXCINDEX) 3 -6,7357 -2,5979 -1,9454
SHP 4 -0,9566 -2,5974 -1,9453
D(SHP) 2 -5,2984 -2,5979 -1,9454
DEBGDP 1 -1,9423 -3,5242 -2,9023
D(DEBGDP) 0 -11,8064 -2,5979 -1,9454
INDEX 5 -1,3002 -2,5974 -1,9453
D(INDEX) 5 -8,5988 -2,5979 -1,9454
PS 2 0,9238 -2,5974 -1,9453
D(PS) 3 -8,2913 -2,5979 -1,9454
AMPD 0 -1,8567 -4,0906 -3,4734
D(AMPD) 3 -6,2913 -2,5979 -1,9454
FRS 6 1,2483 -2,5974 -1,9453
D(FRS) 6 -7,9343 -2,5979 -1,9454
PRICINDEX 2 2,0541 -2,5974 -1,9453
D(PRICINDEX) 2 -8,4084 -3,5256 -2,9029
SELINDEX 3 -0,4753 -2,5974 -1,9453
D(SELINDEX) 3 -7,5926 -2,5979 -1,9454

Fuente: elaboracion propia.

4 El rezago corresponde al rezago truncado elegido para el niicleo (kernel) de Bartlett. No se utilizé constante ni tendencia temporal para las series
D(DEBGDP), SHP, D(SHP), D(EXCINDEX), EXCINDEX, D(PS), PS, D(SELINDEX ), SELINDEX, PRICINDEX, INDEX, D(INDEX), D(AMPD), FRS y DFRS). Se utilizé
constante para las series DEBGDP y D(PRICINDEX). Se utiliz6 constante y tendencia temporal para la serie AMPD.
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CUADRO A3

Prueba de cointegracién de Johansen
N° de relaciones probadas Valores Eigen Estadistico de la traza Valor critico al nivel de 5% Probabilidad®
Modelo 1
Ninguna® 0,431613 90,13385 69,81889 0,0005
Alo mis 1° 0,267025 49,45724 47,85613 0,0351
A'lo més 2 0,215673 27,09088 29,79707 0,0994
A lo més 3 0,109833 9,600017 15,49471 0,3128
A'lo més 4 0,016844 1,223073 3,841466 0,2688
Modelo 2
Ninguna 0,289991 46,48516 47,85613 0,0669
Alomis 1 0,166373 21,82680 29,79707 0,3082
A'lo més 2 0,111015 8,724999 15,49471 0,3914
A'lo més 3 0,003500 0,252436 3,841466 0,6154
Modelo 3
Ninguna 0,184701 16,46270 20,26184 0,1539
Alomis 1 0,024151 1,760242 9,164546 0,8248
Modelo 4
Ninguna® 0,306547 56,78593 47,85613 0,0058
Alo mis 1° 0,231001 30,42871 29,79707 0,0422
A'lo més 2 0,138665 11,51680 15,49471 0,1816
A 'lo més 3 0,010627 0,769249 3,841466 0,3804
Fuente: cdlculos de los autores, utilizando la prueba de cointegracién de Johansen.
4 Valores p de MacKinnon, Haug y Michelis (1999).
b Tndica rechazo de la hipétesis al nivel de 0,05.
CUADRO A4

Pruebas de raiz unitaria (Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron)

(Autorregresion vectorial)

Dickey-Fuller aumentada® Phillips-Perron®
Series Valores Valores Valores Valores
Desfase Prueba criticos criticos Desfase Prueba criticos criticos
1% 5% 1% 5%

AMPD 0 -0,333129  -2,601596 -1,945987 1 -4,3922 40  -4,107947 -3,481595
D(AMPD) 0 -6,932854  -2,602185 -1,946072
SELIC 1 -3,420096  -3,538362 -2,908420 5 -0,236942 -2,601596 -1,945987
D(SELIC) 3 -2,774981 -2,602185 -1,946072
DINVINDEX 0 -0,333129  -2,601596 -1,945987 3 -0,322813 -2,601596 -1,945987
D(DIVINDEX) 0 -6,932854  -2,602185 -1,946072 3 -6,904872 -2,602185 -1,946072
DEBGDP 1 0,075217  -2,602185 -1,946072 1 0,040130 -2,601596 -1,945987
D(DEBGDP) 0 -10,720960  -2,602185 -1,946072 2 -10,55005 -2,602185 -1,946072

Fuente: elaboracion propia.

4 Laeleccion final de rezagos se realizé partiendo del criterio de Schwarz. No se utilizé constante ni tendencia temporal para las series, excepto
SELIC, donde se utilizé constante.
b El rezago corresponde al rezago truncado elegido para el nticleo (kernel) de Bartlett. No se utilizé constante ni tendencia temporal para las
series, excepto para AMPD, donde se utilizé constante y tendencia temporal.

GESTION DE LA DEUDA PUBLICA: LA EXPERIENCIA DE BRASIL » HELDER FERREIRA DE MENDONGA Y VIVIANE SANTOS VIVIAN



166 REVISTA DE LA CEPAL 94 - ABRIL 2008

CUADRO A5
Criterios de informacién de Schwarz y de Hannan-Quinn para la autorregresion vectorial
Autorregresion vectorial Con constante Sin constante
Orden Schwartz H-Q Schwartz H-Q
0 22,43041 22,34540
1 15,18016 14,75511 15,18027 14,84023
2 14,89359* 14,12851* 14,75558* 14,07551*
3 15,42656 14,32144 15,35733 14,33722
4 15,90623 14,46108 16,02932 14,66918
5 16,47140 14,68622 16,53693 14,83675

Fuente: cdlculos de los autores sobre la base de los criterios de Schwarz y Hannan-Quinn.

4 Indica el orden de rezagos seleccionado por el criterio correspondiente.

CUADRO A6
Prueba de causalidad de Granger?

Autorregresion vectorial (2)

Hipdtesis nula N° de observaciones Estadistico F Probabilidad
DSELIC no causa DAMPD 62 0,15207 0,85927
DAMPD no causa DSELIC 0,40028 0,67200
DDIVINDEX no causa DAMPD 62 0,55802 0,57544
DAMPD no causa DDIVINDEX 0,03362 0,96696
DDEBGDP no causa DAMPD 62 1,02862 0,36404
DAMPD no causa DDEBGDP 0,16018 0,85237
DDIVINDEX no causa DSELIC 62 0,74929 0,47730
DSELIC no causa DIVINDEX 7,63111 0,00116
DDEBGDP no causa DSELIC 62 2,82503 0,06763
DSELIC no causa DDEBGDP 1,20975 0,30581
DDEBGDP no causa DDIVINDEX 62 0,86605 0,42607
DDIVINDEX no causa DDEBGDP 2,41721 0,09826

Fuente: calculos de los autores.

2 En este cuadro se habla de “causar” en el sentido que le da Granger.
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GRAFICO Al
Evolucion y correlograma de las series?
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Fuente: Secretaria del Tesoro Nacional de Brasil y Banco Central del Brasil.

4 Ac= autocorrelacion. PAC= autocorrelacion parcial. Las cifras 1 a 21 indican niimero de rezagos. En las ordenadas se registran los valores de
la autocorrelacion y de la autocorrelacion parcial.
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