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RESUMO

COPELLI, Aroldo. Os Riscos da Divida Publica Brasileira: Uma Analise Econométrica no
Periodo de 2003-2014. Passo Fundo. 2014. 52 f. Monografia (Curso de Ciéncias Econémicas).
UPF, 2014.

A presente Monografia, foi elaborada no intuito de analisar a composic¢do da Divida Pablica
Interna, no Brasil, ap6s 0 ano de 2003, onde observa-se significativas mudancas na sua
estrutura, iniciada pelo aumento do volume dos titulos prefixados e diminuicdo dos titulos
indexado a Selic e Cambio. Diante dos resultados gerados a partir de um modelo de vetores de
correcdo de erros (VEC), verificou-se que, os impactos produzidos pelos titulos prefixados, na
relacdo Divida Publica/PIB, sdo menores que os titulos pos-fixados. A justificativa para tal
acontecimento, esta relacionada aos rendimentos dos titulos, destacando a estabilidade dos
prémios pagos nos titulos prefixado, contra a volatilidade dos rendimentos dos titulos pds-
fixados decorrentes de mudangas econémicas. J& os resultados gerados para o prazo médio e
credibilidade, mesmo nédo se mostrando muito relevantes, revelaram que estdo atrelados a uma
pressao na divida publica, uma vez que o aumento da confianca gerada no mercado, atrelada ao
alongamento da divida, levou o governo a aumentar a oferta de titulos publicos, assim
aumentando o seu endividamento.

Palavras-Chaves: Administracdo da Divida Publica. Sustentabilidade. Credibilidade.
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1 INTRODUCAO

A divida publica é uma preocupacgéo existente desde a instituicdo de orgdos publicos,
tendo como principais objetivos: financiar programas de desenvolvimento, proporcionar
ferramentas para politicas monetéarias e financiar ao longo prazo o setor privado. Porém a partir
do ano de 1970, se tornou indispensavel o seu estudo, com intuito de encontrar medidas para
proporcionar a sustentabilidade, diante de cenarios de hiperinflagdo e as precarias condi¢des da
estrutura econémica do pais.

Apo6s a implantacdo do Plano Real no Brasil, ocorreram grandes transformagdes no
cenario nacional. Os investimentos aumentaram diante da confianca gerada no mercado e
consequentemente a estrutura do pais, antes precaria, teve que se adequar as novas necessidades
da economia. Para que iSso acontecesse 0S governos aumentaram 0s seus gastos, gerando assim
novas preocupacdes sobre o endividamento.

O endividamento publico é uma das principais ferramentas para o bom funcionamento
da economia. Mas vale ressaltar que, toda politica adotada por parte do governo para melhorias
econdmicas, pode estar atrelada a um modo de financiamento, que poderd gerar despesas
desnecessérias ou até mesmo resultados indesejaveis.

Este estudo visa analisar a evolucdo da divida pablica/P1B levando em consideracéo a
trajetéria dos meios publicos de financiamento, tais como, os principais titulos prefixados e
pos-fixados. Além disso, pretende-se analisar a sustentabilidade da divida publica brasileira,
através de métodos economeétricos, levando em consideracdo o periodo de janeiro de 2003 até
julho de 2014.

Tem-se por defini¢do de sustentabilidade de divida pablica, quando se consegue manter
em um processo de reducdo ou estabilizacdo para um conjunto de politicas toleraveis. Ou seja,
0 processo de endividamento, deve levar em consideracdo politicas macroecondmicas que
sinalizam ao mercado confianca.

O trabalho possui como problema de pesquisa a verificacdo do impacto dos principais
meios de financiamento da divida pablica interna brasileira apds os anos de 2003, onde
encontramos significativas mudangas na estrutura do financiamento da divida, iniciando com a

diminuicao dos titulos indexados ao cambio.
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1.1 OBJETIVOS

Diante do proposto, o trabalho se apresenta no objetivo geral e objetivos especificos.

1.1.1 Objetivo Geral

Avaliar o comportamento da divida publica brasileira tendo em vista o periodo de
janeiro de 2003 até julho de 2014, diante dos principais meios de financiamento do governo
brasileiro, analisando a influencia da participacdo dos titulos que possuem atualmente o maior

peso na divida publica juntamente com o prazo médio dos titulos e a credibilidade do governo.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Avaliar a estrutura, composicdo e as metodologias adotadas pelo governo
brasileiro para conduzir a divida publica;

b) Estudar a evolugédo dos principais meios de financiamento do governo federal;

c) Verificar a composicdo da divida pablica;

d) Analisar através de um modelo de vetores de correcédo de erros (VEC), o impacto

de determinadas variaveis na relacdo Divida/PIB,

Para que esses objetivos sejam alcangados, o trabalho se apresenta inicialmente em uma
analise de como esta estrutura a divida publica brasileira contextualizado os principais meios
de financiamentos, as ferramentas que gerenciam o risco da divida. Em um segundo momento
sera apresentado a evolucdo da relacdo Divida/PIB, levando em consideracao a sua histéria e
0S pontos mais marcantes da atualidade. Posteriormente, encontra-se a avaliacdo e discussdo
dos resultados obtidos. Ja na ultima secdo, realiza-se uma andlise do estudo e as consideracdes

finais com embasamento nos resultados.
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2. DINAMICA DA DIVIDA PUBLICA

Com o passar dos anos juntamente com o pensamento capitalista e a liberalizacdo do
mercado, sentiu-se necessidade de politicas desenvolvimentistas por parte do governo, para que
a economia pudesse se desenvolver, tornando-se assim produtiva e competitiva perante o
mercado internacional.

A sustentabilidade da divida publica é um dos principais assuntos da era moderna, onde
se tornou indispensavel o acompanhamento da evolucdo divida/PIB, no intuito de verificar
politicas que a diminuam ou a deixe estabilizada.

O acompanhamento da evolucédo da divida publica, juntamente com a taxa de inflacéo
e o crescimento do PIB, se mostra essenciais para os administradores da federacdo e
investidores.

No presente trabalho abordaremos o assunto da divida pablica no intuito de verificar o

processo gerador da mesma.

2.1 AS DESPESAS PUBLICAS

A Divida Publica possui como principal objetivo financiar os gastos publicos contraidos
pelos governos na busca do desenvolvimento estrutural da economia.
Conforme Riani (2009), o gasto publico estd diretamente ligado a capacidade do

governo em prestar para a sociedade servicos que a beneficiem.

Os gastos publicos podem, em Gltima instancia, ser conceituado como uma escolha
politica dos governos no que se refere aos diversos servigos que prestam a sociedade.
Representam o custo da quantidade e da qualidade dos servigos e bens oferecidos pelo
governo. A interpretacdo mais usual dos gastos publicos considera o custo da proviséo
dos bens e servicos executados pelo setor publico que aparece nas contas
orcamentarias do governo (RIANI, 2009, p. 54).

Conforme Riani (2009), existem algumas diferencas entre gastos governamentais e
gastos publicos. Os gastos governamentais levam em consideracdo as despesas das unidades
que compBem a administracdo direta e indireta. J& os gastos publicos englobam os gastos
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governamentais mais as despesas do governo com as atividades econémicas, incluindo as
empresas estatais.

Segundo Riani (2009), as despesas publicas podem ser divididas quanto a sua funcéo,
categoria econdmica e grande agregado.

A despesa por funcdo diz a respeito da forma de alocagéo nas divisdes governamentais,
tais como: legislativo, judiciario, administracdo e planejamento, seguranca publica, habitacéo e
urbanismo, e tantas outras que de certa forma prestam servicos a sociedade (RIANI, 2009).

Ja as despesas por categoria econémica, aparecem nos balancos de cada unidade do
governo. De acordo com Riani (2009), esse meio permite avaliar 0 peso de cada item da
estrutura governamental, além de apurar a capacidade de poupanca e investimento, e a
flexibilidade da administracao da divida.

De modo semelhante, as despesas agregadas permitem uma avaliacdo macroeconémica
das contas da administracdo publica. Conforme Riani (2009), essa avaliacdo macroeconémica
é um tanto superficial, mas nela consegue-se avaliar as contas que possuem maior peso nos
gastos governamentais.

Diante disso, o surgimento da divida publica esta fortemente atrelado aos gastos
governamentais, pois € a partir desse ponto que surge a necessidade de financiamento e a
contracdo da divida publica.

2.2 DEFICIT PUBLICO

Como visto no topico anterior a necessidade de financiamento do governo inicia-se a
partir da falta de recursos financeiros para cobrir os custos dos diversos setores do poder
publico.

As formas de estrutura de divida vém sendo questionada ha anos pelos seus
administradores. Esses questionamentos envolvem aspectos da estrutura da divida publica,
relacionada com empresas estatais e entidades sub-nacionais.

No Brasil as estatais sofrem diretamente a influéncia do poder publico nas decisdes.

No caso brasileiro, por seu turno, ha um detalhe que muitas vezes passa despercebido,
mas é determinante, em Ultima instancia, para a classificacdo das empresas estatais
como agentes da execucdo de politicas publicas: conforme previsdo constitucional, 0s
investimentos das empresas estatais e federais séo parte integrante do orcamento anual
submetido pelo governo federal ao Congresso Nacional. Em outras palavras, a deciséo
de investimento daquelas empresas segue mais as necessidades politicas ou de
governo que aquelas decisdes puramente negociais ou de mercado (JALORETTO,
2009, p.9).
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Desse modo, muitas vezes o governo adotando politicas de melhorias estruturais nessas
empresas, acaba por aumentar consideravelmente a suas despesas.

Conforme Jaloretto (2009), verifica-se a existéncia de duas maneiras de mensurar o
déficit pablico: i) pela diferenca entre as receitas e as despesas publicas e ii) pela variacdo do

endividamento liquido do setor publico.

A primeira é 0 que convencionamos chamar de “acima” da linha, enquanto a segunda,
também conhecida como Necessidade de Financiamento do Setor Publico, chamamos
de “abaixo” da linha. Essa forma de classifica¢do, estabelecendo uma “linha” divisoria
entre a mensuracdo dos fatores que motivam o déficit e seu dual, o financiamento
desse déficit, foi emprestada de classificagdo semelhante do balangco de pagamento,
em que “acima” da linha figuram as transagdes correntes ¢ 0 movimento de capitais,
e “abaixo” da linha figura a variagdo das reservas internacionais do pais
(JALORETTO, 2009, p.10).

Segundo Jaloretto (2009), as duas alternativas de mensurar o déficit publico ndo geram
valores iguais, pelo motivo da falta de controle, erros e omissdes, decorrentes das diferentes
formas de mensuracéo e agregacao das contas publicas.

Jaloretto (2009), comenta em seu trabalho que até 1980 se usava para mensurar a divida
publica o conceito de “acima da linha”, que mede a diferenga entre as receitas e as despesas.
Esse cenario mudou a partir de 1980, onde um acordo com o FMI em 1983, alterou a
metodologia para “abaixo da linha”, no intuito de facilitar os calculos e se tornar mais segura a
mensuracdo, pois, esse método ndo precisa de tantas fontes de dados, onde os dados s&o
fornecidos pelos credores, e ndo mais pelos devedores.

Além dos dois tipos de mensuracdo do déficit publico, nota-se a existéncia de trés
conceitos bésicos de déficit, o conceito nominal, conceito operacional e o conceito primario.
Conforme Jaloretto (2009), a diferencas entre os trés conceitos esta relacionada com os juros,
onde no primeiro leva-se em consideracao 0s juros nominais, ja no segundo, considera-se 0s

juros reais pagos e no terceiro conceito se exclui as despesas com juros.

2.3 ESTRUTURA DA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR

Para entendermos a esséncia da divida liquida do setor pablico, precisamos estudar a

estrutura da mesma, no intuito de verificar a sua funcionalidade perante o sistema econdémico.
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Ao tratar de divida publica, estamos englobando trés esferas, o governo (financiador de
politicas desenvolvimentistas) somado as suas respectivas empresas, o Banco Central
(BACEN) e o Instituto de Seguridade Social (INSS) (SILVA; MEDEIRQS, 2009).

Conforme Silva e Medeiros (2009), podemos dividir a divida publica em divida bruta,
que leva em consideracdo apenas 0 passivo do governo e a divida liquida que desconta dos
passivos 0s ativos que 0 governo possui. Para o trabalho, utilizaremos o conceito de Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), pois interessa-nos saber o grau de capacidade de pagamento

dessa divida.

A divida Liquida do Setor Publico (DLSP) refere-se ao total das obrigacdes do setor
publico financeiro, deduzido dos seus ativos financeiros junto aos agentes privados
ndo financeiros e aos agentes financeiros, publicos e privados. No caso brasileiro, é
importante mencionar que, diferente que outros paises, o conceito de divida liquida
considera os ativos e os passivos financeiros do Banco Central, incluindo dentre
outros itens, as reservas internacionais (ativo) e a base monetaria (passivo)
(SILVA;MEDEIRQS, 2009, p.102).

A divida publica pode se classificar como interna ou externa, dependendo assim da parte
que a gera, das formas de pagamento e algumas implicacgdes juridicas. O conceito pratico que
difere divida publica Interna de divida publica externa é a moeda que o pais utiliza para
negociagdo do titulo. Se for moeda nacional se caracterizara por uma divida interna, mas caso
a moeda for estrangeira se caracterizara por divida externa. Podemos considerar outros fatores
que podem determinar a origem da divida, nos quais se enquadram a localizacéo do detentor do
titulo, onde se 0 mesmo reside no pais de origem do titulo se caracterizara como divida interna.
E por fim, caso o titulo sofra influéncia direta do poder judiciario do pais que o mesmo foi
gerado, consideraremos que 0 mesmo gerou uma divida interna (SILVA; MEDEIRQOS, 2009).

No que se diz respeito a sua natureza, a divida puablica, pode ser Contratual ou
Mobiliéaria. Na primeira a divida se gera a partir de um contrato que possui caracteristicas pré-
estabelecidas. Ja no segundo item a divida se forma a partir de emissédo de titulos publicos que
possui autonomia em relacdo ao 6rgdo que o gerou. Recentemente a Divida contratual interna
passou a fazer parte da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi). Ja a divida
contratual de responsabilidade do Tesouro Nacional é classificada exclusivamente como Divida
Publica Federal externa (DPFe), no qual possui necessidade de autorizacao para a sua emissao
(SILVA; MEDEIROS, 2009).

Segundo Silva e Medeiros (2009), a divida publica mobiliaria interna (DPMFi), pode
ser classificada quanto a sua forma de emisséo, forma de negociagéo e seus detentores.



17

Levando em consideracdo a forma de emissdo, a divida pode ser classificada como
ofertas publicas, quando o governo leiloa os seus titulos com taxas formadas a partir de um
processo competitivo. E as de formas diretas, quando os titulos sdo emitidos para atender algum
tipo de contrato. Quanto a forma de negociacdo, os titulos podem ser negociaveis, isso acontece
quando o gestor do titulo pode colocar 0 mesmo para negociacdo no mercado aberto, e 0s
inegociaveis, quando por algum motivo operacional, os titulos ndo podem ser comercializados
no mercado secundario. Ao se tratar dos detentores, os titulos podem estar na carteira do Banco
Central, ndo havendo o peso na divida publica, pois a divida estaria registrada nos ativos do
Banco Central e passivo do Tesouro Nacional, ou em poder do publico, gerando assim uma
obrigacdo com seus detentores (SILVA; MEDEIRQOS, 2009).

Por outro lado a Divida Mobiliaria Externa pode ser dividida em divida renegociada e
novas emissées. No Primeiro se enquadram os titulos cujo proposito é o de renegociacdo da
divida externa. J& no segundo encontramos os titulos colocados em disposi¢cdo do mercado
internacional apds a renegociacdo. A divida contratual externa possui diversas modalidades de
origem, no que diz respeito a financiamento de projetos e programas de interesse do pais
(SILVA; MEDEIROS, 2009).

A principal variavel que mede o grau de endividamento no Brasil é a Divida Liquida do
Setor Pablico (DLSP). A mesma serve como parametro para o calculo de Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP).

A Divida Liquida do Setor Publico € o principal indicador de endividamento utilizado
pelo governo brasileiro para decisfes de politicas econdmicas. Esse indicador reflete
de maneira mais adequada a dindmica dos passivos publicos e o esforco fiscal do
governo, revelado pelo resultado primério consolidado entre todos os seus niveis. O
governo federal, por exemplo, cita permanentemente em seus relatorios fiscais o
objetivo de manter a relacdo DLSP/PIB em trajetoria descendente ao longo do tempo,
bem como apresenta em sua Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) anual estimativa
para a taxa de juros real, o crescimento econdmico e a meta para superavit primario
para o setor publico (SILVA; MEDEIROS, 2009, p.109).

2.4 ESTRATEGIAS ADOTADAS PARA A DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Diante da necessidade de financiamento do sistema publico e a necessidade de controle
da divida publica federal, a criacdo e organizacao de 6rgaos normativos, linhas de pensamentos,
e formas de planejamentos estratégicos para a divida publica, se tornaram indispensaveis.

A implantacdo de medidas de planejamento de curto, médio e longo prazo se torna

essencial, no intuito de sinalizar para 0 mercado medidas de confianca.
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2.4.1 Plano Anual de Financiamento

A estrutura de avaliacéo e previsdo de curto prazo da divida pablica brasileira, a partir
de 2001, se mostrou muito eficiente, onde as publica¢bes do Plano Anual de Financiamento
(PAF), passaram a ter verdadeira relevancia sobre o mercado financeiro, tragando metas e
diretrizes, para os indices de divida publica (ALVES; SILVA, 2009).

Podemos notar na figura 1, o modelo de projecdo de necessidade de financiamento do

Tesouro Nacional.

Figura 1 - Modelo de Projecdo de necessidade de financiamento do tesouro nacional

Mecessidade Bruta de Mecessidade Liquida de

Financiamento Financiamento

Divida Interna em Encargos no Banco

Fonte: Tesouro Nacional.

Notamos que a necessidade liquida de financiamento é composta pela necessidade bruta,
que contém a soma da divida externa mais a divida interna em mercado e 0s encargos no banco

central, diminuido pelos recursos orcamentarios.

2.4.2 Benchmark

No longo prazo observamos a existéncia de uma estrutura da divida 6tima de longo
prazo, denominada de benchmark, onde a mesma fornece ao tomador de decisdo um suporte

essencial para o alcance dos objetivos no longo prazo.

Em resumo, o benchmark representa uma estrutura de divida 6tima de longo prazo
que orienta o tomador da decisdo na definicdo de sua estratégia de financiamento. Em
uma situacdo de estado estacionério, ele indica uma Unica composicdo étima para a
divida publica em um conjunto de possiveis composicdes que sdo eficientes do ponto
de vista do trade-off entre custo esperado e risco. Nessa abordagem, para a
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determinacdo do benchmark é necessario selecionar o nivel maximo de risco ou custo
gue o governo deve suportar e, entdo, o correspondente perfil da divida (ALVES;
SILVA, 2009, p.155).

Desse modo tendo em vista a capacidade do governo em suportar 0s riscos e 0s custos,
sdo tragados diretrizes para a divida publica, onde incluimos seu prazo de vencimento, o perfil
da maturagéo da divida e os tipos de instrumentos a serem emitidos (ALVES; SILVA, 2009).

No Brasil, 0 Tesouro Nacional desenvolveu um modelo de benchmark, pra a divida
brasileira, utilizando um ferramental tedrico que minimiza os choques que afetam a divida
publica sobre o resultado fiscal do governo (ALVES; SILVA, 2009).

2.5 GERENCIAMENTO DE RISCO DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL

A andlise do custo, risco e o desenvolvimento do mercado, € a principal etapa para a
criacdo de estratégias da divida publica de modo sustentavel. Visando isso o administrador deve
levar em consideracdo os riscos associados aos impactos da taxa de inflacéo, taxa de juros e a
taxa de cdmbio, assegurando assim, o0 pagamento ou o refinanciamento da divida (ROCHA,
2009).

Diante da necessidade de se implementar e organizar o gerenciamento da divida publica
criou-se 0s DMOs (Departamentos de Administracdo da Divida), que sdo 6rgao cuja funcéo é
monitorar e gerenciar o risco. No Brasil o Ministério da Fazenda exerce essa funcdo de
gerenciamento, onde em 2001 juntamente com o banco mundial, iniciou-se o desenvolvimento
de capacidade técnica e construcdo de ferramentas para o gerenciamento da divida publica
(SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAM, 2009).

Desde 2001 com a implementacdo de medidas que visam o desenvolvimento de técnicas
de anélise do risco da divida, varios estudos proporcionaram uma maior seguranca para
investidores na tomada de deciséo.

Silva, Cabral e Baghdassariam (2009), comentam em seu estudo que, as atribuicdes de
um gestor de risco ndo é facil, e no decorrer do seu trabalho podem ocorrer varias contestacoes,
em funcdo das varias metodologias que poderiam ser adotadas para estimar a divida publica.

No cenario internacional podemos notar duas linhas de pensamento, a tradicional e a
alternativa. O Tesouro Nacional brasileiro possuia em sua analise a metodologia tradicional,
onde damos uma énfase maior ao risco de refinanciamento da divida. Mas pelo motivo dessa

metodologia ndo ser internacionalizada, sentiu-se a necessidade de adotar a metodologia
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alternativa, no intuito de proporcionar aos investidores comparagdes da divida no ambito
internacional (SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAM, 2009).

Para a estimacdo do risco da divida publica no Brasil, possui-se quatro principais
gerenciadores: Risco de mercado; Risco de refinanciamento; Risco orgamentério; Risco do lado

da demanda.

2.5.1 Riscos de Mercado

O risco de mercado pode ser descrito com a incerteza do mercado, diante da

irregularidade das principais variaveis econdémica.

O risco de mercado pode ser definido como a incerteza relacionada aos custos
esperados oriunda da volatilidade das variaveis de mercado (juros, cambio, inflagdo
etc.). No mercado financeiro, esse tipo de risco estd associado a volatilidade dos
precos dos ativos, mas no caso da divida puablica esse risco refere-se a mudangas no
valor da carteira (estoque da divida) (SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAM, 2009,
p. 178).

Para mensurar o risco de mercado, 0 governo e os investidores baseiam-se em dois
indicadores, a duracdo de repactuacdo e o Cost-at-Risk (SILVA; CABRAL;
BAGHDASSARIAM, 2009).

Para calcular a duracdo de repactuacéo temos a seguinte formula matematica:

Dr = % YPV. Ti (1)
Onde:
Dr = Duracéo da repactuacao;
PV = valor presente do fluxo total;
Ti- ldia= para titulos indexados a taxa Selic (overnight);
Ti - 6 meses = para titulos indexados a taxa Libor de 6 meses;
Ti-t= para outros titulos.

A duracéo de repactuacdo, possui como objetivo verificar qual é o tempo médio que

uma mudanca na taxa de juros impacta na divida publica.
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Ja o Cost-at-Risk, incorpora os efeitos de algumas variaveis econémicas (taxa de juros,
inflacdo, cambio e PIB) que podem afetar o estoque da divida publica. Podemos calcular o Cost-
atRisk absoluto e relativo. O primeiro é resultado da diferenca entre o valor maximo do estoque
futuro e o valor inicial do estoque da divida. J& o segundo é composto pela diferenca entre o
valor méximo de estoque futuro e a média da distribuicdo de estoque futuro (SILVA; CABRAL,;
BAGHDASSARIAM, 2009).

2.5.2 Risco de Refinanciamento

O risco de refinanciamento da divida publica pode ser compreendido como o risco de
mudanca no perfil de pagamento no momento de seu refinanciamento.

Conforme Silva, Cabral e Baghdassariam (2009), o tesouro nacional possui trés
indicadores para mensurar o risco de refinanciamento: prazo médio, perfil de maturacdo da
divida e o cash-flow-at-risk. O primeiro esta ligado diretamente ao vencimento da divida, ou
seja, € uma medida de acompanhamento da evolucdo do vencimento da divida, ao longo do
tempo. Ja o segundo indicador, € o percentual da divida levando em consideracdo o vencimento
no décimo segundo més, ou seja, € um indicador de analise de médio e curto prazo. Ja o terceiro
indicador, denominado de cash-flow-at-risk, mede a exposi¢ao ao processo de refinanciamento,
onde gque conseguimos mensurar as incertezas provenientes do fluxo de caixa futuro, ou seja,
consegue-se verificar qual sera o volume maximo disponivel em caixa necessario para cumprir

com as obrigacdes futuras.

2.5.3 Risco Or¢camentério

No Brasil, o risco orcamentério é avaliado atraves do conceito de Budget-at-Risk, onde
0 mesmo mede o0 risco dos gastos publicos em ultrapassar o valor original estipulado pelo
congresso no orgamento.

Diante da probabilidade de se ultrapassar o valor da divida aprovado pelo congresso é
possivel alterar politicas para conter a mesma, no intuito de promover o bom gerenciamento da
divida sem afetar o funcionamento da economia.

O Budget-at-risk é bastante parecido com o Cash-Flow-at-risk, no sentido que os dois
conseguem medir a incerteza do fluxo de caixa. A diferenca existente entre os dois esta ligado
ao tempo, onde o primeiro possui um enfoque anual, enquanto o segundo ndo possui periodos
de avaliacdo especifico (SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAM, 2009).
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2.5.4 Risco do Lado da Demanda

Os indicadores de risco do lado da demanda, possuem como objetivo mensurar o risco
de mudancas na demanda por titulos em decorréncia de alteracdes no cenario econdmico.

No Brasil possuimos dois indicadores, o Present Value of a Basis Point (PVBP) e 0
Value-at-risk (VaR).

O PVBP mede a sensibilidade do investidor em alterar a composi¢do de sua carteira
dada uma mudanca na taxa de juros (SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAM, 2009).

PVBP = P(J) - P(i+ 0,01%) (2)
onde:
i= taxa de retorno (rendimento);
P()) = preco do titulo.

J& 0 Value-at-risk (VaR), serve como complemento do PVBR, assim incorporando a
volatilidade dos precos dos ativos.

2 _ )l
op=w'Y w (3)

Onde:

op = taxa de retorno (rendimento);

w = vetor de pesos para 0s varios ativos na carteira;

Y= matriz de variancia/covariancia de R retorno na carteira
Var = Po. 0p.1,95; (4)

Onde:

Po= preco inicial;
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1,95 = equivalente a um nivel de 95% de confianga.

O VaR podera atingir niveis elevados durante periodos de alta volatilidade da taxa de

juros, fazendo com que os investidores se retirem do mercado.

2.6 FINANCIAMENTO DA DIVIDA PUBLICA

A contracdo de divida por parte do governo, possui como objetivo financiar as despesas
do governo federal. Neste topico abordaremos como se da o financiamento, as formas de

financiamento e seus tipos de mercados.

2.6.1 O Mercado Primario

Como forma de captacdo de recursos para financiar e refinanciar a divida publica, o
governo vem emitindo através do Tesouro Nacional titulos publicos, que com o passar dos anos
se tornam mais atrativos em decorréncia da confianca gerada no cenario nacional.

Segundo Carvalho e Morais (2009), a modernizagdo juntamente com a transparéncia e

a previsibilidade, tornaram o mercado de titulos mais atrativo e concorrente entre 0s
investidores. Desse modo esse mercado diminuiu as incertezas nas compras e aumentou a sua
confianca perante ao retorno.
Até 2001 o Banco Central possuia a autonomia na emissao de titulos. Ja a partir de 2000, com
a lei complementar n° 101, o Banco Central perdeu esse direito, transferindo essa ferramenta
para o Tesouro Nacional, sendo assim o unico 6rgdo governamental capaz de emitir titulos da
divida publica (CARVALHO; MOAIS, 2009).

Visando o regramento dos titulos pablicos, foi instituida em 11 de julho de 2000 o
decreto n°® 3.540, que padronizou as caracteristicas e as formas de emissdes dos titulos
(CARVALHO; MOAIS, 2009).

Conforme Carvalho e Morais (2009), a forma mais utilizada para se emitir titulos no
mercado interno é a oferta publica, que acontecem através de leildes competitivos, onde sdo
abertos para todas as instituicdes cadastradas no Sistema de Liquidacdo e Custodia (SELIC).
Esses leilGes eletronicos, sdo gerenciados pelo Banco Central, onde que a principal funcdo da
SELIC é registrar as transagdes com os titulos do governo.
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O Selic é o depositario central dos titulos que compdem a divida publica federal
interna (DPMFi) de emissdo do Tesouro Nacional e, nessa condigdo, processa a
emissdo, o resgate, 0 pagamento dos juros e a custodia desses titulos. E também um
sistema eletrdnico que processa o registro e a liquidagdo financeira das operagoes
realizadas com esses titulos pelo seu valor bruto e em tempo real, garantindo
seguranga, agilidade e transparéncia aos negécios (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2014).

O sistema eletronico — SELIC, foi criado em novembro de 1979, com o objetivo de dar
as negociagdes transparéncia e acessibilidade. Visando a padronizacdo o sistema eletrénico
permite que cada participante envie cinco propostas, onde as mesmas sdo ordenadas por ordem
decrescente de precos, e 0 preco de corte € estabelecido no montante em que a demanda se
igualar a oferta (CARVALHO; MORALIS, 2009).

Conforme Bortoli (2013), o SELIC possui algumas restricdes quanto a sua operagao.
Para haver uma liquidacao, o vendedor precisa ter titulos negociaveis na conta de custddia, do
mesmo modo o comprador, necessita ter disponibilidade de recursos, onde, a ndo liquidacéo
gera a rejeicdo dos titulos negociados.

Conforme Carvalho e Morais (2009), podemos dividir os leildes em dois grupos. No
primeiro, encontramos os instrumentos prefixados, que o preco dos titulos podem variar, e 0s
pos-fixados, no qual sdo exercidos precos uniformes.

Nos leildes primarios, as negociacdes ocorrem em consequéncia do retorno que o
mercado acha interessante para adquirir esses titulos, ou seja, se a taxa de juros é atrativa ou

~

nao.

O impacto dos leildes primarios formais sobre a taxa de juros vai ser determinado pela
capacidade do mercado em absorver os titulos, a qual depende do fluxo monetario
definido no gerenciamento da liquidez, bem como da relacéo entre a quantidade de
titulos vincendos a serem alocados (CARVALHO, et al, 2007; p. 192).

Nesse sentido alguns fatores econémicos pode fazer com que o Banco Central aumente
0s juros basicos, no intuito de tornar os titulos publicos atrativos.

Além dos leildes negociados pelo SELIC, o Brasil possui um mecanismo que
proporciona as pessoas fisicas a participacdo nesse mercado. Conforme Carvalho e Morais
(2009), esse mercado é responsavel pela menor parcela das negociacdes, mas possui como
objetivo incentivar a poupanca de médio e longo prazo, democratizar o acesso e informar sobre

0s rumos da administracdo da divida puablica.
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2.6.1.1 Meios de Financiamento da Divida Publica

Os Titulos Publicos, além de serem o principal instrumento de financiamento da divida
publica, influenciam diretamente na construcdo da taxa basica de juros, servindo assim como
um instrumento de politica monetéria. Desse modo serd abordado nesse tdpico os titulos
publicos mais negociados e suas caracteristicas.

Como mencionado anteriormente os titulos podem ser prefixados ou pdés-fixado.
Segundo o Tesouro Nacional (2014), os titulos prefixados, tem a sua rentabilidade firmada no
momento da operacdo de compra, e 0 seu detentor sabera exatamente o valor pago pelo governo
na data de seu vencimento, desse modo 0 mesmo nao possui volatilidade na rentabilidade. Ja
os titulos pos-fixados, sdo diretamente influenciados pelos seus indexadores, ou seja, 0
investidor ndo saberd o montante que recebera na data de vencimento, pois tudo dependeréa das
variaveis econdmicas e principalmente do indexador que o foi atribuido.

Segundo Tavares G. e Tavares T. (2009), possuimos 5 tipos de titulos publicos que
representam mais de 90% dos negociados. Dentre eles encontramos os prefixados, que séo 0s
LTNs e NTN-F, e os pos-fixados NTN-B, NTN-C e LFTs.

2.6.1.1.1 Letras do Tesouro Nacional(LTNSs)

E um titulo prefixado, que possui precificacdo simples, ou seja, o investidor faz o
investimento e recebe o valor de face na data de seu vencimento. Possui uma caracteristica
importante a ser mencionada, onde que o seu valor principal a ser pago sera sempre R$
1.000,00, independendo da data de compra ou de vencimento. A LTN, ndo fica exposta as
oscilacBes da economia, uma vez adquirida a sua rentabilidade serd constante, levando em

consideracao que a mesma nao paga cupom de juro e apresenta um unico fluxo.

2.6.1.1.2 Notas do Tesouro Nacional, série F (NTN-Fs)

As NTN-Fs, assim como a LTNs é um titulo prefixado e o valor unitario de principal a
ser pago serd sempre R$ 1.000,00. Mas, a NTN-Fs se diferencia das demais pois paga juros de

10 % a.a., capitalizados semestralmente.
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2.6.1.1.3 Notas do Tesouro Nacional, série B (NTN-Bs)

As NTN-Bs, sdo titulos de caracteristicas pos-fixados, ou seja, possui um indexador que
é levado em consideracio na sua rentabilidade. Neste caso o indexador é o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), desse modo, o valor principal e a taxa de juros sdo atualizados
conforme a variacdo do IPCA. Nesse titulo sdo pagos cupom de juros semestrais € um Unico
fluxo de principal. Na data de vencimento, esse titulo paga R$ 1.000,00, corrigidos pelo

indexador desde a data base até a data de resgate.

2.6.1.1.4 Notas do Tesouro Nacional, série C (NTN-Cs)

As NTN-Cs, como as NTN-Bs, é um titulo pés-fixado, apresentam um tnico fluxo de
principal na data de vencimento, pagando juros semestrais onde, usa-se um indexador que
possui volatilidade. Diferentemente dos outros titulos, as rentabilidades das NTN-Cs séo
indexadas pelo Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) do més anterior. Na data de
vencimento, esse titulo paga R$ 1.000,00, corrigidos pelo indexador desde a data base até a data

de resgate.

2.6.1.1.5 Letras Financeiras do Tesouro (LFTs)

As LFTs sdo titulos pos-fixados, onde ndo pagam cupom de juros e como as demais
apresentam um unico fluxo de principal no periodo do vencimento. A sua principal
caracteristica, € que esses titulos possuem como indexador a taxa Selic, onde a mesma
corresponde a taxa média das operacdes compromissadas em um dia, com titulos puablicos

registradas no sistema Selic.
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Tabela 1 - Descri¢do dos principais titulos da DPMFi

Titulos Indexador Prazos de Principal Juros Padrao de
Emissao contagem
de dias
LTN Prefixado 6,12e24 No N3o ha DU/252
meses vencimento
NTN-F Prefixado 3,5e10 No 10% a.a., pagos DU/252
anos vencimento semestralmente
NTN-B IPCA 3,5,10,20, No 6% a.a., pagos DU/252
30e40 vencimento semestralmente
anos
NTN-C IGP-M Ndo émais No 6% a.a., pagos DU/252
emitido vencimento semestralmente
LFT Selic 3e5anos No N3o ha DU/252
vencimento

Fonte: Tavares G.; Tavares T., 2009.

A tabela acima apresenta um resumo das caracteristicas dos principais titulos da DPMFi.
Sao considerados 252 dias uteis, onde que sdo excluidos os finais de semanas e os feriados. 0s
outros tipos de instrumentos da divida pablica se encontram no decreto n° 3.859, de 4 de julho
de 2001.

2.6.2 Formagcao de Preco dos Titulos Publicos

Conforme Tavares T. e Tavares G. (2009), a precificacdo dos titulos da divida mobiliaria
interna apesar de possuirem diferentes formulas de célculos e instrumentos, leva em
consideracdo 0s mesmos insumos, onde destaca-se os precificados com base na curva de
mercado de derivativos. De modo geral a formacdo das taxas de rendimentos dos titulos
publicos decorrentes do mercado doméstico leva em consideracdo os derivativos da taxa de
juros, que por sua vez sdo precificados de acordo coma curva de mercado de derivativo. Um
bom exemplo desse tipo de precificacdo séo as LTNs e as NTN-Fs.

Segundo Tavares T. e Tavares G. (2009), os titulos prefixados do Brasil, como € o caso
das LTNs e NTN-Fs, sdo normalmente negociados levando em consideracdo alguns pontos dos

ativos privados, pelo motivo que, a curva de mercado de derivativos ser praticamente um
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contrato de swap com ajuste diario, tendo liquidez superior aos titulos pablicos e do risco
minimizado.

Nas LTNs, o seu preco é parametrizado pela curva prefixada basica do mercado
financeiro doméstico, que é gerada a partir dos diversos contratos de Deposito Interfinanceiro
de 1 dia (DI futuro). O DI futuro, é calculado e divulgado pela BM&F, e possui interferéncia
das taxas medias das operacOes de troca de recurso, sem lastro em titulos, encontradas nas
instituicbes financeiras, divulgadas pela Cémara de Custodia e Liquidagdo (CETIP)
(TAVARES G.; TAVARES T., 2009).

De acordo com Tavares T. e Tavares G. (2009), os titulos publicos indexados aos indices
de preco como é o caso da NTN-B e NTN-C, que sdo indexadas ao IPCA e ao IGP-M,
respectivamente, sdo remunerados levando em consideracao a taxa do seu indexador do periodo
e ataxa de juros real. Jda LFT, que possui como indexador a taxa Selic, ndo possuem um fluxo
de juros. Desse modo o fluxo é calculado a partir de uma base 100 ou um percentual, que
ocasionara na obtencao de uma cotacgdo, na qual serd multiplicada pelo valor nominal do titulo

para se determinar o preco.

2.6.3 O Mercado Secundario da Divida Publica Federal

Como ja vimos, os titulos publicos sdo emitidos pelo Tesouro Nacional e
disponibilizados para a negociacdo no mercado primario, através de ofertas publicas na
modalidade de leildo. Ap6s gerado um titulo publico, os mesmos podem ser negociados entre
0s agentes credenciados, dando assim a origem do mercado secundario.

Segundo o Tesouro Nacional (2014), o bom funcionamento do mercado secundario é de
grande importancia, uma vez que eleva a liquidez dos titulos publicos, possibilitando uma
melhor administracdo do risco, além de potencializar o mercado primario.

Conforme Pereira, Pedras e Gragnani (2009), os titulos mais movimentados no mercado
secundario sdo os titulos prefixados, que sdo negociados no sistema interno, levando em
consideracdo a base em taxas padronizadas em dias uteis (du/252). Porém, no mercado
brasileiro encontra-se contratos derivativos, com taxas de juros de alta liquidez, onde os titulos
publicos sdo negociados em pontos base, levando em relacao os derivativos de juros futuros.

O mercado secundario proporciona solvéncia ao mercado, uma vez que o comprador do
titulo, pode fazer hedge no mercado de derivativos, repassando assim, o risco prefixado para

outro agente. Entretanto esse mercado possui uma grande utilizacdo de titulos prefixados
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associados aos derivativos, onde os mesmos podem ocasionar uma cultura de negociacao de
instrumentos com prazos mais curtos (PEREIRA; PEDRAS; GRAGNANI., 2009).

De acordo com Pereira, Pedras e Gragnani (2009), as LFTs, sdo negociadas
considerando taxas de &gio ou desagio em relagdo a sua remuneracéo. Levando em consideracdo
que o titulo paga a taxa Selic diaria, ocorrera um desagio quando o comprador receber a taxa
Selic acrescida de um prémio, e de modo contrario acontecera um &gio, quando o comprador
recebera a taxa Selic menos um desconto. Esses titulos sdo de preferéncia dos investidores mais
conservadores, pelo motivo de possuirem uma volatilidade diaria baixa.

Ja as NTN-Bs, que sdo atreladas ao IPCA, segundo Pereira, Pedras e Gragnani (2009),
chamam a atencéo dos investidores, pois, tem seus benchmarks em indices de inflacdo, sdo
protegidos contra o risco inflacionario e geralmente sdo de longo prazo. No mercado secundario
as NTN-B, podem ser negociados atreladas a derivativos de juros futuros, onde a inflacéo
implicita tornou-se um meio de incentivar a compra de titulos publicos. Desse modo, um
investidor fica vendido em um titulo prefixado e comprado em um titulo atrelado ao IPCA,
apostando assim que a inflacdo serda maior que a diferenca entre as taxas dos titulos indexados
ao IPCA e dos titulos prefixados. E quando o investidor acredita que a inflacdo sera menor que
a diferenca entre as taxas dos titulos indexados ao IPCA e aos prefixados, ocorrerd a posicao
inversa (PEREIRA, PEDRAS, GRAGNANI, 2009).

2.7 SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA

O gasto publico é uma ferramenta fundamental para proporcionar desenvolvimento em
todas as esferas economia, mas atras desses gastos se encontram medidas de financiamento, e
quando mal administradas desencadeiam uma série de problemas econdmicos.

Diante disso, esta secdo abordara o tema da sustentabilidade da divida publica, no intuito
de verificar os conceitos e medidas existentes sobre este tema.

Segundo Costa (2009), a sustentabilidade da divida publica pode ser entendida como a
capacidade do governo honrar 0s seus compromissos de divida, levando em consideracdo o
total pagamento das suas obrigacdes. Ja 0 ndo pagamento pode ser considerado como uma
reestruturacdo da divida, onde algumas caracteristicas dos contratos sdo alteradas, como a
reducdo da taxa de juros ou a ampliagdo do prazo, reduzindo assim o valor presente da divida.

A sustentabilidade, esté diretamente ligada a liquidez e solvéncia do sistema financeiro.
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Assim, a sustentabilidade da divida publica de um pais é dada por sua capacidade de
pagar o servico de sua divida, ou seja, satisfazer ao valor presente da restricdo
orcamentaria, sem que no futuro se faca necessario recorrer a profundos ajustes no
saldo entre suas receitas e gastos. Nesse sentido, a no¢éo de sustentabilidade, nos
moldes definidos pelo FMI, admite que determinado pais recorra a futuros ajustes
desde que estes se déem de modo suave, sem mudancas abruptas na conducdo da
politica econdmica, ou seja, exclui situagdes de necessidade de reestruturagdo da
divida ou acimulo de endividamento além da capacidade de gerar recursos referente
aos servicos da mesma (DIAS, OREIRO, 2008, p.6).

A reducéo do crescimento da relagdo divida/PIB, ou até mesmo a sua estabilidade, ndo
depende de uma decisdo do governo, mas sim de um conjunto de medidas que afetem
diretamente as variaveis ligadas a essa relacdo. (CORREIA, MEURER, 2008).

Entretanto, ndo existe uma medida que determine a sustentabilidade da divida publica
ao longo dos periodos. Desse modo a analise das principais variaveis que influenciam o
endividamento do setor publico, juntamente com a relacdo Divida/PIB, proporcionam o bom
gerenciamento da divida e a maior certeza de seu pagamento na data final.

Conforme Costa (2009), a estabilizacdo da relacdo Divida/PIB, ja é suficiente para
garantir a sustentabilidade da divida publica. Desse modo é possivel verificar a sustentabilidade
através da avaliacdo do superavit primario necessario para estabilizar a relacdo Divida/PIB.

Diante disso verifica-se a seguinte equacao:

i[+q (5)
=——7.d
1+q)

onde:
h superavit primario
i taxa de juros
q taxa de crescimento do PIB
d relagdo Divida/PIB atual.

A equacdo 5 nos permite estimar o superdvit primario para estabilizar a relagdo
Divida/PIB, levando em consideracdo a taxa de juros, taxa de crescimento do PIB e a relagédo

Divida/PIB atual. Em periodos de baixo ou moderado crescimento do PIB, devemos modificar
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a equacdo (5), encontrando assim a equacao (6), onde conseguimos captar melhor os impactos

em periodos de recessdo. Desse modo temos:

h=({—-q).d (6)
onde:
h superavit primario;
i taxa de juros;
q taxa de crescimento do PIB;
d relagdo Divida/PIB atual.

Para costa (2009), existem duas trajetdrias quando levamos em consideracdo uma
economia de incertezas. A primeira esté ligada as incertezas quanto as receitas e despesas do
governo, o que proporcionam a desconfianca quanto a trajetdria da divida pablica. Ja a segunda
estd ligada aos superavits ou déficits acumulados, diferentes para cada cenario econdémico,
assim ficando dependente da taxa que as mesmas sdo descontadas.

Correia e Meurer (2008), comentam em sua obra que, alteracdes nos prémios dos titulos
publicos geram consideraveis mudancas nos esforgos fiscais, onde um aumento na taxa de
remuneracao dos titulos, gera novas preocupacdes, uma vez que 0 superavit primario deve ser
maior.

Segundo Neto e Teixeira (2006), além da relacdo divida/P1B, existem outros conjuntos
de fatores que podem ocasionar a insustentabilidade da divida, como a liquidez dos titulos
publicos. Segundo os autores, existem dois tipos de titulos, os de alta liquidez, que seriam
carregadas pelos seus detentores, com prazo e rentabilidade maior, e os de baixa liquidez, que
estariam vinculadas aos interesses dos investidores. O maior problema discutido entre os
autores, € referente aos titulos de alta liquidez, uma vez que a rentabilidade esta ligada
diretamente a capacidade de pagamento, ou seja, quanto maior o grau de insustentabilidade da
divida publica, maior sera o prémio pago.

Neto e Teixeira (2006), comentam que o0 mercado possui um limite de aceitacao de risco,

desse modo, quando observado a alta rentabilidade dos titulos publicos atrelado a um alto risco
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de default, podera ocorrer a falta de interesse dos investidores em carregar os instrumentos de

financiamento da divida.

2.8 HISTORIA DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA: 1994 ATE OS DIAS ATUAIS

Segundo Pedras (2009), nos anos que antecederam o plano real o Brasil enfrentava um
grave problema de endividamento, com os titulos publicos no mercado representando 15% do
PIB, negociados em um prazo médio de cinco meses, o que dificultava o seu pagamento. Além
de estar envolvido com financiamentos de curto prazo, a economia enfrenta uma das piores
inflacBes ja vivenciadas nesse pais, atingindo o patamar de 1.000% a.a.

A partir de 1994, com o langamento de um plano heterodoxo, conhecido como Plano
Real, que trouxe para a economia brasileira niveis de inflacdo toleraveis e um confiavel sistema
econdmico, conseguiu-se modificar o modelo de divida publica.

Conforme Pedras (2009), nos primeiros anos do plano real, o governo brasileiro, tentou
modificar significativamente a trajetéria da divida, assim emitindo em grandes volumes as
LTNs, que sdo titulos publicos prefixados, ou seja, 0s seus prémios sdo decididos no ato da
aquisicdo. Além de aumentar a oferta dos titulos prefixados, verifica-se um aumento no prazo
médio dos mesmos, de um més no inicio de 1994 para dois anos no final de 1997.

De acordo com Pedras (2009), entre os anos de 1994 até 1996, o tesouro nacional,
deixou de emitir titulos indexados a taxa de juros, mas com a crise asiatica em 1997, que afetou
a economia global, o Brasil passou a emitir as LFTs, que ultrapassaram a quantidade de
emissdes das LTNs. O principal motivo, da troca de titulos prefixado para os pos-fixados, esta
relacionado ao prazo medio, desse modo, emtindo titulos com prazos mais longos o governo
conseguia rolar a divida, assim diminuindo os pesos sobre a sustentabilidade da divida publica.

Nota-se a partir de 1999, um grande esforco na oferta de titulos pablicos indexados a
indice de preco, para proporcionar o alongamento da divida pablica.

Segundo Pedras (2009), a partir de 2002 observa-se um avango importante na
administracdo da divida publica. Desse modo, no final de 2002, nota-se que a composicao
estava relacionada principalmente por titulos indexados a taxa Selic, onde representavam 61%
e titulos indexados ao cambio, representando 21%.

Pedras (2009), destaca que em 2003, surge um novo modelo de titulo, conhecidos como
NTN-Fs, tendo como principal objetivo, proporcionar o alongamento da divida publica. Ja em
2007, o tesouro nacional, lancou para o mercado LTN-Fs com prazo de dez anos,

revolucionando o sistema de administracdo da divida publica brasileira.
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Em 2008, com a crise econémica internacional, nota-se uma significativa diminuicdo da
participacdo de titulos prefixado, e um aumento significativo na participacdo dos titulos
indexados a taxa Selic (PEDRAS 2009). Em 2009, o Tesouro Nacional, possuia como objetivo,
aumentar o prazo medio da divida publica, no intuito de ndo abalar a sua sustentabilidade. Desse
modo iniciou-se um processo de alongamento de prazo atrelados a titulos prefixados
(RELATORIO ANUAL, 2009).

Ja em 2010, o sistema econémico brasileiro demostra ter reagido a crise ocorrida em
2008. Nota-se nesse ano, que a maior parte dos titulos eram prefixados de médio e longo prazo,
0 que diminuia a volatilidade dos prémios, garantindo assim uma melhor administracdo dos
recursos. Ainda podemos salientar, a recompra de titulos pelo tesouro nacional, totalizando US$
2,8 bilhGes (valor de face) de titulos denominados em dolares e US$ 4,3 bilhdes (valor
financeiro) de titulos denominados em euros (RELATORIO ANUAL, 2010).

No ano de 2011, nota-se avancos consistentes na economia brasileira e na administracao
da divida publica, alcangando todas as metas do plano anual de financiamento. Deste modo, 0s
titulos prefixados juntamente com os titulos indexados a indices de precos, representavam
65,5% da divida, o que diminuiu significativamente as incertezas de sustentabilidade. Alem da
divida publica estar indexada a variaveis com baixa volatilidade, verifica-se um aumento no
prazo médio, chegando a 3,6 anos (RELATORIO ANUAL, 2011).

No ano de 2012, verifica-se uma forte tendéncia a titulos prefixados e atrelados ao indice
de preco, passando de 38,3% e 29,6% respectivamente em 2011, para 41,2% e 35,5%
respectivamente em 2012. Nesse ano nota-se uma reversao de tendéncia em respeito ao prazo
da divida, onde as operaces de curto prazo tiveram um volume positivo (RELATORIO
ANUAL, 2012).

Em relacdo ao ano de 2013, o tesouro nacional consegui aumentar o prazo médio da
divida para 4,2 anos, em consequéncia da aceitacdo do mercado em titulos indexados ao IPCA,
atingindo assim o maior prazo desde 2002. Também observa-se neste ano um forte aumento de
investidores cadastrados, impulsionando assim o estoque da divida publica (RELATORIO
ANUAL, 2013).

A administracdo da divida publica, como trabalhada nesse topico, se mostra eficiente,
pois as medidas adotadas para alongar o prazo médio e as preferencias por titulos de baixa
volatilidade se mostram eficazes na conservacdo da sustentabilidade. Desde 1994 até os dias
atuais, as medidas do tesouro nacional, foram incentivar a demanda por titulos prefixados e os

indexados aos indices de precos, aumentando gradualmente o seu prazo médio.
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2.9 COMPOSICAO DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL

De acordo com o Plano Anual de Financiamento (2014), foram elaboradas estratégias
para levantar recursos para o financiamento da divida publica. No ano de 2014 a necessidade
liquida de financiamento equivale a R$ 476,6 bilhGes, resultado esse encontrado pela deducéo
da necessidade de financiamento e dos recursos or¢gamentarios, como demostrado na figura a

sequir.

Figura 2 — Necessidade Liquida de Financiamento do Governo

Necessidade Bruta de Recursos Necessidade Liquida de

Financiamento - Orcamentarios Financiamento
RS 598,4 bilhdes RS 121,8 bilhdes RS 476,6 bilhdes

|
|

Divida Interna em Encargos no Banco
I:‘;I:: 3:“"3 + Mercado + Central
' RS 535,1 bilhdes RS 54,0 bilhdes

Fonte: Tesouro Nacional

Como podemos visualizar na figura 3, nota-se que a divida liquida do setor publico, teve
um aumento significativo entre os anos de 2005 a 2008, onde encontramos um periodo de

grandes mudancas na estrutura da divida pablica. Logo apds a mesma se manteve estavel.

Figura 3 — Divida Liquida do Setor Publico — Interna (% PIB)
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Os titulos publicos ao passar dos anos tiveram uma maior aceitacdo pelos investidores
brasileiros. Segundo dados retirados do Tesouro Nacional (2014), a confianga do mercado em
relacdo ao compromisso do governo em quitar a sua divida, proporcionou um aumento
significativo no volume de titulos publico, elevando a margem de financiamento do governo e
consequentemente aumentando consideravelmente a divida pablica. O gréafico a seguir mostra

a posicdo em carteira dos titulos publico.

Figura 4 — Titulos do Tesouro Nacional — Posi¢do em Carteira, total emitido (milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Nota-se a partir de 2000, uma forte atracdo dos investidores em titulos publicos,
resultado esse obtido através do processo de estabilizacdo da economia iniciado em 1994 com

o plano real, e algumas modificacdes, entre elas o0 alongamento do prazo da divida publica.
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Figura 5 — Prazo Médio da Divida Mobiliaria Federal — Tesouro Nacional (em Meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil

A partir de 2005, verifica-se um forte alongamento no prazo médio dos titulos,
iniciando com 28,73 meses em janeiro de 2005, chegando em 51,72 meses em julho de 2014.
Alguns analistas salientam que o alongamento do prazo dos titulos publicos podem estar
relacionados com a confianga do mercado em relagdo ao governo.

Algumas medidas adotadas pelo governo, alteraram a composicao divida publica, onde
encontramos uma forte tendéncia por titulos indexados a indices de preco, taxa Selic e

prefixado, assim os titulos indexados a taxa de cambio foram quase totalmente extinguidos.



Figura 6 — Composic¢éo do estoque da DPMFi por indexador ( % ao més)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Desse modo 0 més de agosto de 2014, apresentou a manutencao da tendéncia por titulos
prefixados e titulos indexados ao indice de preco.

Como mostra a figura 7, os titulos prefixados correspondem a 41% do total em agosto
de 2014, sendo assim o titulo mais negociado.

Figura 7 — Composic¢édo da Divida Publica Interna por Indexador — Agosto 2014
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Fonte: Tesouro Nacional
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Cada investidor se posiciona de forma diferente no mercado. O mesmo acontece nos
titulos publicos, onde, conforme a sua necessidade o investidor tem preferéncia por aqueles

titulos que mais o satisfazem.

Figura 8 — Participacdo do Total da Divida Publica, por detentores de Titulos Publicos
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Fonte: Tesouro Nacional.

Nota-se que as maiores fatias estdo nas maos das instituicdes financeiras com 28,4%,
seguidas pelos fundos de investimentos com 21,2%, os ndo residentes com 18,8% e a
previdéncia com 17,3%.

Conforme Carvalho e Morais (2009), os titulos indexados a Selic, sdo preferéncia dos
bancos e dos fundos de investimentos, que procuram taxas de juros ajustadas diariamente,
optando também por prazos mais curtos. Ja os titulos indexados a indices de precos, estao dentre
as preferencias dos investidores de mercado de previdéncia e as pessoas fisicas, que preferem
titulos com duragdo de meédio e longo prazo. De modo semelhante, os investidores que optam
por titulos prefixados de longo prazo, onde destacamos o0s investidores ndo residentes, as
instituicdes financeiras e as pessoas fisicas, procuram acompanhar as conjunturas econdmicas,

dando maior sensibilidade de precos a variacdo da taxa de juros.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Levando em consideracdo o crescimento da Divida Liquida do Setor Puablico e a
mudanca na estrutura de financiamento, principalmente a partir de 2003, apresentado na se¢éo
anterior, € desenvolvida uma analise econométrica para o caso brasileiro entre janeiro de 2003
e julho de 2014, através da aplicacdo de minimos quadrados ordinarios (MQO), utilizando-se o
software EViws 7.0. As variaveis utilizadas para se gerar o modelo sio:* divida liquida do setor
publico interna em porcentagem do PIB (DIVPIB), parcela da divida composta por titulos
indexados a Selic (P_SELIC), parcela da divida composta por titulos indexado ao indice de
preco ao consumidor amplo (P_IPCA), parcela da divida composta por titulos prefixados
(P_PREFIX), credibilidade (CREDI), prazo médio da divida publica federal (PMDPF). A

analise descritiva dos dados encontra-se na tabela 2.

Tabela 2 - Analise descritiva dos dados.

Média  Mediana Maximo Minimo Desvio Padrdo Observagdes
DIVPIB 33,705 37,03 38,85 22,53 | 5,598595499 139
P_SELIC | 39,6718 36,26 67,68 18,91 | 13,83569665 139
P_IPCA 18,8789 22,9 34,95 1,53 10,87447435 139
P_PREFIX | 30,2585 34 43,3 1,91 10,34302502 139
CREDIB | 0,73364 | 0,875118 1 0 0,294780453 139
PMDPF 38,2573 40,08 52,96 27,28 | 7,335077606 139
A utilizacdo das variaveis pode ser entendida da seguinte forma:
> DIVPIB: composta pela participacdo percentual da divida liquida do setor publico

interna em relacdo ao PI1B, onde conseguimos captar o endividamento interno governamental.
> P_SELIC: a parcela da divida indexada a taxa Selic, atualmente corresponde ao terceiro
maior volume, apresentando-se como uma medida dependente das politicas geradas pelo
BACEN, uma vez que a taxa de juros é o seu principal instrumento de controle econémico.

> P_IPCA: atualmente a participacao de titulos indexados a indice de preco corresponde

ao segundo maior volume, tendo como principal os indexados ao IPCA. Essa participacdo do

1 As variaveis utilizadas possuem frequéncia mensal, tendo como fonte o Banco Central do Brasil (BACEN) e o
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA).
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indexador no total dos titulos emitidos, demostra segundo Mendonca e Silva (2008), que a
autoridade monetaria esta frequentemente a procura da estabilidade dos precos.

> P_PREFIX: os titulos publicos prefixados correspondem a maior parcela da divida
publica, em decorréncia de sua estabilidade perante aos outros indexadores.

> CREDIB: corresponde ao modelo encontrado no trabalho de Ziegelmeyer (2014),
elaborado por Laxton e N"Diaye, levando em consideracéo a taxa de juros do periodo avaliado.
Desse modo quanto menor for a taxa de juros, maior sera o indicador de credibilidade, o inverso
é valido, assim gquanto maior for a taxa de juros, menor serd o indicador de credibilidade. O

modelo é expresso pela seguinte expressdo matematica:

[RLT _ RLmaior]Z (7)

Credibilidade = [RL; — RL™@oT|2 + [RL, — RLmenor|2

Em que, RL; é a taxa de juros no periodo T, e RL™A©" ¢ RL™MENOT representam
respectivamente a maior e menor taxa de juros praticada naquele periodo avaliado.
> PMDPF: o prazo médio da divida publica federal, revela a maturidade do sistema de
titulos pablicos. Nele verifica-se a confianga do mercado em relagdo ao governo em pagar as

suas obrigagdes futuras.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme Alves e Silva (2009), o plano anual de financiamento, criado em 2001, alterou
varias caracteristicas da divida, onde destacamos a considerdvel diminuicdo dos titulos
indexados ao cambio e 0 aumento dos titulos prefixados. Diante disso, o primeiro modelo tenta
captar o impacto do volume dos trés principais indexadores dos titulos publicos. Logo a equacao

(8) descreve o primeiro modelo a ser estimado:

DIVPIB = ¢ + B,P_SELIC + B,P_IPCA + B3P_PREFIX + u, (8)

Ja o segundo modelo, procura captar os impactos provocados pelo prazo médio da
divida e a credibilidade do governo. Conforme Giavazzi e Pagano (1990 apud MENDONCA,;
SILVA, 2008), o alongamento da divida publica gera beneficios a mesma, uma vez que diminui
a necessidade de refinanciamento. Ja a credibilidade, pode estar atrelada a confianca gerada
pelo governo em cumprir as suas metas. Diante disso o segundo modelo a ser estimado, se

apresenta na equacéo (9):

DIVPIB = ¢ + B,CREDIB + B,PMDPF + u, (9)

Com o objetivo de evitar a obtengéo de resultados espurios, foi feito o teste de Dickey-
Fuller aumentado utilizando-se o critério de Akaike, onde constatou-se que as variaveis,
DIVPIB, P_PREFIX, P_IPCA e CREDIB, sdo integradas de primeira ordem, I1(1), a 5% de
significancia. Ja as demais variaveis, tais como, P_SELIC e PMDPF, s&o estacionarias a 5% de

significancia. A tabela a seguir demostra os resultados gerados no teste.



Tabela 3 — Teste de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
DIVPIB 1=1,8649"™ top = 3,0197 Bt =0,2284"
= -2,6588" tar=2,2115"
= -1,5294"
P_Selic 1=-2,0964 tap = 0,4286"™ Bt =-1,7351"
= -1,2203" tat = 1,7866"™
1t =-2,0365"°
P_IPCA t=1,1129" tap =2,1562" Pr=1,5277"
= -1,1419™ tat = 1,3402™
tr =-1,7593"
P_PREFIX 1=0,1357" tap = 1,9968" pr=1,8342"
= -1,7984" tat =2,6274™
1t =-2,6603™
CREDIB 1=0,25827" tap = 1,5086"° Ppr=1,2361"
=-1,3700" tat = 1,8799"
tr=-1,7427"
PMDPE t=1,6221" Top = 0,9724" pr=23,8172
w0 =-0,7318" tot = 4,0946
1t = -4,0073

Notas: ns = ndo significativo.
Modelo 1 - AY; = §AY;_; + u; Modelo 2 - AY, = 8, + §AY,_4 + u,.
M0d9|0 3 - AYL’ == ﬂl + th + SAYL-_]_ + ut.
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Verificando a possibilidade das séries de ordem I(1), apresentarem significancia e

coeficientes de determinacéo elevados, se torna necessario analisar a cointegracdo proposto por

Johansen, levando em consideracdo os valores criticos de Osterwald-Lenum. Conforme

Margarido (2004), o teste de cointegracdo, tem como principal objetivo detectar a existéncia de

relacionamento de longo prazo entre as varidveis. Analisando os dados gerados para a

cointegracdo da equacdo (8), verifica-se a existéncia de duas cointegrantes ao nivel de 5% de

significancia, conforme demostrado na tabela 4.
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Tabela 4 — Teste de Cointegracdo de Johansen (modelo 1)

Numero de relagdes de Valor critico  Valor critico

cointegracio Autovalor Estatistica de traco (0,05) (0,01)

0** 0.197014 5.899.990 39.89 45.58

No maximo 1* 0.152181 2.937.853 24.31 29.75
No maximo 2 0.045604 7.091.658 12.53 16.31
No maximo 3 0.005837 0.790290 3.84 6.51

Notas: * indica a rejei¢do da hipdtese de ndo existéncia de cointegracdo ao nivel de 5% de significancia; ** indica
a rejeicdo da hipotese de ndo existéncia de cointegracdo ao nivel de 1% de significancia.

Do mesmo modo, na equacdo (9), verificou-se a existéncia de duas cointegrantes ao

nivel de 5% de significancia, conforme tabela 5.

Tabela 5 — Teste de Cointegracdo de Johansen (modelo 2)

Numero de relacGes de Valor critico  Valor critico

cointegracio Autovalor Estatistica de traco (0,05) (0,01)

0** 0.147226 3.828.320 29.68 35.65

No méximo 1* 0.102512 1.678.308 15.41 20.04
No maximo 2 0.016034 2.182.113 3.76 6.65

Notas: * indica a rejeicdo da hipdtese de ndo existéncia de cointegracdo ao nivel de 5% de significancia; ** indica
a rejeicdo da hipotese de ndo existéncia de cointegracdo ao nivel de 1% de significancia.

Verificado a existéncia de cointegracdo entre as variaveis, se torna necessario usar o
vetor de correcdo de erros (VEC) para melhor estimar o modelo, uma vez que conseguimos
corrigir o desequilibrio de longo prazo.

Desse modo, é esperado na equacdo (8), que o aumento da participacdo de titulos
publicos prefixados, pressione menos a divida publica interna, uma vez que os seus rendimentos
ndo estdo atrelados a volatilidade do cenario econémico. De modo contrario espera-se que 0S
titulos indexados ao IPCA e Selic, gerem maior presséo no endividamento governamental, pelo
motivo de que sua rentabilidade esteja atrelada a volatilidade do mercado.

Levando em consideracdo que o modelo estimado sera através do vetor de correcdo de

erros (VEC), a equacdo (8), é dada por:

D(DIVPIB) = ¢ + B,D(DIVPIB(—1)) + B,D(P_SELIC(—1)) + BsD(P_IPCA(—1)) (10)
+ B,D(P_PREFIX (—1))
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Sendo assim, 0s sinais esperados correspondem a:

d0/dDIVPIB > 0; d/0P_PREFIX > 0; d/0P_IPCA > 0; d/0P_SELIC > 0.

Analisando os coeficientes das varidveis obtidas na regressdo, verifica-se que 0s
resultados estimados sdo condizentes com o esperado. As estimativas se apresentam na tabela
6.

Tabela 6 — Modelo 1 estimado

D(DIVPIB) = C + §, D(DIVPIB(—1)) + B, D(P_SELIC(—1}) + BaD(P_IPCA(—1)) + f,D(P_PREFIX(-1))

Variavel Coeficientes Erro Padréo Estatistica t
D(DIVPIB(-1)) 0.448272 0,07863 5,70119***
D(P_SELIC(-1)) 0.368173 0,07956 4,62734***
D(P_IPCA(-1)) 0.360975 0,08563 4,21536***
D(P_PREFIX(-1)) 0.325942 0,07781 4,18868***
C -0.008972 0,03576 -0,25089"
R aj. = 0,310417 R? aj. =0,284097

Notas: *significativo 10%, **significativo 5%, ***significativo 1%, ns = ndo significativo.

Os resultados obtidos sdo relevantes, uma vez que, as varidaveis D(DIVPIB(-1)),
D(P_SELIC(-1)), D(P_IPCA(-1)), D(P_PREFIX(-1)), através da estatistica t sdo significativos
a 1%.

Observando os resultados, verifica-se que a menor pressdo de aumento sobre a divida
pubica é proveniente dos titulos prefixados, onde os titulos indexados a Selic e ao IPCA, por
possuirem como parametro para 0 pagamento de prémios varidveis expostas a condicdes
econdmicas, pressionam em maiores proporcdes a divida publica.

A iniciativa do governo em aumentar consideravelmente o volume dos titulos publicos
prefixados, segundo as estimativas, se mostra eficiente. Mas vale salientar que atualmente a
divida publica em sua maioria esta indexada a variaveis com volatilidade.

Seguindo a mesma logica da anterior, a equacdo (11), descreve o modelo a ser estimado:

D(DIVPIB) = ¢ + B,D(DIVPIB(~1)) + B,D(CREDIB(—1)) + B;D(PMDPF(~1)) (11)
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Desse modo, os sinais esperados pela estimacdo do modelo correspondem a:

d/dDIVPIB > 0,0/dCREDIB > 0,0/dPMDPF > 0.

Ao contrario de outros modelos sobre gerenciamento da divida pablica, espera-se que
com o aumento da credibilidade ocorra a elevagdo da razdo Divida Publica/PIB. A justificativa
é que a credibilidade desenvolvida em um determinado momento no mercado, em consequéncia
de periodos de estabilidade econémica, juntamente com a taxa de juros relativamente baixa,
motivasse 0 governo a aumentar a sua divida, assim o volume dos titulos seria mais impactante
na relacdo Divida/PIB do que o0s juros pagos. Do mesmo modo, com o alongamento do prazo
médio, espera-se que 0 custo da mesma se torne maior, uma vez que se faz necessario o
pagamento de prémios por periodos mais longos.

Os dados obtidos, revelam que a credibilidade e o prazo médio da divida publica, séo
significantes a 10%, e a variagdo em D(DIVPIB) ¢ explicada pelos Bs em 17,29%, ou seja, essa
porcentagem corresponde ao quanto a variacdo da diferenca Divida/PIB pode ser explicada pela
variacdo da diferenca da credibilidade e a variacdo da diferenca do prazo médio da divida

publica federal.

Tabela 7 — Modelo 2 estimado

D(DIVPIB) = ¢ + B, D(DIVPIB(~1)) + B, D(CREDIB(~1)) + B3D(PMDPF (—1))

Variavel Coeficientes Erro Padrdo Estatistica t
D(DIVPIB(-1)) 0,392989 0,07832 5,01755%***
D(CREDIB(-1)) 0,556813 0,29800 1,86848*
D(PMDPF(-1)) 0,063425 0,03832 1,65526*

C 0,048819 0,03213 1,51949"
R aj. =0,19761 R? aj.=0,172936

Notas: *significativo 10%, **significativo 5%, ***significativo 1%, ns = ndo significativo.

Segundo os resultados estimados, a credibilidade impacta positivamente na relacdo
Divida/PIB, esse resultado pode ser provocado principalmente pela confianca gerada pela
eficiéncia da administracdo publica. Para melhorar a compreensdo a figura 9, demonstra
graficamente que a diminuicdo da taxa de juros, pode ter levado o governo a aumentar a

emissdo dos titulos publicos para financiar suas necessidades.
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Figura 9 - Titulos do Tesouro posicdo em carteira (més)/Taxa de juros Selic acumulada (més)

R$ 3.500.000,00 2,50%
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2,00%
R$ 2.500.000,00
0,
R$ 2.000.000,00 1,50%
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e TitUlOS e Selic

Fonte: Banco Central do Brasil
*valores dos Titulos em MilhBes de Reais; Valores da Selic em porcentagem.

No que se refere o prazo médio da divida publica federal, verifica-se que o seu
alongamento, segundo a estimativa, pode provocar uma pressdo maior na divida publica, uma
vez que, haja necessidade de pagamento de juros maiores para 0 mercado aceitar o

carregamento da divida.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A utilizacdo de titulos prefixados como principal ferramenta no financiamento da divida
publica, teve como objetivo diminuir a volatilidade da divida e garantir o bom gerenciamento
da mesma. Diante disso conseguiu-se diminuir consideravelmente o risco de default, uma vez
que 0s prémios pagos se tornam estaveis.

O presente trabalho analisou através de métodos econométricos, 0s impactos das
variaveis: porcentagem de titulos indexados ao indice de pre¢co ao consumidor amplo,
porcentagem de titulos indexados a taxa Selic, porcentagem de titulos prefixados, credibilidade
e prazo médio da divida publica federal, no intuito de verificar quais dessas variaveis pesam
mais na relacdo Divida Publica/PIB durante o periodo de janeiro de 2003 até julho de 2014.

Diante do primeiro modelo gerado, observou-se que os impactos na relacdo Divida
Publica/PIB, proporcionados pelos titulos prefixados, sdo menores do que os indexados ao
IPCA e Selic. A justificativa para isso, esté relacionada a rentabilidade dos titulos, onde os
prefixados ndo sofrem influéncia do cenario econdmico, garantindo assim a sua estabilidade ao
decorrer dos periodos.

A explicacdo existente no que se refere a maior pressdo transmitida por titulos indexados
a Selic, se deve ao fato que a taxa Selic € um dos principais instrumentos para a obtencgéo de
metas para inflacdo, assim ficando refém das estratégias adotadas pelo Banco Central.

Do mesmo modo, os titulos indexados ao IPCA, segundo o modelo econométrico,
tendem a pressionar mais a divida publica que os titulos prefixados, uma vez que 0s seus
rendimentos dependem em grande parte da situagdo em que a economia se encontra.

Vale ressaltar que atualmente os titulos prefixados, correspondem a 41% do volume
total, sendo assim os outros 59% da divida publica estdo atrelados a indexadores que possuem
volatilidade. Desse modo, para que ocorra a sustentabilidade da divida publica sugere-se que,
as mudangas iniciadas em 2003, com 0 aumento no volume dos titulos prefixados deve
continuar para que no médio prazo tenhamos uma divida mais sustentavel.

Os resultados gerados, revelam que o alongamento da divida publica ndo se demostra
eficientes. A justificativa é que esse alongamento necessita de um incremento nos juros pagos,
para que os investidores aceitem carrega-la por periodos mais longos, resultando em um

aumento na divida publica.
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Ja a credibilidade, mesmo ndo tendo resultados expressivos, mostraram que 0 Seu
aumento podem provocar um incremento na divida pablica, uma vez que a necessidade de
financiamento do governo atrelada com a confianca do mercado, favorega a emissao de titulos
publicos.

Diante disso, para que a divida publica se torne sustentavel, é necessario que ocorra um
aumento dos titulos prefixados, uma vez que diminua-se os titulos indexados a Selic e IPCA,
para que se possa estabilizar a divida mesmo em periodos de extremas dificuldades, garantindo

assim a diminuicéo dos riscos de default.
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