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Introducéao

A composi¢ao e a duragdo da divida afetam sua sustentabilidade? Que tipo
de titulo emitido reduziria o risco de ocorrer, em algum momento no futuro, um
periodo de insustentabilidade da divida? Qual a probabilidade de ocorrerem
trajetorias insustentdveis? Essas sdo as principais perguntas que tentaremos
responder ao longo desse trabalho.

Na recente historia brasileira, o perfil da divida tem influenciado sua
sustentabilidade. Em 1999, quando do fim do regime de bandas cambiais, dois
fatores -desvalorizagcdo cambial e elevagdo da taxa de juros selic- aumentaram de
forma significativa o pagamento de juros da divida. A pior percep¢ao dos riscos
associados a divida brasileira foi responsavel pela menor maturidade da divida e
pela baixa proporcao de titulos prefixados. Outro periodo de abrupto crescimento
na razdo divida/PIB foi em 2002. Nesse momento o pais enfrentava uma crise
politica que trouxe os mesmos problemas cambiais de 1999, além da existéncia de
um estoque de divida mobiliaria com perfil desfavoravel com cerca de 30%
(janeiro/02) da divida indexada ao dolar. No momento de maior volatilidade,
meados de 2002 a inicio de 2003, o real se desvalorizou em cerca 40% em relagdo
ao ddlar, o que contribuiu com que a rela¢do divida/ PIB atingisse seu maximo (de
61,7%) em setembro de 2002. O grafico a seguir ilustra os efeitos dos juros

nominais e ajuste cambial sobre a variagdo da divida entre 1996 e 2002.
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Relagéo Divida/PIB, Ajuste Cambial e Pagamento de Juros
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Figura 1: Trajetéria da Relac&o Divida/PIB e os Fatores Condicionantes' de sua
Variagdo: Pagamento de Juros e Ajuste Cambial: 1996 a 2005

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

Mais recentemente, com a queda do risco-pais indicadas pela trajetéria do
EMBI+Brasil, decorrente da melhora dos indicadores macroecondmicos, o
governo tem buscado alongar os prazos, desconcentrar os vencimentos ¢ mudar a
composi¢ao da divida a favor de uma maior concentragdo em titulos prefixados e
indexados a pregos. Nessa linha, a Secretaria do Tesouro Nacional vem
aumentando a colocagdo de titulos prefixados e indexados ao IPCAZ além
resgatar divida externa e indexada a cambio, o que deve vem contribuindo para a
classificagdo de risco do pais. Para efeito de comparagao, em fevereiro de 2006, a
Standard & Poors elevou a nota do Brasil para BB, a duas notas do grau de
investimento, contra B+ em 2002. Outras agéncias de risco estdo apontando para

essa mesma dire¢do, como pode ser observado na tabela a seguir:

' Os dados referentes aos fatores condicionantes da variagdo da relagdo divida/PIB foram extraidos
da Nota de Politica Fiscal do Banco Central.

2 Os relatorios de divida piblica mobiliaria federal interna de janeiro e fevereiro de 2006 apontam
nessa dire¢do. Em fevereiro de 2006, as NTN-B (indexadas ao IPCA) corresponderam a 53% das
emissdes de titulos. A composic¢do de divida atrelada a prego se elevou de 15%, em dezembro de
2004, para 20,5%, em fevereiro de 2006. Para a mesma base de comparag@o, houve um aumento
da parcela prefixada de 19% para 27%.
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Tabela 1: Evolucdo da Classificacdo de Risco para o Brasil Segundo Agéncias

Internacionais de Rating: 1997 a 2006

Agéncia 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fitch B+ B+ B BB-  BB- B B+ BB-  BB- BB
Moody's Bl B2 B2 Bl Bl B2 B2 Bl Ba3 Ba3
S&P BB- BB- B+ B+ BB- B+ B+ BB- BB- BB

Embora tenha havido uma gradual melhora no perfil dos titulos publicos
brasileiros, a divida mobiliaria federal interna ainda ¢é bastante indexada a taxa de
juros selic, o que representa um dos principais obstaculos para o aperfeigoamento
dos indicadores de endividamento. Isso porque a selic determina o nivel de
atividade e a inflacdo da economia, ocasionando efeitos conflitantes entre politica
monetaria e a gestdo da divida publica. A parcela da divida atrelada a taxa de
juros apds swap corresponde a 53,3% (dezembro de 2005) da divida publica
federal mobiliaria interna, o que implicou pagamento de juros na ordem de R$
157,1 bilhdes em 2005, mais que exaurindo o superavit primario de 93,5 bilhdes
observados no ano.

Esta dissertagao investiga se e em que medida o perfil da divida influenciou
na sustentabilidade da divida publica. As literaturas de sustentabilidade e
solvéncia da divida sdo, muitas vezes, dissociadas de questdes ligadas ao
gerenciamento da divida. Isto &, as duas abordagens’, a de equilibrio orcamentario
intertemporal e a contabil’ ndo consideram o perfil do endividamento publico
como fator determinante do equilibrio fiscal.

A primeira visdo esta ligada em satisfazer a restricdo ndo-Ponzi, a qual diz
que, para o ultimo periodo, o limite da divida quando o tempo tende a infinito é
zero. Hamilton e Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan e Walsh (1991), Hakkio e
Rush (1991), Buiter e Patel (1991) e Ahmed e Rogers (1995), entre outros, testam
a sustentabilidade or¢amentaria intertemporal através de testes de raiz unitaria e
cointegragdo. Bohn (1998) estima fungdes de reacdo lineares e nao-lineares para
autoridade fiscal para encontrar evidéncias de sustentabilidade’. Um dos

problemas dos testes de sustentabilidade se refere ao fato de a relacdo divida/PIB

3 A primeira diz respeito a literatura de sustentabilidade, enquanto a tltima se refere a solvéncia da
divida publica. Mais a frente, abordaremos sobre as diferengas entre os dois conceitos.

* Accounting approach é a nomenclatura usada em Cuddington (1996).

> Luporini (2000) faz esse mesmo teste para o Brasil.
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poder assumir patamares ndo razoaveis para os padrdes praticos e, mesmo assim,
ndo se rejeitar o equilibrio orcamentario intertemporal. Isso se deve ao fato de a
taxa de desconto da divida publica ser maior que a taxa de crescimento da divida
(ver apéndice).

No que se refere a abordagem contébil, a solvéncia da divida se d4 quando a
razao divida/PIB se mantém estavel ou cadente em relacdo a certo limiar ¢ a
analise se baseia na equacdo da dinamica da divida. A forma padrdo dessa andlise
desconsidera o fato de que um melhor perfil da divida e melhores condicdes
macroecondmicas podem elevar os niveis de endividamento considerados
solventes.

Com o intuito de incorporar o gerenciamento ao estudo de sustentabilidade
da divida, definimos periodos de insustentabilidade’. Essa defini¢do aponta
desequilibrios fiscais quando hd um aumento da relacdo divida/PIB que leva a
uma reacao por parte do governo. Uma de suas grandes vantagens, ¢ ndo permitir
que a relacao divida/PIB atinja niveis ndo condizentes com o mundo pratico, em
contraposi¢do a vertente de equilibrio or¢amentdrio intertemporal. Além disso,
permite uma maior flexibilidade que a visdo baseada na equacdo de dindmica da
divida, pois permite que o patamar de insustentabilidade da relagdo divida/PIB
varie, em decorréncia de mudanca na qualidade da divida e no ambiente
macroecondmico. Também nossa definicdo se diferencia de insolvéncia, pois
caracteriza insustentabilidade, em casos que o governo ¢ obrigado a elevar o
superavit primario, mesmo que o governo continue pagando os servigos da divida.
Nesse sentido nosso conceito ¢ intermedidrio aos conceitos de longo prazo
(sustentabilidade) e de curto prazo (solvéncia).

Através de modelos probabilisticos de varidvel dependente bindria,
encontramos evidéncias de que o gerenciamento da divida afeta a sustentabilidade
da divida. Para nossa amostra (janeiro de 1996 a julho de 2005), uma maior
parcela da divida publica indexada ao cambio afetou positivamente a

probabilidade de haver periodo de insustentabilidade.

6 A idéia aqui é de um mecanismo de corregdo de erros nio-linear. Assumindo-se que a divida e o
PIB, por exemplo, devem cointegrar, um aumento do desvio da divida em relagdo ao PIB levaria,
apos um determinado ponto, a uma interven¢do governamental para impedir a explosdo da razéo
divida/PIB.
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Na segunda parte desta dissertacdo, adotamos a abordagem de
gerenciamento da divida de Garcia e Rigobon (2005). Os autores testaram a
sustentabilidade através de simulagdes de Monte Carlo para a divida publica. Um
de nossos objetivos € verificar se a composi¢ao da divida por indexador influencia
a probabilidade de haver insustentabilidade. Com a divida decomposta, em uma
primeira etapa, observamos uma trajetéria sustentdvel para o caso em que nao ha
risco’. Quando incluimos volatilidade no modelo, houve trajetorias que se
mostraram insustentaveis. Nossas simulagdes foram feitas através de Monte Carlo
¢ bootstrap (em bloco) com os erros da forma reduzida de um vetor auto-
regressivo, esse contendo varidveis macroecondmicas.

Além disso, construimos estatisticas de risco para a divida, dadas pelas
proporcdes de trajetorias que a relacdo divida/PIB ultrapassou certo limiar (60, 70
ou 100%). Ao compararmos com o risco-pais, dado pelo EMBIG (Brasil),
encontramos correlagdo positiva entre as medidas para o periodo de janeiro de
2001 a setembro de 2005. Um outro exercicio foi o de comparar os riscos entre
diferentes composicdes da divida, por meio de simulagdes contra-factuais,
supondo variacdes marginais da participacdo dos titulos em poder do publico.
Verificou-se a maior probabilidade de insustentabilidade em posi¢des com
maiores participagdes em titulos indexados a selic e ao doélar, ao contrario das
composi¢des com titulos indexados a pregos e prefixados. Por fim, apresentamos
intervalos de confianca para a participagdo de cada titulo (por indexador) na

divida publica mobiliaria federal interna.

7 Para setembro de 2005.
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