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Insustentabilidade da Divida: Abordagem de
Gerenciamento de Risco com a Divida Decomposta por

Indexador

Nesse capitulo utilizaremos outra abordagem, a de gerenciamento de risco,
para verificar a sustentabilidade da divida publica. Decomporemos a divida
interna mobilidria federal por indexador e examinaremos, através de simulacdes
de bootstrap e Monte Carlo, trajetorias para relagdao divida/PIB. Queremos
apontar o efeito da composi¢do na probabilidade de haver insustentabilidade da
divida. Dessa forma, usaremos outra estratégia para verificar o que ocorre com a
sustentabilidade quando mudamos o gerenciamento da divida.

Em um primeiro momento, vamos apresentar a metodologia de
gerenciamento de risco. Na se¢do posterior, apresentamos as simulacdes de
boostrap (em bloco) ¢ Monte Carlo para as trajetorias da divida. Logo apos,
apresentaremos estatisticas de risco para divida publica mobilidria federal interna
e faremos exercicios de estatica comparativa para suas diferentes composigoes.
Também mostraremos o intervalo de confianga para as participagdes dos titulos

por indexador na divida.

3.1
Metodologia

A metodologia de gerenciamento de risco ¢ a utilizada por Garcia e Rigobon
(2004). O ponto inicial ¢ a equagdo de dinamica da divida. A partir dela,
descrevemos trajetérias para divida periodos a frente utilizando simulagdes das
trajetorias de variaveis aleatdrias. Para isso, estimaremos um VAR (Vetor Auto-
regressivo) com duas defasagens utilizando seis variaveis aleatdrias, a saber: as

taxas acumuladas em 12 meses de inflagio medidas pelo IGP-M e IPCA", de

SColocamos as duas taxas de inflagio a0 mesmo tempo no Var em decorréncia de nossa equagio
da divida ser decomposta em dois titulos indexados a pregos (um a IGP-M e outro a IPCA). Desse
modo, temos que fazer simulagdo para as duas taxas de inflagéo.
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depreciagio cambial nominal, de crescimento nominal do PIB'®, o superavit
primario em 12 meses em relagdao ao PIB e, por fim, a taxa nominal anualizada de
juros Selic. No que diz respeito as defasagens do VAR, o que dificulta a utilizacdo
de mais de duas ¢ a nossa restricdo de pequena amostra. Além disso, os testes
Akaike e Schwarz para especificagdio do modelo ndo nos oferece respostas

conclusivas. O VAR de variaveis macroeconomicas € representado abaixo:

A =c+B(L)A +y,
A E(ﬁt’ﬁt’ﬁﬁgt’yt’gt)
v, ~ N(0,9Q)

onde A é um vetor de variaveis aleatérias, ¢ ¢ um vetor de coeficientes, B(L) ¢ o
operador de defasagem, e v ¢ um vetor de erros normalmente distribuidos com
média zero e matriz de covariancia Q. Em algumas de nossas simulagdes, a
hipotese de normalidade sera abandonada devido ao fato de testes empiricos
rejeitarem tal hipotese. Para lidar com esse problema faremos um bootstrap com
os residuos da forma reduzida, ou seja, utilizaremos os erros estimados pelo VAR
e, entdo, faremos re-amostragem a partir deles. Outro problema pode surgir da
dependéncia entre os residuos do modelo autorregressivo, isto €, a ndo rejeicao da
existéncia de autocorrelagdo serial. Nessa situacdo, a execugdo de bootstrap em
bloco ¢ o procedimento sugerido, no qual a ordem da autocorrelagdo determinara
o tamanho dos grupos para o sorteio.

Dado o sistema de equagdes em diferencas que definem o nosso modelo,
vamos simular 20.000 trajetérias das variaveis aleatdrias 10 anos para frente. Para
1sso, utilizaremos os coeficientes do VAR, tomando os residuos da forma reduzida
e as condigdes iniciais dadas pela média movel das varidveis do modelo. Geradas
as trajetorias para as variaveis macroecondmicas, as substituiremos na equagao de
dindmica da divida para encontrar as razdes de endividamento em relagdo ao PIB.
As vantagens desse procedimento foram apresentadas por Garcia e Rigobon

(2005). Primeiramente, nao precisamos estimar a causalidade contemporanea

' Usamos a taxa nominal de crescimento do PIB ao invés da taxa real por dois motivos: (i) todas
as variaveis do Var estdo em termos nominais e (ii) para evitar o uso do deflator implicito do PIB
em nossas simulagdes.
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entre as varidveis macroecondmicas, pois o que nos interessa ¢ o fato de VAR ser
o melhor previsor da dinamica conjunta das variaveis. Nesse contexto, qualquer
ordenamento no VAR produzird a mesma matriz de covaridncia da forma
reduzida. Em segundo lugar, poderemos usar o procedimento para estimar
regressoes iterativas. Isso descrevera o poder preditivo do modelo e realizar testes
fora da amostra. Em terceiro lugar, variaveis e choques que ndo sdo parte da
equacdo de acumulagdo da divida ainda tém impacto sobre a dindmica da divida.
Por fim, igualmente se as varidveis ndo sdo incluidas no VAR, € possivel que os
efeitos delas se déem através das variaveis contidas no modelo auto-regressivo
vetorial.

O aprimoramento nesta dissertacdo a metodologia de Garcia e Rigobon
(2005) ¢ que a equacdo de dindmica foi decomposta por indexadores da divida

publica, como pode ser visto a seguir:

retm 0 0 0 0
1+Y,
1+Cc +p
1l 0 S2A 0 0 0 g 1 TId 1
7 1_|_yt -1 -1
s 0 o R o o |% G
d, _ 1+, G | 1 | dy 8
d, 0 0 I4¢,+4 0 0 dyy | T | dy,
dpt 1+y‘ ltc dpt—l dpt—l
_dot_ 0 0 0 Npt 0 _dot—l _dot—l
1+,
0 0 0 0 0 1t
L 1+, |
¢ em notagdo matricial,
| ~

onde: d é a razdo divida federal mobiliaria/PIB em titulos indexados ao IGP-M,
dy: € a divida/PIB indexada ao IPCA, d; ¢ divida federal mobiliaria/PIB indexada

a selic, dg € relagdo divida federal mobilidria/PIB atrelada ao cambio, dy € a
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divida prefixada em relacdo ao PIB, d. ¢ a divida em outros indexadores, 7 ¢ a
taxa de inflagdo acumulada dos Ultimos meses medida pelo IGP-M, p ¢ a taxa de
inflagdo acumulada dos ultimos 12 meses medida pelo IPCA, r ¢ a taxa de juros
Selic, € ¢ a taxa nominal de depreciacdo cambial acumulada nos ultimos 12 meses,
¢ € o cupom dos titulos indexados ao IGP-M, ¢, é o cupom dos titulos indexados
ao IPCA, c; é o cupom da divida ao cambio, ¢, ¢ o cupom da divida prefixada, e
Co ¢ a taxa de juros de outras dividas, T ¢ o vetor somatério e s ¢ o superavit
primario em relagao ao PIB.

Substituindo recursivamente, temos a trajetoria de cada parcela da divida de
acordo com seu indexador. Para cada periodo somamos todas as dividas por
indexador e, desse modo, obtemos a trajetdria da divida publica mobilidria federal
interna em relag@o ao produto interno bruto.

Algumas razdes justificam a decomposi¢do da divida por indexador.
Primeiro, capta-se o efeito que cada indexador tem sobre a dinamica da divida.
Segundo, permite-nos fazer exercicios de estatica comparativa para verificar o que
ocorre com a trajetoria da divida caso a composi¢do da divida seja modificada.

Contudo, gera-se uma dificuldade adicional que ¢ saber qual parte da divida
¢ paga com o superavit primario. Em decorréncia disso, supusemos que o
superavit primario ¢ abatido na divida por indexador de acordo com sua
participag@o na divida mobiliaria federal, no periodo imediatamente anterior. Um
outro ponto remete a questao sobre o conceito de divida a ser utilizado. Apesar de
no Brasil ser comumente utilizado o de divida liquida do setor publico
consolidado, utilizaremos nesse capitulo a divida publica mobiliaria federal
interna. Uma das razdes de utilizar a divida mobilidria ¢ que ela tem o tamanho
aproximado da divida liquida do setor consolidado (Veja na figura seguinte).
Outro motivo ¢ que a composicao da divida mobiliaria por indexador ¢ fornecida
com exatidao. Por outro lado, a divida liquida do setor publico consolidado por
indexador ¢ fornecida com certos ajustes para o conceito liquido que dificultam

nossa analise.
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Comparacéo das Dividas
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Figura 3: Divida Interna Mobilidria Federal e Divida Liquida do Setor Publico

Consolidado.

Tendo as diversas trajetorias para a divida mobiliaria federal, nos
mostraremos qual € a trajetéria madxima, minima, mediana e o intervalo bi-caudal
de 5%. Além disso, estimaremos a varidncia da relagdo divida/PIB para as
previsdes de 10 anos a frente e a variancia ajustada pelo horizonte. Em um outro
estagio, estimaremos uma estatistica de risco que ¢ a propor¢ao das vezes que a
relacdo divida mobiliaria/PIB esteve acima de um limiar, digamos 60, 70 ou 100%

do PIB, ou cresceu mais que 5% em dois anos.

3.2
Simulagéo e Dados

Nessa se¢do apresentaremos os dados e os resultados das simulagdes
bootstrap em bloco e Monte Carlo para as trajetorias da relagdo divida interna
mobiliaria/PIB e, através das dinamicas, analisaremos o risco de

insustentabilidade.
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O grafico seguinte apresenta a evolugdo da composicao da divida mobiliaria
federal para os principais indexadores englobando o periodo que se inicia em
janeiro de 2000 e se encerra em setembro de 2005. Nota-se que a parcela da
divida indexada a selic se mantém como a mais expressiva da divida publica
mobilidria federal interna (DPMFi), com participagdo acima dos 50%. Como a
divida brasileira estd fortemente indexada a taxa de juros basica da economia, ha
momentos em que as medidas de politica monetaria podem ter efeitos colaterais
nada despreziveis sobre a evolucao da relagdo divida/PIB. Outro fato importante ¢
o lancamento de divida indexada ao IPCA'" que apesar da reduzida
expressividade nos titulos domésticos, o aumento de sua participagdo nesse
montante estd sendo almejado pelo Tesouro Nacional. Por outro lado, a propor¢ao
de titulos indexados a cambio, ap0s a crise politica de 2002, apresentou tendéncia
de queda. A participacdo da divida prefixada vem gradualmente aumentando

desde maio de 2003, seguindo um ambiente econdmico mais estavel.
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Figura 4: Participacdo das Dividas por Indexador na DPMFi.

""Si0 contabilizadas na divida mobiliaria a partir de janeiro de 2002
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Primeiramente mostraremos a simulacdo da trajetoria da divida na auséncia
de risco, ou seja, tomaremos as condi¢des iniciais das varidveis e dividas por
indexador e substituiremos recursivamente para encontrarmos o tamanho das
dividas 10 anos para frente. As condi¢des iniciais s3o dadas pela média mével de
12 meses das varidveis que entram na equacdo de dinamica da divida. A unica
excegdo diz respeito ao superavit primario que supomos 4,25% do PIB para os
proximos 10 anos, de acordo com a meta de superavit primario do governo
federal'®. Para cada periodo & frente somamos todas as dividas por indexador, para
termos a DPMFi total. A figura 4 aponta uma trajetoria para a divida mobiliaria
federal cadente saindo de aproximadamente 49,3% em setembro de 2005 para
aproximadamente 30,7% em setembro de 2015, por conseqiiéncia, uma trajetoria

sustentavel.
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Figura 5: Raz&o Divida Mobiliaria Federal/PIB na Auséncia de Risco.

posteriormente, quando colocamos risco na simulagdo, nosso exercicio sera com a média mével
dos ultimos 12 meses para o superavit primario.
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Entretanto, quando colocamos risco na simulagdo existirdo trajetdrias em
que a relacao divida mobiliaria/PIB serd explosiva. A simulagdo sera feita da
seguinte maneira: primeiro faremos uma média movel de doze meses com as
varidveis do VAR para termos desse modo as condicdes inicias. Os resultados nao
sdo sensiveis se usarmos média movel de nove meses ou quinze meses. Através
dos residuos da forma reduzida e dos coeficientes do VAR, geraremos 20.000
trajetorias dez anos a frente para a divida mobiliaria federal.

Ao realizarmos testes empiricos sobre os residuos do nosso VAR,
rejeitamos a normalidade conjunta dos erros, o que vai contra uma das hipdteses
da simula¢do de Monte Carlo. Nessa situagdo, seria recomendada a utilizacdo do
bootstrap, baseada na distribuicdo empirica dos residuos, tendo como hipdtese a
independéncia entre os erros do Var. Na tabela a seguir a seguir apresentamos o
teste LM para correlacdo serial conjunta, o qual sugere autocorrelagdo na segunda
defasagem (a 5% de significancia), para a amostra que se estende até setembro de

2005.

Tabela 4: Teste LM para autocorrelacdo conjunta nos residuos

VAR Residual - Teste LM para Correlacdo Serial

HO: Nenhuma correlacéo serial na defasagem de ordem h
Amostra: 1996M01 2005M09

Observacbes: 114

Defasagem LM-Stat Prob
1 43.58 0.18
2 58.27 0.01
3 32.47 0.64
4 47.17 0.10
5 25.29 0.91
6 25.10 0.91

Probabilidades de uma qui-quadradro com 36 gl.

Dado que a independéncia dos erros foi empiricamente rejeitada, teremos
que utilizar a técnica de bootstrap em bloco em nossas simulagdes, com a
desvantagem de perdermos alguns graus de liberdade em nossa amostra. Nesse
caso cada grupo serd formado pelos periodos t, t-1 e t-2, de modo que a

dependéncia entre os residuos sera captada pelo sorteio.
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Cabe ressaltar que nesse exercicio os resultados ndo sdo qualitativamente
diferentes dos que sao feitos a partir da simulagdo de Monte Carlo com a hipotese
de normalidade e independéncia dos erros da forma reduzida.

Com relacdo as variaveis macroecondmicas do VAR, além das seis
enumeradas anteriormente, estimaremos regressdes com duas varidveis a mais:
uma medida de termos de troca (taxa de cambio real) e uma medida de risco-pais
(EMBIG). Os resultados ndo sdo qualitativamente diferentes quando sdo excluidas
essas varidveis. Na figura 5, para o ultimo periodo (setembro de 2005)
apresentaremos as trajetorias de madximo, minimo, mediana e intervalo de 95%.

Com relagdo a estacionariedade das varidveis do modelo auto-regressivo
vetorial, observamos que séries, como desvalorizagdo cambial nominal e superavit
primario/PIB, nao sdo estacionarias. Anunciamos, todavia, a pouca poténcia dos
testes Dickey-Fuller e Phillips-Perron em rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria
em pequenas amostras. Ao estimarmos as fung¢des impulso-resposta obtidas do
VAR, verificamos que as trajetdrias passos a frente convergem para zero ou para
outro nivel. No primeiro caso temos a estacionariedade das séries, enquanto no
segundo caso ha cointegracao.

A figura a seguir reporta uma série de estatisticas sobre a trajetoria da divida

dez anos a frente a partir de setembro de 2005.

Trajet6ria da Divida Federal Mobiliaria com Risco
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Figura 6: Trajetdria da Divida Federal Mobiliaria a partir de Setembro de 2005.
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Emt=1 e 2, temos agosto ¢ setembro de 2005 respectivamente, e a partir
dai temos um ano a mais para cada ponto no eixo horizontal da figura 5. Na
presenca de risco a mediana da relacdo divida mobiliaria/PIB cai substancialmente
nos proximos dez anos, enquanto ha trajetorias em que a divida atinge montantes
insustentaveis para o limiar de paises emergentes, seguindo Garcia e Rigobon
(2005), ¢ de acordo com a definicio de periodos de insustentabilidade. A
variancia da divida mobilidria/PIB cresce rapidamente com o tempo ¢ de maneira
mais rapida do que a sugerida por um passeio aleatdrio — cuja variancia de T
periodos a frente € T vezes a varidncia de um periodo a frente. Isso pode ser visto
pela varidncia ajustada pelo horizonte na figura 5. Para o ultimo periodo
(setembro 2015), observamos que a divida estara entre aproximadamente 7% e
80% do produto interno bruto, para um intervalo de confian¢a de 95% para divida
mobilidria federal interna.

Na proxima se¢do, realizaremos simulagdes dentro da amostra no periodo
que se inicia em janeiro de 2001. Nesse caso, estamos interessados apenas em
estimar estatisticas de risco para a divida e em apresentar a histéria dessas para o

periodo desde janeiro de 2001.

3.3
Risco da Divida Federal Mobiliaria e Risco Soberano

O exercicio que faremos nessa se¢do sera o de calcular estatisticas de risco
da divida publica mobilidria federal interna. Através dos residuos simulados,
condigdes iniciais para variaveis macroeconomicas ¢ divida, coeficientes do VAR
e equacdo de acumulagdo da divida, geraremos 500.000 trajetdrias dez anos a
frente”. Faremos previsdes dentro da amostra para a relacio DPFMi/PIB
comecando de janeiro de 2001. As variaveis aleatorias serdo IGP-M, IPCA, taxa
de depreciagdo cambial, taxa de crescimento nominal do PIB e superavit

primdrio/PIB acumulados nos ultimos 12 meses e a taxa selic anualizada. As

Em Garcia e Rigobon (2005), os limiares de insustentabilidade eram razdes divida/PIB de 67%,
75%, 85%,95% ¢ 100%.

PAs simulagdes poderiam ser feitas com menos trajetérias, mas dado que ndo ha nenhum custo
incremental nisso, preferimos rodar com mais trajetorias.
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estatisticas serdo dadas pela proporcdo das vezes que a relacdo divida
mobilaria/PIB, para os proximos dez anos, ultrapassa um patamar considerado
alarmante para paises emergentes - digamos 60%, 70% ou 100% do PIB - ou a
definicdo de periodos de insustentabilidade dada em capitulo anterior, isto ¢, a
relacdo divida/PIB cresce mais que 5% em dois anos. Todavia essa defini¢do ¢
uma aproximacao grosseira da que foi dada no capitulo anterior, uma vez que nao
inclui a necessidade de rea¢do do governo, que estamos fixando que o crescimento
da divida deva se dar em dois anos (e ndo em até) e que estamos usando a divida
publica mobiliaria federal interna.

Para o patamar de 60%, faremos simulagdo através de bootstrap em bloco
com os residuos da forma reduzida do VAR?'. Na maior parte das vezes, os testes
LM empiricamente apontam para autocorrelagio na segunda defasagem®.
Referente aos outros limiares, as simulacdes de Monte Carlo serdo feitas
utilizando a hipotese de normalidade dos residuos da forma reduzida. A maior
critica, para esse ultimo caso, decorre do fato da distribuicdo empirica dos erros
nao ser normal. Apesar disso, as trajetorias de Monte Carlo e bootstrap sio
similares, diferenciando-se apenas no que diz respeito as magnitudes das
probabilidades.

A figura 7 ilustra a evolugdo das estatisticas de risco para a divida publica
federal mobiliaria. A simulagdo com bootstrap em bloco ¢ dada pelo grafico de

barras.

Isto &, a distribui¢do de probabilidade se baseia na distribui¢do empirica dos residuos através de
técnica de re-amostragem.

*2Em alguns casos ndo se rejeita a hipotese nula de nenhuma autocorrelagio nos residuos da forma
reduzida do Var.
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Risco da Divida Publica Mobiliaria Federal
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Figura 7: Evolugéo da Estatistica de Risco para a Divida Mobiliaria/PIB.

O periodo de maior risco € o que se inicia em junho de 2001 e se encerra em
mar¢o de 2003, englobando todo o momento de incertezas a respeito da elei¢ao
presidencial e dos rumos da politica econdmica. Existia o temor de que se a
esquerda ganhasse a presidéncia, haveria mudangas radicais na conducgdo da
economia. ApoOs a sua vitdria nas urnas, o governo Lula gradativamente
convenceu o mercado de que a politica macroecondmica adotada teria um viés
ortodoxo. A luz disso, as medidas de risco-pais se reduziram consecutivamente,
assim como a probabilidade da divida se tornar insustentavel em nossas
simulagdes. Em 2004 ¢ 2005 o risco da divida mobiliaria federal caiu para niveis
proximos a 1%.

A seguir apresentaremos uma andlise de sensibilidade da DPMFi a variagao
de um ponto percentual na taxa de cambio. Os periodos de maior sensibilidade a
desvalorizacdo da moeda ocorreram concomitantemente aos casos de maiores
riscos dados pela probabilidade da divida alcangar 60% do PIB, como ¢ destacado
na figura. Dessa forma, os fatos estilizados sugerem novamente evidéncias dos
efeitos desfavordveis sobre o montante da divida mobilidria devido a alta

indexacdo a moeda estrangeira.
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Figura 8: Sensibilidade da DPMFi ao Cambio e Risco de Insustentabilidade da
Divida.

Ha um achatamento das caudas mais pronunciado na simulag¢do do risco da

divida (ver figura 6) do que na trajetoria da sensibilidade ao cambio (ver figura 7).

Em parte isso se deveu as condigdes iniciais dadas para a depreciagdo cambial, ou

seja, maior perda de valor do real frente ao dolar implica em elevacdes na

magnitude dos servicos da divida e, por conseqiiéncia, aumenta a probabilidade da

razdo divida mobiliaria/ PIB atingir 60%. A figura abaixo ilustra a trajetoria da

depreciacdo da moeda do pais no acumulado em 12 meses:
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Figura 9: Depreciacao do real frente ao Délar: Dez/99 a Dez/05.
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O periodo de maior exposi¢do divida coincidiu com a época de maior
depreciagdao cambial, o que majorou a deterioragdo do indicador de solvéncia da
divida publica. Nao se pode descartar que hé certa endogeneidade da sensibilidade
da divida as variagdes no cambio. Dessa maneira, uma maior depreciagdo da
moeda aumentaria a parcela da divida indexada ao cambio e, por conseguinte,
ampliaria a sensibilidade da divida. Também poderia ocorrer um caso em que o
governo reagiria a uma fuga de capitais e, para evitar uma perda de valor da
moeda doméstica ainda maior, emitiria titulos indexados ao cambio e/ou faria
swaps, o que também elevaria a exposi¢do da divida aos choques externos.

Os periodos de menor risco da divida ocorreram em paralelo com os
momentos da apreciagdo cambial e com uma relativa menor exposi¢do cambial,
reduzindo abruptamente a probabilidade da razdo divida mobiliaria/PIB atingir
60%. Dada a matriz de covaridncia, as condi¢des iniciais de cambio mais
favoraveis, tornam as trajetorias da divida consideravelmente menos
insustentaveis na simulagao.

As trajetorias das medidas de risco contidas em Garcia e Rigobon (2005),
que sdo estimadas até julho de 2003, apresentam como intervalo de maior risco o
mesmo que foi indicado na figura 8. Diferentemente do artigo de Garcia e
Rigobon, que apresentava como pico de risco setembro de 2002, o nosso trabalho
tem como periodo de maior insustentabilidade agosto de 2001. O primeiro caso
coincide com o momento de maior depreciagdo cambial enquanto o segundo esta
mais proximo ao periodo de maior sensibilidade da divida ao cambio. Outra
diferenca diz respeito as escalas de riscos, utilizando os mesmos limiares. Por
exemplo, no nosso trabalho a probabilidade da relacdo divida/PIB alcancar 100%
tem como intervalo 0,01% a 25%, enquanto que no outro trabalho a probabilidade
para o mesmo patamar de divida/PIB pode chegar até 60%.

O nosso proximo passo ¢ comparar nossa medida de risco da divida com
indices de risco de titulos soberanos. A medida de risco soberano ¢ o EMBIG

(Brasil)®. A figura abaixo ilustra a histéria das duas medidas de risco.

»Média ponderada dos principais titulos de divida soberana selecionados a partir de critérios
definidos pela JP Morgan.
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Risco de Divida e Embig+Brasil
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Figura 10: EMBIG e Estatistica de Risco da Divida Federal Mobiliaria/PIB.

A estatistica de risco da divida utilizada ¢ a probabilidade da divida federal
mobiliaria interna ultrapassar 60% do PIB**. As duas medidas de risco, grosso
modo, tiveram histérias parecidas. A correlagdo entre as duas séries € por volta de
55% em nivel e aproximadamente 19% em primeira diferenca.

Desse modo, o proximo passo ¢ imaginar uma estratégia simples que nos
permitisse lucrar com o indice de risco-pais. A regra seria a seguinte: em t
observa-se a probabilidade de insustentablilidade da divida. Se essa aumentar em
relacdo ao periodo t-1, compra-se o indice EMBIG. Caso contrario, vende-se todo
montante aplicado. Em t+1 observamos a lucratividade dessa operacdo. No
periodo que se inicia em janeiro de 2001 até setembro de 2005, observamos que
aos utilizarmos essa estratégia, ao aplicar R$1.000,00 em janeiro de 2004
obteriamos R$2.281,70, ao final de setembro de 2005. Dessa maneira,
exemplificamos com uma regra simples o poder de precedéncia do indice de
insustentabilidade da divida. A tabela a seguir compara o retorno em reais (R$) de
nossa estratégia em relagdo ao investimento em outros indices, as taxas de juros

(Libor americana de seis meses e CDI) e a taxa de cambio (R$/USS).

*Lembrando que essa estatistica foi dada através da simulagdo com bootstrap.
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Tabela 5: Rentabilidade em Reais de Investimentos em indices de Bolsa de
Valores (Bovespa e Nova lorque), Taxas de Juros (Libor e CDI), Taxa de Cambio

e Risco-Divida para o periodo de janeiro de 2001 a setembro de 2005.

Investimentos em indices
Risco-Compra LIBOR Ibovespa NYSE CDI Doélar
Rentabilidade 128,17% 74,73%  78,72% 52,50% 125,25% 57,09%
A Libor usada é a americana de 6 meses e a cotagdo do délar usada é de venda no comercial.

Devemos anunciar que o comportamento de nossa estatistica de risco da
divida ¢ baseado na historia das variaveis aleatorias, ndo levando em consideracao
aspectos de mudanga futura da politica economica. Por exemplo, o governo pode
anunciar uma mudang¢a para meta de superavit primario que produziria diferentes
trajetorias para a divida/PIB®, ou o governo poderia mudar o perfil da divida
mobilidria em termos de composicdo e prazo entre outras mudangas de politica.
Nesse contexto, seria interessante um modelo que incorporasse fungdes de reagao
da autoridade fiscal em relagdo a superdvit e gerenciamento. Com relagdo ao
superavit, Cekasuns, Debrun e Ostry (2006) estimam fungdes de reacdo através de
dados em painel com 34 paises entre 1990 e 2004 e usam essas para estimar suas
estatisticas de risco para divida em contraposi¢do ao nosso trabalho que coloca o
superavit primario no VAR. Lopes e Cabral (2005) estimam um modelo macro-
estrutural.

Os resultados obtidos nessa se¢ao sao condizentes aos reportados por Garcia
e Rigobon (2005), no qual a estatistica de risco para divida prediz a medida de
risco-Brasil e possui uma evolugdo similar a encontrada em nossas simulagdes. O
que ha de contribui¢do em relagdo ao trabalho anterior ¢ o fato de termos
decomposto a divida por indexador e simulado através de técnica de re-
amostragem dos residuos da forma reduzida do VAR. Nas se¢des posteriores,

estudaremos a composi¢ao da divida.

»Devemos lembrar que o superavit primario faz parte de nosso VAR, de modo que a reagdo da
autoridade fiscal se da através de choques nas outras variaveis macroecondmicas no modelo.
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3.4
Mudanca de Composi¢cdo da Divida Publica Mobiliaria Federal e o
Risco de Divida

Nessa se¢do faremos um exercicio de estatica comparativa para verificar o
que ocorre com o risco da divida quando mudamos a composi¢ao da divida
publica mobiliria federal interna. Tomando como base a composi¢ao da divida de
setembro de 2005, estamos interessados em saber em quanto aumentaria a
probabilidade de ocorrer insustentabilidade se elevassemos em um ponto
percentual a participagdo de um tipo de titulo por indexador, reduzindo em
proporgdes iguais outros. Para as condigdes iniciais assumimos®®: (i) e (ii) IPCA e
IGPM iguais a 4,5%, (iii) taxa de juros nominal de 15%, (iv) desvalorizagdo
nominal cambial de 3%, (v) PIB nominal crescendo a 8,2% e (vi) superavit
primario de 4,25% do PIB. As probabilidades sdo dadas pela simulacdo (bootstrap
em bloco). A tabela abaixo apresenta em quanto se elevaria a probabilidade de
insustentabilidade, em relacdo a composicdo de setembro de 2005, se a
participagdo percentual dos titulos por indexador aumentasse em um ponto

percentual.

Tabela 6: Variagdo de um Ponto Percentual na Participagdo da Divida por

Indexador na DPMFi e o Risco de Insustentabilidade da Divida.

Divida por indexador Sensibilidade
Selic 1.2%
Dolar 2.1%
IPCA -1.4%
IGPM -1.2%
Prefixada -0.7%

*Para o cAmbio estamos assumindo equilibrio e paridade poder de compra, isto ¢, a desvalorizagdo
cambial é aproximadamente a diferenga entre a inflagdo doméstica e a internacional (hipéteses:
inflagdo interna (4,5%) menos externa (1,5%)). Além disso, estamos supondo que o crescimento
real do PIB seja de 3,5%.
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Nossas simulagdes apontam que as ampliagdes das participagdes dos titulos
indexados ao dolar e a taxa de juros selic na divida elevam a probabilidade de
insustentabilidade, enquanto os atrelados a precos e prefixados mitigam o risco. A
divida indexada ao cambio ¢ a que traz maior risco, sendo que o aumento de 1%
em sua participacdo amplia a probabilidade de insustentabilidade em 2,1% em
comparacdo a composi¢ao base (set/05). Nosso exercicio desse modo recomenda
uma redugdo da parcela de titulos indexados ao cambio e a Selic e emissdes de
divida prefixada e atrelada a precos como forma de reduzir o risco de
insustentabilidade. Entretanto, nossas simula¢des nao levam em consideracao os
custos das emissdes desses titulos, o que tornar a estratégia pouco atraente. Isso
porque, os agentes sO estariam dispostos a aceitar o titulo com algum prémio de
risco e/ou com uma maturidade relativamente curta. Nesse ultimo caso, haveria
um aumento do risco de rolagem que talvez mais que compensasse a reducdo do
risco da divida atingir algum patamar critico.

A troca entre risco e retorno dos titulos que ¢ discutida no trabalho de Lopes
e Cabral (2005). Os autores apresentam duas abordagens para o gerenciamento de
divida publica, um modelo estocastico de finangas e outro modelo macro-
estrutural para determinar a trajetoria das variaveis aleatorias que determinardo o
risco e o retorno da divida. O retorno da divida ¢ dado pelo custo de carregamento
da divida e o risco pela volatilidade da razao divida/PIB da carteira considerada.
A partir dos riscos e retornos, ¢ construida uma fronteira eficiente para a carteira
de titulos publicos. Assim como em nosso trabalho, propde-se a reducdo da
parcela dos titulos atrelados a taxa de juros Selic e o aumento dos indexados a
preco. Quando se leva em conta o modelo macro-estrutural, o risco depende da
forma como a regra de Taylor pondera inflagdo e hiato do produto. A maneira
como o governo deve alocar os titulos dependera de sua preferéncia por risco.

Devemos mencionar também a utilizagao de titulos indexados ao PIB como
forma de reduzir o risco da relacao divida/PIB alcangar patamares alarmantes.
Borensztein e Mauro (2002) apontam as vantagens de indexar a divida ao
crescimento real do PIB em paises emergentes. A partir de simulagdes, mostram
que hd menor volatilidade na razao divida/PIB quando os titulos sdo indexados ao
crescimento real do PIB. Quando ha uma recessdo em um pais emergente, o

esfor¢o fiscal para o pagamento de juros da divida ¢ menor, devendo isso ao fato
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de que um reduzido crescimento do PIB gerar um menor componente de juros.
Por outro lado, quando ha uma espiral de crescimento real do PIB o pagamento de
juros se eleva. Desse modo, existe uma menor variancia da razdo divida/PIB. Ha,
entretanto, algumas criticas ao uso de titulos indexados ao crescimento real do
PIB: (i) o governo pode fornecer intencionalmente estatisticas que subestimem o
real crescimento do PIB, (ii) o crescimento real do PIB pode ser enviesado para
baixo por estratégia do governo, (iii) o prémio de risco para titulos indexados ao
PIB poderia ser elevado. Quanto ao primeiro item, dificilmente o governo
apresentaria seu desempenho pior de que de fato ¢, em termos de crescimento do
PIB, dado que a elevacao dos niveis de renda ¢ vista como medida de desempenho
da autoridade nacional. Visando a uma melhor imagem perante a sociedade local e
internacional, além dos objetivos eleitorais, o governo nao teria razdo de publicar
os dados de maneira subestimada. Com relagdo ao segundo item, além das
observacdes anteriores, acrescentamos o fato de o governo ndo ter como
influenciar totalmente as taxas de crescimento do PIB, justamente porque as
empresas e agentes privados tomam decisdes de investimento e consumo que sao
independentes das tomadas pelo governo central. Por fim, com relagdo ao ultimo
item, Borensztein ¢ Mauro (2002) estimam através de um CAPM (modelo de
precificagcdo de ativos de capital), com varios paises emergentes, o prémio de risco
que seria cobrado por um titulo indexado ao crescimento real do PIB, mostrando
que para paises como Argentina e Brasil, por exemplo, tal prémio seria

relativamente baixo.

3.5

Intervalos para a Participacéo da Divida por Indexador

A partir das simulagdes de bootstrap para divida mobiliaria, construimos
intervalos para a distribuicdo de 20.000 trajetérias oito anos a frente para a
participac¢do de cada indexador na divida federal mobilidria, a partir de setembro
de 2005. Nesse exercicio de simulagdo vamos supor que o governo mantenha o
gerenciamento da divida constante, de modo que variagdes nas participagdes sao
dadas por diferengas de rentabilidade entre os titulos. Em t=1 apresentamos os

dados de agosto de 2005, em t=2 de setembro de 2005 e, depois, a cada ponto do
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eixo horizontal temos um ano a frente. Com relagdo da divida mobiliaria
indexada a selic, apontamos um patamar ainda acima dos 50% de toda divida
mobiliaria, podendo atingir niveis acima de 70%, mantidas as condigdes iniciais
para nossas varidveis aleatorias e se a autoridade fiscal mantiver constante o
gerenciamento da divida. A mediana ¢ gradualmente cadente nunca se situando
abaixo da metade superior na participagdo nos titulos.

No que concerne aos titulos prefixados, verifica-se que tém o segundo maior
peso na divida mobilidria, sendo que a mediana alcanca os 30% da divida
mobilidria em oito anos. Os titulos indexados ao cambio alcancam, em algumas
trajetorias, participacdo nula na divida. Como se sabe, em janeiro de 2006, o
governo se tornou ativo no que diz respeito a divida publica mobiliaria federal
interna atrelada ao cambio, devido a decisdo de gerenciamento por parte do
Tesouro com os swaps reversos. A respeito dos titulos indexados a preco (IGP-M
ou IPCA), observa-se que esses mantém em niveis relativamente baixos em
relagdo a divida mobiliaria total, dada que a gestdo da divida continue a mesma.
Todavia, o Tesouro toma decisdes de gerenciamento da divida de acordo com o
ambiente econdmico-financeiro. Um aprimoramento futuro desse trabalho, seria a

inclusdo de uma fun¢do de rea¢do do Tesouro ao nosso modelo.
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Figura 11: Intervalo para Participacdo dos Titulos na Divida Publica Mobiliaria

Federal.
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