Parte 1
Capitulo 3

Sustentabilidade da divida publica

Carlos Eugénio Ellery Lustosa da Costa

1 Introducao

0 endividamento publico é um instrumento fundamental para a distribuicdo intertemporal 6tima das
politicas publicas. E por meio dele que a provisdo dos bens publicos pode ser temporalmente dissociada da
arrecadacéo dos recursos para Ihe fazer face. Para que o instrumento do endividamento possa cumprir de
forma adequada seu papel, faz-se necessario que o emissor adote uma politica crivel, em que os valores
contratualmente estipulados sejam honrados. Em outras palavras, a politica fiscal tem de ser sustentavel.

Este capitulo tem por objetivo a formalizacdo da ideia de sustentabilidade da politica fiscal. Tem
também por objetivo apresentar varias medidas ou metodologias de avaliacdo que oferecem uma maneira
disciplinada de sinalizar se uma politica é sustentavel ou nao. Finalmente, e ndo menos importante, procura-
se aqui mostrar como a administracdo da divida publica pode desempenhar um papel fundamental na
determinacdo de sua sustentabilidade.

A divida publica de um pais é considerada sustentavel se a restricdo orcamentaria do governo pode
ser satisfeita sem ruptura nas politicas monetaria e fiscal. Como vamos esclarecer ao longo do capitulo, isso
implica que o valor da divida publica ndo deve ser superior ao valor presente de todos os superavits primarios
futuros.

O requerimento que fazemos quanto a ndo ruptura das politicas monetaria e fiscal é crucial aqui. Em
ultima analise, podemos escrever a restricao orcamentaria do governo, admitindo circunstancias em que o
default (ndo pagamento) ou a monetizacdo da divida' ocorrem de forma que garanta a consisténcia formal
das expressoes matematicas. Como veremos, nesse caso, as expressoes matematicas deixam de representar
uma verdadeira restricdo orcamentaria para se tornarem equacoes de aprecamento que respondem a pergunta:
qual o valor hoje de uma divida que em determinadas circunstancias claramente identificadas ndo sera paga
em sua totalidade?

Equagbes de aprecamento permitem que dois ativos com “promessas de pagamentos contratuais” idén-
ticas possuam precos de mercado distintos. Subjacente a diferenca de precos estéd a percepcao por parte dos
individuos de que algumas das promessas contratuais nao serao cumpridas. Ja uma equagao que represente a
restricdo orcamentaria na discussao de sustentabilidade pressupde o total pagamento dos valores contratualmente
estabelecidos. Este Ultimo é, portanto, o conceito relevante para a definicdo de sustentabilidade.

A relacdo direta entre sustentabilidade e o valor presente dos resultados fiscais do governo deixa a
impressdo de que a determinacdo da sustentabilidade pode ser feita de forma objetiva, livre de qualquer

' 0 ndo pagamento (default) pode ser parcial ou total. Cabe destacar que uma reestruturacdo unilateral da divida, modificando as
caracteristicas originais do contrato, tais como ampliacdo do prazo ou reducdo da taxa de juros, pode ser considerada default, por
reduzir o valor presente dessa divida. Do mesmo modo, a monetizacdo de uma divida (emissao de moeda acima do programado)
significa redugdo do seu valor real pelo aumento n&o esperado da inflagdo que tal monetizagdo gera.
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ambiguidade. Infelizmente, ndo é esse o caso. Na pratica, ndo sabemos quais serdo os resultados primarios?
futuros ou mesmo a taxa por que esses resultados serdo descontados. Além disso, sendo o resultado primario
do governo uma variavel de escolha, qualquer inferéncia acerca de suas futuras realizacdes requer a formacao
de crencas relacionadas ndo somente a capacidade de sua geragao, mas também a disposicao do governante
de produzi-lo.

Na secdo 2 deste capitulo, procuraremos tornar mais objetivas essas ideias. Na secao 3, discutiremos
formas praticas de “avaliar” sustentabilidade. As aspas sao necessarias ja que, em geral, nenhuma medida
sera uma forma definitiva de determinacdo de sustentabilidade, mas simplesmente um indicador Util para
a formacao de um sistema de crencas sobre a situacdo fiscal. Na secdo 4, desviaremos um pouco o foco
para discutir aspectos de curto prazo que podem levar a insolvéncia entes cuja administracao da divida é
perfeitamente sustentavel. Na secdo 5, discutiremos a forma como a estrutura da divida pode estar rela-
cionada com sua sustentabilidade. Na secdo 6, apresentaremos a forma como a administracdo da divida
publica brasileira enfrenta os desafios associados a sustentabilidade. A se¢do 7 conclui o capitulo. Por fim,
usaremos o Apéndice para ilustrar alguns exercicios de sustentabilidade e estrutura da divida realizados
pela Secretaria do Tesouro Nacional.

2 Sustentabilidade: formalizacao

Para entendermos o termo sustentabilidade da divida, comecaremos a discuti-la em um mundo deter-
ministico, no qual uma divida é dita sustentavel quando o valor presente do fluxo futuro de receitas menos
despesas do devedor é suficiente para pagar tudo o que esté contratualmente definido.

Note que, mesmo com essa especificacdo extremamente simples, algumas questdes precisam ser
esclarecidas. Em primeiro lugar, a énfase nos valores especificados no contrato (ou titulo) é fundamental, no
sentido de que queremos evitar a circularidade associada a utilizagao do valor de mercado. Em segundo, na
maior parte do que se seque consideraremos divida em termos reais, ja que o nivel de pregos pode ser visto
como uma variavel de ajuste no valor da divida e criar circularidade semelhante a referente ao uso do valor
de mercado quando se trata da divida publica, como voltaremos a discutir mais adiante.

2.1 Mundo deterministico

Ainda que se possa definir diretamente a restricdo or¢amentaria intertemporal do governo como a condicéo
de que o valor presente dos superavits primarios seja igual ao valor da divida, dividiremos a questdo em duas
partes. Primeiro, definiremos a restricao-fluxo do governo. Depois, imporemos a condicdo de transversalidade.

A equivaléncia entre essas duas formas de apresentar a restricao orcamentaria do governo sera, entao,
demonstrada. Para cada periodo (um periodo para n6s sera um ano, ja que é o relevante do ponto de vista
orcamentario), a divida publica evolui de acordo com a seguinte relagdo:

B, =(1+rt)‘Bt +G,, —T,, (1)

onde B, é o valor da divida do governo no momento ¢, r,é o valor da taxa de juros em ¢, e T e G, sdo as
receitas e as despesas do governo em ¢.

2 Poupanca fiscal gerada pelo governo para pagamento da divida. Para maiores detalhes, ver Parte 1, Capitulo 1.
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Naturalmente, essa igualdade tem de valer para todos os periodos. Portanto, no periodo seguinte:

‘Bt+2 = (1 Tra )‘Bt+1 + Gt+2 _TZ+2 "

Substituindo, recursivamente, em (1) temos,

B, =(1+7‘

t+l

)[(1+7})Bt +G,, _TZ+1] +G,,, _TZ+2,

ou seja,

— t+2 t

CHn, ) Q)0+ ) (@)

B 1., =G + T.-G. )

Podemos continuar o processo até um tempo ¢+s qualquer e expressar:

B — Bt+s +ZS: 7Z+v _Gt+v .
t s
[Ma+r,.) = " @
v=l

E importante ter em mente a definicdo correta das variaveis. Usamos r, para denotar a taxa de juros
de um titulo comprado em ¢, a ser honrado em ¢+1. Da mesma forma, G,-T), representa o déficit primario
em ¢.

A restri¢ao-fluxo (1) representa um requerimento minimo, que poderiamos até mesmo ver como uma
identidade contabil. O que torna interessante o conceito de sustentabilidade é a condicdo de transversalidade.
Notando que o preco em ¢ do consumo em ¢+s é dado por

s -1

B = H (1+ rt+v—1)

v=1

A condicdo de transversalidade é

limFB <0, 3)

o que forca o valor presente da divida a se aproximar de um valor ndo positivo quando um horizonte de
tempo suficientemente longo for considerado. Essa condicdo elimina os chamados jogos de Ponzi, em que
uma divida é sempre “rolada” e nunca paga. Ou seja, corresponde a hipotese de que governos nao podem
endividar-se permanentemente.

Note que impusemos a restricao de que o valor presente da divida do governo ndo seja positivo, isto &,
que 0 governo no pague a divida com mais divida indefinidamente. E natural admitir que as pessoas também
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ndo possam endividar-se contra o governo indefinidamente, o que justifica a imposicao da restricao (3) como
uma igualdade, em cujo caso tem-se

)

Bt Z t+v t+v . "
v H (1+ t+v—1)

A imposicao da condicdo de transversalidade (3) com igualdade garante, portanto, que o valor presente
dos superavits primarios seja igual ao valor da divida, conforme haviamos anunciado.

Em um mundo sem incerteza, a condicao de sustentabilidade da divida publica é exatamente aquilo que
se pode esperar: que o governo em algum momento do tempo arrecade o suficiente ndo somente para pagar
seus gastos correntes, mas também para honrar seus compromissos acrescidos dos devidos juros.

Ja em um mundo cercado de incertezas, a definicdo ndo é tao simples. Ha duas diferencas fundamen-
tais com relacao ao caso deterministico. Primeiro, ha varias trajetorias possiveis para o superavit primario do
governo. Como entdo definir sustentabilidade? Deve-se exigir que os superavits sejam suficientes para pagar
a divida em todos os cendrios ou somente em média? Segundo, conquanto no caso deterministico somente
uma taxa de desconto esteja definida (para evitar o aparecimento de oportunidades de arbitragem), no caso
estocastico varias taxas de retorno sdo possiveis de acordo com suas caracteristicas de risco. Qual a taxa de
desconto relevante?

2.2 Incerteza

Ha duas dimensdes em que a incerteza € relevante nesse caso. Em primeiro lugar, o valor das receitas
e das despesas e, consequentemente, dos superavits primarios do governo é incerto, o que faz com que haja
incerteza com relacdo a trajetoria da divida. Em segundo lugar, para cada cenario, o “valor” dos superavits
ou dos déficits acumulados pode ser diferente, dependendo da taxa pela qual sdo descontados.

Consideremos o primeiro caso. Se o fluxo de superavit fosse variavel, mas pudéssemos desconta-lo por
uma taxa que independesse do cenario® (o que quer dizer que o valor de uma unidade de poder de compra é
igual em todos os diferentes cendrios), entdo a nova condicao de sustentabilidade seria de que o valor presente
esperado dos superavits do governo fosse o mesmo (igual ao valor da divida) para todos os cendrios.

Infelizmente, a questdo ndo é tao simples assim. Em um mundo com incerteza, ativos diferentes com
caracteristicas de risco distintas pagam retornos distintos. Isso é o que torna fundamental a questao da taxa
de desconto. Em um mundo sem incerteza, s6 ha uma taxa — a taxa sem risco. Ja no mundo com incerteza,
ha varias taxas de desconto. Qual delas é a relevante?

Uma unidade de poder de compra tem valor diferente dependendo do estado em que a economia se
encontra — é essa, de fato, a esséncia do conceito de risco. Em tempos dificeis (uma recessao, por exemplo),
ter um recurso adicional tem muito mais valor do que em periodos de abundancia. Assim, um superavit obtido
em uma situacao de recessao tem um valor maior do que se ocorrido em um periodo de abundancia, por ser
descontado a uma taxa menor. Essa taxa que varia com o estado da economia é o que chamamos de taxa
ajustada pelo risco.

3 Formalmente usamos o conceito de histéria para definir uma sequéncia de eventos aleatérios exdgenos que afetam as variaveis
relevantes do problema. Usaremos também o termo cendrio para denotar histéria, ja que este é um termo comumente usado.
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Uma maneira intuitiva de entendermos a restricdo orcamentaria do governo na presenca de incerteza
é imaginando que, em determinado momento no tempo, 0 governo resolva ou necessite produzir um déficit
primario, ou seja, opte por utilizar mais recursos do que aquilo que o dinheiro que retirou da sociedade por
meio de arrecadacdo permite comprar. A questao é: como podera financiar a diferenca entre o valor arrecadado
e seus gastos totais?

Para que alguma pessoa ceda, temporaria e voluntariamente, poder de compra ao governo é
necessario que este lhe prometa devolver esse poder de compra com pelo menos o mesmo valor que
essa pessoa o atribui.

Como o pagamento somente se dara no futuro, e o futuro é incerto, 0 pagamento tem de ser ajustado
em duas dimensdes: temporal e de risco. Na dimensdo temporal, poder de compra amanha tem menos valor
do que poder de compra hoje. Assim, deve-se pagar uma taxa de juros positiva. No que concerne ao risco,
pessoas avessas a ele sao aquelas que atribuem maior valor a renda quando a tém menos.

0 ajuste para o risco requer, de um lado, que o governo pague mais se optar por fazé-lo nos estados em
que a pessoa ja tem mais renda, mas também implica que 0 governo possa dar-se ao luxo de pagar um pouco
menos se optar por fazé-lo nos estados em que a pessoa ndo tem renda. As consequéncias desse raciocinio
sdo: i) uma politica fiscal em que os superavits sdo gerados principalmente em momentos de recessao, ou
seja, em que a divida é abatida nesses momentos, esta associada, porém, a uma divida publica mais barata;
ii) o menor custo dessa divida advém da imposicao de um maior custo social da tributacdo.

Note, entdo, o grande desafio da politica fiscal. Somente olhar para o custo médio da divida pode induzir
a uma politica fiscal socialmente perversa, em que a reducao da oferta de bens publicos e a elevacdo da carga
tributaria ocorrem exatamente nos momentos de recessao. Assim, ainda que enfatizemos aqui a questao da
sustentabilidade, é importante ter em mente que aquelas politicas que parecem fazer mais sentido do ponto
de vista de reduzir o custo financeiro da divida podem ser as mais custosas do ponto de vista social, sendo,
de fato, politicamente insustentaveis.

0 que se deve ter em mente, porém, € que, mesmo em um mundo caracterizado pela incerteza, a con-
dicdo de sustentabilidade com divida real continua a ser um calculo de valor presente*

Bt :E;f Z:]:rntﬂ)[jtyﬂ) _GHU]], (5)

onde E [ ] denota a esperanca condicional as informagdes disponiveis no periodo ¢, e m, é o chamado fator
estocastico de desconto (ou pricing kernel), uma variavel aleatéria que desconta os fluxos incertos para
incorporar as dimensdes tempo e risco. Ou seja, a taxa de desconto relevante para o desconto dos fluxos de
superavits é ajustada para o risco.>

4 Bohn (1995) d& um exemplo da importancia da escolha correta da taxa de desconto ao construir uma economia na qual a regra
de politica fiscal garante a manutenco da proporcdo divida/PIB, mas a divida ndo é sustentavel (a condicdo de transversalidade é
violada) quando a taxa de juros de mercado é usada como critério de desconto.

> Um bom exemplo ocorre no ambito do modelo Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM), em que m,, =Bu’c ,,)/
u'(c,) é a taxa marginal de substituicdo intertemporal do individuo representativo. Aversdo ao risco faz com que u'(c) seja de-
crescente em ¢, atribuindo maior valor a momentos de recessao, em que o consumo é menor. Infelizmente, esse modelo, devido
a Breeden (1979) e Lucas (1978), ndo tem sido bem-sucedido empiricamente. No entanto, diversas variantes que incorporam
heterogeneidade no acesso aos mercados, fungdes utilidades em que o consumo relativo é relevante, riscos de longo prazo tém-se
mostrado promissoras para a formulagéo de um modelo aceitavel para m,.
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Finalmente, cabe lembrar que estamos sempre considerando recursos reais. O setor privado abre mao da
utilizacdo de alguns recursos hoje para no futuro receber esses fluxos de volta de alguma maneira. Portanto,
a contrapartida da elevagao do endividamento hoje é também em recursos reais, sendo seu verdadeiro custo
a reducdo da oferta futura de servicos publicos e/ou 0 aumento da tributacdo, nela considerados seus custos
de peso morto.

2.2.1 Equacao de aprecamento versus restricdo orcamentaria

Antes de avancarmos para a proxima se¢do, vamos voltar a um ponto que mencionamos por varias
vezes, mas que ndo explicamos com cuidado: a interpretacdo da equacdo (5) como restricdo orcamentaria
em vez de equacdo de aprecamento.

Comecemos por este Ultimo, lembrando que, assim como no caso deterministico, usamos na derivacao
da equacdo (6), como igualdade, a hipdtese de que os individuos ndo poderao endividar-se permanentemente
contra o governo,® e temos que B, em (5) representa o valor presente descontado pelo fator estocastico
de descontos.

Quando interpretada como uma equacao de aprecamento, devemos substituir na equagao (5) os valores
contratualmente estabelecidos por aqueles que serdo efetivamente pagos. Estes Gltimos nao coincidirdo com
0s primeiros sempre que houver default, ainda que parcial. Ndo h4, nesse caso, nenhuma razao para exigir
que os valores contratualmente estabelecidos trazidos a valor presente pelo mesmo fator estocastico de
desconto coincida com B,. Ou seja, para tornar compativeis o valor B, e os fluxos de pagamentos esperados
do governo, faz-se necessario admitir que, em certas circunstancias, os valores efetivamente pagos diferirdo
dos contratualmente estabelecidos.

Subjacente ao valor de mercado esta, entre outras coisas, a possibilidade de estados de insolvéncia.
Assim, quanto menor o valor presente esperado dos superavits, menor o valor de mercado da divida. Tecni-
camente, a equacao (4) torna-se uma equacao de aprecamento e ndo uma restricdo quanto as trajetdrias
possiveis de superavit./

Como em uma equacdo de aprecamento, descontam-se 0s superdvits futuros pela taxa de desconto
relevante com o intuito de determinar o valor da divida se este for inferior ao valor contratual descontado
pela mesma taxa de desconto, entdo necessariamente ha cendrios em que o valor pago sera inferior ao valor
estabelecido contratualmente, isto é, havera default em algum cendrio. Este Gltimo aspecto é ainda mais sério
quando se considera a divida nominal, ja que nesse caso o nivel de precos se torna uma importante variavel de
ajuste no valor da divida (COCHRANE, 2005): o default explicito é substituido pela elevacao de precos como
forma de adequacéo do fluxo futuro de superdvits ao valor da divida estabelecido em contrato.

Se, porém, a equacdo (5) representa uma restricdo orcamentaria, fixados os valores dos pagamentos
contratualmente estabelecidos, a equacdo mostra quais trajetorias de superavit sdo compativeis com as

® Nesse caso, %H}} E[mB]> 0, combinada com a condicao de no-ponzi para o governo (anloga a (2)), nos da lim E[mB]=o0.
7 Mendoza e Oviedo (2004) expressam a mesma questao de uma outra forma: “[...] The sustainability criterion @&sumed implicitly
a mechanism for adjusting the fiscal accounts to meet the constraint, and failure to meet the criterion means failure to comply with
that implicit mechanism”. Ou seja, ha sempre uma maneira de ajustar as varidveis para garantir a igualdade. O que pretendemos
é restringir os mecanismos possiveis de ajuste para garantir que a equacao seja, de fato, uma restricdo orcamentaria e ndo uma
“maneira de definir o valor da divida”.
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promessas contratuais, isto €, as trajetorias cujo valor presente é igual a B, 0 qual, por sua vez, € igual ao
fluxo contratualmente determinado descontado pelo fator estocastico de descontos. E somente neste Ultimo
sentido que ha de se falar em sustentabilidade.

3 Avaliagdes de sustentabilidade

Como buscamos deixar claro, a natureza do conceito de sustentabilidade impede a definicdo de uma
medida objetiva que determine se uma divida é sustentavel. O que os testes que vamos apresentar pretendem
produzir, portanto, sdo indicadores capazes de auxiliar a formacdo de crencas sobre a trajetoria futura de
superavits, suas associadas taxas de desconto e sua compatibilidade com a satisfacdo da restricdo orcamen-
taria do governo.

3.1 Testes de estacionariedade da divida

A primeira forma de avaliacdo de sustentabilidade que vamos apresentar tem por esséncia testes de
estacionariedade da divida publica. Essa metodologia, que ganha forca a partir do trabalho de Hamilton e
Flavin (1986), é possivelmente a mais utilizada em trabalhos académicos. De modo geral, dizemos que um
processo estocastico é estacionario quando tende a reverter a sua média ou a sua tendéncia depois de
um choque aleatdrio.

Imaginemos, entdo, que a postura fiscal do governo seja tal que, em sequida a um choque que mude o
valor da divida, os superavits sejam elevados para fazer com que a divida lentamente retorne a seu valor (ou,
se a divida tiver uma taxa de crescimento lenta, por exemplo, igual a taxa de crescimento do PIB, que retorne
a essa tendéncia). Entdo, é facil ver que essa postura fiscal faz com que o valor da divida respeite a condicdo
de transversalidade (3), isto é, que a divida seja sustentdvel.?

No Brasil, essa metodologia foi usada pela primeira vez por Rocha (1997) e, em seguida, por Issler e
Lima (2000), que mostram que a hipotese de estacionariedade para a divida publica brasileira no periodo que
vai de 1947 a 1992 ndo pode ser rejeitada. Mostram, ainda, que os ajustes sdo quase sempre obtidos por
meio de elevacdo de impostos e que a receita de senhoriagem precisa ser somada a receita tributaria para
que a receita e a despesa convirjam no longo prazo. Ou seja, a sustentabilidade foi mantida gracas a receita
inflacionaria no periodo analisado. Ourives (2002) estende o estudo de Issler e Lima (2000) para incluir déficits
quase fiscais, enquanto Simonassi (2007) acrescenta a possibilidade de quebras estruturais a andlise.

Apesar de sua grande utilizagao, Bohn (2007) coloca em xeque toda essa literatura ao mostrar que uma
divida integrada de qualquer ordem arbitraria é sustentavel.” Como ndo se pode testar estacionariedade para
todas as ordens, argumenta o autor, na pratica torna-se impossivel rejeitar sustentabilidade com esses testes.
Nesse caso, ndo ha como provar que uma divida seja ndo sustentavel usando tais testes de estacionariedade.

Além dessa, ha outra critica importante aos testes de estacionariedade que deve ser considerada quando
do seu uso. Os testes de estacionariedade sao realizados utilizando a série de tempo observada. O pressuposto

& Também nessa linha Bohn (1991) propBe-se a testar se as séries de impostos e gastos sdo co-integradas (com vetor de co-
integragdo (1,-1)). Ou seja, se a série G- T, é estaciondria.

? Se uma série é estacionaria em nivel, ou seja, B, € estacionaria, dizemos que é integrada de ordem 0. Se é em primeira diferenca,
ou seja, se B,,,-B, € estacionaria, dizemos que é de ordem 1. Se estacionaria em diferencas das diferencas, dizemos integrada de
ordem 2. E assim por diante.
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fundamental é de que o passado é um guia confidvel para o que devemos esperar do futuro. Ainda que, em
ultima anélise, sempre dependamos da “histéria” para projetar o futuro, testes de estacionariedade fazem-
no de uma forma bastante simplificada, o que nos pode levar a perder aspectos fundamentais da evolugdo
histérica ao desconsiderar mudangas estruturais muito recentes. Ha naturalmente procedimentos estatisticos
capazes de minorar o problema (SIMONASSI, 2007), mas ndo de elimind-lo."

Uma alternativa interessante para que se incorporem informacdes ndo presentes nas séries historicas
sdo os estudos que procuram simular a dinamica da divida usando como forma de projecéo do futuro a ela-
boracdo de cenarios. Essa pode ser uma forma interessante e complementar de avaliar situacées em que nao
esperamos que “o futuro repita o passado”.

3.2 Trajetodria da relacao divida/PIB

E costumeiro analisar a situacdo fiscal do governo de um pais com base em sua relacdo divida/PIB. S&o
muitas as razoes por que este Unico dado pode ser um indicador importante de solvéncia. Em primeiro lugar, o
valor da divida per se pouco quer dizer se ndo soubermos o tamanho da economia, ja que o valor dos superavits
potenciais depende, entre outras variaveis, do total de recursos que essa economia é capaz de produzir.

Além disso, toda avaliacdo de sustentabilidade requer a formacéo de crencas acerca da capacidade do pais
de fazer o necessario sacrificio para gerar os superavits que garantam que a equagao (3) seja satisfeita. O real
custo desse sacrificio depende diretamente de que proporcao da riqueza sera empregada para esse fim."

Para expressarmos a dinamica da relagao divida/PIB, comecemos por dividir os dois lados de (1) por

Y,
Bt+1 :(1+rt)2 Yt +Gt+1 _YZ+1 )
Yt+l th th+l th+l Yt+l
Ou seja,
1+r,
by =——"b+g, Ty (6)
t+ 1+ t ¢ L+ t+ly
ou, de forma equivalente,
r, =Y
b.a —0, :1t+—yttbt T8 ~Tin? (7)

onde b, g e T sao, respectivamente, a divida publica, os gastos publicos e a arrecadacao tributaria como
propor¢ao do PIB e vy, é a taxa de crescimento do PIB.

1 Simonassi (2007) explora um modelo de multiplas quebras estruturais endégenas para avaliar a sustentabilidade da divida no
Brasil para o periodo de 1991 a 2006.

" Aqui cabe ressaltar uma diferenca crucial entre situagdes em que a divida é detida por ndo residentes e situacdes em que o
contrario ocorre. No primeiro caso, a totalidade dessa divida e seus encargos representam um custo para os residentes. No sequndo
caso, desconsiderando-se os aspectos distributivos, 0s custos sdo somente os chamados custos de peso morto da tributagao.
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Suporemos, ao longo de toda a discussao, que a taxa de juros sera (pelo menos em média) maior que
a taxa de crescimento do PIB. Sendo vejamos. Suponha que ambas, a taxa de crescimento do PIB e a taxa de
juros, sdo constantes e que a taxa de crescimento do PIB é maior que a taxa de juros. Entao o primeiro termo
do lado direito da equagdo (7) é negativo. Isso implica que certo governo pode ter déficits ao longo de toda
a sua histéria e, ainda assim, a divida como porcentagem do PIB decrescer permanentemente.

Essa é a razdo pratica para eliminarmos tal possibilidade. Hd uma outra razéo econdmica para isso.
SituacBes em que a taxa de crescimento da economia supera a taxa de retorno do capital sdo casos de inefi-
ciéncia dindmica da economia (BLANCHARD et al., 1991). Fundamentalmente, uma economia dinamicamente
ineficiente é aquela em que existe um acimulo excessivo de capital. Nesse caso, ha espaco para ampliacdo
do consumo sem sacrificio da renda disponivel para as geracdes futuras. Em uma economia dinamicamente
ineficiente, o governo deveria, em termos de bem-estar, elevar a emissao de titulos até que a pressao sobre a
taxa de juros fizesse com que ela, no minimo, igualasse a taxa de expanséo do produto.

Dizer que ha politicas que permitem a eliminacao de ineficiéncias dinamicas nao implica que tais
ineficiéncias ndo existam. Em Ultima andlise, trata-se de uma questdo puramente empirica. Tomando por
referéncia a economia americana ao longo da Ultima década, temos que a taxa real de juros dos titulos da
divida publica ndo chegou a 1% em média, enquanto a taxa de crescimento da economia superava os 3%.
Isso quer dizer que a economia americana era dinamicamente ineficiente? Ndo necessariamente.'> Em um
mundo com incerteza, a questao da taxa de retorno relevante nao é tdo imediata, como ja discutimos. Assim,
formas alternativas de verificar eficiéncia dindmica tém sido propostas, e esses estudos tém, em sua maioria,
sugerido que a eficiéncia dindmica caracteriza o processo de acumulacdo de capital nos Estados Unidos. No
caso brasileiro, desconhecemos estudos dessa natureza.

Note ainda que, mesmo que possamos evidenciar a eficiéncia dinamica de uma economia com uma
taxa média de juros inferior a taxa de crescimento do PIB, é oportuno perguntar se isso permite ao governo se
aproveitar desse diferencial na condugéo de sua trajetdria de endividamento. A resposta depende das razoes
subjacentes a baixa taxa de retorno dos titulos da divida publica quando comparada a taxa de crescimento
do PIB. Sem entendermos exatamente sua causa nao é possivel dizer se existe alguma oportunidade a ser
aproveitada — por exemplo, por meio de uma melhora na reparticao de risco entre os individuos — ou se a
reduzida taxa de juros reflete uma elevada averséo ao risco em cujo caso ndo ha ganho social em explorar o
diferencial entre a taxa de crescimento e a taxa de juros da economia. Infelizmente, dado o atual estado da
arte, ndo ha uma explicacdo consensual para a baixa taxa de retorno dos titulos americanos observada nos
Ultimos anos. Por simplicidade, adotaremos a hipdtese de que a taxa de retorno é maior do que a taxa de
crescimento do PIB, o que é verdade para o caso brasileiro.

3.2.1 Calculo do superavit necessario para estabilizar a relacao divida/PIB

Os estudos que usam a relacao divida/PIB como indicador de sustentabilidade, em sua maioria,
exploram o comportamento dessa varidvel ao longo do tempo, avaliando se ela tem uma tendéncia de
estabilidade ou decréscimo.

Indicadores de sustentabilidade da politica fiscal, em principio, deveriam ser derivados da restricao
or¢amentaria intertemporal do governo, de acordo com a qual o valor presente dos impostos deve ser igual

12 Como dissemos, ineficiéncia dindmica estd associada ao aciimulo excessivo de capital. Isso parece contraditério com a visdo
de que os americanos poupam menos do que o 6timo. Além disso, o retorno médio para o estoque de capital fisico nos Estados
Unidos aproxima-se de 10% ao ano.
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ao valor presente dos gastos, incluindo os juros da divida publica e o pagamento da prépria divida. Como a
estabilidade da relacdo divida/PIB esta relacionada com a satisfacdo de (3)? Supondo r >y, uma divida esta-
vel com relacdo ao PIB tem seu valor presente decrescente com o tempo. Portanto, a estabilidade da relagdo
divida/PIB é uma condicéo suficiente para garantir a sustentabilidade da divida publica.

Nesse caso, 0 mais simples uso da equacao (7) para avaliacdo de sustentabilidade é pela avaliacdo do
superavit necessario para manter constante a relacao divida/PIB. Ou seja, suponha b,,, = b,=b, a equagdo
(7) fica

r, =Y
b+gt+1 Tin DT 8 =——*b

Uy .
1+yt (8)

1+7,

O lado direito da expressao anterior nos da o superdvit (como proporcdo do PIB) necessério para esta-
bilizar a relacdo divida/PIB em fungdo da relagdo divida/PIB atual, da taxa de juros e da taxa de crescimento
da economia.

Para valores moderados de crescimento do PIB, o denominador da expressao do lado direito de (8)
tem pouca relevancia, e podemos fazer um célculo aproximado de maneira bastante elementar. Suponha,
por exemplo, um pais cuja relagao divida/PIB se encontre em 40%, cujo custo de carregamento (taxa real)
dessa divida seja de 7% e esteja crescendo a 5% ao ano. Nesse caso, 0 superavit necessario para estabilizar
a relacdo divida/PIB seria igual a

(r,—y) xb=(0,07-0,05) x 0,4 = 0,008.

Ou seja, 0,8% do PIB.

Apesar de sua simplicidade, esse célculo pode ser bastante util. A construcdo de tabelas para cada
hipotese sobre o comportamento dos juros e do crescimento do PIB pode servir de base, por exemplo, para a
elaboracdo do or¢amento anual do governo.

Manter constante a relagao divida/PIB é suficiente para garantir a sustentabilidade fiscal, como vimos. No
entanto, forcar ano a ano o superavit primario a satisfazer tal regra implica eliminar o papel fundamental do
endividamento publico: dissociar temporalmente gastos publicos do seu financiamento, escolhendo de forma
independente o melhor momento de produzir um e outro. Assim, é preciso apresentar formas de avaliar a
sustentabilidade, considerando trajetérias alternativas das variaveis em (6) que ndo impliquem necessariamente
a constancia da relacdo divida/PIB.

3.2.2 Testes baseados na metodologia Value-at-Risk (VaR)

Estudos recentes fazem uso da adaptacdo das ferramentas de gerenciamento de risco Value-at-Risk
(VaR) e Cost-at-Risk (CaR) para o estudo da sustentabilidade da divida." Ver, por exemplo, Barnhill e Kopits
(2003), Bonomo et al. (2003) e Garcia e Rigobon (2004). A partir da versao estocastica da equacao (1), varias
trajetdrias alternativas para a relagdo divida publica/PIB sao geradas.

13 Como veremos mais adiante, essas metodologias fazem parte do conjunto de instrumentos utilizados pelo Tesouro Nacional para
a avaliacdo e o planejamento estratégico da divida publica.
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De acordo com a metodologia VaR, avalia-se qual o maior valor, tal que a relagdo divida/PIB ndo se
situe acima dele com uma probabilidade predefinida. Ou seja, primeiro um nivel de confianca é escolhido:
costumeiramente 95%. Um modelo estocastico gera caminhos alternativos para as variaveis relevantes e, a
partir delas, para a relacdo divida/PIB. Fixa-se um periodo a frente e, a partir da distribuicdo de relacées divida
PIB, encontra-se 0 952 percentil da distribuicdo associada.

A metodologia CaR é semelhante a metodologia VaR e possivelmente mais compativel com a gestao da
divida publica. Em primeiro lugar, enquanto por sua natureza o calculo do VaR exige a marcagao a mercado
da divida, a metodologia CaR permite que se considere a evolucdo da divida pelos custos contratualmente
estabelecidos. Importante também é o fato de que horizontes mais longos sao usualmente considerados
no caso da metodologia CaR. Ambas as diferencas favorecem o uso da segunda metodologia para o caso
especifico da gestdo da divida publica.

Uma importante limitacdo desses estudos diz respeito ao fato de que a determinacdo do quantil
(dependendo da particdo da distribuicdo podemos avaliar decis, percentis etc.) relevante é puramente sub-
jetiva. Em um instigante artigo, Lima et al. (2008) fazem uso de um modelo de autorregresséo quantilica,
que combina testes de estacionariedade (para a relacao divida/PIB) com a metodologia VaR para verificar a
sustentabilidade fiscal.

Uma primeira grande vantagem dessa metodologia é que, em vez de estabelecer de forma arbitraria um
quantil a ser considerado “de risco”, a metodologia permite identificar o quantil critico em que a trajetdria
da divida passa de sustentavel para insustentavel.

Essa metodologia permite também a incorporacdo de ndo linearidades, o que pode ter consequéncias
interessantes para a compreensao da forma como o governo conduz sua politica de endividamento. Quando a
relacdo divida/PIB evolui de forma nao linear, é possivel que ela venha a exibir momentos de comportamento
explosivo sem que sua trajetoria global o seja. Isso ndo é possivel em um modelo linear, ja que os comporta-
mentos local e global sdo idénticos.

Ao se identificar o quantil critico, é possivel identificar a fragdo do periodo em que a divida teve
trajetoria sustentavel e a fracdo do tempo em que sua trajetoria foi explosiva. Além disso, a metodologia
permite determinar um limite de tolerancia para a fracdo do tempo em que a divida pode ter comporta-
mento explosivo sem que isso implique que seja nao sustentavel, isto é, sem que o processo estocastico
seja globalmente explosivo.

Analisando a divida brasileira para o periodo de 1976 a 2005, mostra-se que, apesar de a divida brasi-
leira ter-se situado acima do quantil critico, isto €, ter exibido um comportamento explosivo 55% do tempo,
a divida é globalmente sustentavel. O limite de tolerancia estimado para o comportamento da série foi de
60% do tempo.

Como o conceito de sustentabilidade est4 associado a ideia de estacionariedade, a metodologia é
também sujeita a critica de Bohn (2007). Parece-nos, ainda assim, uma interessante forma de apresentar
informacdes acerca da postura fiscal do governo.

3.3 Patrimoénio liquido do governo e ALM

Considere uma empresa cujos ativos totais tenham um valor igual a R$ 100 milhdes e uma divida igual
a R$ 50 milhdes. Em principio, os credores dessa firma imaginam que, em um processo falimentar, os ativos
serdo suficientes para cobrir as dividas da firma, sentindo-se seguros para adiantar novos empréstimos ou
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rolar a divida existente. Em Ultima analise, o processo falimentar ndo precisa ocorrer para tal firma, ja que ela
encontrara pessoas dispostas a supri-la com os fundos de que necessita.

Tomando por base esse tipo de argumento, varios paises comegaram a fazer um levantamento dos ativos
e dos passivos de seus governos para evidenciar seu estado de solvéncia. Mais importante, medidas foram
tomadas para que ativos e passivos tivessem caracteristicas de risco semelhantes, o que permitiria reduzir a
volatilidade da divida liquida do governo. Esse tipo de administragao de risco, com gerenciamento de ativos e
passivos, GAP (ou ALM, do inglés Asset and Liability Management), encontrou ressonancia nas discussoes sobre
estrutura da divida e tornou-se uma referéncia importante na conducdo da politica financeira dos governos.

Como vimos, porém, o principal ativo de um governo é seu poder de tributar; seu principal passivo,
suas obrigacoes de prover bens publicos a sociedade. Assim, qualquer tentativa de adaptar a estrutura de
passivos do governo a sua estrutura de ativos requer essencialmente um bom planejamento da distribuicao
de despesas e arrecadagao ao longo do tempo e uma estrutura de endividamento que viabilize da melhor
forma possivel esse planejamento.

4  Sustentabilidade e solvéncia

Nossa analise considerou sustentabilidade como associada a capacidade ou disposicao de um governo de
honrar seus compromissos, considerando que um governo tem um horizonte de tempo infinito para fazé-lo.

Quando analisamos as crises de confianca ocorridas nos paises, muitas vezes observamos que elas tém
origem ndo em mudangas fundamentais na condugdo da politica dos governos, mas em contracdes de liquidez
globais. Esse tipo de observacdo parece indicar que a simples satisfacdo de uma restricdo intertemporal pode
ndo ser suficiente em um mundo em que os mercados de capitais ndo sdo perfeitos.

Para analisar a possibilidade de crises relacionadas a divida externa, Xu e Ghezzi (2003) desenvolveram
metodologia que permite identificar a probabilidade de que um pais seja incapaz de fazer face a seus com-
promissos financeiros em um cendrio de restricao externa. Baghdassarian et al. (2004) adaptam o modelo de
Xu e Ghezzi para a andlise da divida publica total, aplicando a metodologia para o caso brasileiro.

A ideia de Xu e Ghezzi, ao analisarem o endividamento externo, é a de voltar as aten¢bes para o nivel
de reservas e avaliar a probabilidade de que um pais fique sem reservas em um determinado momento no
tempo. Note a completa mudanca de énfase com relacdo a visdo de longo prazo que aqui utilizamos. Trata-se,
portanto, nao de uma analise de sustentabilidade propriamente dita, mas de fragilidade financeira. Essa analise
deve, portanto, ser vista como complementar, e nao substituta a apresentada na presente discussao.

Cabe destacar que, embora o estudo se refira a fragilidade da divida externa sob o aspecto da escassez
de reservas internacionais em um contexto de reducdo do influxo de capitais internacionais, a mesma analise
pode ser estendida para o caso de um pais que possua elevada divida interna concentrada no curto prazo. Nessa
situacdo, caso 0 governo ndo possua em caixa montante suficiente para pagamento da divida em momentos
de volatilidade no mercado doméstico, o risco de default pode elevar-se consideravelmente apds sucessivos
insucessos na tentativa de captar recursos para pagamento dessa divida. E isso pode ocorrer mesmo que a
divida esteja em montante considerado sustentavel.

5 Sustentabilidade e estrutura da divida

Um ultimo ponto a ser considerado, mas ndo menos relevante, é que a sustentabilidade da divida pu-
blica de um pais, em funcdo de suas caracteristicas, pode depender da volatilidade dos mercados financeiros
domeéstico e internacional e da volatilidade de sua economia.
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Considere dois paises com a mesma relacao divida/PIB em um determinado momento no tempo e que ao
longo de alguns anos tenham o mesmo comportamento médio da diferenca r ~y,. Se nenhum dos dois paises
gerar qualquer superavit no periodo, o pais com a maior volatilidade da relacdo r —~y, tendera a apresentar ao
final do periodo uma relacdo divida/PIB maior do que aquele com menor volatilidade.

De fato, sob hipdteses adicionais sobre o processo estocastico das varidveis r €Y (na verdade, tomando
r e y como as taxas instantaneas correspondentes a nossa formulacdo inicial), tem-se que o valor esperado
da relagdo divida/PIB, depois de um intervalo de tempo de tamanho s, E [b,, ], sera dado por

E’t [bt+s] =bt exp {f _7 +%0—2} )

onde 7 e g sao, respectivamente, a taxa média de juros e a taxa média de crescimento da economia e 0%é
a variancia de r—y. Ou seja, quanto mais volatil essa diferenca, maior a relagdo divida/PIB esperada.

Podemos explorar um pouco mais essa relagao lembrando que
o’=var (r) +var (y)— 2 X cov (1,y),

onde var(.) denota a variancia de uma variavel e cov(,.) a covariancia entre duas variaveis. Nesse caso, a
variancia total da diferenca depende, de um lado, da soma das variancias da taxa de retorno e da taxa de
crescimento da economia e, de outro, da covariancia entre essas duas variaveis.

Controlar a volatilidade da taxa de crescimento do PIB é algo muito além do que o administrador da
divida possa tentar alcangar. Ja a volatilidade da taxa de carregamento da divida pode ser reduzida por meio
de administracdo eficiente da divida publica. Dividas longas, prefixadas (ou indexadas a um indice de precos),
por exemplo, tm um custo de carregamento mais ou menos constante, 0 que permite manter a volatilidade
de r em niveis aceitaveis. Mas ha uma estratégia ainda mais interessante a ser sequida pelo administrador,
que é escolher uma estrutura de divida tal que a taxa de carregamento covarie fortemente com a taxa de
crescimento do PIB. A um mesmo custo esperado, esse tipo de desenho da divida publica garante um menor
crescimento esperado da relacdo divida/PIB.

Uma questdo pertinente, portanto, é se esse tipo de desenho é possivel a um mesmo custo. A questdo
aqui é que um ativo que covaria positivamente com a taxa de crescimento do PIB é um ativo arriscado para 0s
poupadores (em oposicdo a um ativo que covaria negativamente, que oferece oportunidade de hedge). Os pou-
padores vao demandar, portanto, um prémio de risco para carregar uma divida publica com elevada correlagao
com o PIB, elevando 7. O desenho 6timo da divida devera levar em consideracdo todos esses efeitos.

Estivemos supondo que o superdvit no periodo é igual a zero. Na pratica, porém, esse é um outro
instrumento que pode ser usado para evitar que a volatilidade da taxa de crescimento da relacdo divida/
PIB seja alta. De fato, hd uma razao importante por que se pode desejar usar esse instrumento. Se um pais
falhar em aumentar suficientemente o superavit primario em momentos de crise de confianca, a percepcao

'*Em um mundo de mercados completos e agentes perfeitamente racionais, 0 aumento de 7 é tal que a politica de administracdo
da divida se torna irrelevante no sentido de que toda economia de recursos se da por meio de elevagdo do risco associado a estru-
tura da divida. Naturalmente, os mercados ndo sao completos e os agentes ndo sdo dotados da racionalidade ilimitada necessaria
para que valha a irrelevancia. A importancia dessa consideragdo esta mais em mostrar que economias aparentes de recursos podem
vir a custa de uma elevacdo do risco associado; notadamente na forma de uma exigéncia de desviar da distribuicdo temporal de
impostos e/ou gastos pUblicos mais eficientes do ponto de vista do bem-estar social.
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de que a divida publica ndo é sustentavel pode resultar em maiores taxas de juros, o que pode fazer com
que o governo entre em um circulo vicioso, em que uma divida mais elevada induz a uma elevacdo de seu
proprio custo de carregamento. Essa ndo linearidade no comportamento da divida exacerba o valor de uma
estrutura estavel.

A volatilidade excessiva deve, portanto, ser evitada por meio de uma estrutura de divida cuja dinamica
nao seja tao sensivel aos movimentos de curto prazo das varidveis relevantes e por meio de um comportamento
fiscal tanto quanto possivel voltado a neutralizacdo desses eventos adversos.

Também nessa linha, Favero e Giavazzi (2007) sugerem que paises caracterizados por um ambiente
macroecondmico menos estavel deveriam ter em mente que as condicdes necessarias para estabilizar a di-
vida sdo mais exigentes. Em particular, a solvéncia do pais é mais questionavel do que em outros paises que
possuem uma razao divida/PIB similar, mas convivem com menor volatilidade econdmica. Uma politica que
procure gerar maior estabilidade reduz a percepgdo por parte dos credores quanto a responsabilidade fiscal
do governo e, consequentemente, os efeitos adversos dessas nao linearidades do comportamento da divida.

Finalmente, cabe ressaltar que, como vimos na secao 4, muitos dos episédios que culminaram em repudio
das dividas dos paises estao associados ndo a um crescimento anormal da relacao divida/PIB, mas a um aperto
de liquidez dos mercados que impediram o refinanciamento da divida de paises que estavam mantendo certa
estabilidade da sua relagdo divida/PIB. Portanto, é também na busca de evitar a vulnerabilidade do governo
em momentos dessa natureza que a administracao encontra um dos seus principais objetivos. Em particular,
dividas de curto prazo ou dividas cujos vencimentos estao por demais concentrados expdem o governo a um
risco excessivo e, no caso da concentracdo, absolutamente ndo justificavel.

6  Sustentabilidade e gerenciamento da divida publica no Brasil

No Brasil, o Ministério da Fazenda conduz continuamente analises de sustentabilidade da divida
publica. Nesse sentido, a Secretaria de Politica Econdmica (SPE) e o Tesouro Nacional realizam avaliacdes
distintas, ainda que complementares. Enquanto a SPE avalia a dinamica da relacdo divida/PIB, a luz da
formalizacao explicitada na equagdo (7), para melhor definir o primario necessario para garantir a solvén-
cia fiscal,”™ e em Ultima instancia, o equilibrio macroecondmico de longo prazo, a Secretaria do Tesouro
Nacional incorpora elementos de sensibilidade a essa andlise, a luz da evolucao da composicao dos ativos
e dos passivos governamentais.

Como explorado na se¢do anterior, o gestor da divida publica pode ter uma contribuicdo importante
nas analises de sensibilidade ao agregar a dimenséo da composicao da divida publica atual e a estratégia de
financiamento para os préximos anos nas analises. Além disso, pode agregar a dimenséo de risco e refinar a
avaliacdo dos custos dos ativos e dos passivos nessa mesma analise, dada sua expertise na gestdo de riscos
da divida.

Dessa forma, a drea da divida publica do Tesouro Nacional brasileiro desenvolveu ferramentas para
contribuir com a analise de sustentabilidade da divida, tomando como dados o superavit primario para 0s
proximos anos definido na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), e agregando as expectativas em relacdo

150 governo federal, por proposta dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento, envia anualmente ao Congresso Nacional pro-
jeto de Lei de Diretrizes Orcamentérias (LDO) que direcionara o orcamento do ano subsequente. Em seu anexo de metas fiscais, a
referida lei, com base nos pardmetros da SPE, apresenta meta de superavit primario do governo federal para os trés anos seguintes,
bem como sua expectativa de evolugdo da divida publica, dados os pardmetros macroecondmicos projetados.
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a taxa de juros real e ao crescimento econémico e a estratégia de financiamento da divida, bem como as
incertezas associadas a ela e as outras variaveis da analise. Nesse contexto, estdo os estudos de composicéo
6tima da divida publica, ou benchmark, que procuram medir o custo e o risco de diferentes composicées em
termos dos seus impactos na relacao divida/PIB.'

A esse respeito, e como procuramos deixar claro em nossa exposicao, a estrutura da divida tem um efeito
importante sobre a sustentabilidade fiscal. Em primeiro lugar, porque o aumento da volatilidade do estoque
da divida leva a uma elevagao do custo de financiamento esperado para um prazo mais longo. Em segundo
lugar, temos as ndo linearidades apontadas por Favero e Giavazzi (2007), em que mudangas temporarias na
trajetdria de endividamento podem ser percebidas como permanentes, 0 que acarreta elevacdo dos custos
e, em Ultima andlise, exacerbacdo da volatilidade, com as ja mencionadas consequéncias sobre o custo de
carregamento da divida.

Em virtude da relacdo entre estrutura da divida e sustentabilidade, a administracao da divida torna-se
uma componente importante na politica fiscal de uma nacdo. Nao por outra razédo, a Secretaria do Tesouro
Nacional vem, ao longo de mais de uma década, aperfeicoando os instrumentos de avaliacao e planejamento
da divida.

Cada vez mais a escolha dos instrumentos apropriados leva em consideragdo ndo somente 0s custos
imediatos, mas também os riscos envolvidos e uma composicao balanceada. Estatisticas descritivas, exercicios
com as metodologias Cost-at-Risk (CaR) para o estoque (risco financeiro) e Cash-Flow-at-Risk (CFaR) para
os fluxos futuros (risco de refinanciamento), dentre outras, sdo realizados tanto para avaliacdo da situacdo
corrente quanto para a formulacdo de diretrizes de longo prazo com a construcdo de composicdes 6timas
(benchmarks) e estratégias de transicao."”

No que concerne aos riscos de refinanciamento, a administracdo da divida publica brasileira tem-se
caracterizado pela busca da suavizagao dos vencimentos dos titulos. Mesmo em periodos de grande volatilidade
das taxas de juros, a utilizacdo de titulos pés-fixados indexados a taxa Selic consentiram a separagao entre risco
de taxa de juros e risco de refinanciamento, permitindo ao governo carregar o primeiro (cujos efeitos estao
fundamentalmente associados a sustentabilidade) enquanto eliminava, ou fortemente reduzia, o sequndo.™

7 Conclusao

Conquanto o conceito de sustentabilidade possa ser formalizado de maneira livre de ambiguidades, ndo
é possivel um teste de sustentabilidade capaz de indicar de forma inequivoca se a trajetéria de endividamento
de um pais é sustentavel. Na pratica, a sustentabilidade da divida, além de envolver grande incerteza quanto
ao comportamento de varidveis dificeis de serem antecipadas, depende de opgdes politicas cuja avaliacdo
envolve a formacdo de crengas acerca da postura de governos presentes e futuros.

Ainda assim, varios indicadores que examinamos aqui podem ser de grande ajuda para que possamos
processar com alguma disciplina as informagdes contidas nas séries histéricas. Todos os indicadores pres-
supdem, de alguma maneira, que o passado é um bom guia para entendermos o futuro (que é o que importa

16 Para maiores detalhes sobre 0 modelo de composicdo 6tima da divida piblica, ver Capitulo 3 da Parte 2.

17 No apéndice a este capitulo apresentamos um exemplo de estudo realizado no ambito da Secretaria do Tesouro Nacional para
efeitos puramente ilustrativos. Mais detalhes acerca dessas metodologias, além das formas como elas afetam as estratégias de
emissdo de titulos publicos, serdo apresentados nos Capitulos 2 e 3 da Parte 2.

18 Este efeito é evidenciado pela caracteristica do titulo de ter um prazo médio elevado, concomitantemente com uma du-
ration minima.
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do ponto de vista da sustentabilidade) em relacdo a conducdo da politica fiscal. Instituicoes mudam, governos
se alternam e o futuro ndo precisa repetir o passado. E importante, entdo, que as avaliacdes técnicas ndo
sejam tomadas isoladamente, mas entendidas como uma forma consistente de organizacao de algumas das
informacdes que a histéria oferece.

Um aspecto também importante da discussao esté relacionado ao fato de que, ainda que o conceito
de sustentabilidade esteja associado ao comportamento de longo prazo da politica fiscal, muitas das crises
de solvéncia dos governos séo caracterizadas por restricdes de liquidez de curto prazo. E, nesse caso, impor-
tante ter em mente que a analise da situagdo fiscal de um governo deve compreender ambas as dimensdes
da questao.

Cabe ressaltar, finalmente, a importancia da postura fiscal do governo e da estrutura da divida publica
para garantir que ela ndo exiba uma trajetdria que possa ser percebida como insustentavel, principalmente
quando lembramos que a percep¢do adversa quanto a sustentabilidade pode afetar o custo de rolagem da
divida e, em Ultima instancia, induzi-la como uma profecia autorrealizavel.
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Apéndice

O exercicio apresentado neste apéndice procura exemplificar o tipo de anélise que pode ser conduzida
ao introduzirmos tanto o aspecto da incerteza quanto a dimensao da composicao da divida nas analises
de sustentabilidade. Exercicios semelhantes serdo explorados no Capitulo 3 da Parte 2. Os resultados deste
apéndice sdo para fins puramente ilustrativos e refletem a percepcao de mercado, hé alguns anos, acerca do
comportamento de algumas variaveis-chave.

O exercicio considera algumas premissas basicas para as principais determinantes da dinamica da divida
para um periodo de dez anos: taxas nominais de juros, inflacao, crescimento do PIB e superavit primario.*
No cenério deterministico basico, conduzimos um primeiro teste de sustentabilidade. O Grafico 1 mostra a
trajetoria esperada para a relacao divida/PIB.

Grafico 1. Trajetoria esperada para a relacdo divida/PIB
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0.6 T T T T

=3
xn
o

Relacdo divida/PIB
o
o S o
IS & o

=3
w
&

o
w

o
N
G

o
N
o
IN
S

60 80 100 120

Periodo (meses)

Em sequida, ilustramos a geracao de trajetdrias estocasticas para todas as varidveis. A cada momento
do tempo é possivel extrair uma distribuicao de relacdes divida/PIB produzidas a partir deste exercicio. Os
parametros dos processos estocasticos subjacentes foram escolhidos de tal forma que produzissem um valor
médio semelhante ao produzido no cenario deterministico.

Alternativamente, poder-se-ia escolher os parametros para que produzissem o cendrio deterministico quando
a volatilidade era “neutralizada”, para ilustrar seu impacto no custo de carregamento médio da divida.

Um outro aspecto nos exercicios é a inclusdo de hipéteses explicitas sobre a estratégia de financiamen-
to. Se 0 governo opta por ampliar a duragdo da divida, seja por meio do alongamento dos prazos de titulos
prefixados, seja pela reducdo da participacdo de titulos pos-fixados, variagdes na taxa de juros produzem
impacto sobre uma porcentagem menor da divida publica, reduzindo dessa forma a volatilidade no seu custo
de carregamento. Ha um custo adicional envolvido em tal estratégia, mas raciocinios como esse podem ser
formalmente incorporados e, sob algumas hipdteses explicitas, quantificados.

19 Maiores detalhes sobre simulagbes como esta podem ser conferidos no Capitulo 3 da Parte 2 (Gerenciamento de riscos da
divida publica).
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Grafico 2. Distribuicdo das relagdes divida/PIB em diferentes
horizontes sem estratégia de refinanciamento
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0 governo passa a ter nesses exercicios um poderoso aliado na construcdo de suas estratégias de
endividamento de longo prazo.

0 Gréfico 3 ilustra um exercicio semelhante ao apresentado no Grafico 2 com a incluséo de hipéteses
explicitas com relacdo a estratégia de refinanciamento da divida.

Grafico 3. Distribuicao das relagdes divida/PIB em diferentes
horizontes incluindo estratégia de refinanciamento
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Enquanto no primeiro exercicio a divida é 100% composta de instrumentos a taxa flutuante, a estraté-
gia de refinanciamento contempla instrumentos prefixados de dez anos.?’ Seu custo maior, devido ao prémio

de risco de taxa de juros cobrado pelos demandantes, tem por contrapartida uma menor vulnerabilidade da
divida a movimentos na taxa de juros.

Os exercicios explicitam os trade-offs em custo/risco envolvidos nas diferentes estratégias.

20 A estratégia de refinanciamento assume que 1% da parcela flutuante vence e é trocada mensalmente pelos instrumentos pre-
fixados de dez anos. Ao final desse periodo, obtemos uma composicao de 100% da divida em instrumentos prefixados.
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