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Analise de Solvéncia e Sustentabilidade da Divida Publica

1. Solvéncia e sustentabilidade da divida: o que sao?

Solvéncia e sustentabilidade sdo dois termos comumente aplicados para descrever a situagao
financeira de governos nacionais. A solvéncia representa a capacidade de um governo pagar suas
obrigacOes integral e tempestivamente. Para se manter solvente, em situacGes de normalidade, um
governo nacional arrecada recursos junto a sociedade, via tributacdo ou emissdo de divida, para fazer
frente aos seus pagamentos. No limite, no entanto, a solvéncia pode ser garantida por meio da emissao
de moeda, no caso de um governo que emita sua prépria moeda soberana e que mantenha um regime
de cambio flutuante. Por essa razdo, é bastante raro na economia internacional encontrar casos de
paises que se tornaram insolventes em relacdo a sua divida em moeda local. E muito mais comum
encontrar casos de paises que se tornaram insolventes no pagamento de sua divida externa (Argentina,

2001).

Paises cujas dividas internas se tornam insolventes, em geral, ndo sdo emissores de sua propria
moeda soberana (Grécia, 2012) ou possuem alguma restricio de outra natureza, como a
manutenc¢ao de um regime de cambio fixo ou o atingimento de um limite dado por regra fiscal (o
limite de endividamento americano, por exemplo). A manutencdo da solvéncia de um pais é,
portanto, uma condi¢do pouco restritiva. Como visto no paragrafo anterior, a depender das
caracteristicas econémicas de um pais, este possui ferramentas que tornam muito improvavel sua
insolvéncia. No entanto, o uso dessas ferramentas tem consequéncias que podem afetar
negativamente o pais e colocar um governo nacional diante de escolhas muito dificeis. E ai que entra

a sustentabilidade.

Enquanto o conceito de solvéncia ataca a condi¢cdo corrente de pagamento de um pais, a
sustentabilidade se concentra na sua trajetoria futura. Um pais pode ser atualmente solvente, mas
nao sustentdvel, caso as projec¢des futuras para o seu balanco de receitas e despesas impliguem uma
trajetdria de divida publica para patamares que reduzam o interesse dos potenciais investidores em
financia-la, devido aos riscos prospectados. Uma divida crescente pode ndo representar um problema
inicialmente, na medida em que ajustes fiscais moderados possam ser capazes de estabilizar sua
trajetdria. Entretanto, uma atitude frouxa em rela¢do ao endividamento, especialmente na presenca
de choques adversos, pode levar a uma situacdo em que projecdes razodveis deixem claro que o
governo sera forcado a adotar medidas de alto custo para a sociedade, como um ajuste fiscal severo

ou emissdo de moedas (que cria inflacdo), sob pena de se tornar insolvente.
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Essas medidas drasticas imporiam custos expressivos ao governo e, consequentemente, a sociedade
por ele representada. Um ajuste fiscal severo limitaria a capacidade do governo na prestacdo de
servicos publicos e na implementacao de politicas publicas importantes, notadamente se ele precisar
ser adotado em um periodo recessivo de politica econémica. A emissdao de moeda como expediente
de financiamento do governo significaria abrir mao do controle da politica monetaria e da inflagao, o
gue seria um retrocesso capaz de gerar desarranjos graves sobre a economia real em decorréncia da

perda da estabilidade monetaria.

Em suma, a divida publica de um pais é considerada sustentavel se projegGes razoaveis ndo
indicarem uma trajetoéria futura em que os investidores percam o interesse em financia-la ou a
necessidade da adog¢do de medidas de alto custo para a estabilizagdo do nivel de endividamento.
Decorre dessa definicdo que a tarefa de determinar se uma divida é sustentavel carrega
intrinsecamente alguns elementos subjetivos. Em primeiro lugar, é preciso definir o que seriam
medidas de alto custo para a sociedade. Em segundo lugar, por se concentrar em uma andlise
prospectiva, a avaliacdo da sustentabilidade necessita que sejam delineados cenarios futuros para as
diversas varidveis que afetam a dinamica da divida publica: resultados fiscais, crescimento do PIB
(Produto Interno Bruto), cambio, juros e inflacdo. Diferentes cendrios podem levar a dinamicas
alternativas para a divida publica e, portanto, a um diagndstico distinto acerca da sustentabilidade da

mesma.

A estrutura de financiamento do governo federal brasileiro apresentou melhoras expressivas ao
longo das ultimas duas décadas, avang¢ando significativamente na diregao de garantir sua solvéncia.
Um dos principais avangos foi a mudanga na composi¢do da Divida Publica Federal (DPF), que responde
atualmente por 70% da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Os titulos da divida externa
representam menos de 5% do estoque atual da DPF, em um contexto caracterizado por um expressivo
montante de reservas cambiais detido pelo pais (cerca de 18,4% do PIB em agosto de 2017). Mesmo
que se agregue a parcela da divida interna (emitida em reais) detida por ndo residentes (12,7% da DPF
em agosto de 2017) a divida externa, a soma dos dois percentuais ndo ultrapassa 20% do estoque da
DPF, ou 10% do PIB. Esse fato isolado, por si s, ja representa uma garantia de que o governo ndo se

tornara insolvente.

Em outro aspecto da gestdo prudencial, quanto maior for a participa¢ao da divida de longo prazo na
DPF, menor serd o risco de refinanciamento desta, uma vez que o montante de emissao requerido
para honrar a parcela vincenda diminui. Neste sentido, o perfil de matura¢do da divida registrou, em
dezembro de 2016, o menor valor da série histdrica para o percentual da divida vincendo em 12 meses,

alcangando 16,3% em agosto de 2017, contra 32,4% observado em dezembro de 2006. Além disso, o
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prazo médio da DPF, que era proximo de 3,0 anos em 2006, encontrava-se em 4,4 anos em agosto de
2017. Adicionalmente, a gestdo do risco de refinanciamento da DPF conta ainda com uma reserva de
liquidez (recursos em caixa exclusivos para honrar a divida publica) equivalente a cerca de seis meses

dos vencimentos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna - DPMFi.

Grafico 1 — Composi¢ao da DPF Grafico 2 — Prazo Médio da DPF
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O financiamento da DPF conta ainda com uma base de investidores diversificada. Particularmente, a
composicdo dos detentores da DPMFi apresenta uma consistente e continua melhora, abarcando
investidores com diferentes preferéncias, o que significa menor dependéncia de um grupo especifico
de demandantes dos titulos publicos e, portanto, maior facilidade para realizar o refinanciamento da

DPMFi.

Outros 24% da DBGG sao representados pelas operagoes compromissadas, que sdo indexadas a
taxas flutuantes. Estas sdo geridas pelo Banco Central do Brasil (BCB) e 70% delas sdo detidas por
fundos de investimento, 10% por entidades de previdéncia, outros 10% estdo com bancos e os
restantes 10% distribuidos entre seguradoras, nao-residentes, governo e outros. Pouco mais de 80%
das operagbes compromissadas tém prazo de até 45 dias, sendo que o prazo mais longo é de até 6
meses. Ou seja, as compromissadas, apesar do prazo curto, estdo altamente concentradas em
demandantes domésticos e sdo administradas pela autoridade monetaria na sua func¢do classica de

gestdo da liquidez do sistema financeiro nacional.

A gestao da divida publica brasileira conta, portanto, com elementos suficientes para assegurar sua
solvéncia. A seguir sdo apresentadas as perspectivas de sustentabilidade da divida, em um contexto

de reformas em curso.
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2. Analise de Sustentabilidade da Divida Publica Brasileira

Medidas estruturais sdo fundamentais para gerar uma trajetodria sustentavel da divida publica. A
fragilizacao de importantes fundamentos da economia brasileira ao longo dos ultimos anos traduziu-
se em crescimento da DBGG. As medidas em curso para a consolidacdo fiscal e a estabilidade
monetdria contribuem para gerar perspectivas positivas, mas os desafios da agenda de reformas
estruturais ainda persistem. Superd-los é essencial para a manutencdo do endividamento em

patamares saudaveis para o financiamento publico e para o desenvolvimento do pais.

O espago para a otimiza¢3o de ativos do governo federal e a diminui¢do dos subsidios implicitos?

também contribuem para a administragdo do nivel de endividamento publico. As liquidagdes
antecipadas de operacdes de crédito junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) reduzem imediatamente a DBGG na mesma magnitude do valor liquidado. De fato, esse foi o
principal efeito sobre a DBGG dos pagamentos efetuados pelo BNDES ao Tesouro Nacional em 2015,
2016 e 2017. Uma antecipa¢do em um montante total de RS 180 bilhdes, por exemplo, reduziria a

DBGG em cerca de 2,7% do PIB ao final de dez anos?.

Grafico 3 — Projecdes DBGG e DLSP Grafico 4 — Projecio com retorno de créditos?
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Neste contexto, o cenario prospectivo mostra superacdao da recessiao, com sinais de que novos

avang¢os na atividade econd6mica estdo a caminho. As melhoras econdmicas observadas

1 Os subsidios implicitos tém origem na diferenga entre o custo de financiamento da STN e a remuneragdo dos empréstimos
pelas institui¢des oficiais.

2 Os cenarios foram construidos com base na grade de pardmetros da Secretaria de Politica Econdmica (SPE) e da STN,
conforme se pode observar no Anexo.

3 Os cendrios foram tracados de acordo com as seguintes premissas sobre a volta dos ativos do BNDES para a STN, tudo o
mais constante:

i) Em dezembro 2015 retornaram R$ 30,5 bilhdes do BNDES.

ii) Em dezembro de 2016 retornaram RS 100 bilhdes do BNDES.

iii) Em 2017 houve retorno de RS 50 bilhdes do BNDES.

iv) Ha expectativa de que até dezembro de 2018 retorne mais RS 130 bilhdes do BNDES.

4
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recentemente, como a queda da inflagdo e o consequente surgimento de um ambiente com juros mais
baixos, proporcionam a recuperagao da confianga e do investimento, contribuindo para a retomada
do crescimento e do emprego. Iniciativas para aperfeicoar o ambiente de negdcios e incrementar a
produtividade sdo essenciais nesse processo, favorecendo a reducdo dos custos de financiamento e

uma trajetdria mais suave da DBGG/PIB.

As reformas econdmicas sao importantes para a determinacao dos cenarios fiscais e da trajetdria da
divida. As perspectivas para a DBGG sdo bastante sensiveis ao efeito das reformas em debate no
Congresso Nacional e ao grau de aprovacdo de seus textos-base (integral, parcial ou rejeicdo)*.
Considerando-se o espectro de risco, as simulacdes mostram a DBGG estabilizando-se ao redor de 80%
do PIB nos cendrios centrais. Nas situagdes em que as reformas sejam implementadas integralmente,
a DBGG tende a assumir trajetéria decrescente. Por outro lado, a auséncia de reformas promotoras da
consolidagdo fiscal pode resultar em cenarios mais adversos, nos quais a DBGG poderia superar 90%

do PIB.

Grafico 5 — Projecao central de DBGG e intervalos de probabilidade
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Fonte: BCB e estimativas da STN

A reversao dos déficits primarios é fundamental para melhorar a necessidade de financiamento do

setor publico. Os déficits primdrios recorrentes, juntamente com as despesas de juros, levaram a

4 Sob essa perspectiva, avaliou-se a trajetéria da DBGG considerando simulag&es de risco, que apresentam a vantagem de
combinar diversos cenarios alternativos de PIB e de resultado primario. Esta forma de avaliagdo contempla tanto cenarios de
crescimento do PIB com melhora do resultado fiscal, quanto cendrios de piora do PIB e do resultado primario, além de
cendrios intermedidrios, com estas varidveis se movendo em dire¢Ges contrarias. Com isso é possivel obter intervalos de
confianga em torno de uma trajetdria central e atribuir probabilidades para o nivel da divida ao longo do tempo. As trajetérias
de divida que se encontram na regido central do Grafico 5 tém maior probabilidade de ocorréncia, consequentemente,
quanto mais préoximo das extremidades do leque de proje¢des, menor a probabilidade de ocorréncia das projegGes.

5
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necessidade de financiamento do setor publico® para niveis historicamente elevados, tornando a

recuperacgao de superavits primarios uma condi¢cdo necessdria para estabilizacdo da divida publica.

Grafico 6 — Necessidade de financiamento Grafico 7 — Juros da divida publica
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Reverter a tendéncia de crescimento da divida publica é essencial para melhorar a percepgdo de
solvéncia do pais e tornar a economia menos suscetivel a choques adversos. Considerando a
trajetdria central de previsdo da divida (Grafico 5), que contempla projecGes de crescimento do PIB e
a taxa de juros Selic convergindo para 2,6% a.a e 8% a.a.® ao final de dez anos, respectivamente,
estimou-se que o superavit primario requerido para estabilizar a DBGG/PIB e a DLSP/PIB a partir de
2021 seria de 0,8% e 1,6% do PIB, respectivamente’. Tais parametros s3o sensiveis as hipdteses de
juros e crescimento do PIB, mas ainda assim representam um esforco fiscal adicional consideravel
(1,4% e 2,2% do PIB para os respectivos indicadores) quando comparado ao resultado primario

programado para 2020.

Tabela 1- Primario que estabiliza a DBGG/PIB* Tabela 2- Primario que estabiliza a DLSP/PIB*
ari . Cendri .
Selic+1% | CeMAM0 | ool 19 Selic+1% | a0 ! selic- 1%
Base Base
PIB + 1% 0,6% 0,0% -0,6% PIB+ 1% 1,5% 1,0% 0,4%
- Cenari
Cenario 1,4% 0,8% 0,3% enario 2,2% 1,6% 1,0%
Base Base
PIB-1% 2,3% 1,6% 1,1% PIB-1% 2,8% 2,2% 1,7%
Fonte: estimativas STN Fonte: estimativas STN
*No nivel de 80% do PIB a partir de 2021. *No nivel de 60% do PIB a partir de 2021.

5 As necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) no conceito nominal correspondem a variagdo nominal dos saldos
da divida liquida, deduzidos os ajustes patrimoniais efetuados no periodo (privatizages e reconhecimento de dividas). Em
outra perspectiva, as necessidades de financiamento podem ser decompostas em juros e resultados primario — NFSP = Juros
+ Déficit Primario (ou - Superavit Primario).

6 A grade com os pardmetros utilizados na projecdo central de divida encontra-se no Anexo.

7 O diferencial de remuneragdo entre os principais ativos do governo (notadamente reservas internacionais e créditos
concedidos as instituigdes oficiais) e os passivos é o principal fator de diferenca entre os resultados primarios requeridos para
estabilizar a DLSP/PIB e a DBGG/PIB.
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ApOs a estabilizagao da divida, o desafio continua. A andlise comparativa entre a trajetéria de divida
de paises emergentes com renda intermedidria revela que o indicador brasileiro deve estabilizar acima
da média de importantes pares internacionais. A divida bruta média dos paises da América Latina
encerrou o ano de 2016 em 58,3% do PIB, ao passo que o indicador dos emergentes pertencentes ao

G20 (Grupo dos 20) alcangou 47,9% do PIB.

Grafico 8 — Trajetdrias médias de DBGG por grupos de paises emergentes e de renda média
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Fonte: FMI; BCB e STN para os dados do Brasil.

Nota:

No grdfico acima, a DBGG para o Brasil segue a estatistica oficial apurada pelo Banco Central do Brasil (BCB)
para esse indicador. A metodologia aplicada, nesse caso, ndo inclui o estoque de titulos publicos de
responsabilidade do governo federal mantido em carteira pelo BCB, mas adiciona a DBGG o estoque de
operagdes compromissadas de responsabilidade do BCB (todas lastreadas em titulos publicos). Toda a andlise
deste trabalho segue a metodologia do BCB.

Outra referéncia para o cdlculo para DBGG é a metodologia aplicada pelo Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), que inclui os titulos publicos da carteira do BCB no cémputo da DBGG e ndo considera as operagoes
compromissadas. A estatistica apurada pela metodologia do FMI é maior do que aquela apurada pelo BCB,
sendo a difereng¢a equivalente a carteira livre do BCB, isto €, ao estoque de titulos publicos detidos pelo BCB
que ndo se encontram como lastro nas operagbes compromissadas.

A titulo de ilustra¢do, em setembro de 2017 a DBGG era de 73,9% do PIB, pela estatistica do BCB, e de 81,6%
do PIB, pelo critério do FMI, sendo a carteira livre do BCB equivalente a 7,7% do PIB.

Para que a DBGG/PIB brasileira convirja para niveis compativeis com pares internacionais,
resultados primdrios em niveis semelhantes aos do inicio da década de 2000 devem ser alcang¢ados.
Com efeito, considerando que as metas fiscais até o ano de 2020 estdo estabelecidas, caso o governo
queira ajustar o resultado primario para alcancar o patamar esperado de DBGG/PIB dos paises
emergentes do G20 (em torno de 55% do PIB) até 2030, o resultado primario requerido seria de 3,2%
do PIB a partir de 2021. Caso o objetivo seja reduzir a distancia pela metade, ou seja, trazer a DBGG/PIB
brasileira para 67,5% do PIB no mesmo horizonte de tempo, o resultado primario requerido deveria

ser de 2,0% do PIB.
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Em suma, esforcos adicionais devem ser realizados para melhorar as condigbes econdmicas, em
particular na drea fiscal, com o objetivo de assegurar uma trajetoria sustentavel da divida publica,
com menores custos e riscos. Nesse sentido, acOes direcionadas para a aprovacao de reformas
estruturais e para a recuperacgao da confianca dos investidores se fazem necessdrias para favorecer a

conjuntura e o desempenho dos condicionantes do endividamento publico.

BOXE: Projecoes de mercado - aspectos metodoldgicos

A prospeccao da trajetdria futura da divida publica depende dos modelos e parametros que definem
a evolucao das varidveis econ6micas subjacentes e a propria dinamica do endividamento. O trabalho
de modelagem invariavelmente envolve simplificagdes, cujo grau pode variar de instituicao para
instituicdo, mas o debate publico dos resultados em geral contribui para a convergéncia de

diagnésticos e perspectivas.

Nesse contexto, recentemente tem sido veiculado na imprensa ou em relatérios de distintas
instituicdes (inclusive financeiras) projecdes em que a DBGG/PIB supera o patamar de 90% do PIB no
médio prazo, para parametros proximos daqueles utilizados nos cendrios oficiais. O que poderia
justificar tamanha discrepancia (que supera 10% do PIB no mesmo horizonte) em relagdo as

projecées do governo?

Uma maneira simplificada (embora diferente do modelo adotado pela STN) de se avaliar a dinamica
do endividamento publico é dada pela seguinte equacdo, que é tradicional na literatura de divida e
amplamente empregada por vdrios analistas quando se buscam projecdes mais imediatas:
(A +r+pr)(1+ nipca)
A+ + i)

em que as variaveis b; (estoque da divida), m; (estoque de moeda), g; (gastos governamentais) e t;

by — Amyyq + Gry1 — Tesr

(receitas governamentais) estdo escritas como propor¢ao do PIB. Ja 73 denota a taxa real de juros,

pr o prémio de risco e n;‘pca a taxa de inflagdo medida pelo IPCA (indice Nacional de Pregos ao

Consumidor — Amplo). Além disso, y/ corresponde a variagdo percentual real do PIB, enquanto o

def

termo 7, corresponde a variagdo percentual do deflator implicito do PIB.

Essa equagdo explicita um aspecto que por vezes é desprezado nas proje¢des de divida, relativo a
potencial diferenca entre o deflator implicito e o IPCA. Com efeito, toda vez que nfef > nipca, a
trajetdria da divida tende a ser beneficiada por essa diferenca, uma vez que ha ampliacdo do
denominador em relagdo ao numerador do componente de carregamento na equacdo dindmica da

divida. Importa registrar que, entre 1996 e 2016, a inflagcdo captada pelo deflator do PIB brasileiro
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foi 1,46 ponto porcentual (p.p.), em média, maior do que a apurada pelo IPCA a cada ano. Essa
diferenca também é importante para o resultado primario do governo, uma vez que o IPCA é um
parametro relevante para se projetar a eleva¢do das despesas primarias do governo central, em
funcdo do teto dos gastos. Por sua vez, o deflator impacta a base de incidéncia tributdria, com

repercussdo sobre as receitas do governo.

Grafico 9 — Efeitos da divergéncia entre ipca e deflator nas trajetérias de DBGG/PIB
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*Projecdo ilustrativa, com a formulagdo tedrica da equagdo dinamica da divida
apresentada, considerando para as projegdes a grade de parametros anexada.

Outro fator desconsiderado, por vezes, nas andlises da dinamica da divida publica é a variacdo da
base monetaria. Em resumo, ampliagdes da base monetaria restrita (papel moeda emitido mais
reservas bancarias) produzem reducdes de mesma magnitude na conta de operagGes
compromissadas do BCB (reducdo liquidez), tudo mais constante. Como o BCB utiliza titulos do
Tesouro Nacional para operacionalizacdo destas operacoes e estes titulos sdo computados como
DBGG, na pratica tem-se uma reduc¢do do endividamento sempre que ocorrem elevacdes na base
monetdria restrita. Em média, a variagdo da base monetdria sobre o PIB (Am;, 1) contribuiu para uma
reducao de 0,46 p.p. da divida ao ano, desde o ano de implementagao do regime de metas de inflagdo
em 1999. Embora esse efeito seja pequeno, é importante quando o horizonte de avaliagdo relevante

é longo, como no caso da andlise de sustentabilidade da divida.
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Grafico 10 — Impacto da variagao da base monetadria
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Portanto, a caracterizacdo dos elementos condicionantes do endividamento publico é fundamental

para delinear a trajetéria da divida uma vez que as perspectivas podem divergir de maneira

expressiva a depender das suposi¢ées do cendrio macroeconomico e da estrutura de modelagem.

ANEXO

Cendrio Macroeconémico

Cenario SPE 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Cambio - final periodo (RS/USS) 3213334 )|35]|36 |36 37]|38]38]39
Crescimento real do PIB (% a.a.) 051|120 |25 |26 1|26 |26 ]| 26| 26| 26| 26
Deflator (% a.a.) 54 (53|52 50|46 |45 | 44 | 43 | 43 | 4,2
IGP-DI (% a.a.) -1,0 | 4,5 4,2 40 | 40 | 40| 40 | 40 | 40 | 4,0
IPCA (% a.a.) 3,5 4,2 4,2 40 | 40 | 40 | 40 | 40 | 40 | 4,0
Resultado Primario (% do PIB) -25(-23|-18|-06|011| 04| 07| 10| 1,1 ]| 1,2
Taxa Selic (% a.a.) 00} 70| 75 | 80 | 80 | 80 | 80 | 80 | 80 | 8,0

Fonte: Grade de Parametros da SPE até 2020. As proje¢des de 2021 em diante sdo da STN.
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