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A divida publica brasileira é sempre um elemento de risco quando se analisam cenarios
otimistas para o Brasil. Quando se analisam as limitagdes que a divida publica brasileira
representa para a politica econdmica e os condicionantes que a mesma impde ao retorno da
economia a normalidade que se pretendia depois da vitoria contra a inflagdo elevada, o
tamanho da divida publica e, especialmente, as perspectivas da evolugdo do grau de
endividamento, praticamente roubem a cena. Neste artigo discutimos a qualidade do
gerenciamento da divida publica segundo a maturidade e a duragdo dos titulos publicos
quando se exclui a LFT, a evolugdo do risco do mercado representado pela exposi¢do a
aumento de juros ¢ o comportamento de uma medida de dispersdo para a distribuigdo de
vencimentos dos titulos publicos. Sdo explorados e construidos indicadores em busca de
uma medida qualitativa para se avaliar a evolugdo do gerenciamento da divida publica.
Examinamos, finalmente, com os indicadores construidos, os fatores da reversdo da
qualidade da divida interna brasileira no periodo 1999-05.
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1 Introducao

A divida publica brasileira ¢ sempre um elemento de risco quando se analisam cenarios
otimistas. Este risco ¢ devido ao papel tanto como fator de dominancia fiscal, que limita a
eficacia da resposta da politica monetaria aos choques externos; quanto como fator de
agravamento dos conflitos politicos quando se confrontam as diferentes visdes acerca das
necessidades de gastos publicos versus a carga tributaria. Na pratica, um pagamento anual
de juros de 7% do PIB - em torno de 1/5 da carga tributaria - e superior, por exemplo as
despesas da Unido com o pessoal ativo (5% do PIB), € conseqiiéncia da dimensdo da divida
interna liquida, que em julho tultimo atingiu 46,8% do PIB. E compreensivel, assim, que
quando se analisam as limita¢des que a divida publica brasileira representa para a politica
econdmica e os condicionantes que a mesma impde ao retorno da economia a normalidade
que se pretendia depois da vitoria contra a inflagdo elevada, o tamanho da divida publica e,
especialmente, as perspectivas da evolugdo do grau de endividamento, praticamente
roubem a cena.

Dado que nao se dispdoe de uma medida confiavel e compardvel de riqueza, a qual deveria
ser referido o estoque de divida publica, costuma-se comparar esse estoque ao fluxo do
PIB, que entra apenas como uma varidvel de escala, facilitando comparagoes
internacionais. Mas ao se utilizar esta medida, as discussdes sobre as perspectivas de
endividamento costumam concentrar-se nos riscos de uma evolucao explosiva da relagao
divida/pib’. Assim, o assunto acaba restringindo-se as simula¢des das necessidades e
possibilidades de evolugdo do superavit primario, como variavel-chave para limitar o risco
de endividamento descontrolado e da volta dos temores de moratoria.

O alto grau de endividamento e o alto custo do servico da divida sdo, ainda, fatores de
desgaste tanto para a politica monetaria quanto para os debates em torno da racionalidade
da carga e da estrutura tributaria. Estas sdo consideradas, hoje, obstaculos ao reequilibrio do
federalismo fiscal, sendo este fonte permanente de dificuldades no processo or¢amentario e
causa de incerteza tributaria que perturba as decisdes privadas de investir.

Nao ¢ dificil encontrar motivagdo para o problema na atual conjuntura. Basta recordar
algumas dificuldades por que passou a politica econdmica brasileira em 2002, diante das
dificuldades de rolagem, dos temores de moratéria politica e da demanda pela divida
denominada em doélar. Assim, € razodvel que, ao se anteciparem as discussoes pré-eleitorais
para a temporada de 2006, analistas dos riscos de turbuléncia econdmica voltem suas
atencoes para os prazos de vencimento.

Neste artigo discutimos a qualidade do gerenciamento da divida publica segundo a
maturidade e a duragdo dos titulos publicos, estoque de risco do mercado e dispersdo da
estrutura de vencimento dos titulos publicos. Na se¢do 2, examina-se a relacdo entre os

3 Como exemplo, podemos citar vérios artigos da Carta Econdmica Galanto.



objetivos e as restricdes do Tesouro Nacional e as caracteristicas dos titulos (maturidade,
duration, indexador, cupons, denomina¢ao) que compdem a divida ptblica. Na segdo 3,
discutimos maturidade e duration dos titulos publicos, risco de mercado, medido pelo
estoque financeiro de pré e risco de rolagem medido pela dispersdo de vencimentos. Na
secdo 4, com base nos indicadores construidos na secdo 3, examinamos uma medida
qualitativa para se avaliar a evolugdo do gerenciamento da divida publica. Por fim, a se¢ao
5 conclui o artigo.

2 Gerenciamento da Divida

No processo de gerenciamento da divida, o Tesouro Nacional tem diante de si diversas
variaveis de escolha que afetam a maturidade e duration dos titulos publicos, o estoque
financeiro pré equivalente ano e a dispersdo da estrutura de vencimento dos titulos publicos
de forma distinta. Por exemplo, a presenca de cupons afeta a duration de um titulo sem
afetar a maturidade e, conseqiientemente, a dispersao dos vencimentos. Outro exemplo é o
lancamento de novos titulos indexados a Selic, o que afeta a maturidade e a dispersao sem
afetar a duration e o estoque financeiro pré. Finalmente, a disposi¢do para ofertar hedge
cambial, quando aumentam os temores de depreciacao tende a perturbar os caminhos para a
nominaliza¢do da divida, como deve ocorrer na medida em que se consolida o ambiente de
estabilidade. Nesta secdo, discutimos a qualidade da divida publica brasileira, a partir dos
seguintes objetivos: (1) organizar o problema de gerenciamento do Tesouro Nacional; (2)
caracterizar a solucao desse problema em termos dos trés indicadores acima mencionados;
(3) examinar aspectos que afetam a oferta e a demanda por titulos publicos diante da
evolucdo institucional do sistema financeiro e do papel dos intermedidrios financeiros nao
bancarios. Em particular, estamos interessados em saber como os objetivos e as restricdes
do Tesouro Nacional influenciam as caracteristicas dos titulos (maturidade, duration,
indexador, cupons, denominacdo) que compdem a divida publica. Na secdo 2.1,
procuramos organizar a discussdo em torno do gerenciamento da divida, revendo os
aspectos mais relevantes e, na secao 2.2, passamos em revista os argumentos em torno das
solucdes para o gerenciamento, examinando a importancia do papel da demanda por titulos
publicos.

2.1 Organizando o Problema de Gerenciamento da Divida

Primeiramente, consideremos trés grupos de varidveis econdmicas: as metas, 0s
instrumentos primarios e os instrumentos secundarios. O policy-maker estabelece metas
para determinadas variaveis, o que explicita os seus objetivos. Por exemplo, através de
comunicados do Ministério da Fazenda ou do Banco Central, podemos perceber que
existem metas estabelecidas (explicita ou implicitamente) para o nivel de atividade e para a
taxa de inflagdo. O objetivo de politica econdmica se resume na manutengdo do nivel de



atividade o mais préoximo possivel do seu nivel potencial, e da taxa de inflagdo o mais
proximo possivel da meta escolhida.

Para atingir seu objetivo, o policy-maker conta com os instrumentos primarios, que sdo
aqueles que possuem maior influéncia sobre as variaveis escolhidas como metas: a taxa de
juros de curto prazo (o principal instrumento de politica monetaria) e o superavit primario
(o principal instrumento de politica fiscal). O policy-maker deve ainda tomar decisdes a
respeito de variaveis secundarias, que sao aquelas sobre as quais ele possui controle direto
(portanto, sdo instrumentos) e que, apesar de ndo possuirem tanta influéncia direta sobre as
variaveis estabelecidas como metas, podem comprometer seriamente a atuagao dos
instrumentos primarios, pondo em risco os objetivos estabelecidos.

Nesse sentido, entendemos que o Tesouro Nacional, ao escolher as caracteristicas dos
titulos a serem emitidos, toma as politicas fiscal ¢ monetaria como dadas e tem como
motivacdo ndo atrapalhar a atuacdo destas mesmas politicas. Sendo assim, torna-se
necessario discutir as formas pela qual maturidade, duration ¢ indexador podem p6r em
risco o cumprimento das metas estabelecidas para o nivel de atividade e a inflagdo. Essa
discussao torna-se particularmente relevante no Brasil porque, hé até pouco tempo, a gestao
da divida publica era feita ndo pelo Tesouro, mas pelo Banco Central, dada a
predominancia dos problemas de politica monetaria sobre a questdo do perfil da divida.

A primeira forma a ser considerada ¢ o risco de rolagem. Problemas com a rolagem de uma
parcela da divida, causada pelo vencimento de um grande volume em uma conjuntura
temporariamente desfavoravel, acarretam em prémios pagos maiores. O impacto fiscal ¢é
imediato e pde em risco a politica fiscal planejada pelo governo, aumentando a divida
publica. Nao € por outra razdo que a inovagdo financeira das LFTs foi tdo preservada,
mesmo depois que as razdes basicas de sua conveniéncia — as dificuldades de estimar a taxa
de inflacdo ¢ os custos do dinheiro no mercado de reservas bancarias - deixaram de ser um
elemento de potencial desconfianca da divida e da solvéncia do sistema bancario
brasileiro.*.

A segunda forma diz respeito a eficacia da politica monetaria. Um dos canais de
transmissdo da taxa de juros sobre o nivel de atividade ¢ através do efeito riqueza. Esse
efeito ¢ proporcional a sensibilidade do prego dos titulos a aumentos da taxa de juros. No
caso de titulos pré-fixados, essa sensibilidade ¢ medida pela duration. Quanto menor ¢ a
duration, menor ¢ a poténcia da politica monetaria, o que significa que maior ¢ o aumento
da taxa de juros necessario para se causar o mesmo efeito sobre a demanda agregada. No
caso de titulos indexados a outras variaveis, a sensibilidade depende de uma combinacao do
efeito da taxa de juros nominal sobre a yield to maturity do titulo e de sua duration, que
mede o efeito do yield to maturity sobre o prego do titulo.

A terceira e ultima forma ¢ através do risco de descasamento do sistema financeiro. Quanto
mais solido e seguro ¢ o sistema financeiro, melhor ele desempenha o seu papel de
intermediario entre poupadores e credores, ¢ melhor ¢ o funcionamento da economia. O

* Em CARNEIRO e WU(2003), apresentamos evidéncia de como uma divida mais elevada pode elevar o
prémio de risco, depreciando o cdmbio e gerando pressdo inflacionaria



gerenciamento da divida afeta o risco do sistema financeiro na medida em que os titulos
emitidos compdem parte significativa dos ativos de uma instituicdo financeira. Sendo o
passivo, em ultima andlise, os depdsitos em conta corrente dos clientes, ele ¢ de curto
prazo. Caso o Tesouro Nacional decida emitir somente titulos de prazo e duration longos, o
descasamento entre ativos e passivos no portfolio dessas instituicdes torna-as mais
vulneraveis a choques que atingem a economia. Se o mercado secundario for
suficientemente liquido, choques individuais ndo terdo importadncia. Uma instituicao
financeira com necessidades de liquidez pode vender um titulo de maturidade longa para
outra que ndo tenha necessidade urgente de caixa (como um fundo de pensdo, por
exemplo). Porém, quando os choques sdo agregados, ndo ha como diversifica-los. Isso
porque ndo apenas as correlagdes sdo altas, mas os requerimentos de marca¢do a mercado
fazem com que os efeitos dos precos dos titulos nao negociados causem oscilagdes nos
patrimdnios dos fundos de longa duragdo capazes de gerar comportamento excessivamente
defensivo de seus gestores, tendendo a amplificar os choques iniciais.

Se cada um dos trés fatores mencionados serd visto como objetivo ou restri¢ao, depende da
atitude do gerenciador ser ativa ou passiva. Sobre os dois primeiros fatores, ¢ razoavel
imaginar que a atitude seja ativa, ou seja, que o Tesouro Nacional queira conscientemente
reduzir o risco de rolagem e maximizar a poténcia da politica monetéria. Quanto ao risco de
descasamento, mesmo que a atitude ndo seja ativa, ou seja, o Tesouro tenda a ignorar esse
fator em sua andlise, este risco aparecera como uma restri¢ao na forma do prémio de risco
exigido pelo mercado para absorver titulos mais longos, especialmente em decorréncia da
marcagdo a mercado, mesmo para titulos cuja demanda praticamente desaparece nas
ocasides de estresse. Quanto maior for a duration dos titulos emitidos, em comparagdo ao
passivo das institui¢des credoras do Tesouro, maior ¢ o risco de descasamento e desses
efeitos induzidos, mesmo sem haver descasamento. Os credores, cientes deste risco,
exigirdo prémios cada vez maiores para carregarem os titulos em suas carteiras.

2.2 Dificuldades da Solucéo

Na se¢do anterior levantamos trés fatores de relevancia no problema de gerenciamento da
divida: o risco de rolagem, a poténcia da politica monetaria e o risco de descasamento do
sistema financeiro. Nesta secdo, analisaremos como cada fator afeta as caracteristicas dos
titulos.

Em primeiro lugar, o conceito relevante para o risco de rolagem ¢ a maturidade, ou o prazo
de vencimento, dos titulos. Este risco ¢ minimizado com a maior dispersao possivel dos
prazos de vencimento ao longo do tempo. Isto €, o ideal seria ter fracdes idénticas vencendo
em um maior numero de anos possivel (isto ¢, 1/T do periodo 1 ao T, com T maior
possivel). Nao importa para este risco qual tipo de indexador. O indice de dispersdo a ser
apresentado na proxima se¢ao ¢ um bom indicador da evolucao do risco de rolagem ao
longo do tempo. Porém, sua combinagdo com o prazo médio se faz necessaria para que se
possa distinguir entre distribuicdes com mesma dispersao.



J& para se avaliar a eficicia da politica monetaria, o que importa ¢ a sensibilidade do preco
de um titulo a movimentos da taxa de juros nominal. No caso de titulos pré-fixados, essa
sensibilidade coincide com o conceito de duration. Porém, para outros tipos de
indexadores, o célculo ¢ diferente. Por exemplo, titulos pds-fixados em Selic t€ém duration
zero por defini¢cdo, pois estdo totalmente protegidos por movimentos dos juros nominais.
Como a duration mede a sensibilidade do prego de um titulo a variagdes no seu yield to
maturity, temos que saber, entdo, qual o efeito da taxa de juros nominal sobre a yield to
maturity dos titulos indexados ao cambio ¢ a inflagdo. Por exemplo, a duration de um titulo
que paga o dolar mais 5% a.a. ajuda a medir a variagdo de seu preco caso a yield to
maturity aumente de 5% para 6%. Porém, se a taxa Selic vai de 19% a.a. para 20% a.a., o
que acontece com a Yield to maturity desse titulo? Ela vai de 5% a.a. para quanto?

Tendo em vista esta limitacdo, nos concentraremos em titulos pré-fixados. Sob este critério,
seria de interesse do gerenciador emiti-los sem cupom, com a data de vencimento mais
distante possivel. A evolugdo do estoque financeiro pré-equivalente ¢ uma boa proxy do
comportamento da poténcia da politica monetaria, visto que ela mede a base sobre a qual se
dard o efeito riqueza (estoque de titulos pré), dando um peso diferente de acordo com a
duration de cada titulo pré: titulos com duration de 252 dias (1 ano) entram com peso 1,
titulos com duration menor que 252 dias entram com peso menor que 1 e titulos com
duration maior que 252 entram com peso maior que 1.

Por fim, para o risco de descasamento do sistema financeiro tanto a duration quanto a
maturidade sdo relevantes. No caso de titulos pré-fixados, a duration é o conceito relevante.
Isso porque a formula da duration possui uma outra interpretagdo, que é o prazo que o
credor deve permanecer com o ativo para ndo sofrer perdas com movimentos na taxa de
juros. Por exemplo, imagine que um banco compre hoje um titulo que prometa pagar R$
1.000 no seu vencimento em 1 més. Como nao héa cupons, a duration do titulo ¢ igual ao
seu prazo. O titulo foi precificado com uma taxa de 1% ao més, o que significa que o banco
pagou hoje R$ 990,10. Imagine que logo apos a compra do titulo, o Banco Central aumente
de forma inesperada a taxa de juros para 1,5% ao més, de forma que imediatamente o preco
do titulo caia para R$ 985,22. Se o banco vender o titulo em menos de 1 més, ele obtera um
retorno “mensalizado” de menos de 1%, podendo até ser negativo caso ele o venda nos
primeiros dias. Ele s6 terd o retorno mensalizado de 1% caso carregue o titulo por
exatamente 1 més. A conta com o cupom € mais complicada. Se o titulo pagasse um cupom
em menos de 1 més, o banco poderia reinvestir o cupom a uma taxa de juros de 1,5%, ou
seja, ele nao precisa carregar o titulo o més inteiro para obter o retorno de 1%. A duration
mede exatamente o nimero de dias que ele precisaria carregar o titulo, reinvestindo o valor
recebido pelo cupom para obter exatamente o retorno de 1%.

Tendo essa nova interpretagdo em mente, podemos ver que se uma institui¢do financeira
capta um deposito prometendo pagar x% em 1 més, ele gostaria de casar o mesmo
montante em um titulo pré-fixado que pagasse x+&% com duration de, no maximo, 1 més.
Note que se a duration do titulo for maior que 1 més, o credor ndo consegue garantir a
rentabilidade, pois tera de vender o papel num prazo inferior ao da duration.

E ai que entra a outra distor¢io relevante, herdada dos tempos de alta inflagdo: o
estreitamento e o encurtamento do estoque de crédito. Tanto por fatores de oferta quanto de



demanda, a inflacdo elevada e a volatilidade das taxas de juros nominais reduzem tanto a
oferta de crédito por parte do sistema financeiro privado quanto a demanda por crédito por
parte das empresas e familias”.

O saneamento da divida publica seguido a um episédio de alta desconfianca ¢ uma tarefa,
assim, que demanda tempo, e, sobretudo, ndo pode ser feita de forma independente da
recomposi¢do da divida privada, pois no meio do processo estd ocorrendo uma
transformagdo importante do sistema de intermediagdo financeira: os bancos precisam
deixar de ser meros intermedidrios no processo de preservacdo da riqueza financeira
denominada em moeda nacional - papel que assumiram no Brasil durante o longo processo
de convivéncia com a inflagio elevada -° e passar a prover crédito, a partir da
transformagdo de maturidades. Este, portanto, ndo ¢ um processo que dependa apenas da
reconstru¢do da credibilidade do governo e da restauracdo da confianga dos tomadores na
divida publica, permitindo que haja demanda por titulos de maturidade cada vez maior.

Na historia brasileira, que ¢ especial em matéria de indexagdo generalizada e de
convivéncia longa com um processo inflaciondrio potencialmente destrutivo da atividade de
intermediagdo financeira em seus moldes cléssicos, temos de considerar ainda que os anos
oitenta e noventa foram também anosde importantes inovagdes financeiras. Essas inovagdes
resultaram em mudangas técnicas importantes na distribui¢ao dos riscos e no surgimento de
novos tipos de instituigdes financeiras ndo-bancarias. Em contraste com as institui¢des
financeiras ndo bancarias que ganharam notoriedade nos anos sessenta, que concorriam
com os bancos comerciais nos mercados de empréstimos (as financeiras, sociedades de
crédito imobiliario e bancos de investimento), nos anos noventa os fundos de investimentos
tornaram-se complemento dos bancos comerciais no processo de substituicdo de ativos
demandados pelo publico pelo clima de alta incerteza inflacionaria (e seus desdobramentos
no mercado cambial e de renda fixa). As técnicas financeiras de aprecamento dos
derivativos e de monitoramento e mensurag¢do de riscos permitiram que os fundos fossem
agentes de importancia crescente nos mercados de ativos tipicos (ou substitutos proximos)
dos mercados de reservas bancarias — titulos publicos. Estes titulos estdo na base da
formagdo das curvas de juros que orientam as respostas da economia aos eventos esperados
e da mesma forma influenciam a leitura que os bancos centrais fazem do estado da liquidez
do sistema econdmico, a partir das diferencas entre as taxas de juros para prazos diferentes.

A exemplo do que ocorreu em outros paises, a proliferacdo de fundos ndo vinculados a
bancos fez surgir elementos novos no julgamento do estado da liquidez e na poténcia da
politica monetaria. Nao faltam exemplos, em outros paises, de dificuldades de leitura do
estado da liquidez da economia a partir das taxas de juros de curto prazo nos mercados de
reservas, que constituem o instrumento por exceléncia da atuagdo da politica monetéria nos
sistemas financeiros modernos.

Os mesmos progressos técnicos na area financeira dificultam o processo de avaliagdo da
liquidez. Isto porque ao viabilizar a substitui¢do pronta de ativos que antes influenciavam

> J4 tivemos ocasido de examinar essa questio em varios nameros da Carta Econdmica Galanto (WU e
SALLES (2003)) ¢ em trabalhos académicos (CARNEIRO, WU e¢ SALLES (2003))
® CARNEIRO, D.D. e DUARTE, P. G., (2001)



apenas remotamente o estado da liquidez a ser monitorado e regulado pelos bancos centrais
em sua tarefa de manter baixa a inflacdo sem causar riscos desnecessarios ao sistema de
pagamentos. Este ¢ um componente importante do que Alan Greenspan tem denominado de
“interest rate conundrum”, o comportamento paradoxal das taxas longas, que deixam de
responder aos sinais das taxas de juros diretamente determinadas pelas autoridades
monetarias.

Em resumo, podemos ver que dos trés fatores apresentados aqui, apenas o segundo aponta
em direcdo a maior duration possivel, que poderia ser obtido no limite com titulos pré-
fixados, sem cupons ¢ com o maior prazo possivel. Porém, for¢ar prazos e durations longos
demais aumenta o risco de descasamento e implica prémios de risco cada vez maiores, o
que eleva o custo fiscal da emissdao dos titulos. Dessa forma, uma maior dispersao na
estrutura de vencimentos também deve ser parte dos objetivos do governo, mas esta
dispersdo desejada deve atender ao risco de descasamento do sistema privado, € ndo apenas
ao risco de rolagem do setor publico.

3 Divida Publica sob a Otica Qualitativa

Nesta se¢do, adotamos uma perspectiva diferente: analisar a divida publica brasileira sob a
Otica qualitativa. O que se quer dizer com isso? Em condi¢des normais, isto ¢, fora dos
momentos de desconfianca aguda, o Tesouro Nacional escolhe prazos e denominagdes dos
titulos e naturalmente procura gerenciar a composicao da divida, com multiplos objetivos,
por vezes conflitantes. E natural também que entre nas suas preocupacdes, além de prazos
mais confortaveis para os vencimentos do principal, evitar a concentragao excessiva dos
periodos de rolagem, de modo que pagamentos ou necessidades de rolagem ndo se
concentrem em poucos vencimentos. A literatura, sob este aspecto, ¢ controversa. Ha
mesmo quem tenha expresso o juizo de que o gerenciamento da divida ndo é nem
necessario, nem recomendavel (Dooley, 2000). Nesta visdo, o0s governos (e isso se
aplicaria tanto ao endividamento interno, quanto ao externo), ao tentarem minimizar os
custos correntes de suas dividas, terminam por aumentar o risco de default. Mas, na
pratica, de uma forma ou de outra, todos os governos se preocupam com aspectos
qualitativos de sua divida, tais como maturidade, denominagao, concentragdo, estruturas de
mercado tomadores finais. Além disso, paises como o Brasil, que enfrentaram longas crises
de estabilizagao e freqiientes ondas de desconfianca quanto a capacidade ou a disposig¢ao
para pagar suas dividas, apresentam, na composi¢ao de suas dividas, as marcas das solucgdes
passadas: grau de dolariza¢do, maturidades, compulsoridade, limitagdo a negociabilidade de
titulos, indexacdo, etc., além dos custos elevados, que dificultam o retorno a normalidade
depois das crises.

Assim, na secdo 3.1, discutimos medidas do grau de alongamento da estrutura de
vencimentos e as limitagdes do prazo médio de vencimento dos titulos federais em poder do
publico, tendo em vista as peculiaridades das herancas da alta inflacdo. Na se¢do 3.2,
apresentamos a evolucao de algumas medidas de alongamento e chamamos a aten¢do para
a necessidade de complementar o grau de alongamento com outras medidas de qualidade da
divida, que serdo examinadas na secao 4.
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3.1 Qualidade da divida publica: como avaliar e o que medir

A primeira abordagem para medir a qualidade da divida ¢ examinar o prazo de maturidade
e sua evolucdo recente. Prazos mais longos sdo convenientes para a rolagem, pois permitem
conforto ao devedor, especialmente quando estes prazos se descolam dos calendarios
politicos, nos quais afloram as discussdes acerca de moratéria politica - ou seja, ndo por
impossibilidade de pagamento, mas por decisdo de ndo pagar, o que ¢ mais freqliente na
divida externa, mas que contamina a demanda pela divida interna.

A figura 1 foi construida a partir de uma medida simples de maturidade para a divida
definida por 1A= X, sendo IA, o Indice de Alongamento e x o prazo médio, em meses, dos
vencimentos dos titulos do governo federal, emitidos em oferta publica. Este dado ¢
publicado mensalmente pelo Banco Central.

Figura 1: Prazo Médio de Vencimento dos Titulos Publicos Federais (titulos emitidos em
oferta publica)
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Fonte de Dados: Banco Central do Brasil

5]

O prazo médio para os vencimentos da divida publica, desde inicio do ano 2000, aumenta
de forma significativa at¢ um pico em abril de 2002, quando atinge mais de 25 meses. Apos
este periodo, o prazo médio tem-se concentrado no intervalo entre 20 e 25 meses. Mas esta
medida ¢, obviamente, de interesse limitado no caso brasileiro, pois a divida publica se
compde de uma variada colegdo de titulos, indexadores e peculiaridades que foram
herdadas de um longo periodo de convivéncia com a inflagdo elevada. A peculiaridade mais
notoria ¢ a indexacdo didria a taxa de juros Selic, representada essencialmente pelas LFT's.
Para eliminar o efeito desses titulos, apresentamos na figura 2, a evolucdo do mesmo
indicador para os titulos ndo indexados as taxas de juros, discriminando também os titulos
que sao vendidos com clausulas de swaps, que permitiriam aos seus detentores diminuir o
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risco de aumento de taxas. Incluimos neste indicador, além dos titulos em ofertas publicas,
também os vendidos em ofertas diretas.

Figura 2: Prazo Médio de Vencimento de Titulos Publicos Federais ndo Indexados a Selic
(titulos emitidos em oferta publica e emissdes diretas)
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Fonte de Dados: Banco Central do Brasil e Galanto Consultoria

Na figura 3, apresentamos a evolu¢do comparativa dos prazos de todos os titulos federais.
Pode-se notar, em primeiro lugar, que ao se retirarem os titulos indexados a taxa Selic e os
indexados a taxa de cambio, elimina-se boa parte da indicagdo de alongamento que nao
correspondia a uma melhoria de qualidade da divida publica brasileira, mas sim a uma
resposta do governo as exigéncias de prote¢do dos mercados contra elevacdao dos juros e a
desvalorizacdo devidas ao aumento dos riscos politicos. Pode-se perceber, finalmente, que,
recentemente, enquanto persistiu o risco de novas elevacdes de juros, ndo se observou

qualquer melhoria no prazo médio. Apenas no periodo mais recente, quando se tornaram
mais nitidas as expectativas de que a meta de inflagdo seria atingida, justificando
expectativas de queda das taxas de juros, ocorre uma inversdo de tendéncia, verificando-se

a elevacdo dos prazos médios de todos os titulos, sendo mais pronunciada e significativa a
dos titulos pré-fixados.

Figura 3: Prazo Médio de Vencimento de Titulos Publicos Federais (DPMFI) (titulos
emitidos em oferta publica e emissdes diretas)
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Essa ultima observacdo pode ser confirmada com maior nitidez na figura 4, que mostra o
prazo médio dos titulos prefixados. A observacdo do que se passa com os titulos pre-
fixados nos conduz, finalmente, & forma mais adequada de medir o grau de alongamento da
divida, que seria considerar a chamada “duration” média. Este conceito, mais técnico, mede
a sensibilidade do valor de mercado da divida a movimentos da taxa de juros e, assim,
introduz de forma mais explicita, o grau de risco que o estoque da divida representa para
seus detentores. De fato, ao maior conforto propiciado ao devedor por ter uma divida mais
longa, corresponde um maior risco ao credor. Assim, o governo-devedor tem menor
aumento do custo de seu endividamento quando eleva, ainda que temporariamente, os
juros, fazendo os credores privados sofrerem os efeitos da desvalorizacdo da divida que foi
contratada a taxas menores. Este conceito coincide com a maturidade quando o titulo ¢
prefixado e ndo tem pagamentos ao longo de sua vida, ou seja, os chamados “bullet”. Na
pratica, titulos que tém seu valor corrigido periodicamente podem ser vistos como
recontratados automaticamente. No extremo oposto ao do titulo “bullet”, estariam os titulos
indexados diariamente pela taxa de juros, como ¢ o caso da LFT que, independentemente
de seu prazo de maturidade, tem “duration” igual a zero, pois ndo sofrem diminui¢cdo de
valor quando sobem os juros. Na origem das emissdes desses titulos, em 1986, esteve a
verificacdo de que os mercados, em vista da grande dificuldade de previsao de inflacdo que
se acelerava, terminavam por cobrar prémios de risco tais que, medidos a posteriori (isto &,
depois que a inflacdo esperada era substituida pela observada) representavam custos reais
muito elevados para a rolagem da divida publica. O governo retirou do mercado o risco de
taxas negativas de carregamento dos titulos, mas, em troca disso, retraiu a poténcia da
politica monetaria ao reduzir a zero a “duration” de parte da divida indexada aos juros
diarios. Com inflagdo elevada em uma economia indexada, essa diminuicdo de poténcia
tem menores conseqiiéncias. Mas em uma economia com inflacdo baixa, este ¢ um dos
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fatores que exigem reagdes mais agressivas de juros aos choques inflacionarios, e isso, de
certa forma, se reflete nas altas taxas de juros reais que se observam na economia brasileira.

Figura 4: Prazo Médio de Vencimento de Titulos Publicos Federais Prefixados (titulos emitidos em
oferta publica e emissGes diretas)
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Finalmente, um indicador indireto do grau de alongamento da divida pode ser obtido a
partir do grau de exposi¢do do mercado ao risco de aumento da taxa de juros. Esta
exposicao pode ser caracterizada pelo volume de titulos pré-fixados que estdo em mercado,
em LTN’s, e pode ser complementado pelos contratos de juros futuros (contratos DI)
negociados na BMF, que ndo sdo divida publica, mas constituem um indicador
complementar do grau de exposi¢do ao risco pré. A figura 5 reporta a evolucdo do valor
financeiro equivalente para a LTN e para os contratos de juros futuros negociados na BMF
(contratos DI). Trata-se de um indice cuja evolugdo positiva indica uma melhora qualitativa
no perfil do estoque da divida, porque considera o volume de prefixados e o prazo dos
vencimentos, aqui caracterizado pelo calculo de duration. Para ambos os casos, ele ¢
calculado a partir do estoque de divida nas respectivas datas (em LTN em azul escuro, e em
contratos DI em azul claro). Este valor ¢ trazido a valor presente pelo valor do CDI.
Também ¢ calculado o valor da duration, expresso em termos anuais, ou seja, ponderado
pelos 252 dias uteis. Os dois valores sdo multiplicados, gerando, assim, o valor descrito no
grafico. Um aumento no valor do indice significa ou uma elevagdo na “duration” da divida,

ou uma elevagdo do volume em titulos pré-fixado, ou ambos. Para uma queda, ocorre o
Inverso.

Figura 5: Comparacéo entre Financeiros Equivalente Ano (Risco Preé)
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3.2 Outra dimensédo da qualidade: a dispersao dos vencimentos

Dada a estrutura dos vencimentos, uma outra dimensao da qualidade da divida ¢ a auséncia
de concentracdo dos mesmos. Nessa se¢do, fazemos uso de um indice de dispersdo baseado
no conceito estatistico de entropia, que foi utilizado por Barcinski (1997). A idéia basica ¢é
considerar dois eventos possiveis em um periodo, que pode ser de turbuléncia, por
exemplo: vence o titulo neste periodo (chamemos de evento A) ou nao ha vencimento neste
periodo (evento B). Se a distribui¢do de probabilidade dessa variavel for de 80% para A e
de 20% para B, o grau de incerteza serd baixo: temos 4 “chances” em 5 de acertarmos o
resultado ao comprar aleatoriamente um titulo piiblico. O grau de incerteza sobre a variavel
aleatoria ¢ maximo quando a distribuicao de probabilidade dos resultados ¢ de 50% e 50%:
nesse caso, nossa chance ¢ de apenas 1 sobre 2. Portanto, quanto mais concentrada for a
distribuicdo de probabilidade em torno de um dos resultados possiveis, menor € a incerteza
e, neste caso, menor ¢ a entropia dessa distribuicdo de vencimentos. Sendo assim, a
entropia, ao medir o grau de incerteza, mede também o grau de dispersdo de vencimentos.

Na equacdo 1 usamos a férmula da entropia para construirmos um indice de dispersdo, ou
ID,

Z:Zl Pi ln(l/ pi)
In(t)

) ID=
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onde a medida de entropia ¢ dada por E = Z::l P, ln(l/ P ), sendo p; o percentual da divida

vencendo no periodo i. Para que a medida ID se concentre no intervalo [0,1], dividimos o
valor dado por E por ln(t), que da o valor da entropia maxima a ser obtida, ou seja, o valor

caso os vencimentos da divida estejam perfeitamente distribuidos ao longo de todos os
periodos.

O indice de dispersao ¢ assim construido: a partir da estrutura de vencimentos dos titulos
federais em poder do publico, calculamos a fragcdo do total que vence em cada um dos 6
periodos: menos de 1 ano, de 1 a 2 anos, 2 a 3 anos, 3 a 4 anos, 4 a 5 anos e acima de 5
anos.” Em seguida, aplicamos a formula sobre a distribui¢do dos vencimentos calculada.
Por fim, normalizamos o niamero obtido, de forma que o valor maximo do indice seja igual
a 1. A evolugdo desse indice para o total dos titulos federais ¢ apresentada na Figura 6.

Figura 6: Indice de Dispersédo da Estrutura de Vencimentos dos Titulos Publicos Federais em Poder do
Publico
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Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Podemos observar pela Figura 6 que o indice de dispersdo apresenta o valor minimo de
67,6% no inicio da amostra, em dezembro de 1999, e vai crescendo continuamente até o
segundo semestre de 2001. Neste periodo, as conseqiiéncias do choque de oferta de energia
interromperam o ciclo de aumento de confianga na melhoria da qualidade do
endividamento, baseada na recuperacdo do crescimento. Estabilizou-se o indicador de
dispersdao em um patamar ao redor de 95% até o primeiro semestre de 2002, quando

7O truncamento dos vencimentos acima de 5 anos em um tunico grupo deve-se a limitagdo dos dados
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil. Porém acreditamos que as conseqiiéncias desse truncamento

ndo sdo significativas, visto que o prazo médio dos titulos piblicos federais emitidos em nenhum momento ao
longo da amostra € superior a 30 meses (dois anos e meio).
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comecou nova fase de declinio, indicando um lento processo de concentragdo nos
vencimentos até o presente, quando atinge 79,1%.

A Figura 7 ajuda a interpretar de forma mais clara o que mede este indice. Nela
apresentamos a estrutura dos vencimentos em trés meses distintos: julho de 2005, que
corresponde ao dado mais recente disponivel; dezembro de 1999 e agosto de 2001, meses
em que foram registrados, respectivamente, os valores minimo e maximo do indice de
dispersdo para toda a amostra calculada. Em dezembro de 1999, data em que o indice
alcancou o seu menor valor, a alta concentragdo dos vencimentos se refletiu no fato de mais
de 50% dos vencimentos estarem concentrados no primeiro ano, € menos de 25% restarem
a partir do segundo ano. J& em agosto de 2001, a maior dispersdo dos vencimentos ¢ nitida,
visto que o primeiro ano concentrava menos de 30%, enquanto mais de metade ainda
restava apos o segundo ano.

Figura 7: Estrutura de Vencimento dos Titulos Plblicos Federais em Poder do Publico (indice de
Dispersao: Minimo, Atual e Maximo)
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Apesar da dispersdo de vencimentos ser um dos elementos uteis para medir a qualidade da
divida, esta medida valoriza, talvez excessivamente, a uniformidade de vencimentos. Ver
exemplo no Apéndice.
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4 A questdo da qualidade da divida publica brasileira

Nesta secdo, examinamos uma medida qualitativa para se avaliar a evolu¢do do
gerenciamento da divida publica baseada em uma combinagcdo de dois critérios
apresentados na se¢do anterior: indicadores para medir o alongamento da divida e um
indice para medir a dispersdo dos vencimentos da divida. Na Secdo 4.1, definimos um
diagrama para o acompanhamento mensal das condi¢des de gerenciamento da divida
publica mobilidria federal e, na Secdo 4.2, usamos esta abordagem para examinarmos a
evolucdo da qualidade da composicao da divida publica, e destacamos os pontos de
inflexdo na trajetéria de melhoria.

4.1 Avaliacao Bidimensional da Qualidade de Gerenciamento

Na se¢do 3.1, definimos o que chamamos de Indice de Alongamento (IA), dado pelo prazo
médio de vencimentos dos Titulos da Divida Mobilidria do Governo Federal. Exploramos,
entdo, diferentes possibilidades de utilizagdao deste indice e enfatizamos que sua aplicacao
sobre diferentes subconjuntos da carteira de titulos da divida publica permite uma analise
bastante rica da qualidade de gerenciamento da divida publica. Apresentamos também o
indice de Dispersio (ID), que valoriza a idéia de dispersdes mais uniformemente
distribuidas ao longo do tempo. Ressaltamos ainda que se trata de conceitos
complementares: do ponto de vista do administrador da divida publica, além dos
vencimentos serem uniformemente dispersos, seria conveniente que os prazos desses
vencimentos fossem suficientemente alongados.

A figura 8 apresenta a evolugdao mensal, desde dezembro de 1999, dos valores mensais dos
dois indices, ID e IA, aplicados sobre o conjunto de titulos da Divida Mobilidria do
Governo Federal. No eixo vertical, mede-se o IA dado pelos prazos médios de
vencimentos. No eixo horizontal, estdo os valores assumidos pelo ID. A guisa de
simplicidade, optamos por incluir apenas os titulos em oferta publica.

O ponto de partida para a avaliagao deste diagrama ¢ a crenca de que o gerenciador da
divida publica prefere estruturas mais uniformemente dispersas e prazos maiores. Nesse
sentido, seria possivel considerar a existéncia de uma estrutura de preferéncias para os
quadrantes caracterizados, o que nos fornece uma forma intuitiva para interpretar a
evolucdo temporal da relagdao entre dispersao e alongamento. O quadrante I ¢ preferivel a
todos os demais. O quadrante III ¢ considerado pior do que todos os demais. Embora
saibamos que os quadrantes IV e II s3o preferidos ao III, e piores do que I, nada se pode
afirmar em relagdo a qual destes dois quadrantes ¢ melhor.

Figura 8: indice de Dispersdo x Indice de Alongamento (apenas titulos emitidos em oferta publica)
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As linhas tracejadas ilustram um mapa hipotético de preferéncias para o gerenciador da
divida publica: este avalia um més a mais de prazo médio como tdo importante quanto 1% a
mais no indice de dispersdo. Sdo as “curvas de indiferenga” para a situagdo em que prazo
médio e indice de dispersdo sdo considerados como substitutos perfeitos. Este mapa de
preferéncias ilustra a idéia de que o gerenciador da divida prefere combinacdes de prazos
cada vez maiores e dispersdes cada vez mais uniformes, na medida em que curvas de nivel
mais distantes da origem representam niveis mais elevados de segurancga. Note que, neste
caso, curvas de nivel de inclinagdes menores, em modulo, tornam o quadrante IV preferido
ao quadrante II, significando que o administrador estd disposto a encurtar mais a divida
para evitar os perigos da concentragao.

4.2 Evolucédo da Qualidade da Divida Publica

Nesta parte, usamos a abordagem apresentada na Se¢do 4.1 para acompanhar a evolugdo da
qualidade do gerenciamento da divida desde 1999. Neste exercicio, estamos considerando
fundamentalmente questdes de prazo e alongamento, e deixando de avaliar o impacto da
distribuicao da divida em diferentes indexadores como critério de qualidade, ja que isso
significaria adicionar novas dimensdes a este critério.

A figura 9 apresenta o diagrama aplicado a todos os titulos da Divida Mobiliaria do
Governo Federal em oferta publica e emissdes diretas. Os pontos escuros marcam as datas
de inflex@o na trajetdria de melhoria (isto é: maior prazo e dispersdo mais uniformemente
distribuida). Destaca-se uma nitida tendéncia a melhoria que se estende desde a primeira
observagao até agosto de 2001, quando ocorrem a crise energética e especulagdes em torno
do default argentino. Ha um periodo de relativa estabilidade até maio de 2002, quando se
iniciam as especulacdes em torno do periodo eleitoral. Naquele momento, observam-se os
primeiros movimentos de depreciacdo cambial e elevagdo do risco-pais que viriam a
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caracterizar o ano. Entretanto, uma piora mais pronunciada na dispersdo da divida — do
ponto de vista do conjunto total de titulos da divida mobiliaria — ocorre somente a partir de
janeiro de 2004, quando sdo observadas emissoes liquidas de R$ 7,6 bilhdes em LTNs. A
emissdo de LTNs foi impulsionada pela perspectiva otimista do periodo, com risco-pais em
queda, apreciacdo do real, queda nas taxas Selic e expectativa de crescimento para aquele
ano. Isso permitiu ao governo emitir em pré-fixados, que apresentam prazos menores €
dispersodes piores do que os titulos indexados.

Figura 9: Indice de Dispers&o x Indice de Alongamento (emissdes totais)
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A figura 10 inclui a totalidade dos titulos emitidos em oferta piblica e emissdes diretas,
exceto os titulos indexados a Selic, porque o alongamento destes titulos ndo altera a
duration da divida. O més de abril de 2003 apresenta-se como o principal ponto de
inflexdo. Neste periodo, ha varios eventos cujo efeito pode ter se sentido sobre o esforgo de
melhoria na qualidade da divida: evolugdo da Guerra no Iraque e conseqiiente elevacao dos
precos do petrdleo; maior pessimismo quanto ao crescimento da economia mundial;
inflagdo acima do esperado; epidemia do virus SARS na Asia entre outros®. Estes eventos
parecem marcar o inicio de uma tendéncia de piora duradoura.

Figura 10: Titulos ndo Indexados a Selic: Indice de Dispersdo x Indice de Alongamento (titulos sem
swap, emissoes totais)

¥ (CARNEIRO, 2003).
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Em abril de 2001, houve um outro ponto de inflexdo digno de nota. A elevagdo da
volatilidade na taxa de cambio e o conseqiiente aumento na demanda por hedge induziram
um aumento na oferta de titulos cambiais de curto prazo. Isso significa que a piora da
qualidade seria mais acentuada se estivéssemos considerando a questdo dos indexadores.
Em julho de 2004, houve emissdes liquidas de R$ 3,3 bilhdes em LTNs, além de resgates
liquidos de RS 2 bilhdes em LFTs. A duragdo média dos titulos manteve-se praticamente
inalterada. Este avancgo, representado por uma maior composi¢do de pré-fixados em
detrimento dos pos-fixados em Selic, ocorreu as expensas de uma piora na dispersdo dos
rendimentos, que volta a melhorar apenas a partir dos primeiros meses de 2005°.

Na figura 11, foram excluidos, além dos titulos indexados a Selic, os titulos indexados ao
cambio, precisamente porque estamos desconsiderando o problema dos indexadores. Nesse
sentido, frisa-se que os titulos cambiais responderam mais a expectativas de variagdes
relativas na trajetoria dos indexadores, e menos a perspectivas de solvéncia em decorréncia
de alongamento dos prazos e dispersdao de vencimentos. Assim como na Figura 10, foram
incluidos titulos em oferta publica e emissoes diretas. Conforme afirmado anteriormente,
uma evolugdo favoravel do gerenciamento da divida publica traduz-se em prazos médios
maiores e dispersdes mais uniformes, fazendo com que o indice de dispersdo assuma um
valor mais proximo a unidade.

Figura 11: Titulos ndo indexados a Selic ou a cambio: Indice de Dispersdo x indice de Alongamento
(titulos sem swap, emisses totais)

? A inclusdo dos swaps cambiais ndo muda os pontos de inflexdo.
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O diagrama ¢ complementado pela Tabela 1, que apresenta uma lista dos principais eventos
que podem ser associados as inversdoes assinaladas. Em junho de 2001, o cendrio
macroecondmico era marcado pelo inicio da crise de confianga argentina, com algumas
intervengdes esporadicas do Banco Central no mercado de cambio e elevacdo da taxa Selic.
Naquele periodo, diante da aparente turbuléncia no mercado financeiro, o Tesouro foi
obrigado a rever o esforco de alongamento da divida publica, em face as dificuldades na
emissdo de pré-fixados, que cederam lugar a uma maior colocagdo de pés—ﬁxadoslo. Uma
aparente retomada da tendéncia de melhoria na qualidade da divida, embora discreta, pode
ser observada em julho de 2005, quando ocorre emissdo de LTNs de prazos mais longos e
resgates liquidos da ordem de RS 6 bilhes desses titulos com prazos mais curtos™.

Tabela 1: Eventos que acompanham inflexdes nos Diagramas de Dispersao

' Em fevereiro de 2002, a reversdo observada na tendéncia pode ser associada & decisdo de suspensio das
emissdes de titulos por parte do Banco Central, embora o efeito desta decisdo sobre dispersdo e prazo de
vencimentos nio seja claro.

0 exercicio foi também efetivado considerando-se swap cambial, e ndo ha diferenga em relagio a evolugdo
do diagrama, nem aos pontos de inversao.
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Data Evento

Margo/2000 |Queda da Nasdaq

Novembro/2000 |Incertezas sobre o regime cambial argentino
Junho/2001 |Crise de oferta de energia

Fevereiro/2002 |Agravam—se as incertezas no cenario eleitoral
Abril/2003

Guerra do Iraque, aumento nos precos de petréleo,
revisdo negativa das expectativas da economia
mundial, virus SARS

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Na Figura 12, apresentamos a evolugdo da qualidade da divida incluindo apenas titulos pré-
fixados, LTNs.

Figura 12: Titulos Pré-fixados: Indice de Dispersdo x Indice de Alongamento (titulos sem swap,
emissdes totais)
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Como era de se esperar, este grafico revela mais reversoes, tendo em vista que a colocacao
de pré-fixados ¢ muito sensivel a variacdes na determinacdo dos fatores de risco. Sdo
dignos de nota dois movimentos: em janeiro de 2001 e marco de 20022 No primeiro,
apesar de um repentino aumento na participacdo das LTNs e no alongamento dos prazos

12 A reversido observada em marco de 2004 pode eventualmente ser relacionada aos desenvolvimentos do
escandalo associado ao nome de Waldomiro Diniz.
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destes titulos emitidos, 0os meses que se seguem a janeiro de 2001 sdo marcados por uma
inversao nesta tendéncia. Com a interrupgao na trajetoria de queda da Selic em fevereiro, e
a deterioracdo das expectativas em relacdo ao crescimento da economia mundial a partir
daquele més, ocorre uma gradativa redugdo na aceitacdo de pré-fixados por parte do
mercado em favor de NTN-Cs (indexados ao IGP-M) e cambiais. No segundo caso, uma
reducao mais dramatica ocorre no indice de dispersao dos vencimentos das LTNs, seguida
de uma reducdo nos prazos médios, em antecipacao as tensdes do periodo eleitoral. De fato,
o periodo que se inicia em marco de 2002 e se estende até mar¢co de 2003 ¢ marcado pela
emissdo de LTNs com prazos de vencimento inferiores a um ano. Isto explica um indice de
dispersdo proximo de zero, que ilustra o sacrificio do prazo médio para obter pequeno
ganho na concentracdo. Nota-se, ao longo do eixo vertical, uma redu¢do gradativa no prazo
médio das LTNs durante o periodo eleitoral. Somente em margo de 2003 ¢ que ocorre uma
melhora efetiva no prazo médio e na dispersdao dos vencimentos destes titulos. Na margem,
uma melhora no gerenciamento da divida torna-se evidente, representada pela sua porcao
em LTN. Quando consideramos os titulos pré-fixados sem swap cambial, os movimentos
nao se alteram.

5 Conclusao

Ha até pouco tempo, a discussdo das possibilidades de upgrade do Brasil como devedor,
aos olhos dos analistas de risco soberano, esteve voltada para os indicadores que poderiam
sinalizar um perigoso crescimento sem limites da divida publica, especialmente por conta
de trés fatores: (a) as dificuldades politicas para a redug¢do das despesas publicas, dadas pela
visdo generalizada dos diversos partidos politicos quanto as “despesas meritérias”; (b) as
dificuldades causadas pelo aumento da carga tributéria, que se torna um fator limitativo do
crescimento brasileiro baseado nos investimentos privados; (¢) o potencial de explosividade
da evolucdo do endividamento brasileiro diante da persisténcia das altas taxas de juros,
motivadas pela lentiddo na reversdo dos choques inflacionarios em presenga de um grau
ainda elevado de indexagdo das tarifas publicas e de credibilidade ainda escassa na
resisténcia politica da politica monetaria.

Ao examinarmos os fatores que impedem uma normalizagdo rapida dos indicadores de
qualidade da divida publica brasileira, vimos que h4 questdes ligadas a adaptacdo da
economia e, em particular, do sistema financeiro a um longo periodo de alta inflagdo. Ha
também questdes ligadas a transicdo para um regime de baixa inflagdo, em particular
aqueles ligados ao papel da intermediacao financeira privada. E ha ainda questdes quanto as
inovagoes irreversiveis, mesmo quando cessam os motivos que deram lugar a sua adogao.

Recentemente, o Tesouro Nacional tem avancado em algumas estratégias que sao dignas de
nota e que poderdo contribuir para a melhoria da qualidade de seu endividamento. Tais
estratégias podem ser associadas as oportunidades enxergadas pelos emissores diante de
trés fendomenos: a valorizagdo recente do real, que mudou as expectativas de médio prazo
quanto a taxa de cambio sustentdvel do ponto de vista do balanco de pagamentos; a curva
de juros para os titulos internos, que tem sido declinante em decorréncia de uma
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combina¢do de queda da inflagdo esperada com queda da taxa de juros reais em prazos
maiores; ¢ a abundante liquidez internacional que tem melhorado, de forma manifesta, a
oferta de recursos para aplicacdo em papéis brasileiros. Isto ocorre ndo apenas pelos altos
juros, mas também pelas possibilidades de ganhos de capital que poderdo resultar de um
reconhecimento internacional de que o pais tem baixa probabilidade de recorrer a
moratdria, mesmo diante de cendrios pessimistas para a economia internacional.

A primeira inovagdo diz respeito a volta da venda direta dos titulos junto aos tomadores
finais, tal como acontecia nas décadas de sessenta e setenta com os primeiros titulos com
corre¢do monetaria, as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional, vendidos em
pequenas denominagdes em balcdo. O retorno, modernizado através da internet e da
intermediagdo e custodia de agentes financeiros, tem encontrado uma receptividade boa
entre os investidores individuais. E possivel até que possa abrir caminho para encontrar
alternativas para a substituicao das cadernetas de poupanga como instrumentos de captagao
de poupancas populares, especialmente por permitirem a escolha de indexadores e prazos
segundo a conveniéncia do poupador, além de apresentar a vantagem didatica de ensinar ao
poupador as razdes para as diferencas de remuneracdo, segundo prazos de maturidade e
indexadores, para um mesmo risco de crédito.

Outra inovag¢do importante tem sido a colocacdo no exterior de titulos soberanos
denominados em moeda nacional, ou seja, que segregam o risco de crédito do risco de taxa
de cambio. Tais titulos, embora sendo pagos em moeda forte, serdo pagos no vencimento
(em dez anos, janeiro de 2016) convertidos pela taxa de cambio corrente, e ddo direito a um
cupom de 12,5% ao ano sobre o valor de face - dado o desconto no leildo, o rendimento
resultante ¢ de 12,75% ao ano, que corresponde a uma duracdo de pouco menos de 6 anos.
Esta emissao inicial de US$ 1,5 bilhdo é auspiciosa - especialmente diante da informagao
divulgada pelo Tesouro, de que houve uma demanda firme por US$ 7,5 bilhdes - pois
efetivamente testa o grau de otimismo cambial que vem sendo revelado no apetite de
investidores estrangeiros para aplicagdes de curto prazo no Brasil. Este otimismo tem sido
ressaltado pelos analistas a partir das curvas de juros declinantes como sinal de que o
Banco Central poderia baixar mais rapidamente as taxas. Como ja foi observado em Garcia
(2005), quando se levam em consideracdo as diferengas de tributagdo e as convengdes no
calculo dos juros (simples versus composto), o sinal de queda potencial de juros que pode
ser lido da emissdo soberana em reais (o titulo que é o substituto mais proximo da divida
interna) ¢ bem menor. Mas, inegavelmente, o progresso feito em termos de indicadores ¢
substancial e deve ser um passo importante para dar prosseguimento & melhoria qualitativa
do endividamento publico brasileiro.

Tendo analisado como os objetivos e restricdes do Tesouro afetam as caracteristicas dos
titulos, tratamos de alguns indicadores de qualidade do endividamento interno brasileiro,
ponto de partida para que se possa avaliar de que forma a antecipacao do clima pré-eleitoral
podera afetar os riscos a que estardo expostos os detentores de divida publica, em
contraposi¢cdo aos beneficios das perspectivas de baixa na taxa de juros, propiciadas pela
queda nas expectativas de taxa de inflagdo neste terceiro trimestre de 2005. Apresentamos
algumas medidas do alongamento dos prazos de divida, que estd ocorrendo principalmente
pelo aumento do volume de titulos pré-fixados. Examinamos também indicadores do grau
de risco absorvido pelo mercado financeiro hoje, que sugerem os limites para a absor¢do de
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titulos pré-fixados. Além disso, contruimos um indicador da dispersdo da divida publica, a
partir do conceito de entropia dos prazos de vencimento, que valoriza mais dispersdes de
vencimentos uniformemente distribuidas.

Na quarta se¢do deste artigo, fizemos uso de duas dimensdes em que pode ser decomposta a
qualidade da divida: grosso modo, prazo e concentra¢do de vencimentos. Tais dimensdes de
analise foram introduzidas na sec¢do trés, e foram aqui usadas para observar empiricamente
alguns desenvolvimentos. Essas duas dimensdes permitem que sejam analisadas algumas
interagdes entre eventos exdgenos e preferéncias. Nesta secdo, escolhemos pontos de
notavel reversao desfavoravel para ilustrar nossas consideragdes acerca da memoria longa e
de suas conseqiiéncias para a continuidade de movimentos de melhoria.

Melhorar a qualidade da divida publica requer a¢do do gestor na escolha dos titulos a
ofertar e oportunidades proporcionadas pelos credores em sua demanda por titulos. No caso
da economia brasileira, problemas que podem ser classificados genericamente como “de
memoria longa”, que provocam reducdes drasticas de demanda por titulos de maturidade
mais longa, tém sido obstaculos freqlientes a continuidade da melhoria da qualidade ao
longo do processo de consolidagao da estabilizagdo. Reversdes tém sido freqiientes e a
memoria das decepgdes e dos prejuizos talvez ajude a explicar os altos prémios de risco,
bem como a dificuldade de se alcancar a normalidade financeira, mesmo depois de dez anos
de estabilizagao e de cinco anos de cambio flutuante.

A reflexdo em torno da qualidade do gerenciamento da divida brasileira tem um propdsito
geral: entender até que ponto os obstaculos a normalidade financeira ainda estdo presentes
no pais, depois de dez anos de prioridade inequivoca para a estabilizagdo. Estes obstaculos
revelam-se no estado de ineficiéncia da intermediacdo financeira, em termos de custos e
prazos de empréstimo ao setor privado, depois de tantos anos de concentracdo da
intermediagdo em problemas relacionados a divida publica. Momentos historicos
especificos, que estdo fora do horizonte aqui considerado, foram marcados pelo fracasso de
tentativas de desindexacdo, mudancas de regime cambial, intervengdes diretas
(tabelamentos) ou indiretas (expurgos) nas formas de indexacdo. Esses fatores parecem
estar presentes na memoria dos agentes, ¢ também influenciam as decisdes dos
responsaveis pela politica financeira (entendida como a politica monetaria, a gestdo de
divida publica e as normas que regulam institui¢des e instrumentos nao-monetarios no
mercado financeiro). Tanto o tamanho, quanto a composicao da divida parecem refletir essa
memoria longa, bem como as reversdes subitas no processo de melhoria.

A questdo do gerenciamento da divida aparece como um ponto focal das propostas
dirigidas para baixar os juros reais de forma consistente. Sem alongar a divida, ¢ impossivel
baixar os juros, de modo a reter o mesmo efeito dindmico dos juros sobre a inflagdo. Este
resulta da combinacdo do efeito dos juros sobre o nivel de atividade (que depende dos
efeitos riqueza e expectativas) na curva IS, combinado com um efeito induzido na inflagdo
via relacdo de Phillips. Sobre este ponto, acreditamos haver convencimento de que ocorreu
melhoria, diante do ganho de reputacdo e credibilidade do Banco Central (CARNEIRO e
SINIGAGLIA, 2005).
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Recentemente, o Banco Central alcangou um grande éxito ao desafiar o pessimismo dos
analistas de mercado de um modo geral e obter a convergéncia das expectativas de inflagao
para a meta, com menor custo, em termos de produto, do que se imaginava. Mas apesar de
todo o sucesso obtido no combate a inflagdo no Brasil, a questdo dos juros reais
excessivamente elevados ocupa um lugar proeminente nas discussdes de politica econdmica
no Brasil de hoje.

Hé varios caminhos para a melhoria pratica da qualidade do endividamento publico. O
fundamental, entretanto, ¢ que esta qualidade ndo pode perder de vista os verdadeiros
fundamentos da solvéncia do setor publico. Estes se baseiam em uma politica fiscal dotada
de consisténcia temporal, ou seja, que ndo implique despesas crescentes apoiadas na
hipdtese de postergacdo permanente dos impostos, € no recurso a impostos que diminuam a
capacidade de crescimento da economia, provocando conflito permanente entre as unidades
da federacao.

Dentre os fatores que “explicam” os juros reais, estdo os relacionados a baixa eficacia da
politica monetaria. Havera um free lunch ao se promover uma melhoria na qualidade da
divida, por exemplo, através da eliminacao dos titulos indexados a SELIC? Se nao for de
graga, qual o custo de uma tal eliminagdo, vis-a-vis uma diminui¢do gradual do periodo de
indexagao? Sera s6 mesmo um problema da heranga de superindexacao, em suas dimensdes
classicas — grau de indexagao e freqiiéncia da indexagdo? Se uma tal diretriz for seguida, o
que se pode recomendar para sua implementa¢do? Dado o carater de benchmark que a
divida publica tem para os mercados financeiros em geral, qual o efeito dessa evolucao
sobre a composi¢do da divida privada? O que se pode dizer sobre a reparticdo de riscos
entre governo (risco fiscal), os intermediarios e os detentores de riqueza financeira? Esses
sdo certamente pontos sensiveis, cuja discussdo deve envolver uma reflexdo cuidadosa, mas
que se faz necesséria.

Ha, no diagnostico feito neste artigo, algumas conseqiiéncias importantes para o futuro da
politica monetaria. Nao ha davida de que a politica monetéria poderia tornar-se mais eficaz
¢ menos custosa, se a divida publica fosse mais longa (no sentido de maior duration, e ndo
de simples maturidade). O mesmo, entretanto, pode ser dito também sobre a divida privada
em poder do setor privado, ndo sendo, pois, um problema afeito apenas a “‘riqueza
financeira outside™, para usar a expressao classica de McKinnon, mas também sobre as
carteiras privadas de titulos privados. A razdo ¢ que as mudangas subitas de precos de
ativos provocam transferéncias de riqueza que ndo sdo neutras do ponto de vista
econdmico, e sdo potencialmente desestabilizadoras. Portanto, as implicagcdes para o
alongamento de prazos no mercado financeiro privado merecem a devida atencdo,
especialmente no que diz respeito a mercados que dependem intrinsecamente de prazos

mais longos, como o de financiamento habitacional.

Um fenomeno dificil de modelar sdo os efeitos dos surtos de desconfianga que podem levar
as taxas de juros basicas a valores desestabilizadores e que trazem de volta os cenarios de
calote. Na atual conjuntura brasileira, a estratégia de metas de inflagdo permitiria uma
queda mais drastica dos juros nominais, como forma de diminuir a flutuacdo do produto,
uma vez que aumentou consideravelmente a convergéncia das proje¢des de inflacdo a
médio prazo. Como preparagdo para a travessia de um periodo de alta turbuléncia politica
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pré-eleitoral, o objetivo agora da gestdo da divida publica seria trabalhar para evitar mais
uma reversao no processo de melhoria da qualidade que estd em andamento. Com sorte,
poderemos até mesmo esperar que os frutos dos esfor¢os atinjam os mercados privados
para além das formas atuais de aumento de crédito, que ganhou félego com a generalizacao
do crédito consignado.
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Apéndice: Disperséao versus Alongamento

Na secdo anterior, apresentamos um indice que valoriza a distribuicao da divida ao longo
dos periodos até o prazo maximo de vencimentos, sem, no entanto, se importar com este
prazo em si. De fato, o ID construido a partir do conceito de entropia valoriza mais
dispersdes de vencimentos uniformemente distribuidas, mas pouco tem a dizer a respeito de
quao favoraveis sdo, do ponto de vista do devedor, as dispersdes que apresentam um
mesmo ID. A figura abaixo ilustra este ponto. Nela, o ID maximo ¢ comparado a duas
estruturas de vencimentos distintas, mas altamente concentradas e que apresentam um
mesmo ID. Nota-se que a primeira estrutura, por concentrar vencimentos em um periodo
mais distante, ¢ francamente mais favoravel do que a terceira.

Figura 13: Estrutura de Vencimentos Hipotéticos e Indice de Dispersio

80,0%

70,0% - ]
60,0% -
50,0% -
40,0% -
30,0% -
20,0% -
N ﬂ J L !_I_L |—I_L
0,0% T T T T T

Até 1 ano De 1a2anos De 2 a 3 anos De 3 a4 anos De 4 a5 anos Acima de 5 anos

OEstrutura 1: ID = 50% O Estrutura 2: ID = 100% B Estrutura 3: ID = 50%
Fonte de Dados: Galanto Consultoria

29



