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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo principal explorar os fatores que tornam a gestdo da
divida publica eficiente e a aderéncia desses fatores ao caso brasileiro. Como objetivo
secundario, mostrou-se que o financiamento do setor publico via emissdo de divida pode
servir de ferramenta para reduzir os efeitos negativos sobre a economia dos meios de
financiamento alternativos e promover o tax smoothing e a distribuigdo intergeracional dos
riscos e pagamentos ao governo entre os contribuintes. Para o cumprimento desses objetivos,
realizou-se a compilacdo de referéncia bibliograficas nacionais e internacionais. Concluiu-se,
por meio desta monografia, que ha evidéncias de que a gestdo da divida publica brasileira esta
alinhada com os preceitos indicados pelas boas préaticas internacionais. O governo brasileiro,
no entanto, deve estar atento a sustentabilidade da divida publica no longo prazo, uma vez que
foi verificado que o benchmark da divida publica no Brasil ndo contempla uma meta de longo
prazo relacionada a este fator. Adicionalmente, o benchmark brasileiro explicita clara aversao
do governo a risco, 0 que em geral estd associado a um maior custo de financiamento. A
incorporacdo de um indicador desse tipo, portanto, pode ser interessante a medida que o custo

de financiamento da divida depende de sua prépria sustentabilidade.

Palavras-chave: Gestdo da Divida Publica. Setor Publico. Eficiéncia. Financiamento.

Classificaciao “Journal of Economic Literature” (JEL): H11, H63



ABSTRACT

The present study had as main objective to explore the public debt management efficiency
factors and the adherence of these factors to the Brazilian case. As subordinate objective, it
had been shown that the public sector’s funding by debt emission can be used as tool to
reduce the negative effects on the economy of the alternative funding means and to promote
the tax smoothing and the intergenerational distribution of taxpayer’s risks and payments to
the government. To achieve these objectives, a bibliographical review of national and
international materials was made. The research allowed the conclusion that there are
evidences that the Brazilian public debt management is aligned with the international
principles. However, the Brazilian government must stay alert to the sustainability of the
public debt in the long run, as we identified that the Brazilian public debt benchmark does not
enclose a long run goal related to this factor. Besides, the Brazilian benchmark makes explicit
the government’s risk aversion, which in general is associated to a higher funding cost.
Hence, the incorporation of an indicator of this kind can be interesting, once the debt funding

cost depends on it’s own sustainability.

Keywords: Public Debt Management. Public Sector. Efficiency. Funding.
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1 INTRODUCAO

Em 2016, a divida liquida do setor ptblico (DLSP)! brasileiro representou 45,9% em
relacdo ao PIB, cerca de 15 pontos percentuais acima do observado em 2013. No mesmo
periodo, outros indicadores importantes de finangas publicas, como a divida bruta do governo
geral (DBGG)? e a divida pulblica federal (DPF)3#, tiveram aumento em torno de 18 e 10

pontos percentuais, respectivamente.

Figura 1 - Evolugdo de indicadores da divida pablica brasileira (2000 - 2016)
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Fonte: STN (2017, p. 41)

Nesse contexto de desequilibrio orcamentario e crescente déficit publico, exige-se uma
reflexdo acerca da qualidade do gasto publico no Brasil, a fim de garantir a sustentabilidade
de fungdes essenciais exercidas pelo governo, sem prejuizo para as geragdes futuras. No ano
de 2016, foram executados pelo governo federal R$ 106,05 bilhGes e R$ 103,64 bilhGes em
recursos destinados para educacéo e salde, consideradas funcfes essenciais, respectivamente.

Esses valores podem ser considerados baixos quando comparados com o valor dispendido no

1 “A DLSP é o conceito mais amplo de divida, pois refere-se ao total das obrigacOes do setor publico (...)
deduzido dos seus ativos financeiros junto aos agentes privados ndo financeiros e aos agentes financeiros,
publicos e privados” (STN, 2017, p. 45).

2 A DBGG “(...) abrange, em linhas gerais, o total das dividas de responsabilidade dos governos federal
(incluindo INSS), estaduais e municipais, junto ao setor privado (titulos publicos), ao setor financeiro, ao Banco
Central e ao resto do mundo” (STN, 2017, p. 44).

3 “A DPF corresponde a soma das dividas interna e externa de responsabilidade do Governo Federal” (STN,
2017, p. 44).

* A partir daqui, para fins de simplificagdo, se referira a divida piblica federal como “divida ptblica”, a ndo ser
que se mencione o contrario.

o)
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mesmo ano em recursos or¢camentarios para amortizacdo da divida publica brasileira, em
torno de R$ 191,31 bilhdes. Cabe destacar que nesse ano a divida foi “rolada”® em R$ 666,2
bilhdes (STN, 2017, p. 21), o que representou o refinanciamento de 103% (STN, 2017, p. 57)
da divida publica no ano. Ou seja, apesar de considerado alto em relacdo aos demais gastos
publicos, o valor orcamentario destinado a amortizacdo da divida ndo foi suficiente para
reduzir a trajetoria crescente do endividamento publico, reflexo da elevada taxa de juros do
pais. Nesse contexto, o estudo das medidas para aumentar a eficiéncia do setor publico
brasileiro, dentre as quais esta a gestdo eficiente da divida publica, tema deste trabalho, é de
fundamental importancia pois permite a “(...) conquista de um melhor perfil do endividamento
publico brasileiro, abrindo espaco para que 0s gastos com juros sejam reduzidos e,
consequentemente, liberando recursos no médio prazo para outros projetos governamentais”
(COLBANO; LEISTER, 2015, p. 78).

A proposta deste trabalho, portanto, é investigar os principais fatores que contribuem
para a gestdo eficiente da divida publica, e a aderéncia desses fatores ao caso brasileiro, a
partir de uma compilacdo de referéncias bibliograficas nacionais e internacionais. Como
objetivo secundario, pretende-se mostrar que o financiamento do setor publico via emisséo de
divida pode servir de ferramenta para reduzir os efeitos negativos sobre a economia dos meios
de financiamento alternativos via arrecadacdo de impostos e emissdo de moeda. Nesse
sentido, o setor publico brasileiro ¢ definido em termos amplos e “(...) abrange a
administracdo direta, as autarquias e as fundacdes das trés esferas de governo (federal,
estadual e municipal) e suas respectivas empresas estatais, 0 Banco Central e o Instituto
Nacional de Seguridade Social (INSS)” (SILVA; MEDEIROS, 2009, p. 101). Por eficiéncia,
refere-se a eficiéncia técnica sob a otica do insumo, entendida como “(...) a diferenga entre a
quantidade de insumos efetivamente utilizada para produzir determinado nivel de produto e o
montante minimo factivel de insumos necessarios para produzir esse mesmo nivel de produto
com a tecnologia de produgdo disponivel” (MATTOS; TERRA, 2015, p. 214). Dessa forma, o
pagamento de juros da divida publica é entendido como componente do custo de producédo do
servico publico, de forma que sua redugdo proporciona aumento da eficiéncia técnica do setor
publico.

Além desta introducdo, este trabalho apresenta mais quatro capitulos. No segundo
capitulo, sdo apresentados os principais meios de financiamento do setor publico e seus

impactos sobre a economia. O terceiro capitulo destina-se a explorar os principais fatores que

> Termo utilizado para representar o refinanciamento da divida.
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contribuem para a gestdo eficiente da divida publica e a aderéncia desses fatores ao caso
brasileiro. No quarto capitulo é apresentada a evolucdo de indicadores da divida publica
brasileira e sua convergéncia a estratégia de longo prazo do governo, bem como € analisada a
eficicia da gestdo da divida publica brasileira em relacdo as metas anuais propostas. Por fim,

séo apresentadas as consideragdes finais do autor.
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2 FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

Este capitulo tem por objetivo apresentar as principais formas de financiamento que o
governo tem a disposicao para financiar o servico publico por ele prestado, destacando os
impactos destas sobre a economia. Pretende-se ainda mostrar a relevancia da gestdo da divida
publica em um ambiente ndo ricardiano como forma de minimizagdo de tais efeitos em
relacdo aos demais meios de financiamento discutidos neste trabalho: impostos e emissdo de

moeda.

2.1 IMPOSTOS

A presente se¢éo trata do impacto dos impostos sobre a economia, caracterizado pelo
efeito renda e substituicdo. Nesse sentido, Lagemann define o efeito renda como “(...) a
retirada [inevitavel] de uma parcela do poder aquisitivo [e o efeito substituicdo como] (...) a
alteracdo na estrutura de precos relativos (...) fazendo com que o bem tributado fique mais
caro [alterando a alocagdo de recursos]” (2004, p. 406). Antes de analisarmos os efeitos dos
impostos sobre o bem-estar®, vejamos o impacto que a tributacido provoca sobre a escolha dos
bens pelo consumidor, caracterizado pelo efeito substituicdo. Supondo uma economia com

apenas dois bens, 1 e 2, 0 consumidor se depara com a seguinte restricdo orcamentaria:

P1X1+ P2X2 =M,

sendo pi 0 preco dos bens, xi a quantidade demanda de cada bem (i=1,2) e m a renda. Ao optar
por tributar o bem 1 e supondo que um imposto “t” é a0 menos em parte repassado ao
consumidor, ou seja, a curva de oferta do bem ndo é perfeitamente inelastica, o governo

distorce a escolha do consumidor, que agora se depara com uma nova restricdo or¢camentaria:
(p1 + t)X1 + p2x2 = m,
De acordo com a teoria da tributacdo 6tima, a fim de evitar esta distor¢do, o governo poderia

optar por um imposto do tipo lump-sum, definido por Geoffrey Brennan e James M.

Buchanan (1986, p. 81) como “(...) intertemporally neutral, both in the sense that it does not

b Refere-se aqui ao efeito renda da tributacéo.
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distort between present and future consumption when used in all periods at a constant rate
and in the sense that a tax differential between periods does not induce any taxpayer
response”.” Suponhamos um imposto sobre a renda que garanta 0 mesmo nivel de receita ao
governo proporcionado pelo imposto cobrado sobre o bem 1. Nesse caso, a equacdo que

resume a restricdo orcamentaria do consumidor seria a seguinte:

P1X1+ pP2X2 = m —tXg

Podemos verificar na figura abaixo que um imposto do tipo lump-sum nédo distorce a escolha
do consumidor pois tem 0 mesmo efeito sobre o consumo do bem 1 e 2. Adicionalmente, nas
palavras de Hal Varian (1992, p.119), “(...) the consumer can achieve a higher level of utility
from an income tax than from a commodity tax, even though they both generate the same

revenue”.®

Figura 2 - Efeitos dos impostos sobre 0 consumo
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Fonte: Hal Varian (1992, p. 119)

Agora vejamos 0 impacto dos impostos sobre o bem-estar, caracterizado pelo efeito
renda. Considerando um imposto “t” que altere a relagdo de equilibrio de preco de demanda ¢
preco de oferta Pq = Ps para Pq = (1+t)Ps, podemos representar o 6nus do imposto pela area

sombreada na figura abaixo.

7 “(...) intertemporalmente neutro, no sentido de que [0 imposto] ndo distorce o consumo presente e futuro
quando aplicado em todos os periodos a uma taxa constante e no sentido de que um diferencial de impostos entre
os periodos ndo induz qualquer resposta por parte do contribuinte” (Tradugéo nossa).

8 “(...) o consumidor pode atingir um nivel maior de utilidade a partir de um imposto sobre a renda em
comparagdo um imposto sobre bens, mesmo que ambos proporcionem a mesma receita” (Tradugdo nossa).
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Figura 3 - Efeitos dos impostos sobre a produgéo
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A regido denominada por Varian (1992, p. 230) como “deadweight 10ss”, representa a
perda do excedente do consumidor e do excedente do produtor gerada pela redugdo da
quantidade produzida do bem. A receita do governo nesse caso € representada pelo retangulo
claro.

Vimos que os impostos do tipo lump-sum sdo menos distorcivos em relacdo a
impostos sobre bens, por exemplo. No entanto, este tipo de imposto raramente é aplicado nas
economias dos paises, pois os modelos tributarios aplicados, em geral, consideram aspectos
relacionados a justica social, sendo utilizados também como ferramenta redistributiva além de
arrecadatoria. Ou seja, 0 governo poderia optar por taxar bens de luxo em detrimento de bens
de consumo populares, a fim de privilegiar as camadas com menos recursos que dificilmente
teriam condicBes de consumir os bens de luxo, mesmo que tais bens ndo fossem tributados. Se
0s impostos do tipo lump-sum séo pouco comuns, segundo Varian (1992, p.412), a teoria da
tributacdo Otima determina que devem ser taxados 0s bens com demanda altamente inelastica
em detrimento de bens com demanda altamente elastica. Nas palavras de Lagemann (2004, p.
410), “(...) quanto menor a rea¢do do contribuinte, medida pela variagdo nas quantidades
demandadas de determinados bens devido ao aumento dos pregos, tanto mais pesadamente
esses bens devem ser tributados”. Dessa forma, a distor¢do provocada pelos impostos seria
minimizada. No entanto, essa conclusdo sugere uma tributacdo socialmente injusta, uma vez
que bens de demanda altamente inelastica sdo, em geral, de primeira necessidade
(LAGEMANN, 2004, p. 410). Consequentemente, quando a questdo da justica social é
incorporada, “(...) sugere- se que a aliquota sobre determinado bem seja tanto mais alta quanto

mais esse bem for consumido pelos individuos com maiores rendas” (LAGEMANN, 2004, p.
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411). Ainda em relagdo a escolha do tipo de imposto ideal, na auséncia de impostos do tipo
lump-sum, Thomas F. Cooley e Gary D. Hansen (1992) buscam quantificar o custo sobre o
bem-estar das distor¢es provocadas por impostos alternativos aos impostos do tipo lump-sum
em relacdo a estes, considerados como néo distorcivos. O meétodo para calcular o custo sobre

0 bem-estar de impostos distorcivos € explicado pelos autores a seguir.

Para calcular os custos sobre o bem-estar de impostos distorcivos, nés calculamos o
aumento percentual no consumo que um individuo necessitaria para estar tdo bem
guanto em um cenario onde todos 0s impostos distorcivos sdo eliminados, a taxa de
crescimento da moeda € nula e a receita aumenta apenas atraves de impostos do tipo
lump-sum. (1992, p. 301, traducéo nossa).®

Os autores concluem que impostos de renda sobre o capital s&o mais distorcivos em
relacdo a impostos sobre bens de consumo ou trabalho e sugerem a reducdo do uso desse tipo

de imposto na economia, como forma de estimular os investimentos.

2.2 EMISSAO DE MOEDA

Outra forma de financiar o setor publico se da por meio da emissdo de moeda pelo
Estado, também conhecido como senhoriagem'®. Ao emitir moeda, o governo reduz o valor
do dinheiro possuido pelos agentes econémicos, o0 que é conhecido como imposto
inflacionério. Segundo Martin J. Bailey (1956, p. 101) “(...) the adicional pieces of paper he
[0 agente econdmico] holds each day may be regarded as certificates or receipts indicating
that he has paid the tax on his cash balances implied by the government’s policy of
inflation” 1! Para Bailey (1956, p. 93), os argumentos contrarios ao financiamento via emissio
de moeda fornecidos pela literatura econdmica se concentram nos aspectos redistributivos e
disruptivos da inflacdo, resumidos respectivamente por “(...) the hardship involved for people
whose income and wealth are fixed in money terms and the misallocations of resources that

may result from the heightened uncertainties concerning future relative and absolute

° Do original em inglés.

10 Lucro do governo decorrente da diferenca entre o valor da moeda e o custo para produzi-la.

11 ¢(...) os pedagos de papeis adicionais que o agente econdmico mantém a cada dia podem ser considerados
como certificados que indicam que ele pagou os impostos sobre seus saldos de caixa implicitos pela politica
inflacionario do governo” (Tradug@o nossa).
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prices”.*? No entanto, assim como o financiamento via impostos, a inflagdo provocada pela
emissdo de moeda tambem tem efeitos sobre o bem-estar, conforme anélise a seguir.

Bailey (1956, p. 100) relaciona o custo da inflacdo sobre o bem-estar as mudancas nos
procedimentos de pagamentos aos trabalhadores e habitos dos consumidores. Segundo ele, a
inflacdo demanda o aumento da frequéncia com que os salarios sdo pagos aos trabalhadores,
0S quais, por sua vez, buscam rapidamente a transformagéo dos recursos recebidos em bens,
alterando habitos de consumo e horarios do comércio, bem como os proprios habitos de
pagamento, muitas vezes realizado na forma de bens.

No seguinte trecho, Bailey destaca as consequéncias destas mudangas de habitos de consumo

e procedimentos de pagamentos.

Né&o fosse incoveniente para as firmas pagar seus empregados com maior frequéncia,
elas comecaram, ao primeiro sinal de inflagdo estacionéria, a realizacdo de
pagamentos com a maior frequéncia ja observada; os custos envolvidos
provavelmente incluiam custos contabeis adicionais e perda de capital de trabalho, o
qual anteriormente era fornecido por trabalhadores dispostos a aceitar atrasos nos
pagamentos de sal&rios. A pressa didria para comprar bens pelos trabalhadores ou
suas esposas e pelos comerciantes deve também ter envolvido perda de
conveniéncia, tempo adicional gasto no comércio, pois 0 mesmo era realizado em
quantidades menores do que antes, além de outros custos adicionais. (1956, p. 101,
traducéo nossa).'?

A partir da andlise de Bailey, podemos concluir, portanto, que os custos sobre o bem-
estar provocados pela inflacdo estdo relacionados ao custo de se proteger dela, seja pela
mudanca em habitos de consumo caracterizada pelo aumento na frequéncia da transformacéo
da moeda em bens, seja pelos custos de transacdo proporcionados pela mudanca nos habitos
de pagamento. Bailey (1956, p. 101) nota ainda que a reducdo da demanda por moeda
provoca e acelera a inflagdo a um nivel superior ao simples efeito da sua emisséo, elevando

ainda mais os custos sobre o bem-estar.
2.3 EMISSAO DE DiVIDA
Por fim, analisemos os impactos do financiamento do setor publico via emissao de

divida. Ao emitir divida por meio de titulos publicos federais, o governo adianta recursos e

como contrapartida se compromete a pagar o principal (valor adiantado) adicionado a juros

12 ¢<(_..) a dificuldade envolvida para as pessoas que tém sua renda e riqueza fixadas em termos de dinheiro e as
alocac6es incorretas de recursos em decorréncia do aumento da incerteza em relagdo aos futuros precos relativos
e absolutos” (Tradugdo nossa).

13 Do original em inglés.
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que variam conforme as caracteristicas do titulo emitido ao credor. O estoque da divida
publica é, portanto, composto por uma serie de titulos com diferentes caracteristicas e
vencimentos. Para honrar esses pagamentos, o governo lanca mdo dos meios de
financiamento apresentados anteriormente neste capitulo, os quais, como vimos, podem
impactar e distorcer a alocagdo de recursos na economia. No entanto, por meio de uma gestéo
da divida pablica adequada, tais distor¢cbes podem ser minimizadas, conforme veremos no
proximo capitulo. Como apontam Colbano e Leister (2015, p. 58), a tributacdo futura depende
da composicdo atual da divida de forma que dada uma estrutura tributaria distorcida,
mudangas na composi¢ao da divida “(...) impactam diretamente a oferta total de trabalho e o
investimento, com efeitos sobre o crescimento econdmico e 0 bem-estar social”. Dessa forma,
a compreensdao dos efeitos da gestdo da divida pablica sobre a economia permite o
entendimento dos impactos da emissdo de divida sobre a mesma.

Antes de analisarmos os efeitos da emissdo de divida sobre a economia, cabe discutir
brevemente a Teoria da Equivaléncia Ricardiana, definida por Colbano e Leister (2015, p. 54)
como o resultado da ““(...) neutralidade da decisdo governamental via arrecadagdo de impostos
ou divida”. Segundo os autores, como 0s agentes poderiam antecipar “(...) a necessidade de
aumento futuro nos impostos para que O governo possa cumprir com o0s pagamentos de
maiores encargos financeiros da divida” no caso de aumento da divida publica em
consequéncia do aumento nos gastos governamentais, a poupanca aumentaria reduzindo o
consumo e anulando os efeitos do aumento dos gastos sobre o crescimento econémico.
Brennan e Buchanan (1986, p. 80) resumem abaixo os pressupostos indicados pela literatura
como necessarios para o resultado de neutralidade do financiamento via divida ou impostos

ocorrer.

1. A despesa publica no periodo inicial € a mesma entre os dois instrumentos de
financiamento;

2. A divida publica possuida no periodo inicial deve ser amortizada através da
arrecadagdo de impostos em periodos posteriores;

3. Mercados de capitais sdo perfeitos e as pessoas podem emprestar e tomar
emprestado as mesmas taxas que o governo;

4, Os individuos ndo tém qualquer incerteza acerca do nivel dos seus
rendimentos, correntes e futuros;

5. Os individuos, como contribuintes correntes e futuros, comportam-se como
se tivessem harizontes infinitos; eles agem como se pudessem viver para sempre;

6. Os individuos antecipam completamente as responsabilidades fiscais
implicitas da divida publica; e

7. Todos os impostos sdo do tipo lump-sum. (Traducdo nossa).**

14 Do original em inglés.
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Os autores mostram ainda que na auséncia de impostos do tipo lump-sum, ou seja, na auséncia
de um ambiente ricardiano, o financiamento por divida pode reduzir a poupanca e a
acumulacdo de capital em nivel superior ao financiamento por impostos, uma vez que as
pessoas, ao considerar 0s impostos a serem cobrados no futuro, sobre renda ou propriedade,
prefeririam reduzir ou manter constante seu patrimonio.

Alessandro Missale (1994) analisa os efeitos da gestdo da divida publica sobre a
economia com base nos efeitos redistributivos e distorcivos dos impostos e na inexisténcia de
mercados completos e perfeitos. Em relacdo aos efeitos redistributivos, Missale (1994, p. 29)
destaca que se a parcela de impostos que incide sobre o contribuinte é dependente do periodo
ao qual o imposto ¢ cobrado, “(...) changes in taxes across states of nature, implied by
financial operations, are equivalent to a redistribution of the incidence of taxation across
individuals”.*> Além disso, outro fator que pode levar a redistribuicdo esta relacionado a
incerteza em relacdo ao valor e data que sera cobrado o imposto futuro. Devido a assimetria
de informacdo, o contribuinte pode subestimar ou superestimar o imposto futuro devido,
alterando o nivel de poupanca corrente e acumulacao de capital da economia. Outro fator que
corrobora a importancia da gestdo da divida puablica esta relacionado a imperfeicdo do
mercado. Segundo Missale (1994, p. 31) “(...) to undo the effects of financial-tax operations,
the private sector has to face the same opportunities of the government in choosing its
portfolio strategy”.® Para o autor, os contribuintes poderiam se proteger da cobranca dos
impostos futuros por meio da possibilidade de efetuar operacdes vendidas de titulos publicos
ou através de mercados privados substitutos onde fosse possivel replicar a estrutura de
pagamentos do governo, o que na préatica dificilmente é possivel dado que devido a assimetria
de informacéo e risco de default, a emissédo de divida privada ndo conta com as mesmas
condicbes da emissdo de divida pelo governo. Além disso, segundo Missale (1994, p.35),
“(...) when private asset markets are incomplete, the introduction of a ‘new’ government
security alters the consumption opportunity sets of economic agents since it opens up trading
opportunities which were absent in the initial equilibrium”.t” Por fim, Missale analisa 0s
efeitos da gestdo da divida publica sobre a economia na presenca de impostos distorcivos no

seguinte trecho.

15 «(...) mudancas nos impostos entre estados da natureza, em decorréncia de operagBes financeiras, sdo
equivalentes a uma redistribuigdo da incidéncia da tributa¢do entre os individuos” (Traduggo nossa).

16 «(...) para desfazer os efeitos de operagdes financeiras [do governo], o setor privado precisa dispor das mesmas
oportunidades do governo na escolha de sua estratégia de composi¢ao de carteira” (Traducéo nossa).

17 «(...) quando os mercados de ativos privados sio incompletos, a introdugdo de um novo titulo de divida
governamental altera as oportunidades de consumo impostas aos agentes econdmicos uma vez que da origem a
oportunidades de comércio antes ndo existentes” (Tradugdo nossa).
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Composicdes alternativas de instrumentos de divida implicam diferentes
distribuicoes de retorno sobre a divida e de impostos sobre contingéncias futuras. Se
impostos distorcem incentivos, mudancgas na composicdo da divida afetam decisdes
presentes e futuras de investimento e trabalho pois geram mudangas no padrdo do
estado contingente de taxas de impostos.'® (1994, p. 38, traducdo nossa)

Vistos os principais meios de financiamento de que o governo dispde e seus impactos

sobre a economia, 0 proximo capitulo é destinado a apresentar os fatores que contribuem para

a gestdo eficiente da divida pablica de forma a minimizar tais impactos.

18 Do original em inglés.
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3 GESTAO EFICIENTE DA DIiVIDA PUBLICA

A eficiéncia da gestdo da divida publica ndo se resume exclusivamente a emisséo da
composicdo 6tima do portfélio de titulos publicos, apesar da relevancia desta. Aspectos
relacionados a estrutura institucional do (s) orgao (s) responsavel (is) pela gestdo da divida
publica e estrutura de gerenciamento de riscos da divida publica, entre outros, sdo também
fundamentais na reducgdo do custo associado ao financiamento do setor publico via emissdo de
divida. Dessa forma, busca-se neste capitulo explorar os principais fatores apontados pela
literatura nacional e internacional que contribuem para a eficiéncia da gestdo da divida
publica, os relacionando a gestdo da divida puablica brasileira. Para isso, o capitulo é
organizado de acordo com a divisdo de fatores realizada pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI) e Banco Mundial em Revised guidelines for public debt management (WB; IMF, 2014)
e estd dividido em seis secdes: “objetivos e coordenacdo da gestdo da divida”,
“transparéncia e prestacdo de contas”, “estrutura institucional ”, “estratégia de gestdo da
divida”, “estrutura de gerenciamento de riscos” e “desenvolvimento e manutengdo de um

mercado eficiente de titulos publicos .

3.1 OBJETIVOS E COORDENACAO DA GESTAO DA DIVIDA

Segundo o FMI e o Banco Mundial (2014, p. 11), “the main objective of public debt
management is to ensure that the government’s financing needs and its payment obligations
are met at the lowest possible cost over the medium to long run, consistent with a prudent
degree of risk”.!® Adicionalmente, “where appropriate, policies to promote the development
of the domestic debt market should also be included as a prominent government objective” 2
Podemos verificar que o objetivo do governo brasileiro é aderente ao conceito exposto acima,
uma vez que de acordo com o Plano Anual de Financiamento (PAF), documento no qual séo
divulgados os objetivos e diretrizes da gestdo da divida publica brasileira, referente ao ano de
2016 (STN, 2016, p. 9), “o objetivo da gestdo da Divida Publica Federal € suprir de forma
eficiente as necessidades de financiamento do governo federal, ao menor custo no longo

prazo, respeitando-se a manutengdo de niveis prudentes de risco e, adicionalmente, buscando

19 ¢(...) o objetivo principal da gestdo da divida publica é assegurar que as necessidades e obrigag@es financeiras
do governo sejam financiadas ao menor custo possivel no médio e longo prazo, sujeito a niveis prudentes de
risco” (Tradugdo nossa).

20 ¢(...) onde apropriado, politicas para promover o desenvolvimento do mercado doméstico de divida publica
deveriam também ser incluidas como objetivos proeminentes do governo” (Tradugio nossa).
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contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos”. De acordo
com Alves e Silva (2009, p. 152) é possivel tratar ainda o objetivo da gestdo da divida pablica
como um “problema de minimizagao, no qual a func¢ao objetivo € o custo de longo prazo e as
restri¢des sdo os niveis prudentes de risco”. Sob a Otica do emissor, titulos emitidos a um
menor custo apresentam um maior risco e vice-versa. Esse trade-off deve ser levado em conta
na definicdo do objetivo a fim de evitar a busca pela reducdo do custo da divida a qualquer
preco e em detrimento de um nivel de risco aceitavel frente a possibilidade de choques e
eventuais alteracBes na conjuntura econémica. Ao buscar “niveis prudentes de risco”, o
governo promove o que a literatura chama de “tax smoothing”?!, levando a redugdo da
volatilidade tributaria e da “perda de peso morto” que decorre dos custos da arrecadacdo de
impostos, conceito apresentado como “deadweight 10ss” no capitulo anterior.

Outro fator que contribui para a eficiéncia da gestdo da divida publica esta relacionado
com a coordenacdo entre politica fiscal e monetéria. De acordo com o FMI e o Banco
Mundial (2014, p. 14), “(...) there should be a separation of debt management policy and
monetary policy objectives and accountabilities”??, de forma a evitar a percepcio de conflito
de interesse nas operacdes no mercado. Tal conflito pode ser exemplificado na seguinte
situacdo hipotética. Suponhamos que o estoque da divida publica seja composto por um nivel
elevado de titulos indexados a taxa de juros flutuante e que o Ministério da Fazenda exerca
forte influéncia sobre o Banco Central (BC). Nesse cenario, o governo poderia influenciar o
BC a reduzir a taxa de juros, beneficiando-se desse corte e aliviando o fluxo de pagamento da
divida, mesmo que em detrimento do controle da inflacdo, objetivo da politica monetéaria, que
poderia estar demandando uma medida no sentido inverso a praticada. Portanto, a
independéncia da politica monetaria em relagéo a fiscal, a0 menos na teoria, contribuiria para
a mitigacdo desse conflito de interesses. No caso brasileiro, o governo exerce papel
importante na politica monetaria uma vez que o Unico Orgdo autorizado a emitir divida
publica no Brasil ¢ a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)?, desde a proibicdo da emissio
de titulos pelo BC?*. Dessa forma, a STN emite os titulos utilizados pelo BC para controle da
liqguidez monetaria nas operacdes de open-market. Esta pratica suscita discussoes a respeito da
autonomia do BC e da destinagdo dos resultados da autoridade monetaria, discutidas a seguir.

Segundo Leister (2016, p. 23), sdo condicdes para a utilizacdo de titulos emitidos pela STN

21 Para mais detalhes sobre a teoria do “tax smoothing” ver Barro (1979).

22¢(,..) deveria haver uma separagio dos objetivos e prestacéo de contas das politicas de gestdo da divida pUblica
e monetaria” (Tradugdo nossa).

23 A STN foi criada em 1986, por meio do decreto n° 92.452, com o objetivo de colocar em ordem as contas
publicas do Brasil.

24 A Lei Complementar n° 101 proibiu a emissdo de divida por parte do Banco Central a partir de 2002.
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pelo BC, a manutencdo desses a disposi¢do do Ultimo “sempre que necessario” e a liquidez
suficiente dos titulos para canalizacdo de recursos financeiros dos agentes poupadores. O
esquema a seguir resume o fluxo para a tomada de decisdo quanto ao emissor dos titulos

utilizados pelo BC.

Figura 4 - Escolha do emissor dos titulos utilizados pelo BC

BCtem awvtonomia operacional
para gestio de liquidez com
titulos do TN?

: l

BC emite titulos
proprios

-

BC utiliza
itulos to TN

Fonte: Mauricio Dias Leister (2016, p. 7)

Satisfeitas essas condicOes, o direito exclusivo de emissdo de divida publica pela STN se

justificaria ao evitar as distor¢cdes elencadas abaixo.

1. Potencial conflito com o gerenciamento da divida publica;

2. Menor potencial de fomento ao mercado financeiro;

3. Titulos do BC podem enfraquecer o balanco da propria autoridade monetaria,
dado o peso dos juros sobre esses titulos;

4. Titulos emitidos pelo BC podem gerar conflito de interesse entre a fungdo de
autoridade monetaria e emissor de titulo; e
5. Enfraquecimento da visdo integrada do financiamento do setor publico

(LEISTER, 2016, p. 24)

Para Leister (2016, p. 18), as duas condic¢des séo satisfeitas no caso brasileiro, uma vez que
“(...) a lei 10.179/2001, alterada pela lei 11.803/2008, autorizou a Unido a emitir titulos
diretamente ao BC [de forma] a assegurar a manutencdo de sua carteira de titulos da divida
publica em dimensdes adequadas a execugdo da politica monetaria”. Dessa forma, a auséncia
de intermediarios entre 0 BC e a STN facilitaria a transmissdo dos titulos do segundo ao
primeiro. Em relacdo a segunda condicdo, Leister mostra que o mercado brasileiro de titulos
publicos apresenta liquidez suficiente, de maneira que a emissdo de titulos pelo BC néo

contribuiria para o fomento do mercado de renda fixa. Pelo contréario, poderia segmentar o
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mercado e reduzir sua liquidez, aumentando os custos de financiamento da divida como
consequéncia do aumento do prémio de liquidez precificado nos titulos emitidos pela STN.
Além disso, a concorréncia entre STN e BC também poderia elevar os custos dos titulos.

Cabe comentar ainda o terceiro ponto levantado pelo autor como justificativa para a
emissdo exclusiva de divida pela STN, uma vez que o enfraquecimento do balanco do BC
como consequéncia do pagamento de juros poderia afetar a credibilidade da instituicdo e,
consequentemente, do sistema financeiro. Atualmente, a Lei Complementar n° 101/2000
determina o repasse de eventual resultado negativo do balanco do BC ao Tesouro Nacional,
proporcionando a estabilidade financeira da instituicdo. Por outro lado, a mesma lei determina
também que em caso de resultado positivo a receita seja destinada a amortizacdo da divida
adquirida junto a ele. Por fim, assim como poderia haver conflito de interesse na situacédo
hipotética levantada anteriormente em que o governo se beneficiaria de uma reducdo da taxa
de juros, o mesmo poderia ocorrer com o BC ao dividir suas fungbes como autoridade

monetéria e emissor de titulos, prejudicando a independéncia das politicas monetaria e fiscal.

3.2 TRANSPARENCIA E PRESTACAO DE CONTAS

De acordo com o FMI ¢ o Banco Mundial (2014, p. 16), “(...) the objectives for debt
management should be clearly defined and publicly disclosed, and the measures of cost and
risk that are adopted should be explained”.*® Segundo Rocha (2009, p. 136), 0 aumento da
credibilidade governamental como consequéncia de uma politica de gestdo da divida publica
transparente e consistente com o que € praticado proporciona “(...) reducao da volatilidade de
mercado e do prémio de risco exigido pelos investidores [de forma que] a eficacia do
gerenciamento da divida é reforcada”. A autora destaca os seguintes meios utilizados pelo

governo brasileiro em sua politica de transparéncia.

1. Plano Anual de Financiamento da Divida Publica: publicacdo anual editada
desde janeiro de 2000, na qual sdo divulgadas as metas, as premissas e as
prioridades do Tesouro Nacional de forma estruturada e publica;

2. Relatério Anual da Divida Publica: propde uma andlise retrospectiva do
gerenciamento da divida publica para o ano a que se refere, permitindo discutir o
processo de definicdo dos objetivos e das metas desse gerenciamento, inclusive em
termos de recursos humanos e tecnolégicos, e seus resultados;

3. Relatério Mensal da Divida Publica: apresenta informagdes e estatisticas
sobre emissdes, resgates, evolugdo do estoque, prazo médio e vida média, perfil de
vencimentos e custo médio, dentre outros, para a Divida Publica Federal, nela

%5 «(...) os objetivos para a gestio da divida publica deveriam ser claramente divulgados publicamente, € as

medidas de custos e riscos adotadas deveriam ser explicadas” (Tradugdo nossa).
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incluidas as dividas interna e externa de responsabilidade do Tesouro Nacional em
mercado;

4, Cronograma Mensal de Emissdes: no inicio de cada més o Tesouro Nacional
divulga o cronograma, informando as datas de realizacdo e de liquidacéo dos leildes,
o volume maximo que sera ofertado no periodo, bem como os titulos a serem
ofertados;

5. Informes da Divida: apresenta informacBes esporadicas sobre assuntos
relevantes relacionados a divida publica;

6. Apresentagdo para Investidores: apresentacdo, atualizada semanalmente, para
investidores, com as principais informagGes pertinentes a divida publica, nas versdes
em portugués e em inglés. Tal apresentacdo inclui um breve panorama
macroecondmico e descreve os principais avancos e desafios na administragdo da
divida pulblica, com destaque para a estratégia de financiamento do Tesouro
Nacional,

7. Apresentaces diversas: dada a elevada participagdo de representantes do
governo em eventos nacionais e externos, busca-se disponibilizar o material
apresentado para consulta do publico; e

8. Programa de teleconferéncias: realizado em carater regular, o secretario do
Tesouro Nacional acessa as bases de investidores domésticas e estrangeiras para
divulgar os avancos da administracdo da divida publica, os aspectos fiscais e
qualquer outro ponto que seja importante para o0 conhecimento dos investidores e do
publico. (2009, p. 137)

Além dos objetivos da divida publica apresentados na secdo anterior, constam no PAF as
diretrizes que norteiam a gestdo da divida publica federal brasileira. Em 2016, as diretrizes

eram as seguintes:

1. Substituicdo gradual dos titulos remunerados por taxas de juros flutuantes por
titulos com rentabilidade prefixada e titulos remunerados por indices de precos;

2. Consolidacao da atual participagdo dos titulos vinculados a taxa de cambio,
em consonancia com os seus limites de longo prazo;

3. Suavizacdo da estrutura de vencimentos, com especial atencdo para a divida
gue vence no curto prazo;

4, Aumento do prazo médio do estoque;

5. Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros nos mercados interno
e externo;

6. Aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado secundario;

7. Ampliagdo da base de investidores; e

8. Aperfeicoamento do perfil da Divida Publica Federal externa (DPFe), por
meio de emissodes de titulos com prazos de referéncia (benchmark), do programa de
resgate antecipado e de operacdes estruturadas. (STN, 2016, p. 9-10)

Ainda segundo o FMI e o Banco Mundial (2014, p. 17), “(...) the government should present
periodic results in light of the stated strategies and targets”.?® No caso brasileiro, sio
analisados através do Relatério Anual da Divida (RAD) os resultados da gestdo da divida
publica para uma serie de indicadores, os quais serdo discutidos adiante, em relagdo as metas

propostas no PAF do respectivo ano. Essa pratica permite ao investidor verificar o

26 “(...) o governo deveria apresentar resultados periodicamente a luz das estratégias e metas impostas”
(Tradugdo nossa).
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comprometimento do gestor publico com os objetivos tragcados, elevando a credibilidade e
reduzindo o custo de financiamento da divida através da mitigacéo da incerteza.

Por fim, relacionado a “prestacdo de contas”, as organiza¢des internacionais indicam a
necessidade de realizacdo anual de auditoria externa das atividades da divida publica, como
forma de mitigacdo do risco operacional, principalmente no que se refere & tecnologia da
informagdo. Adicionalmente, segundo elas, deveriam haver sistemas eficientes de controles
internos, aléem de auditorias externas. De acordo com Rocha (2009, p. 139), a “(...) auditoria
deve incluir uma avaliacdo do ambiente institucional (estrutura organizacional e sistemas de
informagdo), risco operacional, atividades de controle informagdes e fluxos de comunicagéo,
avaliacdo e monitoramento dos controles internos”. A responsabilidade pela execucdo da
auditoria interna no Brasil cabe a Controladoria Geral da Unido (CGU), pertencente ao Poder
Executivo, enquanto que a auditoria externa é realizada pelo Poder Legislativo através do
Tribunal de Contas da Unido (TCU)?’,

3.3 ESTRUTURA INSTITUCIONAL

Os fatores relacionados a estrutura institucional podem ser agrupados em dois grupos:
governanca e gerenciamento das operagdes (WB; IMF, 2014). Aqui cabe diferenciar
governanca de governabilidade?®. Enquanto a segunda esta relacionada a capacidade do
governo em colocar em pratica seus objetivos, a primeira trata das questdes de organizacao
hierarquica de atribuicdes e competéncias dos 6rgdos governamentais (LASSANCE, 2015, p.
41). No que se refere a governanca, de acordo com o FMI e o Banco Mundial (2014, p. 19),
“(...) the authority to borrow should be clearly defined in Legislation?° e a responsabilidade
pela gestdo da divida publica deveria caber exclusivamente a um oOrgdo. O decreto
presidencial n® 9.003, de 13 de marco de 2017, estabelece em seu art. 32, V, que compete
exclusivamente a STN “administrar as dividas publicas mobilidria e contratual, interna e
externa, de responsabilidade direta ou indireta do Tesouro Nacional”. Adicionalmente, como
vimos na primeira se¢do deste capitulo, a STN € o0 Unico 6rgdo autorizado a emitir divida
publica desde a proibicdo ao Banco Central pela Lei Complementar n°® 101, também

conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal. Ainda no campo da governanga, “(...) debt

27 Para uma analise detalhada dos processos de auditoria externa e interna no Brasil ver Vieira (2009).

28 Apesar de em Gltima instancia poder influenciar a gestdo da divida publica, considera-se neste trabalho que a
governabilidade é fator exdégeno aos meios que a STN exerce controle para elevar a eficiéncia da gestdo da
divida publica.

29 ¢(...) a autoridade emissora de divida publica deveria ser claramente definida na legislagio” (Tradugdo nossa).
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managers should regularly release the government’s objectives, guidelines, and strategies, as
well as medium-term financing needs and, where applicable, targets, in terms of debt
composition, average maturity, and other indicators”® (WB; IMF, 2014, p. 20), ndo apenas
para propiciar o aumento da ‘“accountability” por parte da sociedade, mas também como
forma de sinalizacdo aos investidores e elevacdo da transparéncia. Objetivos, estratégias e
indicadores da divida publica sdo divulgados anualmente no PAF. Através do RAD, ¢é
possivel verificar o resultado atingido pelo gestor da divida pablica a luz das metas propostas
no PAF, tendo forte impacto na credibilidade do governo e no custo de financiamento da
divida como funcao dessa.

Em relacdo ao gerenciamento das operacOes, este grupo estd intimamente ligado a
forma como é operacionalizado o processo de gerenciamento da divida publica e, portanto, a
sua eficiéncia operacional. Segundo o FMI e o Banco Mundial (2014, p. 21), “responsibilities
and accountabilities of each party involved in debt management activities should be clearly
structured”.3! De acordo com Rocha (2009, p. 134), o Brasil utiliza o sistema DMO (Debt
Management Office), “(...) que preconiza a separac¢do das atribui¢cbes do 6rgdo [responsavel
pela divida publica] por funcGes, usualmente em back, middle e front office”. As fun¢des da
divida publica sdo centralizadas na Secretaria-Adjunta da Divida Publica, subordinada a STN,
esta, por sua vez, subordinada ao Ministério da Fazenda, conforme se observa na figura

abaixo.

30 «(...) gestores da divida deveriam regularmente apresentar os objetivos do governo, diretrizes, estratégias,

considerando as necessidades de financiamento no médio prazo e, onde aplicavel, metas em termos de
composicao da divida, prazo médio e outros indicadores” (Traduggo nossa).

81 «(...) responsabilidades e prestacio de contas de cada parte envolvida nas atividades da gestdo da divida
publica deveriam estar claramente estruturadas” (Tradugdo nossa).
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Figura 5 - Estrutura hierarquica do governo federal brasileiro
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Fonte: Karla de Lima Rocha (2009, p. 134)

As fungbes de back office sdo centralizadas na Coordenacdo Geral de Controle da Divida

Publica (Codiv), a qual segundo Rocha:

responsabiliza-se pelo registro e pelo controle da Divida Publica Federal, pelo
relacionamento com as centrais de custddia, pela elaboracdo da proposta
orcamentaria anual da divida publica, bem como de sua execugdo financeira e
orcamentaria, incluindo os pagamentos e 0s registros contabeis, além das emissdes
de titulos decorrentes de opera¢des especiais, tais como Proex, FCVS e reforma
agraria. (2009, p. 135)

Ja as funcdes de middle office cabem a Coordenacdo Geral de Planejamento Estratégico da

Divida Publica (Cogep). De acordo com Rocha:

tem como fungdes o desenvolvimento e o acompanhamento das estratégias de
financiamento de médio e longo prazos, a elaboracdo e o acompanhamento de
parametros de risco da divida puablica, a realizacdo de pesquisas diversas para dar
suporte aos tomadores de decisdo, a analise da conjuntura econémica e 0
relacionamento com investidores. (2009, p. 135)

Por fim, as funcdes de front office sdo centralizadas na Coordenacdo Geral de OperacGes da

Divida Pdblica (Codip), a qual segundo Rocha:

é responsavel pela estratégia de curto prazo para a divida publica, pelos processos de
emissdes com a finalidade de financiar o déficit do governo, pela criagdo de novos
produtos e pelas operagdes especiais. (2009, p. 135-136)

A figura a seguir apresenta a estrutura da Secretaria-Adjunta da Divida Pablica em suas

coordenacdes e respectivas areas.
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Figura 6 - Estrutura da Secretaria-Adjunta da Divida Publica
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— Geror — Relacdes Financeiras — Geped — Pesquisa e — Geren — Estratégia e
com Organismos Internacionais Desenvolvimento Novos Produtos
— Geofi — Orcamento e Financas — Geris — Risco — Geram — Mercado
— Geest — Informagao e Estatistica — Gepec — Planejamento — Geope — Operacoes
da Divida Publica Estratégico e Cenarios — Gerex — Analise do
— Gepre — Programas Especiais — Gerin — Relacionamento Mercado Externo
da Divida Publica Institucional

Fonte: Karla de Lima Rocha (2009, p. 135)

Essa divisdo € benéfica a eficiéncia operacional da gestdo da divida publica ao dividir a
responsabilidade pela execucdo das operacfes e monitoramento dos riscos em areas
diferentes, no caso brasileiro, front office e middle office, respectivamente. Nas palavras do
Banco Mundial e FMI (2014, p. 21), “(...) this separation helps to promote the independence
of those setting and monitoring the risk management framework and assessing performance

from those responsible for executing market transactions”.3?

3.4 ESTRATEGIA DE GESTAO DA DiVIDA PUBLICA

A estratégia utilizada pelo governo para a gestdo da divida publica tem impacto direto
em seus custos de financiamento e, portanto, na garantia da sustentabilidade da mesma. Deve
considerar os custos e riscos associados a escolha acerca da composi¢do da carteira da divida,
a qual de acordo com Alves (2009, p. 8) ¢ eficiente quando ““(...) tem o menor custo para um
determinado nivel de risco”. Nesse sentido, Missale (1994, p. 166) caracteriza a gestdo da
divida publica 6tima como “(...) the government’s purchase of insurance against having to
increase tax rates in high-spending or low-revenue states”.> Segundo o Banco Mundial e o
FMI (2014, p. 26), a fim de evitar a volatilidade tributaria e a consequente perda de bem-estar
social em decorréncia dessa, conforme preconizado pela teoria do tax smoothing, “(...) debt

managers should consider the financial and other risk characteristics of the government’s

32 (...) esta separagdo ajuda a promover a independéncia entre 0s responsaveis por estipular e monitorar os
niveis prudentes de risco e 0s responsaveis pela execugdo das operagdes” (Tradugdo nossa).

33 (...) a aquisi¢do pelo governo de seguranga em relacdo a ter que aumentar as taxas de impostos em cenarios
de alto gasto publico ou baixa receita arrecadatoria” (Tradugdo nossa).
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cash flows”.3* Sugere-se, portanto, a utilizagdo de um modelo de gestdo da divida pablica do
tipo ALM (asset and liabilities management), ou seja, que leve em conta os ativos do governo
na escolha das caracteristicas do passivo, de forma a “reduzir a sensibilidade do balango
patrimonial do setor publico a choques nas varidaveis econdmicas ¢ financeiras” (STN, 2011,
p. 17). Alves (2009, p. 10), por sua vez, define o modelo ALM como uma “(...) analise
dindmica de ativos e passivos que leva em conta a estratégia de gestdo da divida publica e as
politicas macroeconémicas conduzidas pelo governo [cuja] premissa basica para imunizar a
divida consolidada é o balanceamento entre as caracteristicas dos ativos ¢ dos passivos”. Sob
a Gtica de um modelo ALM, portanto, “(...) the optimal debt contract specifies low returns in
states where revenues from labor income are lower and/or government spending is higher
than expected and vice-versa ”® (MISSALE, 1994, p. 165).

Como o principal ativo do governo é o poder de arrecadacdo de impostos e esses
tendem a aumentar em cenarios de crescimento do pais e aumento da produtividade, este
modelo sugere que o governo deveria emitir titulos indexados a indicadores que reflitam as
variacdes na produtividade e no crescimento, como, por exemplo, um indice de acdes das
empresas ou o proprio Produto Interno Bruto (PIB). No entanto, esse tipo de indexador ndo
costuma ser observado na composicao da divida dos paises. No caso brasileiro, o governo é
autorizado a emitir titulos indexados a indices de preco como o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Economia
(IBGE), e o indice Geral de Precos, divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Tem
ainda a opcao de emitir titulos indexados a taxa de juros Selic ou ao cambio. A questdo que se
deve investigar, portanto, € por qual motivo o governo ndao emite titulos indexados a
indicadores que reflitam melhor seu ativo, como os exemplificados anteriormente.

Missale (1994, p. 204-205) explica que no caso de titulos indexados ao PIB, poderia
haver um “risco moral” ao governo na medida em que “(...) the government woud have a
strong incentive to manipulate debt payoff while claiming that no adverse shock has
occurred”.® Em relacdo aos obstaculos a adogdo de titulos indexados a indicadores do
mercado de agdes, considera “(...) the inability of people to specify and describe future events,

and the frictions associated with the delay in recording and reporting the relevant indexation

34 <«(...) gestores da divida pablica deveriam considerar as caracteristicas e riscos financeiros dos fluxos de caixa
do governo”.

% ¢(...) o contrato 6timo da divida publica especifica baixos retornos da divida publica em estados onde as
receitas de renda do trabalho séo baixas e/ou 0 gasto publico é maior que o esperado e vice-versa” (Tradugdo
nossa).

3% “(...) o governo teria um forte incentivo para manipular 0s retornos da divida publica, reivindicando que
nenhum choque adverso ocorrera” (Tradugdo nossa).
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parameter”.®” Por fim, e niio menos importante, estariam o que Missale chama de “custos de
inovacdo no cardapio de titulos publicos”, ao adotar ativos ndo convencionais, que
implicariam em prémio de risco superior aos instrumentos convencionais devido a dificuldade

na precificacao e iliquidez desses ativos. Nas palavras do autor:

As dificuldades associadas a precificagdo de ativos ndo convencionais e a iliquidez
desses mercados sugerem que um alto prémio de risco seria exigido sobre essa
divida, até que um mercado robusto se estabelecesse. Portanto, o excesso de
impostos implicito supera os beneficios da inovacdo.® (1994, p. 205, traducdo
nossa).

Na auséncia de titulos “ideais”, no sentido da representacdo exata do ativo
governamental, deve-se buscar responder a questdo sobre quais titulos disponiveis ao governo
deveriam entdo ser emitidos. Alves (2009) busca essa resposta com base na andlise das
consequéncias de choques de demanda e oferta sobre o custo de carregamento dos titulos
publicos. Segundo o autor (2009, p. 11), como consequéncia de um choque negativo sobre a
demanda e seus efeitos contracionistas sobre o nivel de pregos e atividade econdmica, “(...) as
receitas do governo tendem a cair, uma vez que elas sdo positivamente correlacionadas com o
nivel de atividade econémica, e 0s gastos do governo tendem a aumentar, por exemplo, como
um efeito de medidas anticiclicas”. Nesse cenario, titulos indexados a inflagdo ofereceriam
protecdo, pois seus custos tenderiam a ser menores. A opcéao por titulos indexados a taxa de
juros flutuante ofereceria resultados similares frente a esse tipo de choque, supondo a
correlacdo positiva em geral observada entre taxa de inflacdo e taxa de juros. Ja no caso de
um choque negativo de oferta e seu impacto positivo sobre o nivel de precos e negativo sobre
o nivel de atividade econémica, o autor mostra que titulos prefixados se mostram preferiveis e
aderentes ao desejo do governo de protecdo da posicéo fiscal. Nesse caso, de acordo com
Alves (2009, p. 11), “enquanto as receitas do governo tendem a cair e 0s gastos tendem a
aumentar como consequéncia da reducéo no nivel de atividade econdmica, o servico da divida
indexada a inflacdo tende a aumentar com o nivel de precos”. Por fim, de acordo com Alves, a
opcéo por titulos indexados ao cAmbio dependeria de como a atividade econdmica e o nivel de
precos reagem a uma apreciacdo/depreciacdo do cambio. Em um cenario de depreciacdo
cambial e consequente aumento do servigo da divida indexada ao cambio, se o efeito do
estimulo a atividade econbémica como consequéncia do aumento nas exportacdes supera o0

efeito negativo sobre o nivel de precos como consequéncia do encarecimento das

37 ¢(...) a incapacidade das pessoas em especificar ¢ descrever eventos futuros, e as friccBes associadas aos
atrasos nos efeitos desses eventos sobre os pardmetros de indexagdo”.
3 Do original em inglés.
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importacOes, titulos indexados ao cambio podem oferecer protecdo a choques externos
negativos sobre o cambio.

Além das consideracOes até agora expostas referentes a protecdo ao orgcamento como
consequéncia da adocdo de um modelo de gestdo da divida do tipo ALM, Goldfajn e Paula
(1999) assinalam outros fatores que devem ser levados em conta pelo governo na selecdo das
caracteristicas da composicdo da carteira da divida publica. Segundo eles (1999, p. 7), ao
reduzir a duration®4° da divida através do aumento da parcela de titulos indexados “(...) 0
gestor da divida fortalece a credibilidade da politica anti-inflacionaria, pois reduz o beneficio
que poderia leva-lo a inflacionar a economia em periodos posteriores”. A credibilidade
poderia ser, portanto, reforcada a partir da emissao de titulos indexados ou de curto prazo.

Outro fator que poderia estimular o governo a emitir titulos de baixa maturidade esta
relacionado ao objetivo de sinalizacdo ao mercado de seu comprometimento com o ajuste
fiscal e sustentabilidade da divida publica. Em um cenario de titulos com prémio de risco
elevado como consequéncia da incerteza dos credores quanto a capacidade do governo de
honrar seus deveres, este poderia adotar uma estratégia de emissdo de titulos de vencimentos
curtos, 0s quais por sua vez costumam apresentar menores custos de financiamento. Poderia
ainda sinalizar seu comprometimento com as metas de inflagdo emitindo titulos indexados a
inflacdo e, portanto, reduzindo o estimulo a politicas inflacionarias. Porém, aqui cabe ressaltar
que uma composicdo de carteira de baixa maturacdo pode oferecer sérios riscos de
refinanciamento ou “rolagem”, uma vez que aumenta a frequéncia com que 0 governo precisa
negociar com o mercado sua divida. Além disso, titulos de baixa duration indexados a taxa de
juros flutuante podem levar a conflito de interesses de parte da autoridade monetéria, como
apontam o Banco Mundial e o0 FMI (2014, p. 27), uma vez que “(...) it may also constrain the
central bank from raising interest rates to address inflation or support the exchange rate
because of concerns about the short-term impact on the government’s financial position”. **

O risco de refinanciamento, portanto, sugere o alongamento da divida e a
diversificacdo de vencimentos, a fim de evitar a concentracdo de pagamentos em
determinados momentos. Além disso, de acordo com Missale (1994, p. 188), o alongamento

da divida proporciona a partilha intergeracional de riscos, uma vez que “(...) long maturities

39 Duration é uma medida que representa a elasticidade do valor do titulo em relacéo ao seu retorno.

40 Segundo Goldfajn e Paula (1999, p. 3), “titulos indexados apresentam um duration menor do que titulos
nominais de mesma maturidade e ativos indexados a taxa de juros apresentam um duration ainda menor do que
titulos indexados a inflagdo”.

41 ¢(...) isso pode também constranger o banco central a aumentar as taxas de juros para dar conta da inflagédo ou
manter as taxas cambiais no nivel desejado, devido a preocupaces relacionadas aos impactos no curto prazo
sobre as posi¢des financeiras do governo” (Tradugdo nossa).
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allow new generations, entering the asset market in each period, to provide insurance to asset
holders”.*? Por outro lado, a diversificagdo de vencimentos reduz a liquidez dos titulos e
aumenta as imperfeicdes decorrentes de tal iliquidez. Dessa forma, segundo Goldfajn e Paula
(1999, p. 8), “a0 concentrar emissdes e vencimentos e reduzir a quantidade de categorias, a
autoridade incrementa o volume de negociacdo dos ativos em questdo, diminuindo as
imperfeicbes decorrentes de mercados pouco liquidos e favorecendo um aprecamento mais
fundamentado por parte dos agentes envolvidos no mercado”. Por fim, apesar de titulos
indexados a inflacdo se mostrarem mais adequados a choques negativos sobre a demanda, o
governo deveria levar em conta também o risco de reindexacdo da economia ao optar por
emitir titulos com essa caracteristica.

Antes de verificarmos a composicdo da divida pablica 6tima de longo prazo
considerada pelo governo brasileiro e sua estratégia de financiamento para alcanca-la, cabe
uma breve andlise dos custos e riscos associados aos diferentes titulos emitidos por ele.
Atualmente, o0 governo conta com as seguintes opg¢des de financiamento: Titulos prefixados,
indexados ao nivel de precos acrescido da taxa de juros real, indexados a taxa de juros
flutuante e indexados ao cambio acrescido de taxa de juros. Sob a 6tica do emissor, 0s titulos
prefixados possuem 0 menor risco, uma vez que 0 governo sabe exatamente 0s recursos que
precisara para amortiza-los. Consequentemente, apresentam também o maior custo, tendo em
vista que um menor risco ao emissor representa um risco no sentido inverso ao investidor, o
qual como consequéncia exigirA uma remuneragdo maior para Seu investimento.
Adicionalmente, ha uma correlacdo positiva entre prazo e retorno, sendo, os titulos de maior
vencimento mais custosos ao governo em relagdo aos de menor vencimento, excecao feita aos
titulos indexados a taxas de juros flutuantes, os quais sdo invariaveis em funcdo do prazo. As
curvas de juros associadas ao prazo para titulos prefixados e indexados a taxas de juros

flutuantes sdo representadas no grafico abaixo.

42 “(...) prazos alongados permitem que novas geragdes entrem no mercado de ativos a cada periodo
proporcionando segurancga aos investidores” (Tradugdo nossa).
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Figura 7 - Curva de juros para titulos prefixados
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Fonte: STN (2011, p. 31)

Os titulos indexados ao nivel de precos possuem um custo de financiamento inferior aos
titulos prefixados pois remuneram o investidor com a taxa de juros real e, portanto, oferecem
hedge ao investidor contra a inflacdo, de forma que na obtencéo da curva de juros referente a
esses titulos, o prémio de risco inflacionario é descontado da curva de juros associada aos

titulos prefixados, como se observa abaixo.

Figura 8 - Curva de juros para titulos indexados a indices de precos
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Fonte: STN (2011, p. 32)

Finalmente, analogamente aos titulos indexados ao nivel de precos, titulos indexados a taxa de
cambio ao oferecerem uma protecdo cambial ao investidor, tém seu custo reduzido como
consequéncia da reducdo do risco cambial em relacdo a curva dos titulos prefixados. O grafico

abaixo demonstra essa relacdo.
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Figura 9 - Curva de juros para titulos indexados a taxa de cambio
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Fonte: STN (2011, p. 32)

Alves e Silva (2009, p. 152) dividem o processo de planejamento estratégico do
financiamento da divida puablica federal brasileira em duas etapas. Primeiramente, define-se a
estratégia de longo prazo caracterizada pela definicdo de um benchmark da divida publica, ou
seja, a composicao de carteira considerada ideal ou 6tima, que leva em conta os instrumentos
emitidos e maturacdo. A segunda etapa consiste na definicdo da estratégia de transicdo da
carteira atual para o benchmark e “(...) procura tratar a questdo de qudo rapida deveria ser a
convergéncia para o perfil de divida desejado no futuro”.

Segundo a STN (2011, p. 4), a estratégia de transicdo considera as questdes,
principalmente de médio prazo, “(...) especialmente, restricbes macroeconémicas e de
desenvolvimento dos mercados financeiros locais [e seu desenvolvimento requer] a
elaboracdo e discussdo de cenarios macroecondémicos qualitativos e quantitativos para as
variaveis (...) que afetam os custos e riscos da DPF”. A segunda etapa contempla ainda a
estratégia de curto prazo representada pelo PAF. De acordo com o PAF de 2016 (STN, 2016,
p. 19), sua elaboracdo leva em conta o “(...) objetivo e as diretrizes da DPF, os cenarios
macroecondmicos, a estimativa de necessidade de financiamento do Governo Federal e
diferentes estratégias de emissdo dos titulos da divida publica”.

Por fim, o planejamento estratégico conta com estrutura formal representada pelo
Comité de Gerenciamento da Divida Publica, o qual é composto por representantes dos trés
departamentos e se reune com periodicidade anual, quadrimestral e mensal. Tem por objetivo,
segundo a STN (2011, p. 9), oportunizar o compartilhamento entre os analistas da divida
publica de “(...) visdes e informagdes relativas a conjuntura, aos mercados e as perspectivas

futuras para o financiamento da DPF”. A reunido anual do Comité tem por funcao:
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(...) analisar e aprovar os resultados do modelo de composi¢do 6tima da DPF e
avaliar possiveis estratégias de médio prazo para esta divida. Essas discussfes sdo o
ponto de partida para a elaboracdo do Plano Anual de Financiamento, que é
posteriormente discutido e acordado no &mbito do Comité, antes de ser encaminhado
ao Secretario do Tesouro Nacional, para aprovacédo. (STN, 2011, p. 135)

A reunido quadrimestral, por sua vez, tem por objetivo avaliar as necessidades de revisdo das
metas propostas no PAF. Por fim, a reunido mensal cabe:

(...) definir a estratégia de curto prazo que permita o cumprimento das metas do PAF
e a elaboracao do cronograma oficial de leiloes do més subsequente. (STN, 2011, p.
135)

O seguinte esquema resume o processo de planejamento estratégico da divida publica federal

brasileira apresentado.

Figura 10 - Processo de planejamento estratégico da divida publica federal brasileira

Objetivo da Gestdo da Divida Publica Federal

Definicdo da estrutura da DPF desejada no longo prazo

Estrategia de Transicao

Flanejamento de medio prazo da DPF

Plano Anual de Financiamento

Planejamento de curto prazo da DPF

Comité de Gerenciamento da Divida

Definicdo de metas, planejamento tatico e monitoramento

Fonte: STN (2011, p. 10)

Vejamos agora os indicadores utilizados pelo governo brasileiro em seu benchmark bem
como a composicdo Otima de longo prazo. A seguir serd apresentado resumidamente o
modelo utilizado pela STN na definicdo da fronteira eficiente, de onde o benchmark é
selecionado. Os indicadores que compdem o benchmark da divida pablica brasileira sdo os
seguintes: composicdo do estoque por tipo de ativo e estrutura de vencimentos, a qual inclui o
percentual da divida vencendo em doze meses e seu prazo médio de seu estoque. As figuras a
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seguir mostram a evolucao do benchmark desde sua criagdo em 2007 até 2014 e o benchmark
divulgado no PAF de 2016, o qual manteve o formato iniciado em 2013.

Figura 11 - Evolugdo histdrica do benchmark da divida publica brasileira

Histdrico dos limites de longo prazo
Indicadores 2007 a 2009 2010 2011 2012 2013e2014
indicativo limites Intervalo Intervalo | Referéncia Intervalo

Prefixados aumento _ _ 40a 50 40a50 45,0 +/-2,0
. 70a 80
Indices de Precos aumento 30a35 30a35 35,0 +/-2,0

Taxa Flutuante redugdo 20 10a20 10a20 15,0 +/-2,0

Cambio reducio 10 5all 5all 50 +/-2,0

% Vincendo em 12 meses - . - - 20,0 +/-2,0

Prazo Médio - - - Sat6anos 5,5 anos +/-0,5

Fonte: STN (2015, p. 28)

Figura 12 - Benchmark da divida publica brasileira no ano de 2016

Limites de longo prazo
Indicadores

Referéncia Intervalo

Prefixados 45,0 +/- 2,0
indices de Precos 35,0 +/- 2,0
Taxa Flutuante 15,0 +/- 2,0
Cambio 5,0 +/- 2,0
% Vincendo em 12 meses 20,0 +/-2,0
Prazo Médio 5,5 anos +/- 0,5

Fonte: STN (2016, p. 31)

Podemos notar a partir das figuras acima que a evolugdo do benchmark demonstra uma clara
aversdo a risco do governo federal brasileiro caracterizada pela preferéncia por titulos
prefixados e indexados a indices de precos em detrimento dos titulos indexados a taxa de
juros flutuante e principalmente ao cambio, mesmo que a um custo de financiamento mais
alto. Também se percebe, a partir dos indicadores representativos da estrutura de
vencimentos, a busca pelo alongamento da divida com o intuito de se mitigar o risco de
refinanciamento decorrente de uma maturagédo da carteira baixa, o que também esté associado
a um custo de financiamento maior. Dessa forma, apesar de reduzir a volatilidade do estoque
da divida publica, a estratégia de longo prazo corrente ndo garante a sustentabilidade da
mesma, uma vez que nao contempla indicador que limite sua elevacdo ao nivel considerado
adequado pela sociedade. Nesse sentido, pode ser interessante acrescentar ao benchmark atual
uma meta com esse objetivo, tendo em vista que o custo de financiamento da divida publica
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depende também da capacidade do governo em honrar seus deveres financeiros.
Adicionalmente, a estratégia de curto prazo representada pelo PAF contempla esse tipo de
indicador, caracterizado pelo intervalo financeiro do “estoque da DPF em mercado”, sendo
este 0 Unico indicador que consta na estratégia de curto prazo e ndo consta na estratégia de
longo prazo, o que é incoerente uma vez que a estratégia de curto prazo é etapa da estratégia
de transigéo ao longo prazo.

Finalmente, vejamos como funciona o modelo utilizado pela STN para definicdo da
fronteira eficiente e selecdo do benchmark. O principal pressuposto do modelo é de que a
economia se encontra em “estado estacionario”, no sentido de que as varidveis
macroecondmicas se encontram nos niveis de equilibrio de longo prazo e a divida ¢ “rolada”
de forma a manter a estabilidade de seu perfil a cada emissdo. Cabe destacar que o conceito
utilizado para apuracdo do custo da divida € o de DLSP, a qual é aderente a utilizacdo do
modelo ALM e por isso adotada. Além disso, também ¢é reconhecida e utilizada
internacionalmente como a forma mais adequada de avaliar a sustentabilidade da divida
publica, apesar de, na pratica, o gestor da divida publica ter controle direto apenas sobre a
divida publica federal. Podemos dividir o modelo em cinco etapas. Segundo a STN,

primeiramente:

(...) diversos cenarios estocasticos sdo gerados para as principais variaveis
macroecondmicas e financeiras - sendo elas: produto, inflacdo, taxas de cdmbio, taxa
de juros de curto prazo e pregos dos titulos publicos -, com o objetivo de simular a
evolucdo dos principais fatores que influenciam a trajetoria e o custo da divida
publica ao longo do tempo (2011, p. 27)

Para a geracdo desses cendrios é necessario ainda especificar as equacfes das variaveis
macroeconémicas que impactam o custo de carregamento dos titulos da divida puablica, as
quais sdo: taxa de juros Selic, estrutura a termo das taxas de juros para titulos prefixados,
indexados a indices de pregos e cambiais, taxa de inflacdo, taxa de cambio e PIB. Por fim,
segundo a STN (2011, p. 30), ¢ adicionado as equagdes um termo estocastico “(...) com o
objetivo de simular choques aleatdrios em suas trajetorias [e que] observam uma estrutura de
correlagéo, o que confere consisténcia macroeconomica as simulagdes”. A segunda etapa
consiste no célculo do custo de carregamento da DPF para uma composi¢do qualquer ao
longo de cada cenario simulado. Na terceira etapa séo incorporadas ao calculo da DPF as
equacOes referentes aos parametros do resultado primario do setor publico e da evolucgéo de
outros ativos e passivos que compdem a DLSP, de forma que esta é calculada para cada
cenario. O quarto passo consiste na extragdo de “(...) indicadores de custo e risco (...)
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derivados da analise do comportamento da DLSP diante de choques estocasticos” (STN,
2011, p. 27). Na pratica, se calcula o custo e risco de cada composicao de carteira simulada a
partir da media e desvio padrdo, respectivamente, da DLSP calculada para os cenarios
referidos, considerando ainda a matriz de correlagcdo entre os ativos que compdem a carteira.
Por fim, no Gltimo passo é plotada em um gréfico de custo e risco a fronteira eficiente, “(...)
obtida como a curva composta pelos pontos que representam 0 menor custo para um
determinado nivel de risco” (STN, 2011, p. 28), de onde o gestor da divida seleciona a
composicao que considera adequada de acordo com o risco que esta disposto a estar exposto e

considerando o custo que permita que a evolucdo da divida se mantenha sustentavel.

Figura 13 - Fronteira eficiente
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Fonte: STN (2011, p. 28)

Veja abaixo o resumo esquematico do modelo apresentado.

Figura 14 - Modelo de geracdo da fronteira eficiente
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Cabe salientar que a fronteira é livre de restrigdes e, portanto, ndo considera, por exemplo,
uma eventual demanda limitada por determinado instrumento de financiamento como
resultado de uma base de investidores fragil. Esse tipo de restricdo deve ser levado em conta

na definicdo da estratégia de transicdo, de forma que a fronteira eficiente de curto/médio



38

prazo pode acabar se localizando acima e a direita da fronteira eficiente de longo prazo, como

pode se observar na figura abaixo.

Figura 15 - Fronteira eficiente com restrigdes
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3.5 ESTRUTURA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

Segundo o Banco Mundial e o FMI (2014, p. 31), é atribuicdo do gestor da divida
publica “(...) to identify and manage the trade-offs between expected cost and risk in the
government debt portfolio”.** O gerenciamento de riscos da divida plblica no Brasil é
realizado pela Cogep, coordenacdo de middle office no DMO brasileiro. Silva, Cabral e
Baghdassarian (2009, p. 174) dividem as atribuicbes do gestor de risco da divida publica
federal brasileira em duas categorias: funcbes periféricas e funcgBes principais de
gerenciamento da divida. Enquanto a primeira categoria esta relacionada a analises de
sustentabilidade da divida publica, a segunda inclui as atividades de “(...) identificagdo de
referéncias de longo prazo (estrutura 6tima da divida), construcdo e constante avaliacdo de
indicadores de risco”. Portanto, o gestor de riscos exerce importante papel na definicdo do
benchmark discutido na secéo anterior deste trabalho, incluindo proposi¢cdes metodologicas ao
modelo utilizado. Adicionalmente, colabora para o “(...) desenho, monitoramento e as analise
de trade-off entre diferentes estratégias de refinanciamento”. Dessa forma, auxilia na
definicdo da estratégia de transicdo, avaliando a viabilidade do atingimento do objetivo de
longo prazo proposto frente as condigbes macroecondmicas vigentes e 0 tempo necessario
para a convergéncia a este objetivo. Realizam ainda testes de estresse, aplicando choques nas

variaveis macroecondmicas que impactam o custo de carregamento do estoque de titulos em

43 ¢(...) identificar e gerenciar 0s trade-offs entre os custos e riscos esperados na carteira da divida publica”
(Traducdo nossa).
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carteira, atendendo a orientacdo do Banco Mundial e FMI (2014, p. 32), segundo 0s quais
“(...) debt managers should regularly conduct stress tests of the debt portfolio on the basis of
the economic and financial shocks to which the government—and the country more
generally—are potentially exposed”.** Por fim, o gestor de riscos langa mio de uma série de
indicadores para monitorar 0s principais riscos ao qual a divida pablica estd exposta, 0s quais
sdo: risco de mercado, risco de refinanciamento, risco orcamentario e risco do lado da

demanda.

3.5.1 Risco de mercado

Segundo Silva, Cabral e Baghdassarian (2009, p. 178), “o risco de mercado pode ser
definido como a incerteza relacionada aos custos esperados oriunda da volatilidade das
varidveis de mercado (juros, cambio, inflacdo, etc.)”. O indicador utilizado para a mensuragao
desse risco no Brasil é o Cost-at-Risk (CaR). Podemos considera-lo uma adaptacéo do Value-
at-Risk (VaR), indicador amplamente utilizado no mercado para avaliacdo da perda maxima
esperada a um dado nivel de confianca e horizonte de tempo (geralmente um ou vinte e um
dias), de acordo com a volatilidade (desvio padrdo) do valor de mercado dos ativos em
carteira. A diferenca no caso do CaR, € que este reflete 0 ponto de vista do emissor, para
quem o0 risco estd associado ao valor de curva e ndo ao valor de mercado dos ativos.
Adicionalmente, costuma considerar horizonte de tempo bem superior do que o utilizado no
VaR, tendo em vista que a preocupacao do emissor esta relacionada ao valor da divida nas
datas de amortizacdo dos juros e principal dos titulos, diferentemente de um gestor de fundos
de investimento, por exemplo, o qual esta sujeito a resgates de cotistas nos fundos e como
consequéncia pode precisar liquidar parte dos ativos em carteira no fundo, cujo valor
dependerd das condicGes de mercado do momento. Nesse caso se faz necessario o controle de
um horizonte de tempo curto.

Cabe notar que o CaR pode ser ferramenta importante em andlises de sustentabilidade
da divida. No entanto, como apontam Silva, Cabral e Baghdassarian (2009, p. 192), “(...)
avaliagdes de sustentabilidade debrucam-se sobre varios periodos a frente [de forma que] a
composicdo e o perfil da divida podem mudar substancialmente e, consequentemente, sua

sensibilidade a diferentes cendrios e tipos de choques macroecondmicos®. Dessa forma, o

4 <(...) gestores da divida publica deveriam conduzir regularmente testes de estresse sobre a carteira da divida
publica com base em choques econdmicos e financeiros aos quais 0 governo — e 0 pais em geral — estdo
potencialmente expostos” (Tradugdo nossa).
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gestor de riscos por possuir “informagdo privilegiada” acerca da estratégia de transicdo que
deve ser adotada pelo governo, uma vez que participa da elaboracdo da mesma, poderia
oferecer insights relevantes para uma analise que considere as questdes macroeconémicas

vigentes e a consequente potencial alteracdo na composicao da carteira da divida.

3.5.2 Risco de refinanciamento

Segundo Silva, Cabral e Baghdassarian (2009, p. 181), “o risco de refinanciamento da
divida publica é definido como o risco de mudancas abruptas no perfil de pagamentos da
divida no momento de seu refinanciamento”. No Brasil, sdo utilizados trés indicadores para
mensurar esse tipo de risco, sendo que dois destes compdem inclusive o benchmark da divida
publica, os quais sdo: prazo médio e percentual da divida vencendo em doze meses. O terceiro
indicador é o Cash-Flow-at- Risk (CfaR). Enquanto o prazo médio indica a média ponderada
dos vencimentos da divida pelo valor dos titulos nesses vencimentos, o percentual da divida
vencendo em doze meses se relaciona ao risco de liquidez, ou seja, ao volume em caixa que 0
governo deveria possuir para honrar seus compromissos com o0s credores da divida.
Finalmente, o CfaR “(...) mede a um dado nivel de significancia, o valor maximo do fluxo de
caixa (pagamentos) em datas ou periodos especificos no futuro”. Mensura, portanto, a “(...)
incerteza associada aos fluxos de caixa futuros”. Nesse caso, titulos prefixados ndo possuem
esse tipo de risco, pois 0 emissor sabe exatamente o valor necessario para amortizar esse
titulo. Por outro lado, titulos indexados consideram a incerteza da variagdo do indexador e,
portanto, estdo expostos ao risco de refinanciamento.

Cabe destacar ainda que de acordo com o Banco Mundial ¢ o FMI (2014, p. 36), “(...)
the fiscal authorities should also consider making budget allowances for expected losses from
explicit contingent liabilities”.*® “Contingent liabilities ”, nesse caso, *(...) represent potential
financial claims against the government which have not yet materialized, but which could
trigger a financial obligation or liability under certain circumstances”.*® Nesse sentido,
segundo a STN (2016, p. 13), € mantida uma reserva, denominada “colchdo de liquidez”, pelo

Tesouro Nacional em caixa que garante ao menos trés meses de pagamentos da divida e “(...)

4 «(..) as autoridades fiscais deveriam também permitir endividamento do governo como forma de protecédo
contra perdas esperadas, com base em passivos contingentes explicitos” (Tradugdo nossa).

46 «(...) representam potenciais reivindicacdes financeiras contra o governo que ainda ndo se materializaram, mas
que poderiam gerar obrigac@es financeiras sobre certas circunstancias” (Tradugdo nossa).
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corresponde a uma reserva de recursos orgamentarios depositados em reais na Conta Unica,
disponiveis exclusivamente para o pagamento da DPF”, mitigando dessa forma o risco de

refinanciamento.

3.5.3 Risco orgamentario

Similar ao CfaR, o Budget-at-Risk (BaR) ¢ o indicador utilizado para mensurar o risco
orcamentario no Brasil e, de acordo com Silva, Cabral e Baghdassarian (2009, p. 183), “(...)
consiste no risco de que o servico da divida dentro do ano fiscal ultrapasse o valor
originalmente aprovado pelo Congresso no orgamento”. A principal diferenga para o CfaR ¢é a
flexibilidade deste na consideracdo do horizonte de tempo do risco enquanto o BaR tem o
horizonte de tempo fixado no ano fiscal e visa mitigar a necessidade de eventuais demandas

ao Congresso de recursos suplementares para honrar os pagamentos da divida.

3.5.4 Risco do lado da demanda

Silva, Cabral e Baghdassarian (2009, p. 183) definem o risco do lado da demanda como
o “(...) risco de mudancas repentinas na demanda por titulos do governo”. Isso pode ocorrer
como consequéncia de um aumento na volatilidade no preco dos titulos prefixados, por
exemplo. Como os principais investidores e credores da divida publica brasileira possuem
limites legais de risco de mercado aos quais podem estar expostos, um aumento na
volatilidade desses titulos poderia reduzir sua demanda por parte dos investidores,
aumentando consequentemente o custo de financiamento da divida publica. Outro fator que
pode levar a reducdo da demanda por titulos do governo se refere ao rating do risco soberano
determinado pelas principais agéncias internacionais: Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s.
Assim como muitos investidores institucionais possuem limites de exposi¢do a risco de
mercado, estes também, em geral, ndo tém permissdo para alocar seus recursos em titulos

avaliados por tais agéncias como “sem grau de investimento”.
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3.6 DESENVOLVIMENTO E MANUTENCAO DE UM MERCADO EFICIENTE DE
TITULOS PUBLICOS

O desenvolvimento e manutencdo de um eficiente mercado, primario*’ e secundario®®,
para os titulos emitidos pelo governo aumenta a eficiéncia da gestdo da divida puablica a
medida em que reduz os custos de financiamento decorrentes de eventual iliquidez no
mercado e consequente aumento do prémio de liquidez exigido pelos investidores nos titulos.
Dentre as diretrizes da gestdo da divida publica expostas anteriormente neste capitulo,

podemos citar ao menos trés diretamente relacionadas a esse objetivo:

1. Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros nos mercados interno
e externo;

2. Aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado secundario; e
3. Ampliagdo da base de investidores

O desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros demanda do governo a
emissao de titulos com diversos vencimentos, os quais sdo utilizados como Vvértices da curva
de juros, que por sua vez pode ser plotada a partir da interpolacdo desses veértices. Ao emitir
titulos com caracteristicas e vencimentos diferentes, o governo diversifica seu portfdlio,
conforme recomenda o Banco Mundial e o FMI (2014, p. 39) para os quais “(...) debt
managers should attempt to diversify the risks in their portfolios of liabilities”.*® Cabe
destacar ainda que os titulos publicos servem como referéncia para a precificacdo dos titulos
privados, ja que sdo considerados risk free, de forma que a diferenga entre a remuneracédo de
um titulo privado e pablico com as mesmas caracteristicas e liquidez estara associada ao risco
do emissor privado. Portanto, a diversificacdo do portfélio do governo tem como
externalidade positiva o estimulo ao crédito como resultado da maior eficcia na precificacdo
de titulos emitidos por agentes privados.

No entanto, podemos notar que a segunda diretriz € impactada negativamente como
resultado da diversificagdo da carteira uma vez que a maior op¢do de titulos e vencimentos
reduz a concentracdo dos investimentos nos titulos e, portanto, sua liquidez. Nesse caso, 0
governo poderia compensar entrando no mercado secundario e resgatando parte dos titulos

emitidos. Esta pratica costuma ser encarada de maneira positiva pelos investidores, ja que

47O mercado priméario é o meio pelo qual o governo se financia junto aos investidores a partir da emissdo de
titulos pablicos federais.

48 O mercado secundario é o meio pelo qual os investidores podem operar os titulos plblicos federais emitidos
pelo governo no mercado primario, tendo como objetivo principal proporcionar liquidez aos participantes.

49 ¢(_..) gestores da divida deveriam diversificar os riscos de suas carteiras” (Tradugdo nossa).



43

aumenta a segurancga destes em momentos de iliquidez no mercado, tendendo a reduzir os
custos de financiamento dos titulos. Todavia, 0 Banco Mundial e o FMI (2014, p. 41)
lembram bem dos efeitos sobre o risco de refinanciamento, uma vez que, “(...) reopening
securities to increase size and stimulate liquidity requires debt managers to develop measures
for managing the associated refinancing risk”.>

Finalmente, o aumento da base de investidores tem efeitos positivos sobre a liquidez
dos titulos. No caso brasileiro, o programa do Tesouro Nacional de venda de titulos publicos
federais da divida interna diretamente a pessoas fisicas por meio da internet, conhecido como
Tesouro Direto, exerce esse papel. De acordo com Proite (2009, p. 444), como consequéncia
do programa, “o aumento da base e a maior heterogeneidade de investidores colaboram para
dar maior flexibilidade ao governo no gerenciamento da divida pablica brasileira uma vez que
permitem o alongamento da divida a custos menores ao diminuirem o grau de concentracao
da demanda”. Veja na figura abaixo a evolu¢do do nimero de investidores cadastrados no

programa, desde sua implementagéo em 2002.

Figura 16 - Evolugdo do nimero de investidores cadastrados no programa Tesouro Direto
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Fonte: STN (20186, p. 67)

Ainda de acordo com o Banco Mundial e o FMI (2014, p. 40), “(...) debt management
operations in the primary market should be transparent and predictable®, uma vez que
menores custos de financiamento costumam ser associados a uma maior transparéncia nas
negociagdes. No caso brasileiro, como vimos anteriormente nesse capitulo, o governo divulga
mensalmente o cronograma de leildes informando suas datas de realizagéo e liquidacdo, além
dos titulos e respectivos volumes a serem ofertados. Por fim, cabe destacar o papel das

centrais de custddia e cAmeras de liquidacdo no aumento da eficiéncia dos mercados, as quais

50 «(...) resgatar titulos publicos para aumentar o tamanho do mercado e estimular a liquidez requer dos gestores
da divida publica medidas para gerir os riscos de refinanciamento associados a esta pratica” (Tradugio nossa).

51 «(...) operagdes da divida publica no mercado primério deveriam ser transparentes e previsiveis” (Traducdo
nossa).
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segundo o Banco Mundial ¢ o FMI (2014, p. 42) “(...) help to minimize transaction costs in
government securities markets, thereby contributing to lower financing costs for the
government”.>? No Brasil, a central de custodia responsavel pelo registro e liquidagio dos
titulos publicos é o Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic), proporcionando

organizacgéo e seguranca aos participantes do mercado.

52 ¢(_..) ajudam a minimizar os custos de transagdo nos mercados de titulos ptiblicos, contribuindo para a redugio

dos custos de financiamento do governo” (Tradugdo nossa).
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4 EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA NO BRASIL

Este capitulo se propde a analisar a convergéncia dos indicadores da divida publica
brasileira para seu benchmark, apresentado no capitulo anterior, bem como analisar a
eficacia®® da estratégia de transicio da divida pubica brasileira. Para isso, sdo utilizados os
dados disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional, responsavel pela gestdo da
divida publica no Brasil, e consolidados em suas diversas publicacbes. O capitulo é dividido
em trés secdes: “composicdo da carteira”, “estrutura de vencimentos” e “eficacia da estratégia
de transi¢ao”. Nas duas primeiras se¢des, sao apresentadas as evolucGes da composicdo da
carteira de titulos pablicos emitida pelo governo e da estrutura de vencimentos dessa carteira.
Por fim, a dltima secdo analisa no periodo que vai de 2012 a 2016 o resultado do governo
apresentado nos Relatorios Anuais da Divida em relacdo as metas propostas nos Planos
Anuais de Financiamento dos respectivos anos, a fim de verificar se 0 governo tem se
mostrado competente para realizar as metas por ele propostas, bem como as justificativas para
eventuais ndo cumprimentos. A opcdo por esse periodo se fez pelo motivo de que a
composi¢do de indicadores utilizados inicialmente teve inicio no ano de 2012. A utilizacdo do
RAD para essa andlise, portanto, se justifica na medida em que, de acordo com a Portaria n°
29 da STN em seu art. 9°, paragrafo tnico, 0 mesmo ““(...) apresentara a prestacdo de contas
sobre a evolucdo da DPF no ano, a luz dos limites de referéncia definidos no Plano Anual de

Financiamento”.

4.1 COMPOSICAO DA CARTEIRA

Como vimos na figura n° 12, o benchmark da divida publica brasileira estabelece uma
clara preferéncia do governo pela emissdo de titulos prefixados e indexados a indices de
preco, em detrimento de titulos indexados a taxa de juros flutuante e, principalmente, ao
cambio. Pode-se notar na figura abaixo, que nos ultimos quinze anos houve significativo
avango no cumprimento desse objetivo, uma vez que a parcela da carteira representada por
titulos indexados ao cambio e taxa de juros flutuante foi reduzida em cerca de cinquenta
pontos percentuais. Se considerarmos exclusivamente a parcela de titulos cambiais, a redugéo

desses titulos em carteira foi de cerca de quarenta pontos percentuais, representando apenas

%8 O entendimento de “eficicia” que se pretende dar aqui se refere a “(...) capacidade de atingir um objetivo
proposto [ou seja, 0 objetivo em si nao é avaliado mas a] (...)razdo entre o produto planejado (ou desejado) e o
produto efetivamente observado” (MATTOS; TERRA, 2015, p. 216).
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4,2% da carteira no fechamento do ultimo ano, dentro, portanto, do intervalo indicado pelo
benchmark. Enquanto isso, a parcela de titulos prefixados foi a que teve o maior aumento,
saltando de cerca de 2% em 2002 para 35,7% em 2016, constituindo atualmente o maior
percentual de titulos em carteira, mas ainda fora do intervalo indicado pelo benchmark, cujo
limite minimo é de 43%. Da mesma forma, os ativos indexados a indices de preco, apesar de
mais proximos ao intervalo indicado pelo benchmark em relagéo aos titulos prefixados, ainda
se encontram abaixo de seu intervalo ideal. Por fim, os titulos indexados a taxa de juros
flutuante representavam no fechamento do ultimo ano 28,2%, cerca de onze pontos
percentuais acima do limite maximo indicado pelo benchmark. Dessa forma, podemos
concluir que a fim de se atingir os percentuais indicados pelo benchmark, o governo deveria
focar, principalmente, na substituicdo de titulos remunerados a taxa de juros flutuante por

titulos prefixados.

Figura 17 - Evolugdo da composicao da carteira de titulos
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4.2 ESTRUTURA DE VENCIMENTOS

De acordo com o apresentado na figura n® 12, o benchmark da divida pablica brasileira
indica a preferéncia do governo pelo alongamento do prazo médio da divida publica e pela
reducdo do percentual de titulos vencendo no curto prazo, em especial no que se refere aos
préximos doze meses. A figura abaixo mostra que o governo conseguiu elevar o prazo médio
em 2,7 anos nos Ultimos quinze anos. Apesar de nao ser considerado um indicador eficiente,
“(...) tanto por ndo considerar os pagamentos de cupons intermediarios de juros quanto pelo

fato de que os fluxos de principal ndo sdo trazidos a valor presente” (STN, 2017, p. 33), a
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evolucdo da vida média também é apresentada, uma vez que € adotada pela maioria dos paises
e, por isso, acaba sendo mais adequada para fins de comparagdo. Apesar do prazo médio no
altimo ano estar em patamar inferior relativamente curto ao desejado no longo prazo, apenas
0,5 anos do limite minimo do intervalo indicado pelo benchmark, é interessante observar que
essa estratégia pode ser negativamente afetada pela estratégia de elevacdo do percentual de
titulos prefixados em detrimento de titulos indexados a taxa de juros flutuante, uma vez que

estes, em geral, estdo associados a vencimentos maiores do que 0s primeiros.

Figura 18 - Evolugdo do prazo médio e vida média da carteira
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Em relagdo ao percentual de titulos vencendo nos préximos doze meses, houve
significativo avanco com a reducdo de 15,9 pontos percentuais nos Ultimos quinze anos,
quando em 2016 tal indicador fechou em 16,8% da DPF, patamar inferior, portanto, aos 18%
indicados pelo limite minimo do intervalo do benchmark. Como reflexo dessa mudanga no
perfil de vencimentos da carteira, a figura abaixo mostra ainda que o percentual de

vencimentos acima de trés anos se elevou em 25,1 pontos percentuais no mesmo periodo.
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Figura 19 - Evolucdo do percentual da carteira vencendo em 12 meses e acima de 3 anos
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4.3 EFICACIA DA ESTRATEGIA DE TRANSICAO

Finalmente, avaliemos a eficécia da estratégia de transicdo adotada pelo governo com
base nos resultados apresentados nos Ultimos cinco anos.

Como podemos verificar na figura abaixo, o governo foi bem-sucedido no ano de
2012, apesar de ndo atingir a meta proposta para o percentual de titulos indexados a taxa de
juros flutuante, a qual ficou abaixo do limite minimo do intervalo previsto para 0 ano, uma
vez que o benchmark indica a reducdo desses titulos. Portanto, pode-se considerar nesse caso

que a meta foi superada.

Figura 20 - Indicadores da divida publica federal brasileira em 2012

Indicadores dez/09 dez/10 dez/11 dez/12 A ORI
Minimo Maximo

Estoque da DPF em mercado (RS bi) 1.497,4 1.694,0 1.866,4 2.008,0 1.950,0 2.050,0
Composicao do Estoque da DPF

Prefixado (%) 32,2 36,6 37,2 40,0 37,0 41,0

indice de Precos (%) 26,7 26,6 28,3 33,9 30,0 34,0

Taxa Flutuante (%) 345 31,6 30,1 21,7 22,0 26,0

Cambio (%) 6,6 5,1 4,4 4,4 3,0 5,0
Estrutura de Vencimentos

Prazo Medio (anos) 3,5 a5, 3,6 4,0 3,6 3,8

% vincendo em 12 meses 23,6 23,9 21,9 24,4 22,0 26,0

Fonte: STN (2013, p. 31)

No ano de 2013, mais uma vez 0 governo nao atingiu a meta estabelecida para os
titulos indexados a taxa de juros flutuante. No entanto, dessa vez o percentual ficou acima do
limite maximo do intervalo proposto, como podemos verificar na figura abaixo. Cabe notar

ainda, que apesar de ser eficaz no atingimento da meta proposta para o percentual da carteira
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vencendo em 12 meses, houve aumento desse percentual em relacdo ao ano anterior e,
portanto, o resultado é incongruente com o benchmark. Essa inconsisténcia se explica na
medida em que 0 governo enfrenta um “(...) trade-off entre alongamento do prazo médio da
DPF e aumento da parcela prefixada da divida” (STN, 2013, p. 18), uma vez que titulos
prefixados sdo associados a vencimentos menores. Dessa forma, podemos notar que o
governo nesse momento priorizou a redugéo do risco de mercado em detrimento de um maior

risco de refinanciamento decorrente de uma parcela maior de titulos prefixados.

Figura 21 - Indicadores da divida publica federal brasileira em 2013

PAF-2013
Minimo Maximo

Indicadores dez/10 dez/11 dez/12 dez/13

Esteque da DPF em mercado (RS bi) 1.64040 1.864.4 1.008,0 2.122.8 2.100,0 1.240,0

Composican do Estoque da DPF

Prafisvads (%) 36.6 37,2 40,0 42,0 410 45.0
[ndize de Praces (%) 6.6 83 33,9 24,5 40 37.0
Taxa Flutuante (%) 31,6 20,1 21,7 19,1 14,0 19,0
Cambio (%) 5,1 4.4 4,4 4.3 3,0 5,0

Estrutura de Vencimentos
Prozo Médio (anos) 3,5 3,6 4,0 4,2 4,1 4,3
% vincendo em 12 mases 3.9 n.9 24,4 24,8 21,0 25,0

Fonte: STN (2014, p. 31)

Em 2014, o governo foi eficaz no atingimento de todas as metas propostas. Apesar da
leve reducdo da parcela de titulos prefixados em relacdo ao ano anterior e 0 consequente
distanciamento do benchmark, houve reducdo do percentual da carteira vencendo em doze
meses, demonstrando dessa vez maior preocupacdo com a mitigacdo do risco de
refinanciamento em relagéo a estratégia adotada no ano anterior, até devido a proximidade do

percentual de titulos prefixados & meta de longo prazo.

Figura 22 - Indicadores da divida publica federal brasileira em 2014

Estoque da DPF em mercado [R$ bi) 2.122,8 2.295,9 2.170,0 2.320,0

Composicio do Estoque da DPF
Prefixado (%) 42,0 11.6 40,0
Indice de Precos (%) 34,5 34,9 33,0 37,0
Taxa Flutuante (%) 19,1 18,7 14,0
Cambio (%) 1,4 4,9 3.0 5.0
Estrutura de Vencimentos
Prazo Médio (anos) 1,2 4,4 .3 4.5

vincendo em 12 meses 24,8 24.0 21,0 25,0

Fonte: STN (2015, p. 30)
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Por fim, nos Gltimos dois anos, 0 governo se viu obrigado a alterar as metas propostas
em decorréncia de mudangas nos cenarios previstos inicialmente. Em 2015, o governo elevou
em R$ 200 milhdes o intervalo previsto para o estoque da DPF. Em decorréncia do inicio do
ciclo de aumento da taxa de juros nesse ano para contencdo da inflagdo, o governo buscou se
privilegiar da oferta a menor custo das LFT, “(...) que tém vantagens do ponto de vista de
custo durante ciclos de aumento das taxas basicas de juros” (STN, 2016, p.35). Dessa forma,
houve substituicdo de titulos prefixados e remunerados a indices de preco por titulos
indexados a taxa de juros flutuante. Como consequéncia dessa mudanca na estratégia de curto
prazo, as metas propostas para os trés tipos de ativos ndo foram atingidas e houve retrocesso
no objetivo de longo prazo, caracterizado pelo benchmark.

Figura 23 - Indicadores da divida publica federal brasileira em 2015

Estoque (RS bilhdes)

DPF 2.295,9 2.793,0 2.650,0 2.800,0
Composigdo (%)

Prefixado 41,6 39,4 40,0 44,0

indice de Precos 34,9 32,5 33,0 37,0

Taxa Flutuante 18,7 22,8 17,0 22,0

Cambio 4,9 5,3 4,0 6,0

Estrutura de Vencimentos

% vincendo em 12 meses 24,0 21,6 21,0 25,0
Prazo Médio (anos) 4,4 4,6 4,4 4,6
Vida média (anos) 6,6 6,6

Fonte: STN. 2016, p. 33

Finalmente, em 2016, a alteracdo da meta proposta inicialmente ocorreu para o
percentual de titulos prefixados com a elevacéo do intervalo em dois pontos percentuais. De
acordo com a STN (2017, p. 31), a explicacdo se deu pela “(...) evolucdo das condicOes de
demanda pelos titulos pablicos ao longo do ano, com destaque para o cenario mais favoravel

as emissOes de prefixados do que anteriormente previsto”.
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Figura 24 - Indicadores da divida publica federal brasileira em 2016
PAF-2016
Minimo Maximo

Indicadores Dezf15 Dezf16

Estoque (RS bilhdes)

DPF 2.793,0 3.112,9 3.100,0 3.300,0
Composicao (%)

Prefixados 354 35,7 33,0 37,0

indices de Pregos 32,5 31,8 25,0 33,0

Taxa Flutuante 22,8 28,2 27,0 31,0

Cambio 53 4,2 3,0 7,0

Estrutura de vencimentos
Prazo Médio (anos) 4,0 4,3 4,5 4,7
% Vincendo em 12 meses 21,6 16,8 16,0 19,0
Fonte: STN (2017, p. 27)

Apesar do distanciamento em relacdo ao benchmark para o indicador de composicdo da
carteira, em decorréncia do aproveitamento das condi¢fes mais favoraveis a emissdo de
titulos indexados a taxa de juros flutuante pelo mesmo motivo observado no ano anterior e
também pelo baixo vencimento desses titulos nesse ano, as metas foram atingidas
integralmente, como se verifica na figura acima.

Com base nos resultados apresentados nos ultimos cinco anos, podemos concluir que o
governo se mostrou eficaz no atingimento das metas propostas, com exce¢do do ano de 2015.
No entanto, cabe ressaltar que nos ultimos dois anos houve retrocesso no indicador de
composicdo da carteira, representado pelo aumento expressivo no estoque de titulos
indexados a taxa de juros flutuante. Apesar de a estratégia de transicdo adotada ter evitado
maiores custos a divida publica, os quais estariam associados a persegui¢do da estratégia de
longo prazo em uma conjuntura econdémica desfavoravel, o governo deve estar atento aos

efeitos dessa estratégia sobre sua credibilidade frente ao mercado no longo prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Buscou-se apresentar inicialmente a importancia da gestdo da divida publica na
auséncia de um ambiente ricardiano. Nesse contexto, o financiamento do setor publico via
emissao de divida pode servir de ferramenta para promover o tax smoothing e a distribuicédo
intergeracional de riscos e pagamentos ao governo entre os contribuintes. Adicionalmente,
pode mitigar os efeitos negativos sobre a economia gerados pela arrecadagdo de impostos e
emissao de moeda. Na auséncia de impostos do tipo lump-sum, a arrecadacao de impostos tem
efeito distorcivo sobre a escolha do consumidor e provoca deadweight loss. Finalmente, os
custos de transacdo gerados pelas mudancas nos habitos de consumo e procedimentos de
pagamento em decorréncia dos efeitos inflacionarios do financiamento via emissao de moeda
ndo devem ser menosprezados.

Se a gestdo da divida publica é relevante pelos aspectos acima indicados, tratou-se em
seguida de explorar os fatores que a tornam eficiente. Verificou-se que objetivos e diretrizes
claras e transparentes podem reduzir os prémios de risco exigidos pelos investidores
associados a incerteza na precificacdo dos titulos. Além disso, conclui-se que o formato
brasileiro de exclusividade da emissdo de titulos para financiamento do setor publico através
da STN contribui para a reducdo do custo de financiamento da divida publica, apesar de poder
ter efeitos negativos sobre a independéncia do Banco Central frente ao governo. Verificou-se
ainda que a estrutura institucional do tipo DMO adotada pelo governo esta alinhada com as
boas praticas internacionais e permite a separacdo entre 0s responsaveis pela execucdo das
operacdes e 0 monitoramento dos riscos, mitigando a exposicdo da divida publica a riscos
indesejados.

Finalmente, analisaram-se os fatores que orientam a escolha do benchmark da divida
publica. Nesse sentido, a literatura recomenda que se utilize um modelo do tipo ALM, ou seja,
que considere as caracteristicas dos ativos governamentais na escolha das caracteristicas dos
passivos, estes representados pelos titulos a serem emitidos, de forma a contribuir para a
reducdo da volatilidade tributaria. Na auséncia de titulos que representem perfeitamente as
caracteristicas de seus ativos, verificou-se que a estratégia do governo brasileiro em priorizar
a emissdo de titulos prefixados e indexados a indices de preco em detrimento de titulos
remunerados a taxa de juros flutuante e indexados ao cambio se mostra coerente com esse
objetivo, uma vez que enquanto os primeiros oferecem hedge a choques negativos sobre a
oferta, os Gltimos tém seu custo de carregamento reduzido em cenéarios de choques negativos

sobre a demanda.
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Em relacdo a estrutura de vencimentos, a estratégia do governo brasileiro de
alongamento do prazo médio e reducdo do percentual de titulos em carteira vencendo em doze
meses proporciona a reducdo dos riscos or¢camentario e de refinanciamento da divida publica.
Cabe ressaltar, no entanto, que a uma estratégia de menor risco € associada um maior custo de
financiamento, de forma que o governo brasileiro deve estar atento quanto a sustentabilidade
da divida publica no longo prazo. Nesse sentido, verificou-se que o benchmark da divida
publica no Brasil ndo contempla uma meta de longo prazo relacionada a este fator. Conclui-se
que a incorporacdo de um indicador desse tipo pode ser interessante a medida que o custo de
financiamento da divida publica depende de sua prépria sustentabilidade, esta associada a
capacidade de pagamento do governo. Foram apresentados ainda os principais controles de
risco adotados pelo governo e os efeitos da contribuicdo do governo para o funcionamento
eficiente do mercado de titulos na reducdo dos custos de financiamento da divida puablica.
Mostrou-se que a implementacdo do Programa Tesouro Direto foi eficaz nesse sentido,
proporcionando o aumento da base de investidores no Brasil.

Por fim, apresentou-se neste trabalho a evolucdo dos indicadores que constituem o
benchmark da divida publica brasileira, em que foi possivel verificar a convergéncia da
estratégia de transicdo a estratégia de longo prazo proposta. Contudo, concluiu-se que o
recente retrocesso observado no indicador de composicdo da carteira, representado pelo
aumento expressivo no estoque de titulos indexados a taxa de juros flutuante deve ser
encarado com atencdo pelo governo a fim de evitar efeitos negativos sobre sua credibilidade

frente ao mercado no longo prazo.



54

REFERENCIAS

ALVES, L. F.; SILVA, Anderson Caputo. Planejamento estratégico da divida publica federal.
In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS, Otavio Ladeira
de (Org.). Divida publica: a experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro
Nacional: Banco Mundial, 2009, p. 149-171.

ALVES, L. F. Composicio Otima da Divida Publica Brasileira: uma estratégia de longo
prazo. Financas publicas: XIV Prémio Tesouro Nacional — 2009 — Politica Fiscal e Divida
Publica. Brasilia: 20009.

BAILEY, Martin J. The Welfare Cost of Inflationary finance. Journal of Political
Economy, 1956, p. 93-110.

BARRO, R. J. On the determination of the public debt. Journal of Political Economy, v.
87, p. 940-971, 1979

BENICIO, Alex Pereira; RODOPOULOS, Fabiano M.A.; BARDELLA, Felipe Palmeira. Um
retrato do gasto publico no Brasil: por que se buscar a eficiéncia. In: BOUERI, Rogério;
ROCHA, Fabiana; RODOPOULOQOS, Fabiana (Org.). Avaliacdo da qualidade do gasto
publico e mensuracéo da eficiéncia. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015, p. 19-
52.

BRASIL. Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal —
LRF).

. Decreto Presidencial n® 9.003, de 13 de margo de 2017.

BRENNAN, H. G.; BUCHANAN, J. M. The logic of the ricardian equivalence theorem. In:
BUCHANAN, James M.; ROWLEY, Charles K.; TOLLISON, Robert D. (Ed.). Deficits.
Oxford: Basil Blackwell, 1986, p. 79-92.

COLBANO, Fabiano Silvio; LEISTER, Mauricio Dias. Divida publica: contribui¢cdes de uma
gestdo eficiente para a estabilidade econdmica. In: BOUERI, Rogério; ROCHA, Fabiana;
RODOPOULOQOS, Fabiana (Org.). Avaliacdo da qualidade do gasto publico e mensuragao
da eficiéncia. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015, p. 53-80.

COOLEY, Thomas F.; HANSEN, Gary D. Tax distortions in a neoclassical monetary
economy. Journal of Economic Theory, 1992, p. 290-316.

GOLDFAIN, I.; PAULA, A. De; Uma Nota Sobre a Composicio Otima da Divida Publica
— Reflexfes Para o Caso Brasileiro, Texto Para Discussao n® 411, PUC-Rio. Dezembro,
1999.

LAGEMANN, Eugenio. Tributacio Otima. Ensaios FEE. Porto Alegre: FEE, 2004, v. 25, n.
1, p. 403-426.

LASSANCE, Antonio. Governanga e gestdo: uma radiografia dos gargalos do Estado
brasileiro. Boletim de Analise Politico-Institucional n° 8, Brasilia: julho - dezembro 2015,
pp. 39-44.



55

LEISTER, Mauricio Dias. O Banco Central deveria emitir titulos publicos?. Texto para
discussédo n° 26, 2016.

MATTOS, Enlinson; TERRA, Rafael. Conceitos sobre eficiéncia. In: BOUERI, Rogério;
ROCHA, Fabiana; RODOPOULOQS, Fabiana (Org.). Avaliacdo da qualidade do gasto
publico e mensuracéo da eficiéncia. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015, p. 211-
234.

MISSALE, A. Public Debt Management. Oxford University Press, 1994.

PROITE, André. Venda de titulos publicos pela internet: programa Tesouro Direto. In:
SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIRQOS, Otavio Ladeira de
(Org.). Divida publica: a experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional:
Banco Mundial, 2009, p. 443-465.

ROCHA, Karla de Lima. Estrutura institucional e eventos recentes na administracdo da divida
publica federal. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS,
Otavio Ladeira de (Org.). Divida publica: a experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do
Tesouro Nacional: Banco Mundial, 2009, p. 131-148.

SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL. Plano Anual de Financiamento (2017).
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2017.

. Plano Anual de Financiamento (2016).
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016.

. Plano Anual de Financiamento (2015).
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015.

. Plano Anual de Financiamento (2014).
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2014.

. Plano Anual de Financiamento (2013).
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2013.

. Plano Anual de Financiamento (2012).
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2012.

. Relatério Anual da Divida (2016). Brasilia:

Secretaria do Tesouro Nacional, 2017.

. Relatorio Anual da Divida (2015). Brasilia:

Secretaria do Tesouro Nacional, 2016.

. Relatorio Anual da Divida (2014). Brasilia:

Secretaria do Tesouro Nacional, 2015.

. Relatério Anual da Divida (2013). Brasilia:

Secretaria do Tesouro Nacional, 2014.



56

. Relatorio Anual da Divida (2012). Brasilia:

Secretaria do Tesouro Nacional, 2013.

. Composicéo 6tima da divida publica
federal: definicdo de uma referéncia de longo prazo. Brasilia: Secretaria do Tesouro
Nacional, 2011.

. Relacionamento entre autoridade fiscal e
monetaria: a experiéncia internacional e o caso brasileiro. Brasilia: Secretaria do Tesouro
Nacional, 2013.

SILVA, Aline Dieguez B. de Meneses; MEDEIROS, Otavio Ladeira de. Conceitos e
Estatisticas da divida publica. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de;
MEDEIROS, Otavio Ladeira de (Org.). Divida Publica: a experiéncia brasileira. Brasilia:
Secretaria do Tesouro Nacional: Banco Mundial, 2009, p. 101-128.

SILVA, A.C.; CABRAL, R.; BAGHDASSARIAN, W. Gerenciamento de riscos da Divida
Pablica Federal. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS,
Otavio Ladeira de (Org.). Divida publica: a experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do
Tesouro Nacional: Banco Mundial, 2009, p. 173-218.

VARIAN, Hal R. Choice. In: . Microeconomics Analysis. Third edition, Norton, 1992.
(Capitulo 8; p. 116-140)

VARIAN, Hal R. Competitive Markets. In: . Microeconomics Analysis. Third edition,
Norton, 1992. (Capitulo 13; p. 215-230)

VARIAN, Hal R. Welfare. In: . Microeconomics Analysis. Third edition, Norton,
1992. (Capitulo 22; p. 404-412)

VIEIRA, Laércio M. Marcos regulatorios e auditoria governamental da divida publica. In:
SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de
(Org.). Divida publica: a experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional:
Banco Mundial, 2009, p. 243-278.

WORLD BANK AND INTERNATIONAL MONETARY FUND (WB AND IMF). Revised
guidelines for public debt management. 2014. Disponivel em: <
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/040114.pdf>.



