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RESUMO

Este artigo busca estudar estratégias eficientes para a gestdo da divida publica brasileira. Utiliza-se uma
metodologia recorrente na literatura, que consiste em estimar e simular a economia através de um modelo
estrutural Novo-Keynesiano e, em seguida, verificar qual o comportamento da relacio Divida/PIB para
vdrios tipos de composicao da divida. Trabalha-se, portanto, com uma andlise de risco e retorno para
diversas carteiras da divida, em uma abordagem focada na fronteira eficiente. Duas classes de modelos sdo
utilizadas: backward-looking (BL) e o forward-looking (FL). A estimagdo foi realizada por Minimos
Quadrados Ordindrios e a amostra utilizada foi trimestral, variando do primeiro trimestre de 1999 ao
terceiro trimestre de 2010. Os resultados principais indicaram que, quando se trabalha com um modelo
FL, as carteiras eficientes sdo compostas quase que exclusivamente por titulos indexados a inflacdo. Por
outro lado, quando se utiliza um modelo BL, os resultados indicam que as carteiras eficientes sao hibridas,
sendo compostas por titulos de diferentes indexadores, incluindo grande parte de titulos indexados a
inflacdo.

ABSTRACT

This paper studies efficient strategies for Brazilian public debt management. We use a common
methodology in the literature, as we estimate and simulate the economy through a New-Keynesian
structural model. Then we verify the Public Debt/GDP indicator behavior, considering different debt
compositions. We utilize a risk/return analysis for each debt composition in an efficient frontier approach.
Two types of models are specified: backward-looking (BL) and forward-looking (FL). We estimate the
model by Ordinary Least Squares using a quarterly sample, available from the first quarter of 1999 to the
third quarter of 2010. The main results show that when the economy has forward-looking features,
efficient compositions are formed almost exclusively by inflation-linked bonds. In the other hand, when
we utilize a backward-looking specification, results indicate that efficient compositions are formed by
different types of bonds, including a large part of inflation-linked bonds.
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Administracao da Divida Piblica: um estudo para o caso brasileiro

1. INTRODUCAO

Desde que a divida publica de diversos paises assumiu valores bastante elevados, principalmente
na década de 80, no contexto da estagflacdo, o gerenciamento técnico da divida publica ganhou um
grande peso na agenda da gestdo macroecondmica dos paises. O financiamento da divida com o objetivo
de alcancar menores custos e riscos, evitando que choques inesperados causassem saltos no
endividamento, passou a ser, do ponto de vista fiscal, tdo importante quanto a execugdo or¢camentdria.

Para os paises em desenvolvimento, no entanto, a elaboracdo de estratégias de gestdo da divida
ficava muito prejudicada em razdo da instabilidade macroecondmica, caracterizada por alta inflacdo,
descontrole das contas publicas e das contas externas. Nesse sentido, o prémio de risco para determinados
prazos e tipos de titulos inviabilizava a sua emissdo, limitando as estratégias possiveis a serem adotadas
pelo Tesouro.

Nos ultimos anos, vdrios paises em desenvolvimento alcangaram uma relativa estabilidade
macroecondmica. Assim, pode-se dizer que passou a haver maior espago para um estudo aprofundado
acerca da gestdo de divida publica de alguns paises. A consolidacdo do novo contexto macroecondmico
vem possibilitando maiores graus de liberdade para a gestao da divida publica, abrindo a oportunidade de
formular estratégias de longo prazo.

Nesse sentido, o objetivo deste artigo € estudar uma composi¢do ideal para a divida publica
brasileira, em termos de seus indexadores. Ele estd estruturado em 6 secdes, incluindo esta breve
introducdo. Na préxima secdo, sdo apresentados os aspectos fundamentais da administracdo da divida
publica, destacando a relevancia do tema e as principais questdes com que se deparam os gestores da
divida. Na secdo seguinte, busca-se destacar os dados recentes sobre a composi¢do da divida publica
brasileira. Na quarta secdo sdo apresentados os principais trabalhos aplicados que buscaram chegar a um
benchmark para a divida publica brasileira'. Em seguida, na quinta secdo, realiza-se um estudo empirico
que tem como objetivo estudar estratégias eficientes para a gestdo da divida publica brasileira com o foco
na minimizagdo da volatilidade or¢amentdria, isto €, atuando dentro do tradeoff entre risco e custo
esperado. Utiliza-se uma metodologia recorrente na literatura, que consiste em estimar e simular a
economia através de um modelo estrutural Novo-Keynesiano e, em seguida, verificar qual o
comportamento da relacdo Divida/PIB para vdrios tipos de composicao da divida. Busca-se trabalhar com
modelos que captem caracteristicas distintas da economia, especificadamente em relagao a formagao das
expectativas (backward-looking ou forward-looking). Por fim, na ultima secdo, sdo apresentadas as
considerag¢des finais do artigo.

2. A GESTAO DA DIVIDA PUBLICA

A divida publica do governo € basicamente financiada através de quatro tipos de titulos: (i)
prefixados, (ii) indexados ao cambio, (iii) indexados a taxa de juros (iv) indexados a inflacdo.

O titulo prefixado € aquele com o menor risco para o governo, pois este ja sabe o quanto ird pagar
no seu vencimento. Por trazer riscos mais altos ao investidor, apresenta um custo maior € um prazo menor.
No entanto, possui a vantagem (importancia) adicional de auxiliar na construcdo da curva de juros do pais.
Os titulos indexados pelo cambio, por sua vez, trazem o risco da desvalorizagdo cambial para o governo.
No entanto, sdo mais faceis de alongar (em termos de custo) e permitem a oferta de um hedge cambial,
diminuindo a procura do setor privado por ddlares. Os titulos indexados pela taxa de juros tém custos
menores € também um prazo maior; por outro lado, apresentam um risco maior para 0 governo e
aumentam a contaminagio da politica fiscal pela politica monetaria. Por fim, os titulos indexados por
indices de precos também permitem mais facilmente um alongamento do prazo, além de sinalizar um
compromisso do governo com baixa inflacdo. Carregam, entretanto, os riscos de inflacdo alta, o que
poderia acarretar em maiores despesas para o Tesouro no pagamento de juros.

Desta forma, a grande questdo para a autoridade fiscal € identificar qual seria a composi¢do 6tima
para a sua divida publica, respeitando as restrigdes impostas pelas condi¢des estruturais € conjunturais

"' Um benchmark representa a composicdo da divida que o governo gostaria de ter no médio e longo prazo e serve, portanto,
como um guia para as estratégias de financiamento no curto prazo.



especificas a cada pais. Para entender a importancia da questdo, Goldfajn e Paula (1999) sugerem partir de
algumas hipdteses sob as quais a questdo da composi¢do da divida seria um tema irrelevante. A partir do
relaxamento dessas hipdteses, a composicao da divida publica se tornaria um instrumento de melhora do
bem-estar social e, portanto, uma questdo relevante em termos de politica. Assim, os autores estabelecem
essas trés hipdteses que caracterizariam o paradigma inicial: (i) Equivaléncia Ricardiana, (ii) Inexisténcia
de distor¢des tributdrias e (iii) Existéncia de mercados completos e informagdo simétrica.

A primeira hipétese se baseia no trabalho de Barro (1974), que estabeleceu que, sob a hipétese da
equivaléncia ricardiana, a escolha entre impostos e divida publica como formas de financiamento dos
gastos do governo seria neutra em relacdo ao bem-estar social. Mesmo a composic¢do da divida ndo traria
nenhum ganho em termos do bem-estar social. Wallace (1981) estende, também no contexto da
equivaléncia ricardiana, o teorema de Modigliani-Miller (1958)* para operacdes de mercado aberto
mostrando que as escolhas de consumo e o nivel geral de precos é independente da composicdo de
portfélio do Tesouro e do Banco Central.

A segunda hipétese estabelece que, sem a presenca de distor¢des tributdrias, ndo seria relevante
estudar diferentes tipos de taxacdo (trabalho ou capital), ou diferentes prazos de pagamento. No entanto,
quando esta hipétese € relaxada, ganha-se importancia a discussdo sobre o fiming dos impostos, bem como
a escolha entre diferentes categorias de tributos. Nesse sentido, outro ponto a ser ressaltado é o de Barro
(1979), que sugere que uma alta volatilidade na tributacdo pode gerar custos maiores em média. Assim, 0
perfil de vencimentos da divida torna-se um importante instrumento para amenizar a variacdo dos
1mpostos.

A terceira premissa diz respeito aos mercados completos e informacdo simétrica. Sob essas
hipdteses, 0s agentes conseguiriam se precaver perfeitamente contra a incerteza, igualando marginalmente
o retorno dos diferentes titulos da divida. As aloca¢des da economia, portanto, se tornariam eficientes. No
entanto, quando essas hip6teses ndo sdo verificadas, Goldfajn e Paula (1999) afirmam que a composi¢do
da divida publica se torna um importante instrumento para a partilha de risco, para a suavizagido de
impostos (no caso de existéncia de distor¢des tributdrias) e para a construcdo de credibilidade por parte do
governo.

Como sabemos que, na prdtica, as premissas acima sdo pouco realistas, se faz necessario um
estudo aprofundado a respeito da composi¢do otima da divida, pois diferentes composi¢cdes trazem
diferentes resultados em termos de bem-estar social. Assim, para chegar a uma composicao desejivel,
além de lidar com o tradeoff entre risco e custo esperado, a autoridade fiscal deve estar atenta a vdrias
outras varidveis, como (i) sinalizagdo de comprometimento, (ii) os efeitos na politica monetéria, (iii)
hedge ao setor privado, (iv) risco de rolagem, (v) liquidez e (vi) desenvolvimento do mercado de capitais.

A sinalizacdo de comprometimento aparece quando o governo quer demonstrar que estd
comprometido com alguma meta, como, por exemplo, a estabilidade de precos. Nesse caso, ao emitir
titulos da divida indexados por indices de precos, ele acaba assumindo um compromisso crivel, pois serd
penalizado caso ndo cumpra a promessa de baixa inflacdo: acabard gastando mais com o pagamento de
juros. O mesmo poderia ocorrer com uma promessa relacionada ao comportamento do cambio.

Em relagdo aos efeitos na politica monetdria, tem-se que a indexacdo de parte da divida pela taxa
de juros os prejudica de duas formas: (i) a0 aumentar ainda mais as despesas do Tesouro, no caso de uma
elevacao da taxa de juros e (ii) através do efeito-riqueza sobre os detentores de titulos. Assim, caso deseje
aumentar o poder da politica monetdria, o governo deve reduzir a parcela da divida indexada pelas taxas
de juros, arcando, obviamente, com os custos da 0peragéo3.

A administracdo da divida publica também pode ser utilizada como forma de fornecer hedge ao
setor privado. Principalmente em paises com mercado de capitais pouco desenvolvido, a estrutura da

2 Esses resultados de irrelevancia, ou ineficécia, da politica monetdria e de financiamento por divida ou impostos de dado gasto
publico foram desenvolvidos pela abordagem Novo Clédssica (HOOVER, 1988). Na sua esséncia, estendem o teorema central
da teoria de financas corporativas a politica monetdria, pois, em mercados perfeitos e sem distor¢des (como impostos) e desde
que o valor presente dos fluxos (liquidos) de renda ndo seja afetado, o teorema Modigliani-Miller mostra que a composicio
entre divida e a¢des para o financiamento das atividades reais da firma ndo afeta o seu valor de mercado.

3 Para esse ponto, ver Pastore (1996) e virios textos contidos em Bacha e Chrysostomo (2006), que discutem o papel ¢ o fim
das LFTs. Pires e Andrade (2009) também observam essas conclusdes para um modelo de curto prazo, onde quanto maior a
indexacdo da divida publica a taxa de juros, maior € a durag@o do ciclo econémico.



divida teria a fun¢do de completar mercados, desenvolvendo o mecanismo de risk-sharing. Mattos (2005)
ressalta que o fornecimento de hedge ndo seria puramente uma concessiao ao setor privado. No caso de
titulos indexados pelo cambio, ele seria, antes de qualquer coisa, uma forma de evitar pressoes
inflaciondrias desnecessdrias oriundas do mercado cambial.

O governo também deve estar atento ao risco de rolagem. Para minimizar esse risco, o ideal é
estabelecer os vencimentos nao concentrados no tempo, pois, quando eles estdo concentrados em uma
mesma data, os investidores saberdo que o governo terd que rolar um volume grande da divida®. Assim,
caso um choque atinja a economia, os efeitos podem se tornar mais intensos. No entanto, vencimentos
concentrados apresentam a vantagem de completar e aperfeicoar o mercado. Assim, ha um tradeoff entre
um risco de rolagem maior combinado com um mercado mais completo e um risco de rolagem menor
juntamente com um mercado mais imperfeito.

Em relacdo a liquidez, o governo enfrenta mais um tradeoff. Se por um lado quanto maior a
liquidez menor € o custo da divida, por outro lado, quanto maior a liquidez, menos potentes sao os efeitos
da politica monetaria. Logo, ao escolher uma divida mais liquida, ele pode estar prejudicando a eficécia da
politica monetéria.

A ultima varidvel destacada de atencdo para o governo € o desenvolvimento do mercado de
capitais. Isto ocorre porque este mercado € plenamente influenciado pela gestdo da divida publica do pais,
sendo que uma divida cara, de curto prazo, por exemplo, acaba inibindo o seu desenvolvimento (BACHA
E CHRYSOSTOMO, 2006). Novaes (2006) destaca que as experiéncias internacionais mostram que 0s
mercados de capitais nacionais tendem a estabelecer seus padrdoes de precos, indexadores e prazos
mirando a divida publica de seus respectivos paises’. Assim, se o governo busca desenvolver o mercado
de capitais, deve levar isso em conta na formulagdo de sua estratégia de administracao da divida.

Tendo apresentado essas varidveis, observamos que a escolha de diferentes indexadores para os
titulos da divida é um dos instrumentos que permitem que o governo atue sobre elas. No entanto, o prazo
da divida também € um importante instrumento que o governo utiliza para atingir os seus objetivos em
relacdo as varidveis apresentadas.

Para Giavazzi e Pagano (1990), o alongamento do prazo (maturidade) torna a economia menos
suscetivel a ataques especulativos, a medida que diminui a fracdo da divida a ser renovada em termos
desfavoraveis. Com isso, haveria a reducdo da vulnerabilidade do pais, contribuindo para a reducdo do
custo da divida. Resultados similares sdo encontrados em Alesina, Prati e Tabellini (1990). Apesar das
vantagens em relacdo ao alongamento, tem-se que o prémio de risco exigido pelos investidores €, em
geral, maior para titulos mais longos. Por essa razdo, existem estudos que defendem o ndo-alongamento da
divida piblica (para o Brasil, por exemplo, Llussa (1997)°, Silva e Mendonga (2007) e Alfaro e Kanczuk
(2007)"). De qualquer jeito, o fato é que o alongamento, realizado em condicdes favordveis, pode servir
para reduzir a volatilidade or¢camentéria, reduzir o risco de rolagem e favorecer o desenvolvimento do
mercado de capitais.

* Barcinski (1998) dedica um capitulo de sua dissertagdo ao risco da divida piiblica sob a dtica do seu gerenciador. Assim,
baseado em alguns modelos cldssicos, como o de Alesina et al. (1990), ele define que o gestor deve se preocupar com o
alongamento da divida e com a nfo concentracio em poucos vencimentos. A partir disso, entdo, ele constréi trés indices que
buscam ajudar na andlise da situacdo da divida: o indice de dispersdo (ID), o indice de alongamento (IA) e o indice de
alongamento-dispersdo (IAD). Esses indices também sdo utilizados em Carneiro e Wu (2005).

3 Ressalta-se novamente o papel dos titulos prefixados na construcio da curva de juros, referéncia para todo o mercado.

® Llussa (1997) mostrou que, nos primeiros anos logo apés a implementagio do Plano Real, o alongamento da divida piiblica
brasileira seria invidvel, em um contexto onde predominava baixo grau de credibilidade e fragilidade do sistema financeiro e
politico. Pagar-se-ia um prémio de risco muito elevado, sendo preferivel, portanto, o ndo alongamento da divida.

" Alfaro e Kanczuk (2007) constroem um modelo de equilibrio geral dinimico estocdstico para analisar a questio do
alongamento da divida publica. Basicamente, a andlise € feita através de trés canais: prémio de maturidade, sustentabilidade e
suavizagdo de impostos. O modelo é formulado com distor¢cdes de impostos e incerteza acerca do comportamento e tipo de
governo. A idéia € parecida com a encontrada em Alesina et al. (1990), mas eles modelam o default diferentemente: o pais que
dé o default ndo é excluido permanentemente do mercado financeiro; seu custo é que ele passa a contar com maiores taxas de
juros apés o calote.

O modelo € constituido por duas economias (uma com a divida de um periodo e a outra com a divida de dois periodos) e os
autores o calibram com dados referentes ao Brasil e aos EUA. Os resultados mostram que, para ambos os casos, a divida de
curto prazo estd associada a um maior grau de bem estar.



3. DADOS RECENTES PARA O BRASIL

O Griéfico 1 nos mostra como se comportou a composi¢cdo da DPMFi (Divida Publica Mobilidria
Federal interna®) por indexador desde 1994. Os titulos indexados ao cAmbio iniciaram o Plano Real com
pequena participacdo. Em 1997, essa tendéncia de queda se inverteu, sendo que a alta se intensificou a
partir de outubro, na medida em que a situagdo externa se deteriorava, em razao da crise asidtica. Em
janeiro de 1999, més do abandono da ancora cambial, a parcela da divida indexada em moeda estrangeira
cresceu quase 50%, chegando a 30%. Ao final de 2001, com a deterioracio do cendrio externo
(desaceleracdo norte-americana, atentados terroristas e crise argentina), a participacao dos titulos cambiais
novamente teve um salto, atingindo 32,9% em outubro. De 14 para c4, no entanto, essa parcela foi caindo
sucessivamente, sendo que hoje representa menos de 1% da DPMFi.

Os titulos indexados a indices de precos, por sua vez, comegaram o Plano Real com uma parcela de
30% de participacdo. Rapidamente, no entanto, essa parcela decresceu, atingindo menos de 10% ja em
marco de 1995. Essa queda pode ser explicada por uma estratégia antiinflaciondria dentro do plano de
estabilizacdo em curso — o Plano Real, quando qualquer forma de indexacdo deveria ser evitada. Assim, s
no inicio de 2000 a participacdo desse indexador voltou a ter importancia, quando alcangou 5,6% em abril.
Desde entdo, a tendéncia foi de alta e ela permaneceu sempre acima dos 20 pontos percentuais, sendo que
nos dltimos tempos esteve permanentemente na casa dos 25 a 30%.
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GRAFICO 1 - Titulos publicos federais em poder do piblico (DPMFi) — Participacio por indexador —
1994/07 a 2010/07

A parcela de titulos indexados aos juros estava na casa dos 20% em julho de 1994. No contexto da
crise do México, subiu bastante, atingindo 41% em outubro de 1995. Apoés esse pico, foi caindo, mas ao
final de 1997, no contexto da crise asidtica, a parcela sofreu um salto para 34% e seguiu bastante volatil,
alcancando 70% em dezembro de 1998. Reduziu-se levemente até o inicio de 2002, mas voltou a subir no
contexto do panico dos mercados em relacdo ao processo sucessorio do Brasil, quando novamente
alcancou patamares acima de 60%. Desde entdo, sofreu um processo de queda e hoje em dia oscila em
torno de 35%.

Por fim, a parcela de titulos prefixados também oscilou bastante conforme o ambiente econdmico
durante o periodo analisado. No inicio do Plano Real, tal parcela foi subindo, atingindo quase 60% em
setembro de 1997. A alta volatilidade da economia internacional ao longo do final de 1997 e 1998 nao
possibilitou a manutencio deste alto patamar, devido ao aumento do risco de juros que impds um alto
custo de colocacdo de divida prefixada no mercado (ROMAN, 2004). Assim, a queda da parcela prefixada
foi intensa, alcan¢ando menos de 2% da DPMFi. Apés a mudanga do regime macroecondmico, ao longo
do ano de 1999, ela voltou a subir, mas logo caiu de novo, no contexto da deterioracdo do cendrio

¥ Responsével por pelo menos 90% da Divida Piblica Federal (DPF) desde 2007.



econOmico interno e mundial. Na medida em que o governo Lula determinava a continuidade das politicas
macroecondmicas do governo anterior e as condi¢des da economia internacional melhoravam, a parcela de
prefixados voltou a subir fortemente, estando hoje em cerca de 35% do total da DPMFi.

Assim, em relacdo a composicdo da DPMFi, os dados mostram a estratégia adotada pelo Tesouro
nos udltimos anos: reducdo da parcela de titulos indexados a taxa Selic e ao cambio, concomitante ao
aumento de participacao dos titulos prefixados e indexados aos precos.

4. REVISAO DA LITERATURA

Ap6s terem sido expostas as questdes tedricas fundamentais sobre a gestdo da divida publica, bem
como a evolucdo da composi¢do da divida publica brasileira, nas se¢Oes anteriores, nesta secdo sao
apresentados os principais trabalhos que procuraram indicar composi¢des eficientes para a divida publica
brasileira.

Bevilaqua e Garcia (2002) fazem uma andlise qualitativa a respeito da gestdo da divida publica
brasileira’. Ap6s simulagdes para a evolucdo da razio Divida/PIB de 1998 até 2002, em diferentes
cendrios, eles concluem que, mesmo em condi¢des macroecondmicas favordveis, a evolucdo deste
indicador continuaria sendo preocupante nos anos seguintes. Assim, a gestdo da divida teria um
importante papel para amenizar as conseqiiéncias de um alto endividamento publico.

O problema da escolha entre divida nominal (prefixada) ou indexada seria dividido em duas partes:
na primeira escolher-se-ia a propor¢ao de cada um deles no total da divida e, em seguida, escolher-se-ia os
indexadores para a parcela indexada'®.

Uma prioridade central seria alongar a divida, obviamente tentando fazé-lo pelo menor custo
possivel. Assim, em relacdo a primeira parte do problema, os autores defendem a emissdo de divida
indexada, pois o prémio de risco para titulos nominais mais longos seria anormalmente alto. A
recomendacdo bdsica seria ainda emitir divida nominal com a maior maturidade possivel, sem tornar a
curva de juros muito inclinada no final.

A segunda parte da pergunta seria o quanto de cada indexador deveria ser emitido. A
recomendacdo seria a reducdo da emissdo de titulos indexados ao cambio, atendendo recomendacdes do
FMI, e a taxa Selic, melhorando a eficdcia da politica monetdria. Ao mesmo tempo, a parcela de titulos
indexados 2 inflacdo deveria ser aumentada.''.

Goldfajn (2000) e Goldfajn e de Paula (1999) estudam a composi¢do 6tima para a divida publica
nacional, no contexto da minimizacdo do risco or¢camentdrio. Utilizam um modelo teérico de dois
periodos, em que o governo busca minimizar uma funcido objetivo que representa as expectativas das
distorcdes tributérias e inflaciondrias.

Na seqiiéncia do exercicio, Goldfajn e de Paula (1999) resolvem chegar a uma solugdo explicita para o
modelo. Para isso, calculam as covariancias e desvios-padrdo através de um Vetor Auto-Regressivo
(VAR), que envolveu as varidveis taxa de inflacdo, gastos reais do Tesouro (excluindo-se os juros da
divida), cambio real efetivo e produto (através do IPF-IBGE como proxy). Apds a estimagao do VAR, os
resultados indicaram que:

e A volatilidade da inflacdo estava diminuindo, enquanto a volatilidade cambial estava aumentando
(devido a adocdo do cambio flutuante): tais fatos sugeririam uma composi¢ao crescente em titulos
prefixados, longos, em moeda nacional.

e A correlacdo entre gastos e inflacdo estava crescente, sugerindo esses mesmos tipos de titulos. Dessa

® A publicagio do artigo é de 2002, mas as simulacdes e andlises sdo feitas em 1998, tendo como horizonte o fim de 2002.

19 Reforga-se aqui que a andlise foi feita apenas de modo qualitativo, além de ndo ter envolvido nenhum modelo ou
metodologia mais formal.

" Para efetuar o alongamento do prazo, o mais aconselhdvel seria a emissdo de titulos indexados aos precos. O ponto negativo
deste titulo seria seu efeito inflaciondrio. Na ocasifo, a parcela de divida indexada aos pregos era muito baixa, resultado,
segundo os autores, das decisdes no ambito do Plano Real, quando se acreditou que esses titulos poderiam alimentar a inflacéo.
Assim, Bevilaqua e Garcia (2002) sugeriram a reversdo desta decisdo, isto é, restabelecer a emissdo destes titulos, aproveitando
uma demanda reprimida em fundos de pensdo, seguradoras e outros agentes que possuissem passivos de longo prazo e
correlacionados com os niveis de preco. Na seqii€éncia do Plano Real, por fim, quando as metas de crescimento e de um
ambiente ndo-inflaciondrio fossem atingidas, a estrutura de divida naturalmente poderia migrar para maior emissiao de divida
nominal, incluindo de longo prazo.



maneira, poder-se-ia diminuir a volatilidade do resultado nominal.

e A correlagdo entre cambio real e gastos foi positiva entre 1990 e 1994 e 1995 e 1998, porém se tornou
negativa em 1999. Caso continuasse com essa tendéncia, seria um fator para justificar o aumento da
divida indexada em moeda estrangeira.

De maneira geral, portanto, em relagdo a consideracdo sobre volatilidade or¢camentaria, os resultados
sugeriram o alongamento da divida em titulos prefixados, com aten¢do para a correlacdo negativa entre
cambio e gastos, que justificaria a indexacio de uma parcela da divida ao cAmbio."

Giavazzi e Missale (2004) realizaram um estudo para derivar a composi¢do 6tima da divida publica
brasileira. O modelo foi desenvolvido sob a hipétese de que o principal objetivo da gestdo da divida seria
estabilizar a relacdao Divida/PIB e, portanto, reduzir a probabilidade de uma crise de divida no pais. Assim,
eles estudaram o impacto relativo entre custo esperado e risco dos diferentes titulos, preocupando-se com
a minimizagao do risco.

De maneira geral, os resultados encontrados foram robustos aos diferentes métodos de solugdo e
sugeriram que, para evitar uma crise de divida, o governo deveria aumentar a participacdo de titulos
prefixados e indexados a inflacdo, além de reduzir a participacdo de titulos indexados a Selic e ao cambio.

Na sequéncia, os trabalhos posteriores podem ser considerados como dentro de uma tradicdo que
utiliza um benchmark como uma ferramenta de gestdo da divida publica. Essa tradi¢do estaria consistente
com a experiéncia internacional e também com as recomendacdes de organismos multilaterais'’. Segundo
Alves (2009), por exemplo, 6rgaos como o Banco Mundial e o FMI, recomendavam que os gestores de
divida soberana adotassem modelos de benchmark como ferramenta de gerenciamento de risco e
planejamento estratégico. Desta maneira, pesquisas em torno de uma metodologia para determinar um
benchmark passaram a ocupar um lugar de destaque na agenda de gestores de divida e outros especialistas
em vérios paises. Esse benchmark seria construido através de simulacdes com algum tipo de modelo,
sendo que os modelos macro-estruturais'* teriam destaque na literatura.

Nessa linha, Lopes e Domingos (2004) buscam derivar uma fronteira eficiente para a composi¢ao
6tima da divida publica brasileira, a partir de um modelo macro-estrutural, para trés diferentes regras de
politica monetaria. A estratégia dos autores é a seguinte: eles simulam a economia através do modelo,
gerando trajetérias para as principais varidveis macroecondmicas (produto, inflacdo, cambio e juros).
Como as simulagdes sdo estocdsticas, a economia € simulada vérias vezes. Em seguida, para cada
estratégia de financiamento da divida, analisa-se a situacdo da relacdo divida/PIB apds o periodo de
simulacdo, sendo que o retorno é medido pela sua média e o seu risco é medido pelo desvio padrao.

O modelo utilizado € caracterizado pelas seguintes equagdes, que representam, respectivamente, a
curva IS, a curva de Phillips, uma equacio para o cambio, outra para o risco pais e a dltima para a Regra
de Juros:

y=pr,+d%_ +Ay +¢€

T=c  +ay ,+ 7(671 €, )+77
e = yEmbi+v
Embi = kEmbi_, + @ (Divida/ PIB) | +V

r=pr, +y(r -7 )+¢y

2Além disso, consideragdes tedricas sobre liquidez indicaram a necessidade de concentrar vencimentos. Entretanto, segundos
os autores, tais acdes seriam as ideais no longo prazo apenas, dado que, durante a transicdo para uma economia mais estdvel,
outros tradeoffs deveriam ser analisados. Assim, no curto prazo, consideracdes sobre credibilidade, sinalizacdo e risco de
rolagem sugeririam uma transicdo lenta para uma divida mais longa, uma emissdo maior de divida cambial e maior cautela ao
concentrar vencimentos.

'3 EMI e Banco Mundial (2001) — Guidelines for public debt management.

' Desenvolvimentos recentes dos modelos macroecondmicos estruturais de pequena escala t8m sua origem nos trabalhos de
Taylor (1994), Ball (1999) e Svensson (2000), dentre outros, que buscaram representar o funcionamento da economia e 0s
efeitos de politica monetdria através de uma ferramenta simples e poderosa.



onde y é o hiato do produto, r a taxa de juros, e a taxa de cAmbio real, 7 a inflacdo, Embi o risco-pafs, 7" a
meta de inflacdo, &£,7,v sdo ruidos brancos e o resto sdo pardmetros a serem estimados.

A divida/PIB evolui de acordo com o custo de carregamento (endégeno a cada composicao de
divida), com o crescimento do produto e com o superdvit primario (SP). Os dois ultimos sao definidos
exogenamente como 4,25% do PIB e 3,5%, respectivamente, e esta evolucdo € descrita pela equagdo

15
abaixo :

Divida 1+ cc( Divida B SP
PIB l1+g\ PIB ), PIB

A amostra utilizada € trimestral e abrange o periodo de 1994 a 2003. As estimagdes foram feitas
por MQO (Minimos Quadrados Ordindrios), com a premissa de que as séries eram estaciondrias. Outro
detalhe importante é que a regra de juros nao foi estimada e sim calibrada de trés maneiras diferentes, de
modo a retratar trés diferentes regras monetdrias: uma tradicional (com peso dividido entre inflacdo e
produto), uma com peso total na inflagao e outra com peso total no produto.

Assim, simulando o comportamento da economia vdrias vezes, Os autores encontram uma
distribuicao de probabilidades para a rela¢do divida/PIB para diferentes composi¢des de divida, podendo
derivar dai a andlise de risco e retorno e, conseqiientemente, a fronteira eficiente'®. Esta foi apresentada
para cada um dos trés modelos e variaram de acordo com a regra de politica monetdria considerada.
Quando esta € a tradicional regra de Taylor, os resultados sugerem que as carteiras eficientes serdo
compostas principalmente por titulos indexados a taxa de juros e titulos prefixados. Quando a regra de
juros € aquela com peso total na inflacdo, as carteiras eficientes deverdo conter uma maior parcela de
titulos prefixados e indexados aos precos. A intui¢cdo é que o ambiente se torna menos inflaciondrio e,
portanto, o custo do pagamento dos prémios de titulos indexados a inflacdo cai bastante. Na mesma
direcdo, o risco desses titulos também decresce, favorecendo a sua emissao pela autoridade fiscal. Por fim,
quando a regra de juros coloca todo o peso no produto, as carteiras com maior destaque se tornam aquelas
formadas por titulos prefixados e titulos indexados a variacao cambial.

Desta maneira, os autores concluem que, dependendo da regra monetédria seguida pelo Banco
Central, altera-se o perfil do endividamento publico, implicando em diferentes propriedades de risco e
retorno para uma mesma carteira. Notam ainda a presenca dos titulos prefixados nas composi¢des 6timas
obtidas para todas as trés regras. Isso poderia ser em parte explicado pela ndo incorporagdo de um prémio
de risco neste ativo, tornando sua emissiao mais barata ex-ante.

Borges (2006) simula a economia em um modelo macro-estrutural similar ao proposto por Lopes e
Domingos (2004) para estudar o efeito que diferentes cendrios econdmicos provocam na trajetéria da
divida publica. Embora ndo pretenda chegar a carteiras 6timas, ele analisa efeitos a partir da simulac¢do na
trajetoria da razdo divida/PIB para diferentes carteiras de divida, classificando-as conforme risco e
retorno. Primeiramente, faz esse exercicio para um cendrio base e posteriormente para cenarios com
politicas monetdrias e fiscais alternativas.

Sua metodologia é bem parecida com aquela verificada em Lopes e Domingos (2004). O modelo é
similar, porém ele apresenta um componente de expectativas racionais na curva de Phillips, tornando-a
forward-looking, e ndo trabalha com uma equacao para o risco-pais.

A estimacdo € feita com uma amostra trimestral, de 1994 a 2005, usando os métodos de MQO e
MQG (Minimos Quadrados Generalizados), sendo a equag¢do da regra de juros calibrada ao invés de
estimada. Em seu cendrio base, o autor simula a economia 40 periodos a frente. Para computar o custo de
carregamento da divida, ele incorpora um prémio de risco para os ativos prefixados'’. A expectativa de
inflacdo ndo é modelada e, desta maneira, Borges (2006) fixa o valor em 4,32% pra toda a simulagdo.

Quando a regra monetdria considerada € aquela em que os pesos sdo iguais para a inflacdo e o

> Onde g é o crescimento, cc é o custo de carregamento e SP o superdvit primdrio. Na simulagdo, o valor inicial para as
varidveis s@o os dltimos observados na amostra, sendo que para a relagdo Divida/PIB o valor inicial é de 56%.

16 A referéncia cldssica para andlises de risco e retorno, originando fronteiras eficientes, ¢ Markowitz (1952).

"7 Apesar de nio explicitar o valor utilizado, Borges (2006) cita estudos em que o prémio de risco foi estimado em torno de
3,5% ao ano. Assim, provavelmente esse foi o valor aproximado utilizado nas simulagdes do autor.



produto, o estudo encontra, como resultado, que as carteiras de divida indexadas totalmente ao cambio
tém um risco significativamente superior entre as carteiras de canto (composta somente por um tipo de
indexador). A carteira de divida prefixada tem o menor risco, porém o maior custo esperado. J4 a carteira
de divida indexada a taxa Selic tem o segundo menor risco € o menor custo esperado. Por dltimo, a
carteira com divida indexada a inflacdo tem o terceiro maior risco (ligeiramente superior a carteira
indexada aos juros) e terceiro maior custo esperado.

Por outro lado, quando a regra monetdria coloca um peso bem maior na inflacio (90%), os
resultados sdo alterados. Em termos de risco, o menor valor continua sendo o da carteira de divida
prefixada, seguido pela carteira indexada aos juros e aos precos — essas duas com riscos bem similares. O
risco da carteira cambial continua sendo significamente superior. J4 em termos de custo, a carteira
indexada aos juros fica a mais cara de todas, seguida pela prefixada. O menor custo fica com a carteira
indexada a precos, seguida pela carteira cambial.

As mudangas em termos de resultados para diferentes regras monetarias sao explicadas por Borges
(2006) como uma conseqiiéncia do ambiente econdmico proporcionado por elas. No caso em que a
autoridade monetdria se preocupa muito mais com a inflagcdo, os juros tendem a ser mais altos,
ocasionando uma reducdo da inflacio e uma apreciacdo cambial. Por isso, as carteiras com titulos
indexados a essas varidveis t8m um desempenho significativamente melhor do que no caso contrario'®.

Desta maneira, o trabalho de Borges (2006), embora nio pretenda construir um benchmark para a
gestdo da divida, acaba fornecendo maiores insights sobre o desempenho de diferentes carteiras de divida
em distintos cendrios macroecondmicos. Também ji apresenta um aperfeicoamento em relagdo ao
trabalho de Lopes e Domingos (2004), principalmente ao incorporar um prémio para o ativo prefixado, a
dar maior consisténcia ao modelo macroecondmico (com resultados mais realistas)19 e a estimar a curva
de Phillips com a caracteristica forward-looking. Por outro lado, o autor trabalhou com poucas carteiras de
divida, privilegiando as carteiras de canto, pode ter estabelecido um prémio de risco elevado para os
padrdes atuais, deixou de permitir um feedback da divida no modelo e, durante a simulacio, ndo trabalhou
de fato com uma abordagem forward—lookingzo.

Cabral, Lopes et al. (2008) também derivam uma fronteira eficiente para a gestao da divida publica
brasileira, para servir como um benchmark para os gestores da divida. No entanto, ao invés de simularem
a economia através de um modelo macro-estrutural, os autores utilizam métodos de financas estocdsticas.
Partindo do pressuposto de que a economia se encontra em estado estaciondrio’’, eles modelam as
varidveis juros, cAmbio, inflacdo e produto através de modelos de financas (CIR, CKLS e GBM)*. Além
disso, impdem ao modelo uma consisténcia macroecondmica, a partir da estimacdo de uma matriz de
covariancia entre as varidveis macroecondmicas.

Os resultados ndo foram apresentados, mas, segundo os autores, eles indicaram que haveria espaco
para ganho de eficiéncia, isto é, uma escolha entre diminuir o risco ou diminuir o custo esperado da
divida®. Essa melhora dentro da fronteira eficiente seria possivel com o aumento da parcela de titulos
indexados a inflacdo, bem como dos titulos prefixados. Por outro lado, a parcela de titulos indexados a
taxa Selic deveria ser diminuida. Essa reducdo, entretanto, deveria ser gradual, pois, apesar de terem um
custo mais volétil, esta parcela de divida ajudaria na redu¢do de custos enquanto a economia estivesse
caminhando para um cendrio de taxas de juros mais baixas.

Por fim, Alves (2009) estuda o impacto de choques nas principais varidveis que determinam o

'8 Ainda que o risco da carteira com titulos indexados ao cAmbio continue bastante elevado.

' Uma das alteragdes no modelo foi uma melhor especificacio da equagio do cambio, por exemplo.

2 Embora tenha-se estimado a curva de Phillips forward-looking, a simulagdo do modelo nio endogenizou a expectativa de
inflagdo. Desta maneira, pode-se dizer que a simulagdo ndo foi de fato forward-looking, pois as expectativas de inflagdo nio
foram formadas endogenamente.

! Como partem de um cendrios de estado estaciondrio, os autores ressaltam: “this scenario is to be attained possibly in the next
few years, in such a manner that our analysis should be interpreted to proceed from that point of time onwards” (CABRAL,
LOPES ET AL., 2008)

22 CIR (Cox, Ingersoll e Ross); CKLS (Chan, Karolyi, Longstaff e Sanders); GBM (Geometric Brownian Motion). Para maiores
detalhes, ver Hull (1998).

3 Cabral, Lopes ef al. (2008) afirmam que, de acordo com as melhores praticas internacionais, o papel dos gestores da divida
acaba na construgdo da fronteira de Markowitz, sendo que a escolha do nivel de risco fica a cargo do responsavel pela politica
fiscal (geralmente o Ministro das Finangas).



custo da divida publica, determinando composi¢des eficientes para a divida publica. Seu estudo &
realizado a partir da simulacdo da economia por um modelo macro-estrutural, de maneira a possibilitar a
andlise de risco e retorno para diversas composi¢des de divida, da mesma maneira que em trabalhos
anteriores.

Para o exercicio empirico, Alves (2009) utiliza um misto de calibragdo e estimacdo. A calibracdo é
justificada pela pequena amostra disponivel para a economia brasileira dentro do mesmo regime
macroecondmico”". Além disso, o autor destaca que o modelo tem o propésito de avaliar a divida no longo
prazo e, desta forma, seria vélido trabalhar com valores de longo prazozs. A regra de juros ndo é estimada
e, da mesma forma que trabalhos anteriores, o autor trabalha com duas versdes desta regra: uma com peso
maior na inflacio e a outra com pesos iguais para inflagdo e produto.

No seu modelo, o autor introduz titulos com diferentes prazos de maturacdo. Desta maneira, a
composi¢do eficiente perseguida por ele se refere também a diferentes prazos. Além das equagdes que
determinam a evolucdo da economia, o modelo de Alves (2009) apresenta, portanto, curvas de rendimento
para definir o custo de cada titulo. As curvas seguem os trabalhos de Nelson e Siegel (1983), Dielbold e Li
(2006) e Pick e Anthony (2006).

A especificagdo completa gera trajetérias para as varidveis macroecondmicas, utilizadas para
determinar a evolugdo da relacdo Divida/PIB. Como existe a modelagem da curva de juros, a andlise é
estendida para titulos de longo prazo, tornando a simulalg;a?lo26 mais completa.

A principal conclusdo do trabalho de Alves (2009) € que, independentemente dos prazos, a
presenca de titulos prefixados e indexados aos precos é fundamental para a redu¢do o risco da DPF. Uma
carteira composta por esses titulos fornece prote¢ao contra choques de oferta e de demanda na economia,
além de ter um bom desempenho com diferentes regimes de politica monetaria®’.

Assim, conforme ja dito anteriormente, a evolucao da literatura sobre a composi¢ao ideal da divida
publica nos mostra que houve, nos ultimos anos, uma tendéncia para a constru¢do de benchmarks para
orientar a gestao da divida. Os trabalhos de Lopes € Domingos (2004), Borges (2006), Cabral, Lopes et al.
(2008) e Alves (2009) consistiram em simulacdes estocdsticas da economia, estabelecendo cendrios
macroecondmicos que foram utilizados para analisar o comportamento de diversas carteiras de divida
publica, a partir de uma andlise de risco e retorno. Essa também vem sendo a metodologia utilizada por
gestores de divida de diversos paises, como Portugal, Suécia e Dinamarca.

Os resultados obtidos em cada um desses trabalhos demonstraram uma relativa convergéncia em
relacdo as recomendacdes em termos da composi¢ao da divida publica, sendo que a maioria ressalta a
importancia dos titulos prefixados e indexados aos precos na formacao de carteiras eficientes para a divida
publica. Todavia, acredita-se que ainda ha espaco para continuar estudando a composi¢ao 6tima da divida
brasileira. Nesse ponto, algumas questdes podem ser destacadas: (i) ainda ndo se trabalhou o tema com a
utilizacdo de um modelo macro-estrutural com expectativas racionais (forward-looking) de maneira
completazg, (i1) o prémio de risco dos titulos prefixados ainda € um tépico pouco exploraldo29 e (ii1) a regra

** Os dados utilizados foram trimestrais, relativos ao periodo entre 2000 e 2008.

 Seguindo esse raciocinio, o autor estabelece a taxa de juros de longo prazo em 8% ao ano, a meta de inflagdo em 3,5% ao ano
e o crescimento do produto potencial em 4,5% ao ano.

6 A simulagdo é feita para 10 anos, assumindo uma situacio de estado estaciondrio.

7O autor ressalta que outros fatores influenciam na gestio da divida, aparecendo como restricdes para o alcance da fronteira
eficiente, como ja vimos anteriormente. Dentre esses, cita o impacto das agdes do governo no mercado de titulos e a
dependéncia em um mercado de capitais desenvolvido e com ampla base de investidores. Por isso, mudancas na composicdo da
divida normalmente sdo graduais e dependentes das condi¢des de mercado.

* O tnico desses trabalhos a utilizar um modelo de expectativas racionais foi o de Borges (2006). Porém, durante a estimago,
ele ndo levou em conta a possivel endogeneidade nas equagdes forward-looking e, durante a simulacdo, ele ndo endogenizou a
formacdo das expectativas de inflagdo. Esse fato acaba distorcendo a igualdade ex-ante das rentabilidades de cada ativo, porque
o célculo do prémio do titulo indexado a inflacdo leva em conta a expectativa de inflacdo para o periodo. Assim, se essa nio
corresponde aos valores fornecidos endogenamente pelo modelo, a rentabilidade ex-ante do titulo indexado aos precos fica
diferente daquele indexados aos juros, por exemplo, prejudicando a demanda daquele que tiver a menor rentabilidade ex-ante.

* Lopes e Domingos (2004) ndo estabelecem um prémio de risco ao ativo prefixado, enquanto Borges (2006) determina um
valor dnico. O mesmo ocorre em Alves (2009). A idéia neste artigo € trabalhar com prémios de risco diferenciados, de modo a
tratar a questdo da composi¢cdo 6tima em diferentes cendrios conjunturais.



de politica monetdria ainda ndo foi estimada e tampouco apresentou um termo de erro’’. Além desses,
destaca-se a importancia de ser estabelecido um elo entre 0 modelo macroecondmico e a evolugdo da
razdo Divida/PIB, dada pelo seu custo de carregamento e outros determinantes. Esse feedback s6 foi
verificado no trabalho de Lopes e Domingos (2004) e se constitui uma caracteristica importante para a
realizacdo de um estudo como esse, jd que a divida tem impacto na trajetéria futura das varidveis
macroecondmicas .

Como o objetivo deste artigo € seguir na busca de um benchmark para a administracdo da divida
publica brasileira, preocupando-se com a minimizacdo da volatilidade orcamentdria do governo, na
proxima secdo serd realizado, portanto, um exercicio empirico que busque incorporar os aperfeicoamentos
descritos no paragrafo anterior.

5. EXERCICIO EMPIRICO

5.1 O Modelo

Ap6s o estudo de diferentes modelos, foi escolhido um modelo semelhante ao encontrado em
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), que se tornou uma referéncia importante em modelos macro-
estruturais de pequena escala para o Brasil logo no inicio do novo regime de politica monetdria. A
justificativa para a utiliza¢do deste modelo € a sua constante presenca em trabalhos similares, como vimos
na secdo anterior. Além disso, é uma metodologia mais rigorosa®> para gerar o cendrio macroecondmico
futuro, importante para a simulacdo do comportamento da divida. Em relacdo ao trabalho de Bogdanski,
Tombini e Werlang (2000), o modelo aqui especificado adiciona uma equagao para o risco pais, conforme
descrito a seguir. Assim, o modelo utilizado serd composto por cinco equagdes:

Ve =g+ @y g+ a1 + e y) + aze, g + 53/

Ty = Bo + P1EcTes1 + Palte—1 + B3Ve—1 + Paler—q + &7

er =0+ 01601 +6,(lg_q + me_q) + S3Embi,_1 + &f

Embi, = 0y + 0,Embi,_, + 6,DIV,_; + O3Res,_; + 0,Trans,_, + 0L, + &£
ie = pie_y + PE Ty + Yy + &

onde y € o hiato do produto, i corresponde a taxa de juros nominal, 7€ a inflacdo realizada, e € a taxa

de cambio real, Embi € o risco-pais, DIV € a razao Divida/PIB, Res denota as reservas internacionais,
Trans representa o saldo em transacOes correntes, L € o grau de liquidez internacional e

e, €7, €, e’ e € sdo os termos de erro, que seguem uma distribuicdo normal.

A primeira equagdo é uma curva IS para uma economia aberta, onde o hiato do produto hoje
depende do hiato do produto do periodo anterior, da taxa real de juros e do cambio real do periodo

% O termo de erro (choque) na equagdo dos juros é importante principalmente quando os juros em ¢ estdo em funcio de
varidveis defasadas. Quando nio hd choque, nesse caso, significa que a previsao dos agentes a respeito dos juros para o periodo
seguinte € perfeita, fato pouco realista e prejudicial a estrutura de rentabilidade dos ativos.

¥ Mesmo assim, a especificagdo da equacdo para o risco-pais em Lopes e Domingos (2004) teve varias varidveis relevantes
omitidas, causando sério viés no pardmetro da divida. Consultar, por exemplo, Muinhos, Alves e Riella (2002), Canuto e Santos
(2003), Megale (2003) e Yuki (2004). Mais a frente, elas serdo incluidas na especificacdo da equag@o do risco-pais no modelo
utilizado para o estudo empirico deste artigo.

32 Azeredo (2002) também estuda a composicio da divida piblica utilizando uma simulagdo macroecondmica para verificar o
comportamento de diversas carteiras de divida. No entanto, e até pela dificuldade amostral no periodo em que o estudo foi
realizado, ele gera as varidveis macroecondmicas com base nas médias e covariancias histéricas destas varidveis, assumindo
auséncia de autocorrelacdo. Assim, hoje em dia, com o aumento da amostra do periodo das metas de inflacdo, desde 1999,
podemos utilizar técnicas mais rigorosas para gerar essas varidveis, como um modelo macro-estrutural.



anterior’*. A segunda equacdo é uma curva de Phillips forward-looking, que relaciona a inflaco atual

com a expectativa de inflacdo para o periodo seguinte, com a inflacdo e a taxa de cambio real do periodo
anterior e mais a variacdo cambial do periodo anterior. A terceira equagdo diz que o cambio é explicado
pela taxa de cambio e taxa de juros real do periodo anterior. Ela ¢ uma versdo modificada da paridade
descoberta da taxa de juros apresentada em Bogdanski, Tombini e Werlang (2000). Em seguida, a quarta
equacdo relaciona o risco-pais com seu valor no periodo anterior, com o valor da divida, das reservas e do
saldo em transacdes correntes do periodo anterior e com o valor da liquidez internacional no mesmo
periodoSS. Por dltimo, a quinta equacdo se refere a regra monetdria adotada pelo Banco Central, que
estabelece o nivel da taxa de juros nominal da economia em ¢ em fun¢do da taxa de juros em ¢ — /, da
inflacdo esperada para o periodo seguinte e do hiato do produto em 7 — 1.

Na versdo backward-looking, o coeficiente [, serd zero, na segunda equagdo, e o termo
multiplicando y na quarta equagdo serd substituido por inflacdo em ¢ — /. Conforme j4 discutido, o

objetivo deste exercicio é verificar também se modelos com formagdo de expectativas diferentes trazem
resultados diferentes em termos de politica econdmica.

Além das equacdes acima, trabalhar-se-4 com duas equacdes deterministicas, sendo uma que
indica o custo de carregamento da divida, com base na parcela alocada a cada indexador e sua respectiva
rentabilidade, e a outra que indica a evolucdo da relacdo Divida/PIB, com base no seu custo de
carregamento, no crescimento da economia e no superdvit primario obtido pelo governo. Assim, a
seguinte equagdo, descreve o custo de carregamento da divida:

CC, = (97 *R7)+ (¢ *R)+ (4 *R)+(#"" *R/")

onde ¢", ¢°, ¢' e ¢”" sdo as parcelas alocadas respectivamente aos titulos indexados aos pregos, caAmbio,

juros nominais e os prefixados e R, R°, R’ e R denotam as rentabilidades dos respectivos titulos™.
Por fim, a equacao abaixo determina a evolugdo da relacdo divida/PIB da economia:

ccC
DIV, =| —— |*DIV,_, —SUP,
I+g,

sendo que CC ja foi definido na equagdo anterior, g € o crescimento econdmico e SUP é o superavit
primério, medido em proporc¢do do PIB. Obviamente, deve-se ter em mente, em compasso com o capitulo
1, os diferentes conceitos de divida. O indicador a ser usado aqui € a DLSP e, em sua evolugao, s6 esta
sendo considerado o custo de carregamento, o crescimento € o superdvit primdrio. Assim, estdo sendo
desconsiderados, por exemplo, a senhoriagem, as receitas financeiras dos ativos do setor publico, as

% Embora se tenha preferido uma especificacdo mais simples, alguns autores incluem na curva IS uma série de outras varidveis,
como fiscais (resultado primdrio, por exemplo), externas (como termos de troca ou demanda externa) e até mesmo o risco pais.
Ver, por exemplo, Santos e Holland (2008) e Carvalho (2008).

3 Poder-se-ia ainda pensar em incluir a expectativa do hiato como varidvel explicativa, tornando a equagdo forward-looking.
Tal alteracdo, no entanto, ¢ dificultada por questdes relativas a obtencao de dados. De qualquer forma, Bonomo e Brito (2002)
encontram evidéncias de que, para o Brasil, enquanto a curva de Phillips é predominantemente forward-looking, a 1S &
predominantemente backward-looking.

> Com excegdo da varidvel liquidez internacional, as outras sdo as que estdo presentes na equacio de risco-pais desenvolvida
por Muinhos, Alves e Riella (2002).

A rentabilidade dos titulos foi estabelecida de maneira que a rentabilidade de todos eles seja igual ex-ante. Em outras
palavras, o rendimento esperado do investidor € igual, independente do titulo que ele escolha (titulo indexado aos juros, aos
precos e ao cAmbio). No caso do titulo prefixado, quando ndo existir um prémio sobre a sua remuneracao, a igualdade anterior
também serd vdlida. Desta maneira, ndo se corre o risco de haver uma procura por apenas um tipo de titulo. Assim, vale notar
que, sem os choques aleatérios na simulacdo do modelo, a rentabilidade dos titulos indexados ao cambio, aos juros e aos precos
e dos prefixados sem pagamento de prémio seriam iguais. Na simulacdes, os titulos prefixados pagardo prémios anuais de
0,25%, 0,5%, 1% e 2%. Esses valores foram escolhidos em fun¢do dos resultados recentes das emissdes do Tesouro. Por
exemplo, no inicio de 2010, o Tesouro conseguiu colocar no mercado titulos prefixados com prémios entre 0,15 e 0,25 pontos
percentuais ao ano (diferenca entre a taxa paga pelo Tesouro e a taxa do DI de prazo equivalente).



receitas de privatizacdo e o reconhecimento de dividas antigas. Acredita-se, no entanto, que tal
simplificag@o ndo trard prejuizos aos resultados e possibilitard um maior foco nas questdes estudadas.

A estratégia para a constru¢do de um benchmark para a divida publica brasileira, objetivo deste
artigo, seguird em linhas gerais aquelas utilizadas em Lopes e Domingos (2004), Borges (2006) e Alves
(2009). Apds a estimagdo do modelo, realizar-se-4 uma simulacdo estocdstica da economia, gerando
trajetérias futuras para as varidveis macroecondmicas. Esta simulacdo serd feita 5 mil vezes, para 20
periodos (trimestres) a frente, gerando 5 mil cendrios distintos. O passo seguinte serd verificar como
carteiras com diferentes composicdes de divida se comportardo em cada uma das trajetérias geradas.
Como teremos 5 mil trajetérias da divida publica para cada carteira, poderemos calcular a média e o
desvio padrdo do valor da divida publica ao final do periodo simulado, medidas que corresponderdo ao
retorno e ao risco da carteira estudada. Ao final, serd possivel ainda comparar os resultados encontrados
nos dois modelos diferentes, a depender do tipo das expectativas utilizadas.

5.2 Dados

A amostra compreende dados trimestrais do primeiro trimestre de 1999 ao terceiro trimestre de
2010. As varidveis sao:

(1) Hiato do produto (Y): Foi obtida através da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott (HP) a série
do PIB a precos de mercado dessazonalizado trimestral, obtida no Ipeadata. O filtro HP foi utilizado com
lambda igual a 1.600 (recomendado para séries trimestrais) e com dados a partir de 1996, para pegar uma
faixa mais ampla da série’’.

(i1) Taxa de juros nominal (I): Obtida através da série Taxa de juros Selic Overnight (a.m.),
mensal, disponivel no Ipeadata. Anualizou-se a taxa e trabalhou com a média dos trés meses
compreendidos no trimestre. A taxa real foi obtida subtraindo da taxa nominal a inflacdo observada nos
ultimos 12 meses.

(ii1) Inflagdo (INF): inflagdo medida pelo IPCA, acumulada nos 12 meses anteriores, obtidas no
Ipeadata. Como a série € mensal, calculou-se a média dos seus trés meses.

(iv) Expectativa (EXPECT): Expectativa média de inflacdo para os proximos 12 meses, calculada
pelo Banco Central e obtida através do Ipeadata. Novamente, como a série € mensal, obteve-se o valor
trimestral pela média dos seus trés meses. Ressalta-se que esta varidvel sO estd disponivel a partir do
terceiro trimestre de 2001, prejudicando a estimacao das curvas de Phillips e Taylor forward-looking.

(v) Cambio (E): E a taxa de cimbio efetiva, com base numa cesta de moedas baseadas nas
exportacdes brasileiras, calculadas pelo IPEA e disponiveis no Ipeadata.

(vi) Embi (EMBI): o risco pais é representado pelo EMBI Brasil, indice calculado pelo J.P.
Morgan e obtido no site do CORECON-SP. Com a série € didria, o valor trimestral foi calculado como
uma média do dltimo dia de cada més.

(vii) Divida (DIV): Divida Liquida do Setor Publico, sobre o PIB. A série estd disponivel no
Ipeadata e seu valor por trimestre foi obtido pela média de seus valores mensais.

(viii) Reservas (RES): Primeiramente, transformou-se a série mensal de Reservas Internacionais,
em USS$, disponivel no Ipeadata, para uma série trimestral. Em seguida, converteu-se a série para Reais,
utilizando a média da taxa de cambio nominal do délar mensal para o trimestre (também disponivel no
Ipeadata). Por tltimo, colocou-se o valor obtido sobre o PIB nominal trimestral.

(ix) Transac¢des Correntes (TRANS): Utilizou-se a série mensal do saldo em transagdes correntes
dos 12 meses anteriores sobre o PIB, disponivel no Ipeadata e transformada em valores trimestrais pela
média mensal.

(x) Liquidez Internacional (VIX): Utilizou-se, como medida de liquidez internacional, o indice
VIX (Volatility Index), calculado pela Chicago Board Options Exchange com base no S&P 500. A série é
mensal e foi transformada em trimestral pela média dos meses do trimestre. Ressalta-se que, quanto maior
o valor deste indice, maior o grau de aversdo ao risco da economia e, portanto, menor a liquidez
internacional. Assim, valores maiores indicam menor liquidez.

5.3 Estimacao

37 0 hiato também foi calculado com dados a partir de 1997 e 1998 e as trés formas deram resultados bastante similares.



Para realizar as estimagdes, primeiramente foram feitos os testes de raiz unitdria para a todas as
séries. Embora pelo ADF nio tenha sido possivel rejeitar a hipétese nula de presencga de raiz unitdria para
algumas delas, pelo KPSS foi possivel considerar todas elas como estaciondrias. Desta maneira, o modelo
pode ser estimado sem a necessidade de diferenciagcdo das séries.

A Tabela 1 apresenta os parametros estimados para o modelo backward-looking, pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). De maneira geral, os resultados foram em linha com os trabalhos
empiricos anteriores, bem como os valores esperados para cada coeficiente. Com o sinal contrdrio ao
esperado, somente o sinal do cambio na equacdo IS. Esse valor, apesar de contra-intuitivo, ndo é incomum
em trabalhos aplicados ao Brasil*®. Além disso, o sinal do hiato do produto na curva de Phillips, apesar de
apresentar o sinal esperado, ndo foi significativo. Este resultado também ndo é nenhuma novidade, sendo
frequentemente encontrado na literatura®”.

A Tabela 2 apresenta os parametros estimados para o modelo forward-looking, também por MQO.
Obviamente, sé estdo presentes os parametros estimados para as duas equacdes que foram estimadas nesse
formato, a de Phillips e a regra de Taylor. Ressalta-se que o coeficiente do hiato na primeira continuou
nao significativo, embora tenha o sinal esperado.

Tabela 1 — Resultados das estimativas Modelo Backward-Looking™

M @ @)

(4)

()

Variaweis Y INF E EMBI |
Y(-1) 0.619***  0.0932 0.444**
(0.201)  (0.0698) (0.111)
L.jurosreald -0.0267 -0.285
(0.0230) (0.264)
E(-1) -0.0275*** 0.549**
(0.00979) (0.121)
INF(-1) 0.894*** 0.373***
(0.113) (0.0827)
AE(-1) 6.156
(3.697)
EMBI(-1) 0.0172*** 0.354***
(0.00506) (0.106)
DIV(-1) 23.63**
(9.806)
RESERVAS(-1) -38.01**
(15.95)
TRANS(-1) -41.69***
(13.46)
VIX 17.82*
(9.348)
I(-1) 0.813**
(0.0345)
Constante 3.162*** 0.773 38.91***  -874.8*
(1.111) (0.642) (10.93) (484.3)
Observations 46 45 46 46 47
R-squared 0.513 0.790 0.799 0.863 0.991

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para as equagdes de Phillips e de Taylor forward-looking tentou-se ainda uma estimagdo por
MQ2E (Minimos Quadrados de Dois Estdgios), porém os resultados ndo foram satisfatérios*'. Em relagdo
a curva de Phillips, tentou-se instrumentalizar a varidvel expectativa por defasagens da inflacdo, até no

% Santos e Holland (2008), por exemplo.

¥ Schwartzman (2006), por exemplo, se refere a ele como “o problema normalmente encontrado de baixa significancia do
pardmetro para o hiato do produto”.

* Para as equagdes IS, Phillips e a do cimbio, foram estimados erros-padrio robustos a heteroscedasticidade, pois a hipétese
nula do teste de White (erros homoscedasticos) foi rejeitada. Com excegdo da equacdo do cambio, as demais tiveram a hipétese
nula do teste Jarque-Bera rejeitada, de maneira que os residuos ndo puderam ser considerados normalmente distribuidos. Por
fim, foi feito também o teste Breusch-Godfrey de autocorrelacdo dos residuos para duas defasagens. Apenas a IS e a equacdo de
Taylor tiveram a hipétese nula do teste (auséncia de correlacio serial) rejeitada.

! Para esta estimacio, partiu-se do pressuposto de que a varidvel expectativa de inflagio poderia estar correlacionada com o
termo de erro, causando uma endogeneidade nas equagdes e, portanto, podendo viesar os coeficientes estimados.



maximo a quarta defasagem. Para todas elas, a hipdtese nula do teste de sobreidentificacdo dos
instrumentos de Sargan foi rejeitada. Utilizando entdo apenas a segunda defasagem como instrumento,
embora se tenha rejeitado a hipétese nula de exogeneidade do teste de Durbin-Wu-Hausman (DWH), os
coeficientes encontrados foram todos ndo significativos. J4 em relacdo a equacao de Taylor, utilizou-se de
uma a trés defasagens da inflagdo para instrumentalizar a varidvel expectativa. Em todos os modelos, ndo
se pode rejeitar a hipétese nula do teste de DWH, de que a varidvel expectativa era exdgena. Desta
maneira, mantivemos os resultados e coeficientes das duas equagdes obtidos por MQO.

Tabela 2 — Resultados das estimativas Modelo Forward-Looking®

(1) )

Variaweis INF |
EXPECT 0.931*** 0.548***
(0.158) (0.132)
INF(-1) 0.626***
(0.0749)
Y(-1) 0.0444 0.265***
(0.0790) (0.0925)
AE(-1) -4.217
(2.621)
I(-1) 0.812***
(0.0457)
Constante -2.524***
(0.633)
Observations 37 37
R-squared 0.917 0.995

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5.4 Simulagao

Apés a obtencdo dos pardmetros pelas diferentes estimagdes do modelo, torna-se possivel a
realizagdo das simulagdes de cendrios macroecondmicos. Obviamente, existem alguns problemas com o0s
parametros encontrados, como o coeficiente do cambio na curva IS. Alguns coeficientes também se
mostraram insignificantes. No entanto, vamos utilizar todos os coeficientes encontrados na estimagao
econométrica.

Como ja explicado anteriormente, o exercicio consiste na geracdo de dois cendrios
macroecondmicos distintos. Para cada um deles, serd analisado o comportamento de diversas carteiras de
divida. Assim, serd possivel construir dois graficos de Markowitz, relativos a cada um dos modelos. Sera
de grande importancia verificar se eles trazem, em linhas gerais, os mesmos resultados em termos de risco
e retorno das carteiras.

Para cada um dos modelos, os choques em cada equacdo tém distribuicdo normal, sendo que o
desvio padrao € aquele encontrado para as equagdes estimadas (foi calculado como o desvio padrdao dos
residuos). Ressalta-se ainda que os valores iniciais utilizados foram aqueles referente aos ultimos periodos
dos dados amostrais*’. As hipéteses adotadas em relacdo ao superdvit primdrio, crescimento econdmico,
prazo e demanda pelos titulos foram:

e Superavit Primdrio: 3% do PIB
e Crescimento Econdmico: 4%™*

%2 Para o teste de normalidade dos residuos de Jarque-Bera, rejeitou-se a hipétese nula de normalidade para a curva de Phillips
(p-valor de 0,01) e ndo rejeitou-se para a regra de Taylor (p-valor de 0,215). O Teste de White ndo apontou para
heteroscedasticidade em nenhuma das equagdes e o de autocorrelacdo de Breusch-Godfrey teve os respectivos p-valores: 0,037
e 0,063.

* Os valores iniciais foram 0os mesmos para os quatro modelos, a saber: -1,82; 4,6; 80, 220 e 8,65, denotando, respectivamente,
hiato, inflacdo, cAmbio, risco pais e juros. As reservas foram estabelecidas em 12% do PIB (média dos valores recentes), o
saldo em transacdes correntes em -1% do PIB e o valor do VIX em 24 pontos (dltima observag@o). O valor inicial da relagdo
Divida/PIB foi de 41,5% do PIB — valor de junho de 2010.

* A partir da interpolagdo da tendéncia do PIB, utilizada para calcular o hiato, vamos considerar um crescimento econdmico de
4% ao ano.



e Titulos com maturidade de 3 meses, sem cupom.

¢ Demanda existente para todos os tipos de titulos, sem alteracdo de preco.

Conforme jé explicado, para cada modelo, a simulacdo foi feita 5 mil vezes para 20 periodos a frente.
Ao final deste periodo, foram obtidas 5 mil trajetérias para as varidveis macroecondmicas. Em cada
modelo, a evolucdo da divida foi calculada para vinte e quatro diferentes carteiras®. Ao final do periodo
simulado, foi calculada, para cada carteira, a média dos 5 mil caminhos para a divida, bem como seu
desvio padrao. Essas medidas podem ser consideradas como o retorno e o risco da carteira, sendo que o
maior retorno é aquele que fornece a menor relagio divida/PIB. E importante ressaltar que os resultados
das carteiras eficientes terdo a 6tica do Tesouro e para isso € assumida a hipdtese de demanda existente
para todos os titulos (o que é factivel, pois todas sdo equivalentes ex-ante).

5.5 Resultados

Os valores médios e do desvio-padrio das varidveis macroecondmicas sao apresentadas, para cada
modelo, na Tabela 3. O Modelo 1 € aquele em que as expectativas sdo backward-looking, enquanto o
Modelo 2 é o que apresenta expectativas forward-looking. Os resultados relativos a divida em cada
modelo sdo apresentados separadamente, nas sequéncia.

Tabela 3 — Cenarios econdmicos resultantes da simulacao para os 2 Modelos Utilizados

Modelo 1 Modelo 2
Valores Finais (Média)
Hiato 0,36 0,37
Inflagéo 7,69 4,55
Cambio 94,33 92,17
Risco 377,75 325,22
Juros 15,75 13,78
Valores Finais (Desvio padrao)
Hiato 2,03 1,95
Inflagao 3,15 1,63
Cémbio 11,38 9,48
Risco 260,91 113,64
Juros 6,00 2,65

Modelo 1 — Expectativas Backward-Looking

Considerando as carteiras de canto (ou puras, com 100% de titulos iguais — carteiras 1 a 4), pela
Tabela 4, o menor custo esperado € o da carteira indexada ao cambio (0,4742), seguida da prefixada
(0,4773), pela indexada aos juros (0,4787) e pela indexada aos precos (0,4801). Em relacdo ao risco, seu
menor valor foi encontrado para a carteira prefixada (0,0806), seguida da carteira indexada aos juros
(0,0862), indexada aos precos (0,0873) e ao cambio (0,2108).

As carteiras com 100% de prefixados que incluem prémios de até 1% ao ano (carteiras 10 a 12)
conseguem ter um risco menor do que a carteira com 100% de titulos indexados aos precos € aos juros,
porém, com um custo maior.

Carteiras diversificadas que contém alta parcela de titulos cambiais (carteiras 5, 7, 8, 16 e 21) s@o
bem mais arriscadas, influenciadas pelo risco cambial, mas também tem custo esperado menor.

Dentre as carteiras hibridas (formadas por mais de um tipo de titulo), se destacam as de niimero 6,
17, 18, 19 e 22, que apresentam um risco menor do que as carteiras de canto (com exce¢do da de 100%
prefixada), com custos esperados relativamente baixos ™.

* Uma das limitacdes do modelo se refere & composi¢io da divida ser constante ao longo do tempo. Porém, isso pode ser
contornado com o argumento de que se busca uma carteira de longo prazo.

% O gréfico de Markowitz, que distribui as carteiras com base no risco e retorno de cada uma, ndo serd apresentado por falta de
espago, mas poderd ser disponibilizado caso seja desejado.



Tabela 4 — Resultados da Simulaciao Modelo 1

Prémio R
CARTEIRA | Pré (pp. COMPOSICAO MEDIA I? ESX }\%
Aa.) [ Selic | Cambio|Inflagdo| Pré
C1 0 1 0 0 0 0.4787 0.0862
Cc2 0 0 1 0 0 0.4742 0.2108
C3 0 0 0 1 0 0.4801 0.0873
C4 0 0 0 0 1 0.4773 0.0806
C5 0 0.5 0.5 0 0 0.4753 0.1250
Cé6 0 0.5 0 0.5 0 0.4781 0.0846
c7 0 0 0.5 0.5 0 0.4750 0.1271
cs8 0 1/3 1/3 1/3 0 0.4746 0.1042
C9 0 0.25 0.25 0.25 | 0.25 0.4770 0.0938
c10 0.25 0 0 0 1 0.4849 0.0830
C 11 0.5 0 0 0 1 0.4913 0.0836
Cc12 1 0 0 0 1 0.5065 0.0849
C13 2 0 0 0 1 0.5377 0.0909
C14 0.25 0.25 0.25 0.25 | 0.25 0.4829 0.0951
C15 0.25 0.5 0 0 0.5 0.4838 0.0852
C16 0.25 0 0.5 0 0.5 0.4831 0.1260
C17 0.25 0 0 0.5 0.5 0.4797 0.0828
C 18 0 0.31 0.06 0.27 0.36 0.4775 0.0832
C19 0.25 0.31 0.06 0.27 | 0.36 0.4783 0.0833
C20 0.5 0.31 0.06 0.27 | 0.36 0.4842 0.0841
c21 0 0 1/3 1/3 1/3 0.4765 0.1036
Cc22 0 1/3 0 1/3 1/3 0.4771 0.0823
c23 0 0 0 0.5 0.5 0.4793 0.0852
C24 0 0.5 0 0 0.5 0.4806 0.0834

Modelo 2 — Expectativas Forward-Looking

Considerando as carteiras de canto (carteiras 1 a 4), pela Tabela 5, o menor custo esperado € o da
carteira indexada ao cambio (0,4546), seguida pela indexada aos precos (0,4577), pela prefixada (0,4584)
e pela indexada aos juros (0,4586). Em relacdo ao risco, seu menor valor foi encontrado para a carteira
indexada aos precos (0,0275), seguida pela prefixada (0,0294), indexada aos juros (0,0338), e ao cambio
(0,1950).

As carteiras com 100% de prefixados que incluem prémios de até 2% ao ano (carteiras 10 a 13)
conseguem ter um risco menor do que a carteira com 100% de titulos indexados aos juros, porém, com um
custo maior.

Carteiras diversificadas que contém alta parcela de titulos cambiais (carteiras 5, 7, 8, 16 e 21) s@o
bem mais arriscadas, influenciadas pelo risco cambial, mas em alguns casos tem custo esperado levemente
menor.

Dentre as carteiras hibridas, nenhuma conseguiu obter risco menor que a carteira 100% indexada
nos precos. Algumas conseguiram ter um custo esperado menor que esta, porém, com riSCO
consideravelmente maior, com excecdo da carteira 23. Assim, fora a carteira 3, podemos citar como
destaque as carteiras 4, 6, 22, 23 e 24, sendo todas elas, com excecdo da 4 e 24, compostas por alta parcela
de titulos indexados aos precos.




Tabela 5 — Resultados da Simulacio Modelo 2

Prémio A
CARTEIRA | Pré (pp. COMPOSICAO MEDIA I-P ESX }\%
Aa.) [ Selic | Cambio|Inflagdo| Pré
C1 0 1 0 0 0 0.4586 0.0338
Cc2 0 0 1 0 0 0.4546 0.1950
C3 0 0 0 1 0 0.4577 0.0275
C4 0 0 0 0 1 0.4584 0.0294
C5 0 0.5 0.5 0 0 0.4581 0.1038
Cce6 0 0.5 0 0.5 0 0.4580 0.0304
Cc7 0 0 0.5 0.5 0 0.4567 0.1007
cs8 0 1/3 1/3 1/3 0 0.4567 0.0698
Co 0 0.25 0.25 0.25 0.25 0.4580 0.0556
Cc10 0.25 0 0 0 1 0.4652 0.0298
Cc 11 0.5 0 0 0 1 0.4720 0.0308
Cc12 1 0 0 0 1 0.4857 0.0311
C13 2 0 0 0 1 0.5150 0.0323
Cc14 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.4588 0.0559
C 15 0.25 0.5 0 0 0.5 0.4616 0.0319
C 16 0.25 0 0.5 0 0.5 0.4591 0.1013
c17 0.25 0 0 0.5 0.5 0.4610 0.0283
C 18 0 0.31 0.06 0.27 | 0.36 0.4582 0.0309
c19 0.25 0.31 0.06 0.27 0.36 0.4598 0.0313
c20 0.5 0.31 0.06 0.27 0.36 0.4631 0.0319
c21 0 0 1/3 1/3 1/3 0.4571 0.0695
c22 0 1/3 0 1/3 1/3 0.4579 0.0304
C23 0 0 0 0.5 0.5 0.4571 0.0284
C24 0 0.5 0 0 0.5 0.4577 0.0313

Resultados Comparados

Em relagdo as carteiras de canto (carteiras 1 a 4), os menores riscos no modelo backward-looking
foram das carteiras de titulos prefixados, seguido por indexados a juros, inflagdo e cambio. J4 no modelo
forward-looking, os menores riscos foram da carteira de titulos indexados aos precos, seguida pelas
carteiras de prefixados, juros e cambio. Estes resultados podem ser vistos na Tabela 6.

Tabela 6 — Menores Riscos: Carteiras puras

MODELO 1 2
Menor Risco Pré Inflacao
\ Juros Pré
\" Inflacao Juros
Maior Risco Cambio Cambio

Ainda em relacdo as carteiras de canto, os menores custos esperados, dentro do modelo backward-
looking, foram da carteira indexada ao cambio, seguida da prefixada, indexada aos juros e aos precos. No
modelo forward-looking, o menor custo esperado foi da carteira indexada ao cambio, seguida da indexada
aos precos, prefixadas e indexada aos juros. A Tabela 7 sumariza esses resultados.



Tabela 7 — Menores Custos: Carteiras puras

MODELO 1 2
Menor Custo Céambio Cambio
\ Pré Inflacao
\ Juros Pré
Maior Custo Inflacéao Juros

Desta maneira, nota-se que, dentre as carteiras de canto, o menor custo esperado sempre foi da
carteira 100% indexada ao cambio. Por outro lado, e conforme o esperado, o maior risco também sempre
foi desta carteira. Ressalta-se ainda que esses resultados se mantém mesmo quando sdo consideradas todas
as carteiras incluidas no estudo e ndo s6 as de canto.

Assim, analisando ainda as carteiras de canto, nota-se que no modelo backward-looking ha um
grande destaque para a carteira com titulos prefixados, que t€m o menor risco € o segundo menor custo.
Para o modelo forward-looking, a carteira com titulos indexados aos precos prevalece plenamente,
obtendo 0s menores riscos € menores custos.

Quando sdo verificados os resultados englobando todas as carteiras, percebe-se que, no caso do
modelo forward-looking, a carteira de canto indexada a inflacdo € muito eficiente, podendo ser
considerada a op¢do mais vantajosa para a autoridade fiscal. Ainda cabe um destaque a carteira 23, com
participacao dividida entre titulos indexados aos precos e titulos prefixados (sem prémio).

Por outro lado, quando sdo consideradas todas as carteiras no modelo backward-looking, a carteira
com maior destaque € a de canto prefixada, apesar de haver também algumas carteiras hibridas (formadas
por mais de um indexador) relevantes. No entanto, deve ser ressaltado que a carteira 100% prefixada que
nao paga um prémio de risco em seus titulos sdo irrealistas. Dessa maneira, na pratica, o modelo
backward-looking indica que carteiras hibridas sdo mais recomendadas para a gestdo divida, fato que pode
ser observado em seus graficos de Markowitz.

Assim, analisando os gréficos de Markowitz para o modelo backward-looking, é possivel perceber
um destaque para as carteiras 22 (1/3 para cada um dos indexadores, com excecdo do cambio), 6 (50%
juros e 50% inflagdo), 18 e 19 (similares a 22, sendo a 19 pagando prémio para o titulo prefixado).
Aponta, portanto, para uma divisdo aproximada entre titulos prefixados, indexados aos juros e indexados
A0S precos.

De maneira geral, uma interpretacdo possivel para os resultados apresentados acima € que em
ambientes de maior previsibilidade da taxa de inflacdo, essa opcdo de indexagcdo se mostrou com menor
risco para o governo, bem como menor custo esperado. Isso também € explicado pelos proprios resultados
dos modelos macroecondmicos, que apresentaram taxas de inflacdo mais baixas no modelo forward-
looking do que no modelo backward-looking.

Outro ponto que € importante mencionar € que, mesmo adicionando algum prémio aos titulos
prefixados, em varios dos modelos, o risco das carteiras de canto com prefixados continuou
comparativamente baixo, mesmo com o aumento do seu custo esperado. Esse ponto mostra que o gestor
da divida eventualmente pode pagar mais caro para obter um menor risco de oscilacdo.*’

6. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi estudar estratégias eficientes para a gestdo da divida publica brasileira,
seguindo em busca de um benchmark para a administragao da divida publica brasileira. Para isso, foi
utilizada uma metodologia recorrente na literatura, que consiste em estimar e simular a economia através
de um modelo estrutural Novo-Keynesiano e, em seguida, verificar qual o comportamento da relagao
Divida/PIB para vérios tipos de composi¢do da divida.

47 Vale ressaltar que 0 mesmo exercicio foi realizado para (i) modelos que néo apresentam a endogenizagdo do risco pais e para
(i) modelos com regras de politica monetdria (equagdo de Taylor) calibrada, sendo que os resultados gerais foram bastante
similares.



Em relacdo a literatura apresentada, o artigo procurou enriquecer o debate ao agregar algumas
caracteristicas ao exercicio empirico: (i) estima¢do e simulacio com modelo forward-looking e
comparacdo dos resultados com os obtidos no modelo backward-looking, (ii) inclusdo de titulos
prefixados com prémio de risco diferenciados, (ii1) defini¢do da rentabilidade dos titulos de maneira que
todos tenham a mesma rentabilidade ex-ante, (iv) estimacdo da regra de juros, (v) ampliacdo da amostra de
dados e (vi) especificacdo do modelo de maneira a permitir um feedback entre a evolucdo da divida e a
evolucdo das outras varidveis macroecondmicas.

Os resultados obtidos na simula¢do dos dois modelos trabalhados mostraram uma convergéncia
com as politicas adotadas nos ultimos anos pelo Tesouro. Corroboraram também os resultados mais gerais
encontrados na literatura, que recomendam uma participacdo expressiva de titulos prefixados e indexados
a inflacdo na carteira da divida publica brasileira. Quando se considera uma economia forward-looking, o
melhor para o gestor da divida é buscar uma indexacdo quase completa na inflacdo. Ao contrério, quando
se considera uma economia backward-looking, é possivel reduzir riscos sem aumentar o custo esperado
através da combinacao de diferentes indexadores, fazendo com que eles se apresentem como hedge um do
outro. Vale ressaltar que nesse caso os titulos indexados a inflagdo também teriam um papel importante na
formacdo de carteiras eficientes, juntamente com os prefixados e os indexados aos juros (esses
especialmente no caso de regras de juros mais austeras).

Desta maneira, o benchmark a ser perseguido pelo Tesouro também depende de suas hipéteses
acerca do funcionamento da economia, mais especificadamente em relacdo a formacao das expectativas.
Independentemente dessa premissa, no entanto, o fato é que o governo vem acertando ao aumentar a
participacao de titulos indexados a inflagao.

Outro resultado relevante é que mesmo adicionando algum prémio de risco aos titulos prefixados,
as carteiras de canto formadas por ativos prefixados continuaram com risco comparativamente baixo,
mesmo com o aumento de seu custo esperado. Tal fato indica que o gestor da divida eventualmente pode
pagar mais caro para obter um risco menor.

Considerando que os dois tipos de modelo destacaram a participacdo de titulos indexados a
inflacdo, para minimizar a volatilidade or¢camentdria, torna-se interessante revisitar as outras vantagens de
uma carteira altamente indexada aos precos, a luz das varidveis expostas no primeiro capitulo. Assim,
pode-se listar (i) a sinalizacdo de comprometimento do governo com o regime das metas de inflacdo,
reforcando sua credibilidade; (ii) a possibilidade de aumento do prazo dos titulos, reduzindo riscos de
rolagem e contribuindo para o desenvolvimento do mercado de capitais e ainda (iii) o aumento da poténcia
da politica monetdria, especialmente quando se reduz a parcela indexada aos juros.

Por ultimo, é necessario destacar as limitacOes praticas dos resultados. Embora seja possivel
conhecer estratégias mais eficientes, ndo podem ser negligenciadas as dificuldades préticas para a sua
implementacdo. Em alguns momentos, o Tesouro pode ter dificuldade em colocar no mercado algum tipo
de titulo. Além disso, as mudancas em termos de composi¢cdo, em direcdo a um ponto mais eficiente,
levam algum tempo, enquanto gradualmente vao sendo substituidos titulos no mercado. Desta forma, o
mais importante é conhecer o funcionamento do modelo para que se entendam os mecanismos de
formacdo de preco dos ativos, bem como o seu impacto no custo esperado e risco no financiamento da
divida publica.
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