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Introducao

O presente trabalho tem como objetivo a obtencdo de uma composicao
Otima para a divida mobiliaria federal — DMF, a qual proporcionaria a
minimizacdo dos juros pagos e de sua volatilidade.

Particular énfase foi conferida a analise da sensibilidade da estruturagéo
Otima da divida a variacbes na ponderacdo entre volatilidade e juros,
combinados em uma funcéo perda hipotética do Governo Federal.

Neste contexto, buscou-se evidenciar em que medida alteracoes
significativas nos percentuais dos papéis componentes da divida publica
(indexados a inflagdo, juros ou pré-fixados) ensejam variacbes em sua
estrutura, que possam ser tomadas como correlacdes positivas ou negativas.

Em adicdo, buscar-se-a aferir a sensibilidade da composicdo 6tima da
DMF a alteracdes nas varidveis macroecondmicas relevantes, como juros,
inflacdo e taxa cambial.

Doravante, este trabalho inova no ambito da literatura de economia
brasileira e finangas ao centrar-se na analise do gerenciamento da divida
interna por meio do estudo da composicdo da DMF, assumida como proxy para
a divida interna liquida pela maior representatividade do passivo da esfera
federal no montante total das necessidades de financiamento do setor publico.

Em particular, o aspecto novo e mais revelador sera a indicacdo de
como a obtencdo de uma estruturacdo 6tima da DMF pode consistentemente
reduzir os encargos da divida, num amplo escopo de cenarios simulados por
meio do emprego de andlise de sensibilidade e simulacbes estocasticas, sem
afetar negativamente as condi¢cdes para obtencdo de superavit primario, e
desta forma apontando um fator complementar a este Ultimo para que se
alcance mais rapidamente a sustentabilidade da divida.

N&o obstante, cabe ressaltar que o presente trabalho restringiu-se a
analisar a divida publica pelo lado da oferta, ou seja, a partir da perspectiva do
governo, que detém a exclusividade na emisséo de titulos publicos.

Embora isto ndo invalide as conclusdes deste estudo, certamente
condiciona os efeitos benéficos para o governo e a sociedade advindos de uma

determinada conformacédo Otima da divida publica a sua viabilizacdo pelo lado



da demanda, isto €, a sua aceitacdo pelo mercado e seus agentes adquirentes
de titulos publicos.

Neste sentido, esta tese estd estruturada em trés capitulos.

O primeiro visa apresentar 0s conceitos da literatura de financas
aplicaveis ao gerenciamento da divida publica, por meio de uma ampla revisao
de trabalhos concernentes ao tema, abarcando tépicos como a funcéo e origem
da emissdo de titulos pelos governos nacionais, as condicbes para que a
gestdo da divida possa influir consistentemente em sua evolucdo e o0s
principais aspectos a serem considerados na administracéo da divida publica.

Em adicdo, contempla a questdo da sustentabilidade da divida, a partir
de um modelo simplificado amplamente aceito na literatura para calculo das
condicBes necessarias para estacionariedade da divida, relacionando a razéo
da mesma com o PIB; a taxa de juros vigente e o superavit primario.

A meta é explicitar que a remuneragdo da divida € o elo entre
composi¢cdo Otima e sustentabilidade e, para além disto, demonstrar que
variacfes na estruturacdo da DMF ndo ensejam efeitos benéficos ou deletérios
para a obtencdo de superdvits primarios, especialmente pela inexisténcia de
correlagdo significativa entre os dados das respectivas séries temporais e ndo
coincidéncia das variaveis relevantes na definicdo destes dois conceitos.

O segundo capitulo, por seu turno, esta dividido em quatro secdes e visa
apresentar a evolucao histérica da divida publica e uma reviséo da literatura de
economia brasileira aplicavel, conferindo-se especial destaque na primeira
secao ao marco historico do inicio da divida interna no Pais.

Por seu turno, a segunda secdo contempla as crises internacionais e o
comportamento recente das variaveis macroeconémicas relevantes ao tema:
juros, cambio e inflagéao.

A terceira secdo abrange a deterioracdo recente da qualidade da divida
decorrente do reconhecimento de passivos contingentes e aa reestruturacao do
setor financeiro e das dividas estaduais e municipais.

A quarta e Ultima sec¢do abarca as interaces entre divida liquida interna,
divida mobiliaria federal e titulos publicos. Neste campo, justificar-se-a algumas
simplificacbes empreendidas nesta tese, especialmente na utilizacdo da DMF
para analise da divida interna liqguida e do emprego desta como representativa

das necessidades de financiamento do setor publico, a partir do momento em



gue se verifica uma situacdo do Pais como credor no ambito externo. Também
serdo apresentadas as principais classes de titulos do governo federal, e
evidenciado sua representatividade da DMF como um todo.

Finalmente, o quarto capitulo foi segmentado em trés secdes. A primeira
versa sobre o calculo do valor esperado e volatilidade dos juros a partir de
variagbes percentuais na composicdo da divida. Destarte, com base nos
valores mensais efetivamente verificados no intersticio de janeiro de 2000 a
dezembro de 2008 para os indexadores das categorias de titulos consideradas,
sera estimada a evolucdo da divida para multiplas composi¢oes.

A segunda parte delineia dados estatisticos e evidéncias
complementares para simplificagfes adicionais na montagem da carteira 6tima,
com destaque para a exclusdo de titulos pré-fixados e cambiais. Neste ambito,
demonstrar-se-a a alta coincidéncia de taxas de remuneracao entre titulos pré
e pos-fixados em prazos mais longos, justificando seu cédmputo de forma
indistinta como pos-fixados a ndo ser em cenarios prolongados de elevada
incerteza entre os agentes econémicos.

Por seu turno, sera embasada a exclusdo dos papéis cambiais, a qual
inclusive verifica-se empiricamente na composicao atual, a partir da
demonstracdo de sua maior volatilidade frente aos demais papéis,
sobrepujando inclusive eventuais beneficios oriundos do menor retorno ou nivel
de encargos financeiros esperado para estes titulos. O Unico fator positivo seria
uma correlacdo inversa com os demais papéis, mas a contribuicdo deste
aspecto para uma reducdo global do risco da carteira 6tima da DMF
dificilmente surpassaria sua caracterizacao inferior no aspecto de volatilidade,
bem como poderia ser parcialmente empreendida a partir de uma posicao
credor no ambito da divida externa.

A Ultima secao objetiva mensurar a consisténcia da carteira 6tima obtida,
a partir da realizacdo de diversas simulacdes abarcando desde variacdes nos
indexadores dos titulos como ponderacdes distintas entre valor esperado e
volatilidade dos juros, combinadas em uma funcdo perda formulada com o
intuito de se estimar o beneficio conjunto para o governo de diferentes
composic¢des da DMF.

Por outro lado, a escolha ou relevancia do tema deste trabalho justifica-

se, no campo pratico, pela parcela significativa do or¢camento anual



comprometida com a “rolagem” ou pagamento de juros e encargos da divida
publica brasileira.

De fato, os gastos nessa rubrica, além da crescente vinculacdo de
despesas no orcamento, sdo comumente apontados como os principais fatores
responsaveis pela reducdo a niveis minimos das receitas de utilizacao
discricionaria pelo governo, sacrificando o volume de investimentos
alegadamente necessario para a retomada de um crescimento econémico
vigoroso.

Sob o aspecto tedrico, por sua vez, procurou-se nas diversas teorias
relacionadas ao estudo da divida publica, reunir os elementos que respaldam a
importancia na determinacdo de sua evolugdo dos fatores de composicao,
sustentabilidade e da interacdo entre ambos.

No campo tedrico, 0 método utilizado para a consecucao deste trabalho
constituiu-se numa revisdo ampla da literatura de finangcas e economia
brasileira relacionada ao tema, tanto para a selecdo dos pressupostos que
foram empregados como para a propria analise do objeto de estudo e
elaboracéo das conclusoes.

Na seara empirica, por sua vez, adotou-se a simulacdo de diversos
cenarios por meio de regressdes estimadas por Minimos Quadrados Ordinérios
— MQO e um modelo de equacdes simultaneas relacionando a composicdo da
divida publica, representada pelos coeficientes de seus principais papéis
constituintes nos quais esta lastreada, e seu comportamento temporal em
valores correntes, buscando-se de forma recursiva as solugdes Otimas que
minimizem nao somente seu valor esperado como também sua volatilidade.

A composicao 6tima obtida a partir de uma ampla gama de simulacdes
indica a necessidade de um aumento na parcela indexada ao IPCA,
representada pelos titulos NTN-B, e uma reducdo no montante vinculado a
Selic, correspondente aos papéis LFT.

Finalmente, o presente trabalho conclui pela relevancia do estudo da
composicdo da DMF, especialmente em cenérios de baixa inflacdo e maior
estabilidade macroecondémica como o atualmente vivenciado no Brasil, para

minimizagé&o dos custos de rolagem da divida.



Capitulo 1

Composicao e Sustentabilidade da Divida Publica

Nesta primeira parte, apresentar-se-a4 a partir de breve revisdo da
literatura de financas e economia brasileira pertinentes a origem e funcéo da
divida publica, a importancia desta como instrumento de reparticdo de riscos
entre setor privado e governo no financiamento de projetos e manutencao das
financas do Estado, e os principais objetivos dos governos na gestéo da divida.

Em particular, sera explicitada a relevancia da composicdo na
determinacdo do custo da divida e, por conseguinte, sua relacdo com a
evolucdo e a propria sustentabilidade da divida, de forma a fornecer a
contextualizacdo a partir da qual serdo analisados nas sec0es seguintes a
trajetéria da divida no caso especifico brasileiro e simula¢des para obtencado de
uma carteira 6tima de endividamento.

Neste contexto, pode-se afirmar que, historicamente, qualquer governo
pode financiar seus gastos por meio de dois instrumentos basicos: emissao de
moeda ou de titulos.

A primeira opc¢éo, assegurada pelo monopdlio da producdo de moeda
doméstica conferida a todos os paises, se utilizada rotineiramente termina por
comprometer o valor real da moeda, pois 0s agentes econémicos antecipam
emissfes futuras e reajustam os precos dos bens transacionados para
acompanhar a expansdo da base monetaria (Sant’/Ana, 1997)%. Em suma, tem-
se um processo inflacionario com os efeitos deletérios tradicionalmente
associados, como distorcdo dos precos relativos, transferéncia de renda das
camadas mais pobres da sociedade para as mais ricas (pelo fato de aqueles
nao terem acesso a instrumentos financeiros indexados) e outros.

Uma segunda alternativa € a emissdo de titulos, constituindo-se dessa

forma a chamada divida publica.

? Nesta parte, utilizou-se os pressupostos do modelo neocléssico de expectativas racionais para a analise
dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria sobre a atividade econdmica, a qual preconiza
influéncia nula sobre as variaveis reais oriunda de um aumento antecipado na emissao de moeda, cujo
efeito restringir-se-ia a um aumento nos precos, conforme abordagem constante em Sant’Ana (1997), p.
21 ep. 124-125.
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Obviamente, o fator crucial para que essa opcao seja viavel a qualquer
governo € a percepcdo pelos agentes econdmicos que a divida emitida seré
quitada ou devidamente remunerada pelo 6rgdo emissor.

Na determinacdo da solvéncia de um governo, o aspecto imediato e
mais Obvio a ser considerado é a préopria dimenséo dos débitos ja contraidos e
avaliacdo de sua sustentabilidade (Bicalho, 2005)%. Entretanto, o ritmo de
crescimento da divida dependerd intrinsecamente de sua composi¢cao, ou seja,
dos tipos de titulos emitidos.

Fundamentalmente, os papéis da divida publica podem ser enquadrados
em trés categorias: cambiais, prefixados ou pos-fixados. Os primeiros conferem
remuneracao ao agente credor proporcional a variacdo da taxa de cambio da
moeda doméstica em relacdo a uma moeda referencial, geralmente o dolar. Os
titulos prefixados garantem rentabilidade a uma taxa fixa estipulada no ato de
sua emissao. Finalmente, os pos-fixados caracterizam-se pela remuneracao
variavel atrelada a algum indice, sendo mais frequentes a utilizacao de indices
associados & taxa de juros basica da economia ou & inflagdo”.

Portanto, a taxa de crescimento nominal da divida, supondo-se que nao
haja novas emissdes nem tampouco amortizagdes, correspondera a evolugao
dos indices aos quais estdo atrelados os papéis pos-fixados e a rentabilidade
previamente acordada nos titulos prefixados, ambos ponderados pela sua
participacéo no volume total da divida (Barro, 1997)°.

N&o obstante, cabe ressaltar os pressupostos teéricos que, caso
respeitados, tornariam a composicdo da divida publica irrelevante, ou seja,
in6cua como instrumento de melhora do bem-estar social (Goldfajn e Paula,
1999).

Em primeiro lugar, caso vigore a equivaléncia ricardiana, a qual dispde
que a escolha de distintos mecanismos de financiamento pelo governo para

financiar seus gastos, como a emissao de titulos da divida ou criacdo de

® Conforme Sargent e Wallace (1981) Some unpleasant monetarist arithmetic. Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quartely Review 5, p. 1-17 apud Bicalho, 2005.

* Formalmente, o titulo cambial se enquadra na categoria de papel pos-fixado, pois estabelece
rentabilidade condicionada & variacdo da taxa cambial. N&o obstante, pela sua relevancia e grande
utilizagdo, além de estar associado a um “indice” cuja evolugdo pode se argumentar que € a de menor
controle em regimes de cdmbio flutuante, é frequentemente tratado em separado nos ambitos tedrico e
préatico. Obviamente, ndo faz sentido referir-se a titulos cambiais em regimes de cambio fixo.

> Esta assertiva é baseada no modelo simplificado utilizado por Barro para obter a composigdo 6tima da
divida para suavizacdo do montante e periodicidade de tributos a serem cobrados pelo governo em seu
artigo citado na bibliografia, vide em especial p. 6-7.
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impostos, nado influenciaria o comportamento dos agentes econdmicos, pois
estes antecipariam que a criagdo de um passivo por meio da emissao de titulos
publicos ter4 eventualmente de ser coberta mediante o recolhimento de
impostos da populacédo; ter-se-ia como neutro ndo somente o efeito da
composicao da divida sobre o bem-estar social, como a propria escolha entre
divida e impostos para o financiamento das despesas governamentais seria
indiferente (Barro, 1974 e Barro, 1979).

Por sua vez, a inexisténcia de distorcbes tributarias, com a
implementagcdo somente de impostos lump-sum, impediria a ocorréncia de
perdas de bem estar provocadas por impostos proporcionais sobre a renda, por
exemplo. Neste Ultimo caso, obviamente a carga tributaria apresentaria uma
maior volatilidade de acordo com o intersticio para cobranca dos impostos e
progressividade dos mesmos, com efeitos perniciosos significativos sobre o
bem-estar social, os quais poderiam ser contrabalancados ao menos
parcialmente mediante a escolha de um perfil de vencimentos da divida que
suavizasse a variagcdo dos tributos para custea-la (Goldfajn, ibid).

Em adicdo, se os mercados forem completos e a informacédo simétrica,
entdo um maior detalhamento dos bens a serem transacionados seria incapaz
de produzir uma melhora do bem estar dos individuos. Neste caso, ndo ha
risco ou incerteza. Por outro lado, caso os mercados sejam incompletos e a
informacdo assimétrica, o perfil ou estrutura da divida publica torna-se
relevante ao servir como mecanismo para a partilha de risco entre os agentes,
como instrumento para obtencdo de credibilidade pelo governo e também para
sinalizar as inten¢des/rumos das politicas governamentais (Goldfajn, ibid).

Entretanto, é sabido que estas hipoteses, ndo obstante sua relevancia
para a construcdo de arcaboucos tedricos em Economia, de forma geral ndo
sédo verificaveis no mundo real.

Destarte, pode-se inferir que a correta administracdo da divida publica,
assim como de qualquer outro passivo ou ativo, implica o conhecimento de sua
composicdo, cujo estudo justifica-se plenamente pela sua contribuicdo
potencial ao bem-estar social. Neste contexto, a literatura recente sobre divida
publica enfatiza a importancia do conhecimento de sua estrutura para uma
administracéo eficiente da mesma, com o objetivo precipuo de minimizar seus

encargos financeiros (Teixeira, 2003; Bevilaqua et. al. 2001).
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Pelo menos seis aspectos sdo diretamente influenciados e devem ser
considerados no dimensionamento da composicdo da divida: riscos
orcamentério, de rolagem e de reindexacdo; credibilidade, sinalizacdo e
liquidez (Goldfajn, ibid e Bevilaqua 2001)°.

O risco orcamentario corresponde a possibilidade de variacdes
imprevistas no orgamento anual, cujos efeitos poderiam ser minimizados ou
suavizados por meio da emissdo de divida. No cenério brasileiro, tendo em
vista a ampla magnitude e incidéncia de choques orcamentarios, para a
compensacao de seus efeitos o governo teria de emitir titulos nominais de
longo prazo, sem qualquer clausula de indexag&o.

Em verdade, trata-se aqui de buscar a suavizagdo da volatilidade da
carga tributdria na presenca de impostos distorcivos (ndo lump-sum), cujo
intersticio de cobranca pode implicar em custos maiores para a sociedade.
Neste caso, estruturar-se-ia o perfil de vencimento da divida com o intuito de
evitar variagées na tributacao infligida aos agentes econémicos. Este processo
de suavizacdo é plenamente justificado pela teoria econémica pelos seus
efeitos benéficos ao bem-estar da sociedade (cf. Barro, 1979).

Por outro lado, os fatores de credibilidade e sinalizacdo, segundo os
quais deve-se respectivamente assegurar como crivel o pagamento dos titulos
emitidos e ao mesmo tempo indicar ao mercado quais os limites e variacées no
montante de divida publica pretendidos pelo governo, preceituam a emissao de
débitos nominais de curto prazo ou indexados. Ambos os aspectos eliminam a
possibilidade de eroséo do valor da divida por meio da inflagdo.

O risco de rolagem corresponde aos possiveis efeitos deletérios quando
grande parte da divida tem de ser renovada hum dado momento. Caso haja
liquidez insuficiente no mercado no instante da rolagem, o governo tera de
arcar com um prémio muito alto ou mesmo com a possibilidade de moratdria.

Neste ambito, cabe diferenciar precisamente os conceitos de duration,
definido como o prazo médio das operagdes ponderado pelos fluxos de caixa, e
maturidade, que corresponde ao prazo para vencimento de uma operacao,
independente do pagamento de juros ou de amortiza¢cdes intermediarias. Posto

de outra forma, apenas o0 prazo para o vencimento do principal é considerado

® A breve exposicdo dos seis aspectos a serem considerados no dimensionamento da composicéo da
divida baseou-se no trabalho de Goldfajn, 1999.
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no célculo da maturidade de um titulo, enquanto que a duration de um papel é
computada a partir ndo somente do principal, mas também dos prazos para
pagamentos intermediarios de juros e amortizacfes (Suen et. al., 1997).

Portanto, para minimizacdo do risco de rolagem pode-se preceituar a
estruturacdo da divida com papéis de longa maturidade, com duration longa ou
reduzida. Titulos curtos (ou de reduzida maturidade) aumentariam o citado
risco. Obviamente, a rolagem da divida também seria facilitada pela disperséo
dos vencimentos dos seus papeéis constituintes, uma vez que menor volume de
recursos teria de ser obtido no mercado num dado momento.

N&o obstante, para se aumentar a liquidez do mercado, e desta forma
cumprir a fungédo de completar os mercados ao tornar menos volétil a oferta de
titulos, o fator liquidez incita a concentracdo das datas de vencimento dos
papéis, reduzindo as imperfeicdes oriundas de mercados pouco liquidos e
favorecendo uma formacgédo de precos melhor fundamentada pelos agentes
envolvidos no mercado’.

Por sua vez, o risco de reindexacdo é uma particularidade nacional
herdada dos anos de hiperinflacdo. Contudo, néo existe evidéncia na literatura
de uma relacdo causal necessaria entre titulos indexados, ou mesmo
indexacdo generalizada da economia, e inflacdo. Além disso, a proépria
associacao do reajuste de parte da divida a oscilacéo inflacionéria reforcaria o
comprometimento do governo em manter baixas as taxas de inflagéo.

Efetivamente, alguns autores tém recomendado a emissdo de titulos
indexados a inflacdo como forma de reduzir o "perigo moral" (moral hazard) de
o governo favorecer o aumento da inflacdo, evitando politicas ndo consistentes
intertemporalmente (Price apud Bevilaqua et al, Pinheiro 2000, Fisher apud
Goldfajn, 1999).

Todos esses fatores, bem como o0s demais conceitos previamente
expostos nesta resenha, sdo consensuais na teoria econémica com respeito a
sua importancia para o estudo da divida publica. Nao obstante, parte

consideravel da literatura recente argumenta que andlises nesta seara devem

” Obviamente, pelo tamanho do mercado de titulos da divida pablica brasileira e aceitagdo generalizada
destes papéis pelos agentes econdmicos, afigura-se que o prdprio volume negociado atualmente ja garante
a liquidez necessaria para emprego destes titulos pelo governo.
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ser expandidas para englobar aspectos adicionais, tais como a dinamica da
composicao da divida.

Neste contexto, defende-se, por exemplo, (cf. Bevilaqua 2001) a andlise
dos leildes de titulos, por meio dos quais se altera a composicao da divida, seja
com respeito ao seu periodo de maturacdo meédio ou prazo médio de
vencimento dos papéis, seja no tocante ao proprio tipo de papel constitutivo da
divida, de forma a se inferir que varidveis econémicas (juros, cambio etc) terdo
maior relevancia na evolucdo do débito publico. Em particular, os leildes
permitiriam aferir a reacdo dos agentes econémicos a crises exdégenas e seus
reflexos na aceitacao dos titulos emitidos pelo governo.

Complementarmente, ressalta-se também a extrema relevancia da
volatilidade da composicdo da divida®, definida como a rapidez com que a
estrutura do débito publico se altera frente a modificacbes no cenario
econdmico.

No caso brasileiro, a volatilidade seria muito alta pela conjuncéao de trés
fatores: titulos em sua maioria de curto periodo de maturacdo; predominancia
de papéis poés-fixados, os quais refletiiam automaticamente variacdes subitas
na taxa de juros e no cambio; e, principalmente, a elevada concentracédo dos
vencimentos dos titulos brasileiros.

O primeiro aspecto denota a constante necessidade de rolagem da
divida, com os esperados prejuizos quando realizadas no advento de crises
externas; em conjunto com o terceiro fator, tem-se que o perfil da divida pode
se deteriorar rapidamente ao se renovar 0 débito sob condi¢cdes desfavoraveis
no cenario econdmico.

Por sua vez, em paises como o Brasil, cujo objetivo principal de politica
econdmica é a manutencado da inflacdo em patamares baixos, cujas economias
apresentam regime cambial flutuante e nos quais, portanto, o patamar dos
juros internos servira como mecanismo de acomodacdo de choques exdgenos
a economia local®, o segundo aspecto supracitado implica que o instrumento

mais comum utilizado pelos governos para reter capital estrangeiro em

® Vide Pires para uma sintese englobando também evidéncias empiricas obtidas a partir de modelos auto-
regressivos GARCH elaborados com dados brasileiros.

% Em outras palavras, nestes paises eventos externos inesperados podem afetar adversamente o fluxo de
divisas estrangeiras para o Pais, forcando a intervencdo do governo, por meio de uma elevacao dos juros
domeésticos visando reter o capital externo, para impedir uma desapreciagdo da moeda nacional e o
contagio inflacionario sobre os precos internos através do custo dos bens importados.
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momentos de crise, a saber, elevacdo dos juros domeésticos, tera impacto
imediato no montante total da divida publica mesmo sem renovacdes parciais
da mesma.

Um outro quesito importante remete a qualidade da divida publica,
conceito que por sua vez demanda a distingdo entre os variados tipos de divida
existentes.

Genericamente, pode-se empregar o conceito de divida bruta, a qual
abarca unicamente todos os passivos em nome do Estado, ou a divida liquida,
obtida a partir da primeira descontando-se 0 montante total de ativos em poder
do governo. Em adicdo, a divida pode ser classificada em externa ou interna,
conforme tenha sido negociada no ambito doméstico ou no mercado
internacional.

Tradicionalmente, utiliza-se com maior frequiéncia em analises a divida
liquida, por se depreender que esta é uma aproximac&éo mais realista das reais
necessidades de financiamento do Estado e do préprio conceito de patrimdnio
liquido, apesar de nédo se confundir com este (Goldfajn, 2002).

De volta a questdo da qualidade da divida, esta faz diferenca no
dimensionamento do débito publico principalmente ao se considerar a divida
liquida, pois esta diretamente atrelada a avaliacdo dos prazos de
conversibilidade dos ativos em recursos e, analogamente, dos passivos em
exigéncias de execucdo imediata; além de abarcar também a probabilidade de
se lograr converter os ativos em recursos (Bevilagua e Werneck, 1998,
Bevilaqua et al 2001).%°

No tocante a divida brasileira, as avaliacbes de qualidade geralmente
indicam uma deterioracdo do perfil da divida desde 1994, em funcédo dos
créditos duvidosos angariados pela Unido, a qual € o principal devedor
nacional, quando da instituicdo de iniciativas como o Programa de Incentivo a
Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria — PROES, o
Programa de Reestruturagcdo do Sistema Financeiro — PROER e o Programa
de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras Federais — PROEF, além da
propria renegociacdo das dividas estaduais ocorrida em 1997. Todas estas

medidas implicaram o aumento da divida como um todo e, particularmente esta

19 por definicdo, todo o0 passivo é considerado como efetivamente devido e, portanto, executavel, uma vez
gue estimativas confiaveis sobre divida publica ndo podem assumir a anistia de débitos como regra.
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altima, na assuncédo de dividas de execucdo duvidosa em troca de titulos
federais de liquidez garantida.

Desta forma, resta evidente a relacdo da composicao da divida com sua
evolucdo e, por conseguinte, com sua propria sustentabilidade, a qual depende
também da interacdo entre a estruturacdo da divida e a obtencao de superavit
primario.

Em outras palavras, mesmo a partir dos pressupostos bastante
factiveis’* apresentados para que a composicdo da divida possa ser
administrada com o objetivo explicito de reducdo dos respectivos encargos
financeiros, h& que se averiguar se sua evolucéo afeta direta ou indiretamente
as demais variaveis que influem decisivamente na determinag&o da solvéncia
ou capacidade de pagamento de um governo com respeito aos seus passivos.

Neste contexto, pode-se argumentar que, teoricamente, um instrumental
relativamente simples pode ser usado para analisar a sustentabilidade da
divida publica de um determinado pais.

De fato, seja “r” a taxa de juros incidente sobre o montante da divida “x”,
“‘g” a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto — PIB da economia em
questdo e “d” a relacédo divida/PIB, a equacédo (1) s = (r — g) * d / (1+9)
determina o superavit primario “s” requerido para estabilizar a relagao
divida/PIB (Sachs e Larrain, 2000).

Duas constatacdes emergem da expressao acima. A primeira é de que a
sustentabilidade da divida € um conceito dinamico, traduzido na manutencao
do déficit publico como determinada propor¢éo do PIB. Desta forma, ndo se faz
necessaria a geracdo de poupanca equivalente aos gastos totais com juros,
pois isto propiciaria na verdade a estagnacdo nominal da divida, cujo valor
acabaria caindo em relagdo a producao econdémica do pais.

Numa perspectiva empirica, avaliar a sustentabilidade da divida
equivaleria a estimar se sua evolugcdo temporal caracteriza uma série
estacionaria, ou seja, que tende a equilibrar-se em torno de determinado
patamar sem apresentar comportamento explosivo ou tendéncia de
crescimento infinito.

Em Pires (2005), uma analise da ordem de integracdo no periodo de

janeiro de 1999 a dezembro de 2004, ndo somente para a razao entre divida

1 Vide capitulo 1, p. 9 e 10.
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liquida interna e PIB mas também das séries temporais de cambio, selic e de
aversao ao risco, evidenciou por meio de testes de Dickey-Fuller aumentado
(ADF) e Philips-Perron (PP) que todas estas varidveis apresentam
comportamento estacionario apos efetuada a primeira diferenca.

A equacado (1) explicita também a relevancia do superavit primario,
definido como a diferenca entre receitas e despesas totais do setor publico
excluidos os gastos com juros e amortizagdo da divida, cuja prépria existéncia
seria pré-condicdo para a sustentabilidade da divida publica, pois mesmo
dividas pequenas restariam “a descoberto“ no longo prazo caso fosse inviavel a
geracado de resultados positivos na conta-corrente do governo.

Destarte, afigura-se evidente a importancia de se avaliar se a evolugao
da divida publica afeta o resultado primario, isto €, se o governo tende a reduzir
seus gastos em caso de maior crescimento da divida e a aumenta-los quando
a divida decresce.

Preliminarmente, pode-se aferir que, no intersticio de janeiro/2001 a
dezembro/2008%2, a série do resultado primario do governo federal apresenta
coeficiente de correlacdo de Pearson (r) de 0,256 com a divida liquida na
mesma esfera de governo e de 0,25 com a divida liquida do setor publico
consolidado.

No mesmo periodo, o resultado primario de todas as esferas, inclusive
empresas estatais, apresentou coeficiente de correlacédo de 0,282 com a divida
liquida do setor publico consolidado.

Os célculos acima implicam uma correlacdo significativa para o tamanho
da amostra (n=96), mas muito fraca, pois todos os valores sédo inferiores a 0,3 e
somente ligeiramente acima do patamar minimo de r para a correlacdo ser
significativa a um nivel de significancia de 5%, o qual equivale a cerca de 0,2
para amostras com 96 observagoes.

Estes resultados sédo respaldados por estudos que realizaram analises
estatisticas mais sofisticadas, como em Pires (2005), o qual, por meio de
estimacao utilizando o método de minimos quadrados ordinarios (MQO ou OLS

como em ordinary least squares) obteve que o resultado priméario nao reage a

12 Somente a partir de janeiro de 2001 0 BACEN disponibilizou mensalmente o resultado primério por
esfera de governo, inclusive com segmentacdo das empresas publicas nos ambitos municipal, estadual e
federal.
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variacfes na divida publica, mas que o superavit primario registra elevacao em
caso de aceleracdo do crescimento da divida, mostrando um certo
comprometimento dos governos com a ndo aceleragédo da divida. Entretanto, o
autor ressalta que os coeficientes associados encontrados sdo muito
pequenos.

Outros autores, como Mello (2005), encontraram relacéo
estatisticamente significante entre divida puablica e superavit primério, mas de
pequena escala ou, mais precisamente, um aumento de 0,03% na razao
superavit primario /PIB para cada elevacdo de 1% na relacdo divida
liquida/PIB.

Portanto, se por um lado as inferéncias acima sao desanimadoras ao
indicarem que o resultado primario ndo é consistentemente ou suficientemente
dimensionado pelo governo em funcdo de variagdes na divida liquida, sob
outra perspectiva € alentador no sentido de que alteragcbes na composi¢do da
divida publica que reduzam o montante de encargos financeiros néo
implicariam, a principio, em relaxamento da politica fiscal ou reducdo do
superavit primario.

Por sua vez, a capacidade de gerar superdvits primarios depende de
uma politica fiscal a qual, por definicdo, autorize dispéndios num montante
inferior ao total de receitas. Obviamente, a conformacéo institucional de cada
pais exerce papel decisivo nesse processo.

No cenario brasileiro, a maior parte da literatura aponta para uma
melhoria no quadro institucional, com destaque para mudancas na legislacao
gue estabeleceram tetos de gastos para cada tipo de despesa previsto no
orcamento, como a Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF e a extincdo dos
bancos estaduais, 0os quais avalizavam empréstimos de seus respectivos
governos muitas vezes sem critérios técnicos, funcionando a semelhanca de
pequenos Bancos Centrais, com um poder de emitir dividas com forca de
guase-moeda (Goldfajn, 2002 e 2003, Versiani, 2002, Pinheiro e Filho, 2004).

N&do obstante, alguns autores contrapdem esse Ultimo aspecto ao
salientar que o fim dos bancos estaduais teve um custo muito alto, cristalizado
na renegociacdo das dividas estaduais, a qual comprometeu a qualidade da
divida publica brasileira (Bevilaqua et al 2001).
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De qualquer maneira, o fato € que o Brasil tem sido capaz de alcancar
expressivos superavits primarios nos ultimos tempos, da ordem de 4% ao ano.

Em adig&o, outros dois aspectos principais sdo apontados na literatura
como cruciais para uma avaliacdo de sustentabilidade: a relacéo divida/PIB e a
remuneracao da divida (Teixeira, 2003, Goldfajn 2002).

O primeiro item é praticamente auto-explicativo e, em nosso Pais, sofreu
forte elevagcdo no intersticio 1994-2002, passando de aproximadamente 30%
para algo em torno de 55% (Goldfajn, 2002). Entretanto, muitos autores
argumentam que esse aumento tdo expressivo hum periodo de tempo tao curto
deveu-se a eventos pontuais presumivelmente n&o-repetitivos, como o
reconhecimento de dividas federais, a renegociacdo dos débitos estaduais e a
reestruturacéo do setor financeiro*®(Versiani, op cit, Goldfajn, 2002).

Por sua vez, cabe ressaltar que o aumento do PIB contribuiria para a
sustentabilidade da divida diretamente, pela reducéo da variavel divida / PIB
(d) conforme equacdo (1), e indiretamente, ao facilitar a geragdo do superavit
primario necessario para estabilizacdo da divida por meio de aumento da
arrecadacao.

No concernente a arrecadacao, conforme Varsano et al (1998), a carga
tributaria no Brasil apresenta uma tendéncia ascendente desde a década de 40
até os anos 90, saltando de 13,8% do PIB em 1947 para cerca de 29% em
1994.

Especificamente, o crescimento foi lento, com exce¢édo dos triénios
67/69 e 94/96, momentos em que houve subito aumento do aludido indicador,
pela reforma tributaria efetivada no periodo militar da década de 70 e pela
estabilizacdo da economia em 1994.

De 1998 até 2004, a carga tributaria continuou em trajetéria ascendente
e atingiu 36% ao final do periodo, mantendo-se ao redor de 35% até o fim de
2008.

3 No ambito das dividas federais ou “esqueletos”, destaque para o reconhecimento do énus associado ao
extinto Fundo de Compensacdo de Variacdes Salariais.
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Destarte, pode-se argumentar que a arrecadacao tem crescido de forma
mais que proporcional ao aumento da producdo econdmica no Pais'®, o que
colaboraria ainda mais para a obtencdo de superavits primarios.

A remuneracdo ou taxa de crescimento da divida é um tema bem mais
complexo e nela reside a interagcdo principal entre composicdo e
sustentabilidade da divida.*®

De forma geral, ndo se pode afirmar que a taxa de juros real da
economia, ou seja, deduzida a inflacdo, possa ser utilizada como uma proxy
para a evolucdo da divida, tendo em vista que variagdes nessa taxa somente
afetam titulos atrelados a mesma.

N&o obstante, conforme exposto anteriormente, temos também titulos
cambiais e pré-fixados, além daqueles que s&o indexados a propria inflacédo, o
que dificulta a mensuracdo da taxa de crescimento da divida.

A guisa de exemplo, no Brasil os principais titulos do Tesouro Nacional e
respectivas classificacdes sdo: Letras do Tesouro Nacional (LTNs) — pré-fixado;
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) — pos-fixado indexado a Selic; e Notas
do Tesouro Nacional (NTNs), também pdés-fixados mas atrelados a indices de
inflac@o, taxa cambial ou outros que ndo a taxa basica de juros da economia.

Destarte, prognosticos sobre a evolugdo futura da divida teriam de
abarcar simulacdes a partir de diferentes composicées da divida publica e
também de hipdteses distintas para o comportamento das variaveis de
referéncia, notadamente as taxas de juros, inflacdo e cambial.

Neste contexto, na préxima secdo sera exposta de forma detalhada a
evolucdo e a estruturacdo da divida publica interna, de forma a subsidiar o
modelo exposto no capitulo 4 relacionando estes dois topicos para 0 caso

brasileiro.

14 Além da reforma de 64 e do fim da perda inflaciondria na arrecadacéo de tributos (efeito Tanzi), Khair
et al (2005) destaca que a manutencéo dos juros basicos da economia em elevados patamares, para
controle da taxa de cambio e inflacdo, aliada & necessidade de geracao de superavits primarios, contribuiu
decisivamente para a elevacdo da carga tributaria no Pais.

15 Relaco esta que abarca outros aspectos, como a qualidade dos ativos em poder do governo, conforme
exposto no capitulo 1.
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Capitulo 2

Evolucéo da Divida Publica Brasileira

O estudo da divida contraida por um pais somente pode ser
empreendido a partir de uma compreensdo de sua evolugdo histérica, para
uma correta selegdo das variaveis relevantes e andlise de suas interagfes e
relacGes de causa e efeito.

Neste contexto, o presente capitulo esta dividido em duas secdes: na
primeira, traga-se um breve panorama da divida publica brasileira desde seu
surgimento nos moldes contemporéaneos, isto é, mediante emisséo de titulos
publicos corrigidos monetariamente; até o periodo de estabilidade inflacionaria
p0s-1994 e alguns dos principais desdobramentos desde entdo, como a
instituicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, no arcabouco institucional; o
advento das crises do México, Russia e de paises do Sudeste Asiatico, no
cenario internacional e o0 reconhecimento de passivos contingentes,
reestruturacdo do setor financeiro e da divida dos estados, no ambito
domeéstico.

A segunda parte do capitulo trés efetua uma analise preliminar da divida
brasileira, destacando a maior relevancia da divida interna, mensurada de
forma liquida, e argumentando que esta Ultima pode ser representada pelos

principais papéis constituintes da Divida Mobiliaria Federal — DMF-.

2.1 — Breve historico da divida publica brasileira

O marco fundamental do inicio da divida publica brasileira foi a
aprovacao da Lei 4.357/64, por meio da qual autorizou-se a corre¢do monetaria
para titulos emitidos pelo governo (Versiani, 2002, Bevilaqua et al 2001). De
fato, considerando-se que a inflagdo aumentou de cerca de 15% para 80% ao
ano no intersticio 1955-1964, a existéncia anterior ao final deste periodo de um
mercado para titulos publicos era inviavel, tendo em vista que a legislacao
vigente até a edicdo da supracitada lei somente autorizava a adogédo de
compromissos financeiros em moeda nacional, vedadas quaisquer formas de

indexagcdo dos mesmos, fossem ao “padrédo ouro” ou a moeda estrangeira
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estavel, o que implicava na rapida corrosdo pela inflacdo do valor real das
dividas assumidas pelo governo.

Esta medida, em conjunto com a criagdo do Banco Central e a adogao
de um sistema bancario com clara separacdo entre bancos comerciais e
instituices ndo bancéarias®®, constituiu o cerne das reformas financeiras
empreendidas nos dois anos iniciais (1964-65) do primeiro governo militar
(Bevilaquia et al op cit).

Destarte, a instituicAo da correcdo monetaria ensejou o inicio da
indexacdo da divida publica brasileira e promoveu o desenvolvimento do
mercado financeiro no Brasil durante os anos 70, a despeito de crescentes
taxas de inflag&o a partir de 1973 cujo ritmo de crescimento desembocaria num
quadro de hiperinflacdo que perduraria, com breves e fracassadas tentativas de
debelacéo, até 1994, com o Plano Real.

Neste contexto, no periodo 1966-71 a demanda pelo setor privado de
titulos da divida publica aumentou mais rapidamente que as necessidades de
financiamento do governo (Bevilaqua op cit).

N&o obstante, a percepcdo positiva da existéncia de um estoque de
divida puablica, como um instrumento de regulacao da liquidez de curto prazo
no sistema bancario através de operacbes de compra e venda de titulos da
divida no mercado aberto, aliada a conviccdo da propriedade em se utilizar a
emissdo de titulos publicos como mecanismo para a captura de recursos
privados e sua canalizacdo para investimentos publicos estimulou a oferta de
crédito pelo Banco Central em abundancia.

Progressivamente, as atribuicbes do Banco Central como agente de
politica monetaria se confundiram com funcBes atreladas a politica fiscal,
especialmente apds a promulgacdo em 1971 da Lei Complementar n® 12, a
qual facultava ao BACEN o lancamento de titulos de responsabilidade do
Tesouro Nacional (Carneiro, 1987).

Este cenério viabilizava a obtencdo dos recursos necessarios aos
maci¢os investimentos realizados em infra-estrutura durante os governos

militares visando altas taxas de crescimento econdmico. Contudo, em 1973 o

16 Bancos comerciais constituem as instituices que atendem o varejo (pessoas fisicas) e empresas
(pessoas juridicas) para consecucdo de empréstimos e investimentos. Instituices ndo bancarias nao
disponibilizam crédito, atuando fundamentalmente como operadores de seguro.
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sucesso desta politica foi ameacado pela primeira crise do petréleo e a opcéo
adotada pelo governo a época foi a de manter o volume de investimentos (e o
crescimento econdmico) através do aprofundamento do endividamento publico
mediante utilizacdo de empréstimos externos. (Bevilagua et al op cit)

Inicialmente, tendo em vista a liquidez do mercado financeiro
internacional nos primeiros anos da década de 70, a estratégia logrou éxito.
N&o obstante, o advento da segunda crise do petréleo provocou o retorno do
capital estrangeiro aos seus paises de origem, com uma imediata e acentuada
reducao da liquidez no sistema financeiro internacional.

Concomitantemente, a confianca dos investidores domésticos foi minada
pela rapida escalada da inflagdo e constante mudanca nas regras de correcdo
monetéria dos titulos publicos. (Bevilagua et al op cit)

Na prética, essas alteracfes constantes estavam relacionadas ao risco
do Brasil declarar moratéria, o qual se fez presente tendo em vista o nivel de
endividamento ja consideravel do Pais aquela época e o aumento subito nas
taxas de juros nos ambitos domeéstico e internacional.

Doravante, no decorrer da década de 1980, os altos patamares da divida
e a baixa solvéncia do sistema financeiro internacional, com elevadas taxas
sendo exigidas para rolagem da divida dada a escassez generalizada de
recursos, contribuiram para um crescimento econémico pifio, o que deteriorou
ainda mais a relacéo divida/PIB.

Entrementes, o registro inédito de taxas mensais de inflagdo com dois
digitos a partir de 1983 e de forma praticamente ininterrupta de 1987 a 1994,
num verdadeiro cenario de hiperinflacdo, aliado a necessidade premente pelo
governo de obtencdo de recursos para o servico da divida, estimulou a criacédo
de complexos mecanismos financeiros destinados a manutencgéo do valor real
dos recursos poupados, com a proliferacdo de diversos indices e instrumentos
de correcdo monetaria (Bevilaqua et al op cit).

N&o obstante, os mecanismos sofisticados de indexacéo financeira que
permitiam a manutencdo do valor real da divida e das aplicacdes da parcela
reduzida da populacéo brasileira com acesso ao sistema bancario, gerados por
mais de uma década de convivio com hiperinflacdo, foram em boa medida

extintos apos a implementacéo exitosa do Plano Real.
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Entretanto, pode-se afirmar que setores importantes da economia ainda
padecem da indexacéo, com destaque para 0S bens ou Servigos cujos precos
sdo administrados pelo governo como energia ou telefonia, cuja redugéao ou
liberalizacdo inclusive enfrenta resisténcia por parte de representantes da
esfera estadual pela previsdo de queda na arrecadacdo do Imposto sobre
Circulagéo de Mercadorias e Servigos — ICMS.

Apesar disto, o ritmo inflacionario anterior que alcancava taxas mensais
de dois digitos ver-se-ia reduzido a uma evolucdo anual inferior a 10%.

Contudo, a ocorréncia de sucessivas crises financeiras internacionais, a
necessidade de reconhecimento de passivos contabeis e a reestruturacao do
setor bancério e das dividas dos Estados ensejaram um rapido crescimento da
divida, especialmente pelo fato do primeiro fator ter contribuido para a adocao
de elevadas taxas de juros com o intuito de refrear a inflacdo e reter capital
externo, especialmente até a liberacdo do cambio, efetuada paulatinamente por
meio do sistema de bandas cambiais até a efetiva implementacdo do cambio

flutuante.

2.2 — As crises financeiras internacionais dos anos 90 e seus reflexos na
economia brasileira: uma contextualizagéo

No inicio dos anos 90, uma conjuncao de fatores ensejou um grande
afluxo de recursos externos para os denominados paises emergentes, ou seja,
em desenvolvimento com significativa producdo econémica. Dentre o0s
aspectos que elevaram a oferta de disponibilidades internacionais para
empréstimo, pode-se destacar a reducdo das taxas de juros praticadas nos
paises desenvolvidos e a propria busca por diversificacdo de ativos como
principio de investimento (Canuto, 2000).

Por seu turno, o empreendimento de reformas financeiras, a realizagao
de privatizacdes e as altas taxas de juros adotadas nos paises emergentes
contribuiram decisivamente para atrair os vultosos fluxos de capitais privados
transnacionais em busca de melhores rendimentos.

Muitos destes recursos foram investidos nestes paises sob a forma de
investimento direto externo — IDE, 0s quais sdo sabidamente menos

suscetiveis as retiradas abruptas, pois tém periodos minimos de imobilizac&o
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dos recursos e maturacdo dos projetos. Nao obstante, parte consideravel dos
recursos externos afluiu sob a forma de investimentos em carteira, isto €, em
acoes, titulos da divida e outros papéis negociaveis.

De fato, dados apontam que no periodo de 1986 a 1995 predominou na
Asia o IDE, enquanto que na América Latina houve um maior volume de
investimentos em carteira (Kaminsky e Reinhart, 1998).

Esta confluéncia de fatores ensejou um vertiginoso crescimento do nivel
de endividamento e concessao de crédito versus PIB e do montante da divida
externa como proporcao das reservas internacionais.

Neste periodo, afloraram sucessivamente crises financeiras no México
(1994), Asia (em 1997) e Russia (1998), com desdobramentos severos na
esfera cambial, com forte desvalorizacdo das respectivas moedas locais em
funcdo de evaséo de divisas estrangeiras.

No ambito tedrico, o advento destas crises colocou em xeque 0S
modelos pré-existentes para explicacdo de crises cambiais, também
denominados de modelos de 12 e 22 geracfes, 0s quais baseavam-se no
desequilibrio de fundamentos macroeconémicos, uma vez que o grupo de
paises outrora denominados “Tigres Asiaticos” apresentavam altas taxas de
crescimento econdmico com relativa estabilidade cambial no periodo pré-crise
(Curado e Canuto, 2001).

Especificamente, 0s modelos convencionais de crises cambiais,
desenvolvidos ao longo das ultimas décadas de 70 e 80, tenderam a enfatizar o
desequilibrio nos fundamentos fiscais e/ou as inconsisténcias temporais na
conducdo da politica econbmica como sendo os determinantes ultimos das
rupturas. Tanto os modelos de primeira geracdo (Krugman, 1979), quanto os
de segunda geracéao (Obstfeld, 1994 e 1996), foram igualmente incapazes de
internalizar adequadamente os fatos estilizados que marcaram a sucesséo de
crises financeiras da década de 1990.

Por conseguinte, formularam-se a época os primeiros modelos de 32
geracdo (Chang e Velasco, 1998, Corsetti et al 1998), os quais apresentavam,

isolada ou conjuntamente, duas justificativas para a eclosao das crises.
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O primeiro conceito utilizado era o de risco moral ou moral hazard"’,
segundo o qual a raiz da fragilidade financeira asiatica repousava em politicas
governamentais inadequadas ou demasiadamente flexiveis, as quais
fomentavam a assuncao de projetos de risco muito elevado e de empréstimos
bancarios pelo setor privado em excesso.

Neste caso, a postura leniente dos governos envolvidos no concernente
ao crédito teria estimulado um aumento generalizado da insolvéncia no
mercado, ou seja, de empreendimentos cujo total de ativos era inferior a soma
de seus passivos.

Por sua vez, uma segunda explanagéo seria a do panico financeiro ou
crises de iliquidez auto-realizada®. Neste modelo, reconhecia-se a
possibilidade de crises caso muitos agentes resolvessem sacar seus ativos em
bancos comerciais simultaneamente, numa escala em que o sistema bancario
poderia ver-se numa situacao onde seus ativos liquidos externos séo inferiores
a seu endividamento externo de curto prazo. Neste caso, a crise seria tanto
mais provavel quanto maior fosse a propor¢cdo de dividas de curto prazo no
passivo total dos bancos e quanto menor fosse a possibilidade de obtencédo de
recursos externos.

No campo propositivo, estes dois arcaboucgos tedricos tém implicacdes
bem distintas. O combate ao perigo moral implica na recomendacdo de normas
mais severas para fiscalizacdo de empréstimos e um refreamento tanto do
crédito disponibilizado ou assegurado pelo governo, além de um
recrudescimento das exigéncias para obtencao de crédito internacional.

Por outro lado, a ado¢do do conceito de panico financeiro tem por
corolario a manutencao de linhas externas de crédito e a manutencéo dos juros
domésticos, pois um aumento poderia incitar elevacdo da desconfianca dos
agentes econOmicas sobre a solvéncia do governo.

N&o obstante, ambas as modelacbes tém em comum sua origem na
aceitacdo de uma instabilidade sistémica como atributo ou elemento estrutural

das economias capitalistas, a qual apresenta-se como um ponto em comum em

7 Vide Dooley, M. “A model of crises in emerging markets NBER” — Working Paper 6300, dec/ 97 e
Krugman, P. 98 “What happened to Asia?”, Working Paper, MIT, Cambridge, Jan.

18 Chang, R. & Velasco, A. — Financial Crisis in Emerging Markets NBER Working Paper 6606, June/98
e Stiglitz, J.E. & Furman, J. —-Economic crises: evidence and insights from east asia", Brooking papers on
economic activity, n2, pp.1-114.
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diversas interpretacdes ndo ortodoxas, especialmente na tradicdo de autores
como Keynes (1936) e Minsky (1975)*.

Em adicéo, cabe destacar que nestas crises detectou-se que, apesar de
tradicionalmente associada a minoracdo dos riscos assumidos pelo capital
externo, a utilizacdo de ancora ou regime cambial fixo pode amplificar os
efeitos da ruptura econémica, uma vez que a fuga acelerada de capitais pela
desconfiangca generalizada dos investidores pode esvair rapidamente as
reservas internacionais e forcar uma depreciacéo real da moeda.

Neste ambito, o fortalecimento do sistema financeiro internacional
perpassaria um conjunto de iniciativas, voltadas para a resolugdo das
deficiéncias supracitadas, abarcando-se as recomendacdes oriundas dos
modelos de perigo moral e iliqiidez auto-realizada.

Destarte, as recomendacfes englobariam minimamente: i) a instituicao
de controle de capitais, que impedisse a fuga de capitais ou que limitasse a sua
excessiva entrada, tornando as economias menos propensas a estas crises
(Rodrik, 1998); ii) o impedimento aos bancos internacionais a constituicdo de
posicbes demasiadamente arriscadas pelo Comité da Basiléia e procedimento
analogo, mediante avaliacdo de tomada de risco, pelas autoridades monetarias
nacionais para que bancos e empresas tomem poSiCd0 menos perigosas no
que se refere ao descasamento monetario em seus balancos (Dornbusch,
1998); e i) a reducdo da assimetria de informacdes e o aumento da
transparéncia para que o0s agentes privados ndo adiram ao comportamento de
manada, resultante da excessiva importancia dada a informacgfes privadas
(Fischer, 1998).

N&o obstante, estas prescricées ndo foram suficientes para que o Brasil
evitasse uma subita desvalorizacdo cambial em 1999, quando da adocao do

regime de cambio flutuante.

9 Em sua obra maxima, Teoria Geral do Emprego, Keynes explicita sua visio em que a instabilidade
sistémica do capitalismo residiria no fato de que as decisdes de investir assentam-se em expectativas as
quais necessariamente referem-se a um futuro distante e eivado de incerteza. Neste contexto, sendo o
investimento a variavel estratégia na definicdo da demanda efetiva que por sua vez determina a renda e o
emprego, flutuagbes subitas e intensas no nivel de investimentos originadas por incertezas nas
expectativas gerariam varia¢fes na renda e emprego, caracterizando a instabilidade inerente as economias
capitalistas. Minsky resgata esta perspectiva em The Financial Instability Hypothesis (Maio 1992),
adicionando o reconhecimento do papel fundamental que as finangas exercem no carater ciclico das
economias, argumento cuja origem reside em Marx e remonta também a autores como Schumpeter.
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Apesar da progressiva deterioracdo das finangcas publicas, com a
elevacdo da proporcéo do déficit publico em funcéo do PIB e 0s sucessivos
déficits no balanco de pagamentos, decorrentes da conjugacao de alta taxa de
juros doméstica e regime cambial fixo ou quase fixo representado pelo sistema
de bandas cambiais, ambos mantidos com o intuito de garantir os baixos
indices de inflagdo alcancados desde a implantacdo do Plano Real em 94, a
meta até entdo era restaurar o equilibrio das contas nacionais paulatinamente
através de desvalorizacbes graduais da moeda doméstica (Gambiagi e
Averbug, 2000).

Contudo, o sucesso desta politica dependia de um mercado de crédito
internacional amplo e irrestrito para financiamento dos déficits internos até a
restauracdo do equilibrio doméstico. Entretanto, a deflagracdo de sucessivas
crises financeiras no cenario internacional com inicio no México em 1994,
passando pelos tigres asiaticos em 1997 e finalmente com a moratéria russa
em 1998, fundamentalmente esta Ultima, praticamente fechou
momentaneamente o fluxo de capital externo para o Pais.

A conjugacédo deste fator com o choque adverso dos precos relativos,
consubstanciado por quedas entre janeiro de 1997 e janeiro de 1999 de 15% e
17% no indice de precos de produtos basicos e semi-manufaturados,
respectivamente, exportados pelo Brasil, forcou uma subita mudanca na
politica monetaria representada pela ado¢do do regime de cambio flutuante
(Gambiagi e Averbug, op cit).

Entretanto, diferentemente das crises supramencionadas, a
desvalorizacdo cambial ndo ensejou uma crise financeira generalizada no Pais.
Pelo menos duas razbes principais podem ser enumeradas para este melhor
desempenho.

Primeiramente, o crédito total do setor privado em relacdo ao PIB
correspondia a 31% aquela época, muito abaixo dos niveis freqliientemente
superiores a 100% desta proporcdo verificados em varios paises asiaticos
(Gambiagi e Averbug, 2000).

Em segundo Ilugar, o sistema financeiro passara por profunda
reestruturacdo nos anos anteriores, apresentando-se mais resistente a
choques externos adversos. O detalhamento desta nova conformacgao do setor

financeiro nacional é objeto da proxima secéo.
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2.3 — O reconhecimento de passivos contabeis e a reestruturacdo do setor
bancario e das dividas dos Estados

Especificamente, com a perda da receita oriunda de transferéncias
inflacionarias (floating) no periodo imediato pds plano Real, muitas instituices
financeiras aumentaram suas linhas de crédito e conseqlentemente
alavancagem e exposicao.

Com o0 advento da crise do México em 95, importantes medidas
saneadoras do sistema financeiro nacional foram empreendidas, destacando-
se (Gambiagi e Averbug, 2000):

e a reestruturacdo sistémica efetuada por meio do Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Sistema Financeiro Nacional —
Proer e do Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancéria — Proes;

e a adocédo de dispositivos da Convencao da Basiléia em niveis tdo
ou mais rigidos, com destaque para o estabelecimento um nivel
minimo para o patrimbnio liquido ajustado das instituicdes
financeiras de 11% de seu ativo ponderado em termos de risco;

e 0 aumento da participacao estrangeira, com o recrudescimento da
tendéncia de fusdes e consolidacdes no setor bancario;

e elevacdo da eficiéncia geral do sistema, principalmente através de
ganhos tecnoldgicos e incremento da competicéo.

Por sua vez, dentre os passivos contabeis reconhecidos pelo governo
destaca-se, pela sua magnitude e impacto no endividamento publico, o Fundo
de Compensacdo de Variacbes Salariais — FCVS, criado originalmente pela
Resolucdo n° 25 do Conselho de Administracdo do Banco Nacional de
Habitacdo — BNH em 16/06/1967, com o intuito de subsidiar os mutuérios do
Sistema Financeiro de Habitagdo — SFH (Pinheiro e Filho, 2004).

Efetivamente, o FCVS destinava-se a cobrir o déficit estrutural existente
no SFH, decorrente de critérios diferenciados de correcdo que implicavam num
valor inferior para 0 montante pago pelos mutuéarios, cujas parcelas eram

corrigidas anualmente pela variacdo do salario minimo, e mais elevado para o
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respectivo saldo devedor, atualizado trimestralmente pela variacdo da
inflag&o®.

Com a escalada inflacionaria nos anos 80, a situacdo financeira do
FCVS deteriorou-se rapidamente, tendo sido agravada por novos subsidios
concedidos aos mutuarios do SFH naquele periodo, destacando-se a reducéo
das obrigacdes dos adquirentes de casa propria por meio do art. 23 do
Decreto-Lei DL 2065/83.

Em 2000, objetivando-se o equacionamento definitivo do déficit do
FCVS, autorizou-se através da Lei 10.150 que suas dividas junto a instituicbes
financeiras fossem objeto de novacéo entre cada credor e a Unido, as quais
seriam remuneradas pela Taxa Referencial mais juros variaveis de 3% ou
6,17% ao ano.

O efeito do reconhecimento no FCVS pode ser verificado no Anexo 3, 0
qual indica que, no periodo entre novembro/2003 e maio/2008, a emissao de
titulos CVS respondeu pelo acréscimo de mais de R$ 14,5 bilh6es na divida
publica, montante equivalente a 71,7% do crescimento total da divida devido a
ajustes patrimoniais e metodoldgicos.

Outra forma de mensuracéo da relevancia do FCVS é sua participacao
no total de créditos securitizados em estoque para equacionamento dos
passivos contingentes, a qual em 2002 remontava a 49,5%, conforme Ourives
op cit.

Se utilizarmos o periodo de janeiro/96 a junho/03, os ajustes decorrentes
do FCVS remontaram a R$ 21,8 bilhdes ou 15% da variacdo total da divida
publica interna decorrente de ajustes patrimoniais (Pinheiro e Filho, 2004).%*

A participacao percentual menor do FCVS no intersticio acima deveu-se
fundamentalmente a preponderancia de outros dois fatores cruciais para a

evolucao da divida publica interna que transcorreram naquela época.

20 Na realidade, no inicio do FCVS os saldos devedores eram corrigidos trimestralmente pela variacio da
extinta Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional — ORTN, cuja oscilagdo equivalia aproximadamente
a variacdo da inflag&o.

21 Os valores apurados para o periodo de novembro de 2003 a junho de 2008 sdo nominais, ou seja, sem
qualquer atualizacdo monetéaria, e foram obtidos diretamente em série historica disponibilizada pelo
Banco Central contendo de forma desagregada os fatores constitutivos dos ajustes patrimoniais na divida
publica. Por sua vez, os dados referentes ao intersticio de janeiro de 1996 a junho de 2003 basearam-se
em Texto de Discussdo do IPEA n° 1007 de jan/04 e foram corrigidos pelo IGP-DI com base em jun/03.
Neste contexto, ressalte-se que o resultado de célculo préprio pelo autor da variagdo total decorrente de
ajustes patrimoniais na divida publica interna corrigida pelo IGP-DI de junho/03 remontou a cerca de R$
133,3 bilhdes, ou 90% dos R$ 148,1 bilhdes constantes do aludido texto produzido pelo IPEA.
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Em primeiro lugar, procedeu-se a reestruturacao das dividas de Estados
e municipios, a qual consistiu fundamentalmente na assuncdo pela esfera
federal, mediante emissdo de titulos garantidos pelo Tesouro Nacional, da
quase totalidade das dividas dos governos estaduais e de municipios de
grande porte, cuja origem na maior parte dos casos remontava a utilizacdo das
instituigdes financeiras estaduais como instrumentos de autofinanciamento e a
déficits recorrentes no orcamento destas esferas, derivados de um
comportamento estratégico assentado na premissa de que o governo federal
sempre 0s salvaguardaria em seus compromissos.

Entretanto, ao contrario de iniciativas anteriores como a renegociagao da
divida externa dos estados e destes com as instituicées financeiras federais,
regulamentadas respectivamente pelas Leis 7.976 de 1989 e 8.727 de 1993 e
efetuadas na pratica pela Unido sem contrapartida dos estados, a
reestruturacdo consubstanciada na Lei 9.697 de 1997 previa a aplicacado de
penalidades no caso de inadimpléncia por estados e municipios, as quais
constituiriam, em conjunto com a Lei Complementar n°® 101 de 2001, o
arcabouco normativo fundamental para a restauracdo da busca pelos agentes
publicos do equilibrio nas contas publicas subnacionais, sob pena de serem
objeto de sancdes severas (Goldfajn, 2003).

Complementarmente, outra iniciativa basilar, instituida pela MP 1.514 de
1996, foi o Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria — PROES, que consistiu na efetivacdo de empréstimos pelo
governo federal a estados com o intuito que estes procedessem a privatizacdo
ou liquidacao de seus bancos (Pinheiro e Filho, 2004, Bevilaqua et al 2001,
Versiani 2002).

Por seu turno, o Programa de Estimulo & Reestruturacao e ao Sistema
Financeiro Nacional — PROER abarcava a reestruturacdo de instituicbes
financeiras do sistema bancéario cuja ma gestdo indicasse o risco de
insolvéncia.

Apesar da inegavel deterioracdo da qualidade da divida federal publica
liquida brasileira®®, em funcdo da incerteza sobre a viabilidade da Unido

recuperar os creditos assumidos de estados e municipios, estas operagdes, se

22 Apesar de a priori terem impacto neutro na divida liquida brasileira, pois contabilmente reduzir-se-iam
a transferéncias das dividas de estados e municipios para a Unido.
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mantido o arcabouco legal vigente muito mais restritivo aos agentes
subnacionais na condugdo de suas financas, foram indubitavelmente
fundamentais para a restauracdo do equilibrio das contas nacionais, com o
beneficio adicional de, ao reduzir 0s riscos e incertezas em sua mensuracao
(Ourives, 2001), terem facilitado a visualizacdo e contabilizacdo da divida
publica brasileira, agora fortemente concentrada na esfera federal (Bevilaqua e
Werneck, 1998, Goldfajn 2003).

Por sua vez, a elevacdo dos juros internos e repiques pontuais mas
muito intensos na taxa cambial contribuiram significativamente para o
crescimento da divida composta por papéis reajustados por estes indices
(Canuto e Curado, 2001, Pinheiro e Filho, 2004, Goldfajn 2003).

Fatores contrarios que poderiam minorar esta tendéncia revelaram-se
pouco relevantes. Por exemplo, o montante de recursos obtido a partir da
senhoriagem — definida como o produto das expansdes monetarias pelos
saldos monetarios reais, permaneceu baixo pela manutencdo, mesmo apoés o
fim do periodo de hiperinflacdo, de uma reduzida base monetaria, a qual nédo
atingiu 5,5% do PIB (Bevilagua e Werneck op cit, Jaloretto 2006) .

Por seu turno, o fluxo de recursos oriundo de privatizagcdes remontou a
R$ 68 bilhdes no intersticio 1996-2007, atingindo um pico no periodo de 1997-
2000, quando totalizou mais de R$ 58 bilh6es, conforme tabela 3 constante nos
Anexos.”

Apesar de expressivo em valor absoluto, o montante obtido com
privatizacdes representou uma reducdo de apenas 2,5% da proporcdo divida
publica/PIB, ou cerca de 5,88% da posicdo da divida liquida em maio de 2008,
avaliada em R$ 1,168 trilh&o.

Neste contexto, conforme grafico abaixo, pode-se constatar que a divida
liguida do setor publico total alcangcou um pico de 56,01% do PIB em setembro
de 2002 (Goldfajn 2003), e desde entdo apresenta uma trajetéria de queda,
representando cerca de 36% do PIB em dezembro de 2008.

Esta reducdo foi obtida primordialmente mediante reducdo da divida

externa. Em junho de 2006, pela primeira vez, o Pais tornou-se credor externo

2% Os valores nominais e em pontos percentuais do PIB apresentados neste paragrafo e nos seguintes do
Capitulo Trés foram obtidos nas séries temporais disponibilizadas no sitio eletronico do Banco Central do
Brasil, sendo eventuais calculos extras efetuados pelo autor, negando-se qualquer responsabilidade pelos
mesmos aquela instituicao.
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liquido, ou seja, as reservas internacionais superaram a divida brasileira junto
ao mercado internacional.

De fato, as reservas internacionais remontaram a mais de US$ 193
bilhdes em dezembro de 2008, contra uma divida externa registrado do setor
publico de aproximadamente US$ 80 bilhdes até o final de 2007.%* A diferenca
entre estes montantes, superior a US$ 110 bilhdes, correspondeu a
impressionantes 14% do PIB em dezembro de 2008 (vide gréafico 1), resultado
este obviamente favorecido pela desvalorizacédo superior a 30% do real frente
ao délar no 2° semestre de 2008, de uma taxa média de R$ 1,61 em agosto
altimo para R$ 2,39 em dezembro.

Grafico 1 - Evolugao das dividas interna e externa, por esfera e consolidado
Evolucéo divida interna e total - esfera e consolidado
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2.4 — InteracOes entre as diversas formas de mensuracdo da divida
brasileira

Neste contexto, pela recente evolucdo da divida justificar plenamente a
escolha da divida interna como variavel representativa das necessidades de
financiamento do governo, em razdo da posicdo externa como credor no
sistema financeiro internacional conforme supramencionado e; em funcéo da
divida liquida ser considerada uma aproximacdo mais realista das reais

necessidades de financiamento do Estado?, no restante deste capitulo centrar-

% 0 (ltimo dado disponivel anual quando da elaboracio deste estudo era relativo a 2007. N&o obstante, o
total da divida externa registrada do setor publico ndo apresentou variagdo significativa até o final do
terceiro trimestre de 2008, quando equivalia a US$ 78,5 bilhdes.

% Vide capitulo 1, p. 14 e também Goldfajn (2002)
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se-a a analise na mensuracao da divida liquida interna e sua interacdo com a
divida mobiliaria federal — DMF.

Através de graficos decompondo a estruturacdo da divida liquida interna
e da DMF, bem como de regressoes lineares por meio do método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), o objetivo sera corroborar as assuncdes e
pressupostos utilizados nas simulagfes efetuadas no capitulo quatro.

Em particular, em funcdo da grande participacdo do débito federal nas
necessidades de financiamento do setor publico consolidado, e tendo em vista
que a divida federal é lastreada nos titulos publicos emitidos pelo Tesouro
Nacional, argumentar-se-4 que a divida liquida interna pode ser representada
pela divida liquida interna federal, e esta, por sua vez, pela DMF.

Subsequientemente, serd analisada a composicdo da DMF e evidenciado
gue a mesma pode ser estimada pela evolucdo das classes de seus principais
titulos constituintes.

No éambito empirico, escolheu-se o método de MQO pela sua
simplicidade, e somente como forma complementar a demonstracdo de
interacdo entre variaveis através de sua decomposicao e argumentacao tedrica
auxiliada pelo uso de gréaficos e tabelas.

Na prética, andlises de residuos por meio de graficos foram utilizadas
para verificar o atendimento das premissas para uso consistente do aludido
método.

Em adicdo, como em todos 0s casos as séries apresentam um razoavel
periodo amostral, variando em torno de 100 observac¢des equivalentes a
mensura¢des mensais entre janeiro de 1998 ou janeiro de 2001 até dezembro
de 2008; e, na maioria dos casos, contém somente uma variavel independente
e uma variavel dependente que compde aquela, as restricbes associadas a
falta de graus de liberdade ou existéncia de multicolinearidade puderam ser
respectivamente descartadas ou minimizadas.

Neste contexto, pode-se constatar, ainda conforme o grafico 1, que a
divida liquida interna apresenta trajetéria crescente em termos do PIB desde o
inicio dos anos 90, somente apresentando relativa estabilizacdo a partir de
maio de 2007, quando passou a oscilar em torno de 50% do PIB.

Para além disso, a divida liquida interna encontra-se fortemente

concentrada na esfera federal, especialmente apds a consecug¢éo do Proes e a
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assuncao pela Unido das dividas estaduais consubstanciada por meio da
reestruturacéo destas em 1997, conforme anteriormente mencionado?®.

Efetivamente, em dezembro de 2008 a divida liquida federal equivalia a
36,5% do PIB ou mais de 70% da divida liquida interna total. O restante esta
guase que integralmente na rubrica divida estadual liquida, a qual correspondia
no mesmo periodo a 11,5% do PIB ou 23% da divida liquida interna.
Finalmente, os municipios respondem por uma divida inferior a 2% do PIB e as
empresas estatais por menos de 0,3% do PIB acumulado em 2008 ajustado
pelo IPCA, o qual alcancou a cifra de R$ 2,558 trilhdes.

Estatisticamente, conforme dados constantes no Anexo |, pode-se
constatar que a divida interna federal liquida, desde jan/98, data em que o
BACEN passou a disponibilizar a divida desagregada entre as esferas federal,
estadual e municipal, nunca representou menos do que 34% da divida interna
liguida total, quando considerados somente os titulos em poder do Tesouro
Nacional, ou 52,89%, ao se computar também o0s papéis sob custddia do
Banco Central, além de apresentar oscilagdo historica intimamente
correlacionada com a registrada pela divida interna liquida do setor publico
consolidado.

De fato, as séries apresentam coeficiente de correlagdo (R) igual a 0,99.

Outra forma de se expressar a relacdo estreita entre divida interna
liquida federal (DintF) e divida interna liquida total (DintT) seria por meio de
uma regressao linear simples via MQO, tomando DintT como variavel
independente e DintF, decomposta em duas variaveis independentes,
representando a divida federal sob responsabilidade do Tesouro Nacional
(DintFTN) e BACEN (DintFBC).

Conforme tabela 1, encontrou-se coeficiente de determinacdo R? de
0,994, o que indica que mais de 99% das variacBes na divida liquida total
poderiam ser preditas a partir de uma regressao linear desta com os valores

apresentados nos mesmos periodos pela divida liquida federal.

% Vide segdo 3.1
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Tabela 1 - Relagdes entre dividas liquidas federal e do setor publico consolidado

Estatistica de regresséo Coeficientes  Erro padrdo
R multiplo 0,997 Intersecao 102292,1 5589,077
R-Quadrado 0,994 DintFTN 1,594 0,022
R-quadrado ajustado 0,994 DintFBC 0,597 0,041
Erro padréo 27150,21
Observactes 132

Por sua vez, os graficos 2 e 3 apresentam a analise de residuos para
DintFTN e DintFBC, cuja distribuicdo indica que ser aparentemente normal,
com variancia satisfatoriamente constante, com a maioria dos dados
apresentando dispersao uniforme em torno da reta de regressdo e com
residuos ndo correlacionados entre si. A observancia a estes pressupostos
para o uso de MQO traduz-se em residuos distribuidos numa faixa horizontal
centrada em torno de 0.

Em adicéo, o teste de multicolinearidade por meio do fator de inflacdo da
variancia ou variance inflation factor (VIF), apresentou resultado de 3,31 para
DIintFTN e DintFBC, denotando a existéncia de multicolinearidade entre ambas
mas em um patamar aceitavel.?’

Graficos 2 e 3 - Analise de residuos entre Divida Interna Liquida Federal (Tesouro
Nacional e Banco Central) e Divida Interna Liquida Total
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% De forma geral, se VIF < 1 ndo ha multicolinearidade, se 1 =< VIF <= 10, tem-se multicolinearidade
aceitavel e se VIF > 10 a multicolinearidade é problematica.
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Por sua vez, a variacao total da DMF esta intimamente relacionada a
evolucao da divida liquida interna federal e total.

Efetivamente, a divida mobiliaria federal constitui hoje a maior parte do
endividamento publico, tendo atingido o patamar de R$ 1,759 trilhdo em
dezembro de 2008. Contudo, este montante consiste no total de titulos emitidos
pelo Tesouro Nacional, sendo que parcela consideravel dos mesmos € detida
pelo proprio governo federal na carteira do Banco Central, a qual remontou a
aproximadamente R$ 484 bilhdes ao final de 2008.

A diferenca corresponde aos titulos em poder do mercado, os quais, sob
o critério de posicdo de carteira, atingiram a cifra de R$ 1,264 trilhdo em
dez/08.

Esta sera a classificacdo da DMF a ser contraposta a divida liquida
interna, uma vez que, neste caso, a DMF também reflete o endividamento
liguido do governo, computando somente o0s papéis em poder de outros
agentes econdmicos, isto é, o saldo resultante da deduc¢é&o dos titulos em poder
do BACEN do total de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

No Anexo Il encontram-se listadas a divida liquida interna federal e total,
bem como a DMF em poder do mercado, segundo a posicdo de carteira. A
partir dos dados verifica-se que a DMF, no periodo de janeiro de 2000 a
dezembro de 2008, nunca representou menos que 82% do total da divida
liquida interna do setor publico consolidado, e ambas as séries apresentam
coeficiente de correlagdo igual a 0,98 e coeficiente de determinacgéo R? igual a
0,97.

O mesmo coeficiente de correlacdo é registrado entre a divida interna
liquida federal e a DMF total, sendo que esta Ultima sistematicamente surpassa
em todos os meses o valor daquela, uma vez que abarca titulos emitidos para
lastrear dividas contraidas pelo governo federal e também as originadas nas
demais esferas mas transferidas ou negociadas para a Unido.

Neste ambito, cabe ressaltar que existem dois conceitos para avaliar o
valor monetério da divida publica mobilidria federal: posicdo de carteira e
posicdo de custddia, esta Ultima abrangendo as operacdes compromissadas

empreendidas no mercado secundario.



38

Em outras palavras, a posicdo de custddia corresponde a posicdo de
carteira mais operacées de recompra menos as operacdes de revenda.?®

No restante deste trabalho, sempre utilizar-se-4 a avaliacdo segundo a
posicdo de carteira na mensuracdo da DMF e dos titulos que a compdem,
salvo quando expressamente disposto em contrario.

Por outro lado, a propria existéncia da divida publica depende da
possibilidade de emissao de titulos que possam ser negociados no mercado e
sirvam de lastro para a divida.

Portanto, afigura-se fundamental analisar a evolucéo recente da divida
mobiliaria federal — DMF.

Historicamente, pode-se constatar que, desde janeiro de 1991, ao
menos 89% da DMF foi composta pela soma dos papéis atrelados a Selic, a
algum indice de inflacdo ou pré-fixados. Em média, no periodo compreendido
entre 1991 e 2008, estes papéis responderam por mais de 95% da DMF.

Estes indexadores correspondem notadamente as classes de titulos
citadas no fim do capitulo dois, a saber: Letras do Tesouro Nacional (LTNs) —
pré-fixado; Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) — pos-fixado; e Notas do
Tesouro Nacional (NTNs), também pds-fixados mas atrelados a indices de
inflacd@o, taxa cambial ou outros que nado a taxa basica de juros da economia.

No periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2008, a composicdo da
DMF, segundo o indexador ao qual seus titulos constituintes estdo atrelados,
sofreu importantes modificacdes, conforme evidenciado no grafico 4.

Em particular, pode-se constatar quatro grandes tendéncias: a reducao
dos papéis atrelados ao cambio ou a Selic, e o avanco dos titulos pré-fixados
ou vinculados a algum indice de inflacéo.

Efetivamente, o percentual de titulos pods-fixados atrelados a Selic,
correspondentes as LFTs, oscilou entre 50 e 70% até o final de 2005, atingindo
picos de 67% no primeiro semestre de 2003. A partir do inicio de 2006, com a
perspectiva de reducdo dos juros domésticos, sofreu forte reducgéo, tendo sido
substituida por papéis pré-fixados ou atrelados a indices de inflagdo, e

estabilizou-se em torno de 35%.

28 Operacdes de recompra sdo vendas de titulos ao mercado, pelo Banco Central, com o compromisso de
recompra e operacgdes de revenda sdo operacOes de compra de titulos do mercado, pelo Banco Central,
com o compromisso de revenda. Fonte: Manual de Estatisticas Fiscais, DEPEC/BCB, atualizado em
jul/09.
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Grafico 4 - Composicdo da Divida Mobiliaria Federal por Indexador

Composi¢cao da DMF por indexador
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Por sua vez, os titulos pré-fixados, representados principalmente pelas
LTN, oscilavam em torno de 10% nos anos de 2000 e 2001. Com a
instabilidade advinda das incertezas sobre o cenario pés-eleitoral, em 2002 a
participacdo destes papéis viu-se reduzida para menos de 5%. Apds as
eleicbes, a retomada de confianca pelos agentes econémicos associada a uma
perspectiva de manutencédo ou reducdo dos juros internos impulsionaram um
forte crescimento dos titulos pré-fixados até o inicio de 2007, quando
estabilizou-se em pouco mais de 30% da DMF.

Em conjunto, os titulos pré-fixados e indexados a Selic, respectivamente
as LTN e LFT, respondem por mais de 60% da DMF desde junho de 1998.

No concernente aos titulos cambiais, estes tém apresentado
participacdo inferior a 5% no total da DMF desde janeiro de 2005. N&o
obstante, sdo relevantes historicamente, pois apresentam alta volatilidade,
tendo chegado a representar mais de 30% em periodos de instabilidade das
taxas de cambio, como durante as crises externas de México, Russia e
Sudeste Asiatico?®, até os meses anteriores as eleicdes de 2002.

No ambito dos titulos atrelados a indices de inflacdo, sua participacéo
elevou-se de praticamente zero em 2000 para mais de 20% ao final de 2008,
impulsionados pela perspectivas de ganhos reais sobre uma inflagdo mantida

em baixos patamares, associadas a uma continua reducéo dos juros internos.

# Vide segdo 3.1.
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Especificamente, dois papéis representam desde dezembro de 2005

mais de 90% do total de recursos desta categoria, a saber: NTN-B, atrelada a

variacdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, calculado pelo

IBGE, e NTN-C, indexado a variacdo do IGP-M, conforme evidenciado no

Grafico 5. Em particular, somente as NTN-B corresponderam desde fevereiro

de 2006 a mais de 60% desta categoria, e superaram o patamar de 80% em

abril de 2008, ou mais de 20% do total da DMF.

Grafico 5 - Participagdo NTN-B e NTN-C no total da DMF atrelada a indices de

precos
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Por outro lado, segundo a posicdo de custédia e somente a partir do

agrupamento dos titulos em trés grandes classes, segundo sejam atrelados ao

cambio ou indices de inflagdo (NTN), a Selic (LFT), ou pré-fixados (LTN), tem-

se que, desde janeiro de 1991, estes papeis, em seu conjunto, nunca

representaram menos do que 89% do total de titulos em mercado, conforme

gréfico 6.
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Grafico 6 - Composicao da DMF segundo classe de titulo (posicdo de carteira)
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Em realidade, apesar das distor¢ces causadas pelas altas taxas de
inflacdo até junho de 1994, pode-se verificar que até o final de 1991 a quase
totalidade da DMF era atrelada a Selic. O forte repique inflacionario com o
fracasso dos Planos Collor | e Il ensejou a substituicdo por papéis vinculados a
inflacdo, situacdo que permaneceu até o advento do Plano Real.

Desde entdo, houve uma forte reducdo na participacdo dos papéis
vinculados a inflagdo e um aumento na composi¢cdo por titulos atrelados a
Selic. A Unica excecao foi a forte demanda por titulos cambiais quando da
antecipacdao pelos agentes econdmicos das depreciacdes ocorridas com o Real
no inicio de 1999 e final de 2002, e também por papéis pré-fixados entre os
primeiros semestres de 1996 e 1998, com a reducdo dos juros anuais de cerca
de 30 a 40% para aproximadamente 20 a 25% ao ano.

N&o obstante, a partir de janeiro de 2000 o BACEN disponibiliza séries
com os saldos de cada titulo individualmente, segundo os critérios de posicdo
de custodia ou carteira. A partir deste Ultimo, e pela participacdo majoritaria de
somente um papel em cada categoria de titulos publicos, conforme sua

vinculacdo a algum indexador especifico, pode-se reformular o grafico 6 com o
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intuito de representar a DMF, ndo por indexadores, mas através de seus
principais papéis constituintes®’.

De fato, conforme o gréfico 7, pode-se visualmente constatar que, no
intersticio de janeiro de 2000 a dezembro de 2008, em torno de 85% da DMF

foi constituida pelas LTN, LFT, NTN-B e titulos cambiais, com um valor minimo
de 79,4% em outubro de 2008.

Grafico 7 - Evolugao da participacdo dos titulos LFT, LTN, NTN-B e cambiais no
total da DMF - posicado de carteira (janeiro de 2000 a dezembro de 2008)
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Portanto, poder-se-ia supor que a oscilacdo da divida associada a estes
quatro papéis (LTN, LFT, e NTN, abarcando NTN-B e titulos cambiais) serviria
de proxy para a obtencdo da variacdo total da DMF, hip6tese esta corroborada

pelo gréafico 7 e pelos célculos constantes da tabela 2.

Tabela 2 - Relagdes entre total da DMF e saldos dos papéis LTN, LFT, NTN e titulos

cambiais
Estatistica de regresséo Coeficientes  Erro padrdo
R multiplo 0,998 Intersecédo 51200,77 15863,57
R-Quadrado 0,996 DMF_Cambio 0,866 0,059
R-quadrado ajustado 0,996 DMF_NTN-B 1,60 0,029
Erro padréo 16608,83 DMF_LTN 0,86 0,034
Observacbes 108 DMF LFT 1,144 0,027

%0 Com excecdo do grupo de titulos cambiais, onde adotou-se a soma de todos os titulos pela ndo

predominancia de um papel especifico e também pelo baixo valor total desta classe na composicdo da
DMF atualmente.
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De fato, as séries da DMF total e da participacdo neste montante dos
saldos referentes aos titulos LFT (DMF_LFT), LTN (DMF_LTN), NTN-B (
DMF_NTN-B) e cambiais (DMF_Céambio) apresentam coeficiente de correlacao
multiplo (R) igual a 0,998, coeficiente de determinacdo R® de 0,996 e R?
ajustado de idéntico valor, o que indica que mais de 99% das variacfes na
divida mobiliaria federal poderiam ser estimadas a partir de uma regressao
linear desta com os valores apresentados nos mesmos periodos pelo conjunto
de titulos NTN-B, LFT, LTN e cambiais.

Por sua vez, os graficos 8 a 11 apresentam as analises de residuos para
DMF_Cambio, DMF_NTN-B, DMF_LTN e DMF_LFT, cuja distribuicdo indica
que ser fracamente préxima a normal, com variancia satisfatoriamente
constante e a maioria dos dados apresentando dispersdo razoavelmente
uniforme em torno da reta de regressdo e com residuos ndo correlacionados
entre si. A observancia a estes pressupostos para o uso de MQO traduz-se em
residuos distribuidos numa faixa horizontal centrada em torno de O.

Grafico 8 — Analise de residuos entre DMF_Cambio e DMF Total.
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Grafico 9 - Andlise de residuos entre DMF_NTN-B e DMF Total.

Plotagem de residuos - DMF_NTN-B

40000 -

@ 20000 . o3 T .
{5 : : : . * _ o
_g 0 T T T .: T T ‘_“Y
‘a -20000 50000 * 100000 150000 200000 250000 200000 350000
& 40000 NP i
¢ &
-60000

DMF_NTN-B




44

Grafico 10 - Andlise de residuos entre DMF_LTN e DMF Total
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Grafico 11 - Andlise de residuos entre DMF_LFT e DMF Total
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Em adicéo, o teste de multicolinearidade por meio do fator de inflacdo da

variancia ou variance inflation factor (VIF), apresentou resultados entre 1,18 e

3,71, dependendo das variaveis consideradas,

correlagdes parciai

conforme matrizes de

s e VIF abaixo, constantes respectivamente das tabelas 3 e

4, denotando a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis mas em um

patamar aceitavel.

Tabela 3 - Matriz de correlagdes parciais entre DMF_LFT, DMF_LTN, DMF_NTN-B e

DMF_Cambio

Correlagdes parciais DMF_Cémbio DMF_NTN-B DMF LTN DMF_LFT
DMF_Cambio 1,00 -0,73 -0,85 -0,69
DMF_NTN-B -0,73 1,00 0,83 0,39
DMF_LTN -0,85 0,83 1,00 0,54
DMF_LFT -0,69 0,39 0,54 1,00
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Tabela 4 - Matriz de Fator de Inflagdo de Variaancia ou Variance Inflation Factor
(VIF) entre DMF_LFT, DMF_LTN, DMF_NTN-B e DMF_Cambio

VIF DMF_Céambio DMF_NTN-B DMF_LTN DMF_LFT
DMF_Céambio #DIV/O! 2,12 3,71 1,90
DMF_NTN-B 2,12 DIV/O 3,28 1,18
DMF_LTN 3,71 3,28 #DIV/0! 1,42
DMF_LFT 1,90 1,18 1,42 DIV/O

Neste contexto, proceder-se-4 no proximo capitulo a demonstracdo de
que a evolucdo da DMF pode ser obtida a partir de sua decomposicdo num
determinado momento em seus quatro papéis de maior peso percentual, cujos
respectivos montantes seriam atualizados pela evolugdo dos indexadores
correspondentes.

A patrtir disto, uma analise de sensibilidade sera efetuada modificando-se
a variabilidade dos respectivos indicadores, com o intuito de encontrar a
composicdo da DMF que minimize ndo somente a meédia dos encargos
financeiros gerados a cada periodo, mas também sua variancia, de forma a se
obter uma composicdo 6tima resiliente a choques exdgenos.

Neste contexto, a partir do reconhecimento de que existem restricdes a
capacidade do Tesouro determinar a composicdo de sua divida, sera estimado
qual seria o prémio limite que o governo poderia pagar para ser-lhe benéfico a
transicdo da DMF atual para a DMF otimizada.

Em adicdo, para cada cenéario simulado e principalmente a partir dos
valores efetivamente assumidos pelos indexadores em suas séries historicas,
sera calculada a diferenca entre os respectivos desvios-padrdao e médias
associados a evolucdo da DMF efetivamente observada e da DMF 6tima.

Finalmente, serd formulada uma funcdo perda para o setor publico a
qual minimizara a conjugacao de valor esperado e variancia da DMF conforme
diferentes ponderacfes para o nivel de risco toleravel pelo governo.

Qualquer variagdo consistente encontrada justificara plenamente este
estudo, pois, como pode se depreender facilmente ao analisar a evolugéo dos
encargos financeiros da divida publica interna explicitada no Anexo 5, o gasto
anual com juros nominais relativos a divida superou o patamar de R$ 150
bilhdes desde 2005.

Neste contexto, qualquer variagdo percentual neste dispéndio
representaria cerca de R$ 1,5 bilhdo por ano, ou 15% do gasto anual com o
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Bolsa Familia ou ainda 2,5% da soma de investimentos publicos diretos (R$
67,8 bilhdes) previstos para serem alocados nos investimentos constantes do
Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC até 2010°!, valores estes
ainda mais expressivos ao se considerar o relativamente pequeno volume de

recursos nao vinculados do orcamento brasileiro.

L Além dos investimentos plblicos diretos (R$ 67,8 bilhdes em quatro anos), estdo previstos
investimentos das estatais, financiamentos dos bancos oficiais e investimentos privados, para atingir o
total previsto de R$ 503,9 bilhdes no periodo do programa, entre 2007 e 2010.
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Capitulo 3

Simulacdes para uma composi¢ao otima da DMF

Conforme anteriormente exposto, supondo-se gque nao haja novas

emissdes, a taxa de crescimento da divida equivalera a evolucdo dos indices

aos quais estdo atrelados os papéis pos-fixados e a rentabilidade previamente
acordada nos titulos prefixados, ambos ponderados pela sua participagdo no
volume total da divida.

Posto de outra forma, trata-se de tentar explicar os juros nominais
mensalmente gerados pela divida interna liquida existente através da
multiplicacdo do percentual de cada um dos quatro principais papéis
constituintes da DMF pela variacdo de seus respectivos indexadores.

Este capitulo, a partir da revisdo da literatura e exposi¢cao dos principais
aspectos concernentes a evolucdo recente da DMF brasileira efetuada nos
capitulos anteriores, objetiva estimar uma composicao 6tima da divida interna,
a partir de uma simulacao principal com os dados efetivos de juros e indices de
inflacdo verificados no Pais entre janeiro de 2000 e dezembro de 2008, bem
como cenarios alternativos, e para isto esta dividida em trés secdes: a) a
primeira se¢do apresenta a composi¢do efetiva da DMF no periodo amostral
supracitado e os juros decorrentes desta estruturacdo b) a segunda secéo
exple a argumentacdo para embasar a simplificacdo do modelo representativo
da DMF a partir somente das classes de titulos pos-fixados atrelados a Selic e
a inflacdo medida pelo IPCA e c) uma secéo final onde efetua-se a estimacao
da composicdo 6tima da DMF, para os valores reais apresentados pelas
variaveis de interesse no periodo e também a partir de simulagcdes com

cenarios alternativos de taxa de juros e de inflagdo domeéstica.

3.1 — Composicédo e evolugdo da DMF no intersticio 2000-2008
Apesar dos dados concernentes a estratificacdo da evolucdo da divida

liquida publica em seus fatores condicionantes®® disponibilizados pelo BACEN

%2 A rigor, os fatores condicionantes das Necessidades de Financiamento do Setor Pdblico sdo o
Resultado Primario e os Juros Nominais aplicados a Divida Publica. Em adicdo, tem-se o ajuste cambial,
desagregado nos efeitos gerados pela Divida mobiliéria interna indexada ao cadmbio (abarcada por este
estudo) e Divida externa — metodologico. Finalmente, os demais fatores condicionantes sao
Reconhecimento de Dividas, PrivatizacGes e Divida externa — outros ajustes (vide tambhém nota de fim n°
24).
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remontarem a janeiro de 1996, a segmentacdo da DMF em classes de titulos
segundo seu respectivo indexador retroage somente até janeiro de 2000,
motivo este pelo qual unicamente os dados desde esta data até o final de 2008
serdo expostos a sequir.

Desta forma, conforme tabela 3 do anexo I, 0os juros nominais da divida
publica liquida totalizaram R$ 1,19 trilhdo no intersticio de janeiro de 2000 a
dezembro de 2008.

No mesmo periodo, 0s juros nominais concernentes somente a divida
publica do governo federal alcancaram a cifra de R$ 770 bilhdes, conforme
tabela 4 abaixo.

Anualmente, os juros nominais relativos a divida de todo o setor publico
ultrapassaram o patamar de R$ 150 bilhdes desde 2005 e aqueles
concernentes somente a esfera federal tém oscilado entre R$ 90 bilhdes e R$
130 bilhées no mesmo periodo.

Tabela 5 - Evolugdo anual dos juros nominais: divida liquida global e somente
esfera federal (em milhdes de R$)

Ano Juros Nominais Ju,ro's Nominais
Divida Federal
2000 77.962 46.345
2001 86.443 46.852
2002 114.004 44.244
2003 145.204 102.659
2004 128.255 73711
2005 157.145 127.955
2006 160.026 121.416
2007 159.531 114.708
2008 162.343 93.141
;g::: 1.190.919 771.035

Por seu turno, se partirmos da posi¢cédo da divida publica do setor publico
consolidado em janeiro de 2000, equivalente a cerca de R$ 523 bilhdes, e a
decompusermos em seus quatros principais papéis constituintes, obteremos as
participacfes percentuais de 24,36%, 59,94%, 10,23% e 0% associadas
respectivamente aos seguintes indexadores ou classes de titulos: taxa cambial,

selic, pré-fixados e IPCA.*

% Os titulos remunerados pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo, indice oficial de inflagdo
utilizado pelo governo para o regime de metas para inflacdo, correspondentes as Notas do Tesouro
Nacional classe B, somente foram langados em 2002. Além disso, sua disseminagdo foi relativamente
restrita até janeiro/2006, quando sua participacdo no total da DMF ultrapassou pela primeira vez o
patamar de 10% e em seguida cresceu rapidamente, até superar 20% da DMF em 2008.
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Estes percentuais, aplicados ao montante supracitado da NFSP em
janeiro de 2000 e reajustados segundo o desempenho de cada indexador
naquele més, correspondem a juros nominais de R$ 4,5 bilhdes, R$ 780
milhdes e nulos para selic, pré-fixados e IPCA, respectivamente. Os papéis
cambiais, tecnicamente, ndo sdo remunerados por um indice, mas sofrem forte
influéncia das oscilacbes da taxa cambial, aspecto que sera tratado
posteriormente ainda neste capitulo.

Se repetirmos este procedimento mensalmente até dezembro de 2008,
nao nos olvidando da questdo dos juros compostos ou “juros sobre juros”,
devidamente embutidos no calculo, ter-se-ia uma proxy ou razoavel
aproximacéo da evolucao da divida liquida publica em si.

De fato, a somatoria dos juros nominais mensais associados ao IPCA,
selic e titulos pré-fixados do inicio de 2000 ao fim de 2008 chega a R$ 733
bilhdes, ou mais que 95% dos juros nominais associados ao governo federal
neste periodo, equivalentes & R$ 771 bilhdes.

Neste contexto, a capacidade explicativa da composi¢do da DMF nestas
trés classes de titulos da evolucéo dos juros nominais da divida liquida do setor
publico consolidado, hum modelo de regressdo linear de varias variaveis,

revelou-se significativa, conforme tabela abaixo.

Tabela 6 - Relagdes entre evolugdo dos juros nominais da DLSP e composi¢ao da
DMF (LTN, LFT e NTN-B)

y = 0,98.Selic+ 1,72.Pré + 7,87 .IPCA + ¢ onde:
y = valor dos juros nominais da divida liquida interna no periodo de jan/2000 a dez/2008
Selic = valor dos juros nominais associados a Letras Financeiras do Tesouro (indexadas a Selic)
Pré = valor dos juros nominais associados a Letras do Tesouro Nacional (pré-fixadas)

IPCA = valor dos juros nominais associados a Notas do Tesouro Nacional série B (indexadas ao
IPCA)

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R mudltiplo 0,72
R-Quadrado 0,52
R-quadrado ajustado 0,50
Erro padrédo 2465
Observacdes 108

O coeficiente parcial mais elevado para a variavel IPCA obtido acima &

explicado pelo fato do proprio titulo vinculado a este indicador, a Nota do
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Tesouro Nacional série B - NTN-B, ter surgido somente em janeiro/2002.
Efetivamente, até esta data ndo havia divida publica indexada ao IPCA, a qual
cresceu rapidamente até responder por mais de 20% do total da divida
mobiliaria federal em 2008

Por sua vez, o coeficiente de determinacdo R? e a proximidade dos
valores globais dos juros nominais verificados e estimados apresentaram-se
satisfatorios, a despeito da ndo inclusdo neste estudo dos prazos de
vencimento de cada titulo, cuja duracdo € determinante do tempo de resposta
dos juros nominais associados a cada titulo a variacbes no respectivo
indexador.

Esta exclusédo da duration dos titulos, respaldada pelos resultados acima
discriminados, foi decorrente de varios fatores concorrentes, mas o principal foi
a impossibilidade de se discernir, a partir dos dados disponibilizados pela
Secretaria do Tesouro e Banco Central, quais exatamente os montantes, no
ambito de um titulo especifico, que vencem em cada periodo.

Na pratica, tem-se unicamente o0s prazos meédios, e mesmo esta
informacdo encontra-se acessivel somente a partir de dezembro de 2003,
caracterizando portanto um pequeno nimero de observacdes, conforme gréfico
a sequir.

Grafico 12 - Perfil de Vencimento dos titulos da divida
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Resumidamente, pode-se argumentar que houve uma melhora no perfil
de vencimento dos titulos da divida no intersticio 2003-2008, tendo os papéis
com prazo de vencimento de até 12 meses atingido um pico proximo a 45% em
2004 e desde entdo declinado para pouco mais de 20% desde 2008; entre 1
ano e 2 anos oscilaram em torno de 25% durante todo o periodo e os titulos
com prazo acima de 24 meses partiram de 40% em 2003, atingiram um vale
durante 2005 em torno de 30% e se estabilizaram desde 2008 num patamar
préximo a 50%.

Em decorréncia destes fatores, o0s calculos utlizados no
dimensionamento do efeito nos juros mensais associados a cada classe de
titulo oriundo de oscilagBes no respectivo indexador assumiram um tempo de
resposta instantaneo, ou seja, normalizou-se o prazo de vencimento para 1
(um) més.

Esta assuncdo ndo é de todo irrealista, posto que € de aplicabilidade
imediata para as LFT, pos-fixadas atreladas & Selic. No concernente aos
demais titulos, cabe relembrar que a duracéo da maioria deles é relativamente
curta, além de ser rapidamente reduzida em momentos de incerteza, como
evidenciou, por exemplo, a grande procura por papéis cambiais de curto prazo
antes das eleicdes de 2002.

3.2 — Um modelo representativo simplificado da DMF

No concernente a questdo especifica da interacdo unicamente entre
composicdo e evolucdo da divida publica liquida, algumas consideracdes
adicionais podem simplificar a obtencdo de uma composicdo 6tima da divida,
bem como respaldar a necessaria correspondéncia entre o modelo simplificado
empregado neste trabalho e a realidade, tornando mais criveis 0s pressupostos
utilizados e, por conseguinte, os resultados obtidos.

Neste contexto, primeiramente cabe ressaltar que ha varios anos, mais
precisamente desde 1997, que o governo brasileiro tem obtido superavits
primarios anuais, o que denota ser perfeitamente razoavel a hipdtese de
inexisténcia de emissdes, ndo no sentido de cessacao das emissodes de titulos

da divida, pois estes tém prazo para vencimento, mas da percepcdo que a
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reemissdo destes papéis objetiva fundamentalmente antes a rolagem de

dividas pretéritas ja contraidas® do que o lastreamento de novos débitos.

Tabela 7 - Resultado primario do governo federal

Ano Resultado primario do governo centrél -NResuItado do
governo federal - u.m.c. (milhGes)
1997 2.497
1998 7.536
1999 21.045
2000 21.921
2001 22.831
2002 32.916
2003 39.486
2004 49.702
2005 53.129
2006 49.973
2007 58.781
2008 86.118

Fonte: MF-STN

Com efeito, o governo federal divulgou recentemente a disposicdo em
perseguir a obtencdo ndo somente do superdvit primario®®, mas também do
operacional e, ainda mais relevante, do nominal®’.

Por sua vez, considerando-se a volatiidade muito alta da divida
brasileira, mesmo com a predominancia de titulos pés-fixados e de curto
periodo de maturacdo, e favorecida pela elevada concentracdo de
vencimentos, afigura-se evidente que a reducdo desta oscilacdo deve ser

ponderada tanto quanto a diminuicéo de seu valor esperado.

% De fato, apesar do governo ter apresentado sucessivos superavits primérios nos dltimos anos, ainda n&o
logrou éxito em alcancar o superavit nominal. Logo, as reemissfes de titulos tém servido tanto para a
rolagem do principal como de parte dos juros da divida. Vide também nota 36 para defini¢des dos tipos
de superavits.

% Esta meta do governo, anunciada pelo Ministro da Fazenda Guido Mantega, foi amplamente divulgada
nos principais jornais do Pais, vide, por exemplo, edigdo de 25 de agosto de 2008 do jornal “Estado de
Sao Paulo”

70 conceito de superavit primario denota que o total das receitas governamentais é superior  soma das
despesas, excluidas aquelas concernentes a atualizagdo monetéria e juros da divida publica. Por sua vez, o
superdvit operacional equivale ao superavit primario, menos as despesas relativas a atualizacdo
monetaria. Por fim, o superdvit nominal engloba todas as despesas, inclusive gastos com juros da divida
publica, ou seja, é igual ao superavit operacional menos juros ou igual ao superavit primario menos juros
e atualizacdo monetaria da divida.
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Neste sentido, pode-se argumentar consistentemente que, dentre 0s

principais papéis constituintes da DMF brasileira, a saber: LFT, LTN, NTN-B e

titulos cambiais;

estes Ultimos apresentam

a maior volatilidade

proporcionalmente a sua participacéo na divida liquida interna.

Esta caracterizacdo poderia ser ratificada por dois meios distintos e

complementares.

Em primeiro lugar, ao representar-se graficamente a evolucdo recente

da taxa cambial nominal comparativamente a trajetoria dos principais indices

de inflacéo, visualmente evidencia-se o comportamento mais erratico da razéo

dolar / real.

Grafico 13 - Variacdo mensal do IPCA, IGP-M e taxa cambial no periodo de jan/95 a

dez/08 (em %)

30
25
20 -
=== |nflagdo medida pelo indice nacional
15 de pregos ao consumidor-amplo
(IPCA) - Var. % Men.
10 e |nflagdo medida pelo indice geral de
precos do mercado (IGP-M) - Var. %
5 -+ 1 | __| 1 Men.
N é I Variagdo mensal u.m.c/USS$ (em %)
0 J},‘.i‘.,‘:;,:J“p&'Aﬁh ! g e A
9 00 P DD D> O S o NP
_\q,_ é:qétx.é &.é \ Qé é N\ k\Q'ké Aé @‘é 4% &.é
'@% PSS LT @R F @O
-10
-15
Fonte: BACEN

Esta inferéncia reflete-se também nos desvios-padrdao e amplitudes

apresentados pela oscilagdo mensal destas varidveis no intersticio janeiro de

2000 — dezembro de 2008 e dos titulos indexados as mesmas, conforme tabela

abaixo.




54

Tabela 8 - Rentabilidade acumulada, oscilacdes mensais maxima e minima,
amplitude e desvio-padrao da variacdo mensal de titulos atrelados a taxa Selic
(LFT), ao IGP-M (NTN-C), IPCA (NTN-B) e cambio no periodo de jan/00 a dez/08

(em %)
LFT NTN-C NTN-B | Cambiais
Rentabilidade acumulada 305,85 290,32 207,66 124,20
Desvio-padrdo 0,28 0,91 0,46 4,35
Méaximo 2,08 5,19 3,02 20,75
Minimo 0,80 -1,00 -0,21 -9,562
Amplitude 1,28 6,19 3,23 30,27

Nesta tabela, as rentabilidades para os papéis atrelados ao cambio, IGP-
M ou IPCA foram calculadas segundo a variagdo do respectivo indexador (no
caso do cambio, utilizou-se a cotacdo meédia mensal de fechamento para
venda) acrescida de juros de 6% a.a.®

N&o obstante, cabe ressaltar que a utilizacdo ou ndo dos juros anuais
ndo modifica a ordenacdo dos titulos e respectivos indexadores segundo sua
rentabilidade / variacdo acumulada ou sua volatilidade.

Neste contexto, a taxa Selic apresenta os menores desvio-padrdo e
amplitude, mas o maior valor esperado®, sendo seguida em ordem crescente
de volatilidade pelo IPCA, IGP-M, cuja variacdo superior ao IPCA deve-se a
maior influéncia do cambio na formacao deste indice, e taxa cambial, a qual
apresentou oscilagdo muito superior as demais variaveis, com desvio-padréo
qguase cinco vezes superior ao IGP-M, 9,5 vezes maior que o IPCA e cerca de
15 vezes o registrado pela taxa Selic.

Entretanto, tanto os titulos indexados ao IPCA, correspondentes as
NTN-B, como a taxa cambial, constituidos basicamente pelas NTN-D e NBC-E,
prevéem em sua rentabilidade juros anuais de 6% a.a., 0 que enseja um valor
esperado para o rendimento desses papéis superior a variacdo do respectivo

indexador, conforme também explicitado na tabela acima™.

%8 Os papéis cambiais mais utilizados no periodo foram a Nota Especial do Banco Central série E (NBC-
E) e as Notas do Tesouro série A (NTN-A) e série D (NTN-D). Com excecdo de algumas subséries da
NTN-A, cuja rentabilidade contratual era a variagdo cambial mensal mais juros semestrais segundo a
Libor, todos os demais titulos eram remunerados segundo a oscilagdo mensal do cdmbio mais juros de 6%
ao ano.

%9 0 elevado valor esperado para titulos indexados & taxa Selic demonstra a politica monetaria adotada no
Brasil, centrada no uso da taxa basica de juros para contrabalancar choques exdgenos como as crises
financeiras internacionais e minimizar subitas fugas de capital externo.

0 As taxas de juros para titulos cambiais no Brasil apresentam-se consistentemente superiores a taxa de
juros sobre depdsitos no euromercado (libor), paga para papéis referenciados ao délar americano no
mercado internacional, a qual oscilou entre 0,3% e 6,97% a.a entre janeiro de 1994 e dezembro de 2008.
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Por outro lado, pode-se comprovar o intenso e subito efeito destas
alteracOes repentinas da taxa cambial no montante da DMF lastreada em
titulos cambiais.

De fato, do inicio de 2001 até meados de 2002, as vésperas das
eleices presidenciais realizadas naquele ano, o valor do dolar saltou de R$ 1,7
para R$ 2,35 em 2001 e deste valor para cerca de R$ 3,8 em 2002, numa
pronunciada depreciacdo do real com reflexos no percentual da divida
associado a titulos cambiais, o qual sofreu um forte e duradouro repique®,

conforme grafico abaixo.

Grafico 14 - Total da DMF em titulos indexados ao cambio, posicdo em carteira
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De fato, a variagdo da taxa cambial e a participacao de titulos atrelados
ao cambio apresentam correlagcéo positiva de 0,33 nos anos de 2000 a 2008, e

esta estreita interacdo também é ratificada pelo grafico seguinte.

* Infelizmente, o BACEN somente disponibiliza a segmentacdo da DMF por indexador a partir de janeiro
de 2000. Destarte, ndo foi possivel verificar o efeito da primeira grande desvalorizagao do real, ocorrida
no inicio de 1999, quando a razdo entre as duas moedas deixou de ser unitaria e US$ 1,00 passou a valer
R$ 2,00.
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Grafico 15 - Percentual da DMF em titulos cambiais e taxa de cAmbio para o délar
americano (venda)
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Ainda mais relevante, a alta volatilidade dos titulos cambiais enseja
elevados encargos financeiros para seu resgate pelo governo,
fundamentalmente pelo ajuste cambial em todos o0s passivos do governo
indexados ao dolar.

No proximo gréafico, por meio da decomposicdo da divida liquida em
seus principais fatores condicionantes no intersticio de 1996 a 2008, explicita-
se como os periodos de repique da taxa cambial, em fins de 1998 e meados de
2002, oneraram fortemente o Tesouro.

Grafico 16 - Fatores condicionantes da evolucao da divida liquida
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Em particular, evidencia-se a subita e acentuada elevacdo da despesa
do governo em funcao da parcela da DMF indexada ao cambio, especialmente
nos anos de 1999 e 2002, quando remontou respectivamente a cerca de R$ 40
bilhdes e R$ 76 bilhdes, valores estes liquidos dos gastos com divida externa,
e correspondentes a quase metade e 70% dos montantes despendidos com
juros nominais nos aludidos anos, equivalentes a R$ 87 e R$ 114 bilhdes.

Este aumento das despesas financeiras decorrente do montante da DMF
atrelado ao cambio verifica-se porque, ao contrario do que se pressupds nos
calculos constantes da Tabela 8, os detentores de titulos raramente
permanecem com 0s papéis até seu vencimento, especialmente em momentos
de incerteza econdémica, quando a tendéncia para crescimento da demanda por
titulos cambiais tende a aumentar.

Efetivamente, nestes periodos de turbuléncia econémica a rotatividade
dos titulos tende a aumentar, através de uma maior demanda seja pela
recompra de titulos pelo Tesouro Nacional, atualmente realizada
semanalmente sempre as quartas-feiras*’, seja por novas emissdes de papéis
da divida publica.

Portanto, estes resultados pdem em xeque a potencial economia de
recursos que poder-se-ia obter com a adocado de titulos cambiais unicamente
pelo seu teoricamente menor valor esperado.

N&o obstante, a literatura de finangas nos ensina que a COmpoSIiGao
Otima de qualquer portfélio deve buscar a maior rentabilidade possivel ou, do
ponto de vista do emissor de titulos, a menor possivel, uma vez que se objetiva
minimizar os encargos financeiros decorrentes da DMF e, concomitantemente,
reduzir ao minimo a volatilidade da carteira (Hull, Westerfield e Jaffe, 2003).

Um dos modelos mais conhecidos utilizados para isto € o Capital Asset
Pricing Model — CAPM ou Modelo de Precificacdo de Ativos, o qual preceitua
gue o valor esperado de uma carteira resulta simplesmente do valor esperado
de cada um dos seus ativos constituintes ponderados pelas suas respectivas

participacdes no portfolio.

*2 Excepcionalmente, nas semanas em que sejam realizadas reunides do Comité de Politica Monetéaria —
COPOM, a recompra de titulos pelo Tesouro efetiva-se também durante as quintas-feiras.
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Contudo, este modelo também demonstra que a volatilidade de uma
carteira é sempre inferior a simples agregacdo ponderada das variancias de
cada um dos papéis contidos na mesma, a ndo ser que todos apresentem
correlacéo positiva perfeita (coeficiente de correlacdo p=1).

N&o obstante, haveria duas restricdes para a reducao indefinidamente
da variancia de um portfolio por meio de sua diversificacdo em varios ativos,
sendo a primeira 0S crescentes custos para 0 gerenciamento de uma maior
guantidade de titulos.

Entretanto, a restricdo fundamental é que a variancia de todo ativo,
guando mantido isoladamente, pode ser decomposta em dois fatores: o risco
sistémico ou de mercado, e o risco ndo sistémico ou diversificavel daquele
ativo. O primeiro corresponderia na pratica a covariancia do papel em questao
com os demais titulos que fossem agregados a carteira, e 0 segundo
equivaleria a diferenca entre a variancia do proprio ativo e sua covariancia com
0S outros papéis da carteira.

No limite, o menor risco ou varidncia possiveis corresponderiam
somente ao risco sistémico, determinado pela covariancia entre cada par de
ativos constituintes de uma carteira.

Matematicamente, a variancia de um portfélio poderia ser obtida a partir
de uma matriz da forma abaixo (vide Ross et al, capitulo 10):

Titulo 1 2 3 N
1 pxl2 * Oy10x1 pxl*pxz*cov(xl,xz) pxl*px3*cov(x1,x3) pxl*an*COV(xl,Xn)
2
2 pxz*pxl*cov(xz,xl) pr * Ox20x2 px2*px3*cov(x2,x3) pxz*an*COV(xz,Xn)
2
3 px3*px1*cov(x3,x1) px3*px2*cov(x3,x2) px3 * Oy30x3 px3*an*C0V(x3,Xn)
2
N an*pxl*Cov(Xn,xl) an*pxz*COV(Xn,xz) an*pX3*COV(Xn,x3) an * OxnOxn

Neste caso, pxn corresponde a participacédo do ativo “n” na carteira; oxn
ao desvio-padrdo do ativo em questdo considerado isoladamente e cov(xnxm) &
covariancia entre os ativos “n” e “m”.

Por sua vez, a contribuicdo para a volatilidade de uma carteira por um
ativo seria traduzida ndo pela sua variancia, conforme exposto acima, mas pelo
seu beta, definido como a sensibilidade do valor ou cotacdo do titulo a
mudang¢as em uma carteira representativa do mercado.

De forma mais precisa, o beta de um ativo “i” pode ser representado pela
formula B = cov (R, Ry) / 0 (Ry), onde o numerador denota a covariancia

entre os retornos ou valores esperados para o ativo em questdo e o retorno
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esperado de uma carteira representativa do mercado, e o denominador
equivale a variancia do portfélio de mercado.

Destarte, em funcéo da importancia basilar conferida pela literatura de
financas a diversificacdo na composicdo de carteiras, na secdo final deste
capitulo algumas das simulacbes efetuadas abarcardo ndo somente titulos
atrelados a taxa Selic e a indices de inflagdo, mas também papéis cambiais.

N&o obstante, pode-se adiantar, num breve preludio, que os resultados
obtidos qualificam e ratificam a necessidade de se manter em niveis muito
reduzidos os titulos cambiais ha composi¢cao da DMF.

Isto ocorre em funcdo da extrema volatilidade e retorno n&o tdo baixo
destes papéis quanto poder-se-ia prever a partir de seu valor esperado entre
periodos determinados, tendo em vista sua alta rotatividade ou curta duration, a
qual, como vimos, pode ser inferida indiretamente pelos seus efeitos nos
encargos financeiros do governo com a DMF nos ultimos anos.

De fato, o governo tem perseguido esta estratégia e hoje o total de
papéis atrelados ao dolar representa pouco mais de 1% do total da DMF.

Destarte, sobrariam somente trés classes principais de papéis: Letras do
Tesouro Nacional — LTN (pré-fixados), Letras Financeiras do Tesouro — LFT
(p6s-fixados indexados a taxa Selic) e Notas do Tesouro Nacional — NTN (pés-
fixados atrelados a indices de inflagdo)*>.

No concernente aos titulos pré-fixados, especialmente pela aversédo ao
risco dos investidores domésticos em funcdo do passado de hiperinflagéo e,
mais recentemente, subitas oscilagbes na taxa de juros Selic, pode-se
constatar que o0 prazo meédio dos titulos é relativamente curto, néo
ultrapassando em média dois anos.

Neste contexto, com excecdo de periodos de grande instabilidade ou
incerteza do cenario politico e econdémico interno e externo, como nos meses
anteriores as eleicdbes de 2002, o prémio apresentando pelos papéis pré-
fixados em relacdo aos titulos atrelados a Selic € normalmente muito baixo,

conforme pode ser aferido no grafico abaixo, o qual compara a razao entre as

* Conforme nota 37, existem séries das Notas do Tesouro Nacional atreladas ao cAmbio (NTN-A e NTN-
D), as quais ndo foram abarcadas na maior parte das simulagdes pelos motivos anteriormente expostos
nesta secdo (alta volatilidade e retorno maior que o esperado).
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rentabilidades anuais das LTN com prazo de vencimento em dois anos com a
taxa Selic anualizada.

Grafico 17 - Razao entre titulos pré-fixados (LTN com vencimento médio de 720
dias) e taxa Selic anual
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De fato, a exceg¢do do segundo semestre de 2002, o “prémio” oferecido
aos investidores que aceitem o risco de portar um titulo pré-fixado, o qual
corresponde a possibilidade de uma subita elevacdo na taxa Selic, o que
implicaria um custo de oportunidade para o individuo, raramente ultrapassa
vinte por cento da taxa Selic anual.

Em outras palavras, se a taxa anual Selic é de 15%, entdo a
remuneracao da LTN seria de 18% a.a. ou menos.

Por sua vez, a oscilacdo mensal do IPCA, mensurada em relacdo ao
més de emissao do titulo e devidamente anualizada e acrescida de juros de 6%
a.a., conforme estipulado na regulamentacdo das NTN-B, principal papel
atrelado ao citado indice, pode também servir como referéncia para a evolucao
das taxas pagas ou rentabilidades efetivamente aferidas com estes papéis.

Contudo, naturalmente a discrepéancia entre taxas efetivamente pagas e
estimadas por meio do procedimento acima foi superior a verificada na
comparacdo entre taxa Selic e remuneracdo das LTN, por forca da
variabilidade mensal proporcionalmente superior do IPCA em relacdo a Selic,
tendo em vista ser o valor anual desta determinado pelo Banco Central e o

IPCA resultante das condi¢cdes de mercado.
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Conforme gréafico 11, pode-se atestar que, em meédia, a rentabilidade
efetiva anual das NTN-B foi inferior a inflagdo anual (11) acrescida de juros de
6% a.a., tendo oscilado geralmente entre 1 + 3,6% e 1M + 5,4% ao ano.

De fato, considerando-se os quase 7.000 registros destes titulos com
vencimentos oscilando entre 1 até mais de 10 anos e emitidos entre
setembro/03 e dezembro/08, cerca de 3800 casos ou 55% do total situaram-se
no patamar supracitado.

Os grandes repiques em junho de 2005 e junho de 2006 deveram-se
fundamentalmente ao registro de deflacdo nestes meses pelo IPCA, o que
enviesou o calculo para titulos emitidos nestas datas.

Grafico 18 - Razdo entre rentabilidade anual de titulos NTN-B e inflagao do IPCA
acrescida de juros de 6% a.a.**
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Por outro lado, os indexadores das NTN-B e LFT, respectivamente IPCA
e Selic, apresentam evolucbes temporais bem distintas entre si, com o
primeiro, mesmo quando acrescido de juros de 6% ao ano, apresentando um

valor médio quase sempre inferior a taxa basica de juros.

* A rentabilidade das NTN-B foi contabilizada abarcando todas as emissées, independentemente do
prazo de vencimento, pois simulagdes com titulos com vencimento, em anos, de0a2,2a3,3a5,5a10
e mais de 10 anos, ndo mostraram variacdo muito significativa. Por sua vez, a inflagdo anual contraposta
as taxas pagas pelas NTN-B, medida pelo IPCA, foi calculada considerando-se a inflagdo mensal
verificada no més de emisséo da respectiva NTN-B e expandida para 12 meses, acrescida de juros de 6%
a.aou 0,4867%a.m.
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Gréfico 19 - Variacdo acumulada em 12 meses do Indice de Precos ao Consumidor
Amplo - [PCA, com e sem acréscimo de juros de 6% a.a, e taxa Selic
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Destarte, afigura-se que a principal proporcdo a ser calculada na
composicdo da divida seria entre papéis pos-fixados atrelados a taxa Selic
(LFT) ou a indices de inflacdo (NTN), em especial ao IPCA (NTN-B), uma vez
que os titulos pré-fixados se comportariam de forma razoavelmente semelhante
as LFT, hipotese esta que permeara a maior parte da terceira e Ultima secdo

deste capitulo.

3.3 — Simulagdes para obtencdo de uma composicdo 6tima da DMF

Conforme explanado anteriormente, nesta secdo buscar-se-a obter uma
composicdo 6tima para a DMF, inclusive computando-se sua sensibilidade para
cenarios distintos do que efetivamente transcorreu em nosso Pais no periodo
de janeiro de 2000 a dezembro de 2008.

Com este intuito, inicialmente proceder-se-a a construcdo de uma funcéo
perda do governo, a qual buscara minimizar ambos o valor esperado e a
volatilidade da DMF. Neste exercicio, serdo abarcados titulos pés-fixados a
Selic e inflagdo, bem como papéis cambiais.

Em seguida, apresentar-se-4 com base nos dados reais da economia
brasileira qual seria a estruturacao 6tima da divida mobiliaria federal entre LFT
e NTN-B. Esta parte sera complementada por simulagbes contemplando
alteracOes nas taxas de juros e de inflagdo, buscando aferir a sensibilidade da

carteira 6tima encontrada a mudancas nestas variaveis.
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Adicionalmente, comentar-se-a a capacidade de o Tesouro determinar a
composicdo da sua divida, sob a proxy de até quanto os juros dos papéis
indexados a inflacdo poderiam ser elevados de forma a ainda compensar sua
utilizacao preponderante na composicédo da DMF.

Finalmente, sera efetuada uma simulacdo estocastica para mensurar o
impacto de choques na taxa de juros e na inflagdo, incorporando inclusive a

correlacdo entre estas variaveis.

Fungdo perda do governo

Inicialmente, suponha-se uma funcao perda do governo (P) definida por
P = min [retorno, volatilidade], especificamente sob a forma de P = Rc + A *
VARc, onde Rc equivale ao retorno ou juros gerados pela composicdo em
questdo da DMF, VARCc é a volatilidade ou variancia da estruturacao da divida
e A é a medida de aversédo ao risco do Governo.

Com efeito, se A < 0, entdo o governo seria adepto do risco, pois a
elevacdo deste minimizaria sua perda de utilidade. Se lambda for 0, entdo o
Tesouro sera neutro ou indiferente ao risco. Por sua vez, A > 0 indica aversao
ao risco, tanto maior quanto mais distante de zero for lambda. No caso
particular de A = 1, entdo o governo ponderara igualmente a minimizacao dos
encargos esperados e da volatilidade da divida em sua funcéo perda.

Para computar-se a fungcdo perda do governo, normalizar-se-4 como
zero o menor valor esperado e variancia encontrados para uma composi¢cao
especifica da DMF, e como 1 o maior retorno e volatilidade obtidos dentre as
estruturacdes possiveis da DMF.

N&o obstante, um procedimento importante é dimensionar-se como 0S
papéis atrelados a Selic (LFT), inflacdo medida pelo IPCA (NTN-B) e taxa
cambial (NTN-D) serdo combinados.

Matematicamente, sabe-se por definicAo que a soma dos percentuais
destes trés tipos de titulos, as quais definamos respectivamente por S, | e C,
sera igual a 100% ou 1. Logo, uma possibilidade para uma simulagcdo de amplo
espectro seria abarcar todas as variagdes percentuais inteiras, ou seja, de 1%
em 1%.

A guantidade de combinacdes possiveis, neste caso, seria o resultado

da soma de uma progresséo aritmética, conforme demonstracao abaixo:
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SeS=100%,eS+1+C=1,entdo | =C =0, e tem-se 1 combinacao.

Se S = 99%, entdo | = 1% e C=0 ou I=0 e C=0,01, tendo-se 2
combinagodes.

Se S = 98%, entdo o par (I,C) podera ser igual a (2,0), (0,2) ou (1,1),
perfazendo trés combinacdes.

Esta sequiéncia continuard, sendo que a quantidade de combinacdes
sera sempre igual a 100 - S * 100 + 1.

Logo, tem-se uma progressao aritmética P.A. de incremento igual a 1,
primeiro termo igual a 1, ultimo termo igual a 100 — 0 + 1 = 101 e quantidade de
termos também igual a 101, pois S pode assumir quaisquer valores entre O e 1,
inclusive estes dois, a partir de acréscimos de 0,01.

Desta forma, o nimero de combinacfes (Nc) equivalera a Nc = 101 * (1+
101) /2 =10302 / 2 ou 5.151 combinacdes possiveis.

Esta quantidade de combinacbes € muito grande para ser apensada
integralmente a este texto, por isto, para aumentar a inteligibilidade deste
trabalho, no Anexo 7 estdo expressos 0s 50 (cinquenta) melhores resultados
para a funcédo perda do governo, em quatro cenarios distintos, conforme o seu
grau de aversao ao risco.

As simulagbes para a funcdo perda aqui representada empregaram
também em sua formulacdo a tabela abaixo, a qual apresenta as variancias e
covariancias apuradas efetivamente entre IPCA, Selic e taxa cambial no
periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2008 (vide também matriz constante
a p.60).

Tabela 9 - Matriz de variancias (diagonal principal) e covariancias entre
rentabilidade média de Selic, IPCA e Cambio no periodo de jan/00 e dez/08

Selic IPCA Cambio
Selic 0,08 0,04 -0,04
IPCA 0,04 0,21 -0,18
Cambio -0,04 -0,18 18,96

Conforme tabelas constantes do Anexo 7, as quais abarcam as
cingienta melhores composi¢cées da DMF para cada cenario, na hipotese de
baixissima aversao ao risco, as composi¢cdes Otimas oscilam entre 50 e 75% de
titulos cambiais, 25 a 50% de papéis indexados a inflagdo e somente entre 0 e
2% de LFT.
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Em caso de ponderacéo indiferente entre minimizacdo da volatilidade ou
dos encargos da divida, isto €, se A = 1, a estruturagao ideal da DMF variaria
entre 60 a 75% de papéis indexados a inflacdo, 25 a 40% de titulos cambiais, e
somente entre 0 e 2% de LFT.

Por sua vez, para um governo com baixa aversao ao risco ou A = 2, a
composi¢cdo 6tima seria de 75 a 90% de NTN-B, de 10 a 25% de papéis
cambiais e de 0 a 3% de LFT.

Finalmente, em um cenario de alta aversdo ao risco ou A = 10, a
estruturacdo 6tima da DMF estaria entre 84% e 98% de NTN-B, de 3% a 8% de
titulos cambiais e de 0 a 8% de LFT. Um resultando relevante é que,
expandindo-se a analise para além das 50 melhores composi¢cdes nesta
simulacdo, a quantidade de LFT na composicao ideal da divida cresce mais
rapidamente que a participacéo de papéis atrelados ao cambio.

Como ressaltado anteriormente, estes resultados favoraveis aos titulos
cambiais em cenarios de baixa aversao ao risco dependem de pressupostos
dificilmente factiveis, especialmente no concernente a manutencdo dos titulos
em periodos de incerteza econdémica. Além disso, estes prognosticos também
nao incorporam o impacto potencial do uso de swaps, que correspondem a
derivativos que permitem a transformacao de titulos indexados a juros de curto
prazo, como as LFT, em titulos indexados ao cambio.

Obviamente, dentre os trés casos anteriormente expostos, 0 cenario
mais realista afigura-se como o de alta averséo ao risco, por refletir, ainda que
minimamente, a questdo do tempo de resposta dos detentores de titulos a
conturbacdes econémicas ou duration efetiva destes papéis.

Neste contexto, faz-se oportuno um maior detalhamento de qual seria a
estruturacdo 6tima da divida mobiliaria federal a partir somente de titulos
indexados a Selic ou a inflagdo medida pelo IPCA, com base nos dados reais
da economia brasileira. Complementarmente, aferir-se-ia a sensibilidade da
carteira 6tima encontrada a alteragdes na inflagdo e taxa de juros doméstica.

Para este caso, ter-se-ia somente duas variaveis, implicando que a
quantidade percentual da divida lastreada em LFT mais o percentual associado
a NTN-B necessariamente equivale a 100%.

Matematicamente, %LFT + %NTN-B = 1.
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Ao restringir-se os valores possiveis para %LFT e %NTN-B somente
para multiplos de 0,01 ou inteiros percentuais (1%, 2% etc), e denotando estas
variaveis respectivamente por “a” e “b”, tém-se 101 combina¢Bes possiveis
formadas por pares de valores ab no formato (a, 1 — a), pois b = 1 — a, sendo
que “a” e “b” podem variam de 0,00 a 1,00, inclusive.

Portanto, uma analise de sensibilidade robusta compararia a evolugéo
dos juros nominais a cada aumento de um ponto percentual da divida
composto por LFT ou reducdo de um ponto percentual na composicao da
divida associada a NTN-B. Esta evolucdo dos juros nominais totais seria
decomposta na parcela de juros associada a cada um das duas classes de
titulos.

Este célculo esta discriminado em tabela constante do Anexo 8 e no
grafico seguinte, os quais indicam uma composicao 6tima da divida com 36%
de seu valor total em titulos atrelados a Selic e 64% lastreada em NTN-B,
considerando-se somente a minimizagédo do valor esperado da divida a partir
desta composicao.

Nestes instrumentos, somente indica-se o percentual da divida lastreado
em LFT, uma vez que o percentual atrelado ao IPCA seria 0 complemento
necessario para se obter 1, conforme equacdo acima. Ou seja, se % LFT =3,
entdo % NTN-B =97.

Outro dado relevante é que no intervalo de 31 a 40% da DMF composta
por papéis remunerados pela taxa Selic, o que equivale a dizer, neste modelo
simplificado, a 60 a 69% da divida associada a NTN-B, o valor global da divida
nao sofre grande variacdo, o que denota uma possivel margem para as
autoridades monetarias acomodarem eventuais choques exdégenos na

demanda por titulos.
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Grafico 19 - Evolugdo dos juros nominais da divida liquida, conforme percentual

da mesma atrelado a taxa Selic.

1.800.000
1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

0

] /
NS )y
N\ /
>
i
11/ \m

juros nominais LFT
(em RS milhdes)
juros nominais IPCA
(em RS milhdes)
juros nominais totais
(em RS milhdes)

Percentual da DMF em titulos indexados a Selic - LFT

Para além disso, deve-se proceder ao célculo da evolugdo do desvio

padrdo nos juros nominais para cada variagdo percentual na composicado da

divida, de forma a se inferir qual estruturacdo da mesma minimizaria sua

volatilidade.

Analogamente, o desvio padrdo dos juros nominais totais também foi

segmentado nos desvios padrao relativos as LFT e as NTN-B, cujos resultados

estao expressos

Grafico 20 - Evolugdo da volatilidade dos juros nominais da divida liquida,

no Anexo 8 e gréfico abaixo.
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Diferentemente do padrao observavel no valor dos juros nominais totais,

a composicao otima que permitiria minimizar a volatilidade da divida publica

equivaleria & combinagéo de 52% da divida lastreados em LFT e 48% em NTN-

B.
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Em adicao, os valores sub6timos encontrar-se-iam no intervalo de 37% a
66% da divida indexado a taxa Selic, com recomendac¢do para manutencao em
valores proximos ao limite inferior, uma vez que a variabilidade da divida sofre
forte aumento para niveis acima do limite superior supracitado e o valor
estimado da divida € minimizado, conforme exposto anteriormente, entre 31 e
40% de sua composicado em papéis atrelados a Selic.

De forma a obtermos composicbes da DMF ponderando tanto a
minimizacdo do seu valor esperado como de sua volatilidade, pode-se executar
procedimento analogo ao utilizado no inicio desta secdo, normalizando-se o
retorno e varidncia de cada estruturacdo da divida e agregando-as em uma
funcdo perda do governo que vise minimizar estas duas variaveis, segundo um
determinado grau de aversdo ao risco (A).

Se estabelecermos novamente cenarios conforme o valor de A, teremos

uma evolucgdo da fungéo perda do governo conforme o grafico a seguir.

Gréfico 21 - Valores para funcdo perda do governo segundo grau de aversdo ao
risco
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Inversamente ao caso anterior, como a inflagdo medida pelo IPCA
apresenta maior variancia em relacdo a taxa Selic (vide tabela 9), quanto maior
0 grau de aversao ao risco, mais elevado o percentual da DMF constituida por
papéis atrelados a Selic.

Portanto, para os valores de A =0,5; 1 e 2 ter-se-ia composi¢cdes Otimas
em torno de 45%, 55% e 65% da DMF formada por LFT.
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N&o obstante, estes resultados ndo contrariam as simulacdes anteriores
abarcando titulos atrelados ao IPCA (NTN-B), a taxa Selic (LFT) e cambiais,
uma vez que, conforme preconizado na literatura de financas pelo modelo
CAPM, naquele caso o risco geral da carteira seria mais diluido pela correlacao
negativa entre as seéries histéricas do cambio e da NTN-B, enquanto estes
altimos papéis e as LFT apresentam correlacdo positiva, conforme quadro
abaixo.

Tabela 10 - Matriz de correlagcdes entre rentabilidade média de Selic e IPCA no
periodo de jan/00 e dez/08

Selic IPCA Cambio
Selic 1 0,33 -0,03
IPCA 0,33 1 -0,09
Cambio -0,03 -0,09 1

Em adicdo, como neste cendrio o risco de papéis atrelados ao indice de
inflacdo oficial do governo (IPCA) é consideravelmente mais baixo que o de
titulos cambiais considerados na simulacdo do inicio desta secdo,
especialmente pelo regime em vigor de metas de inflacdo e pela taxa de juros
doméstica ter sido recorrentemente utilizada nos dltimos anos como fator de
acomodacédo de choques exdgenos para manutencdo em baixos patamares da
inflacdo doméstica, afigura-se razoavel desta feita optar-se por um grau de
aversao ao risco mais “baixo”, priorizando-se a reducéo do valor esperado dos
juros da divida.

Desta forma, a combinacéo ideal seria de 45% de LFT e 55% de NTN-B,
a qual situa-se de forma intermediaria entre as composicdes de 36% e 52% em
titulos indexados a Selic apresentadas anteriormente como estruturacdes
Otimas para minimizacdo do valor esperado e da volatiidade da DMF,
respectivamente.

Neste contexto, relembrando nossa simplificacdo de agregarmos titulos
pré-fixados e pos-fixados referenciados a Selic, os calculos acima indicariam
uma composicado Otima bastante diferente da atual, pois a soma destas duas
classes de titulos deveria oscilar entre 37% e 66%, com preferéncia por valores
préximos ao limite inferior, e estes dois tipos de papéis representavam em
dezembro de 2008 mais de 68% da DMF.
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Andlise de sensibilidade de estruturagées 6timas da DMF

Por sua vez, reveste-se de grande importancia mensurar a sensibilidade
das composicfes oOtimas estimadas previamente da DMF a alteracdes na taxa
de juros doméstica e no IPCA, indexadores das LFT e NTN-B,
respectivamente.

Preliminarmente, cabe ressaltar o método utilizado para ajustar as series
historicas efetivamente observadas para Selic e IPCA para os patamares
estipulados para as diversas simulagdes a seguir.

Neste ambito, se em dois anos consecutivos “1” e “2” a taxa Selic foi de
10% e 20%, entdo os juros compostos ao final do biénio correspondem a 1,1
(@ * 1,2 (b) = 1,32 (c) — 1 = 32%. Suponha agora que deseje-se encontrar
quanto deveria ter sido a taxa anual de juros nos anos 1 e 2 para que, ao final
do periodo, os juros equivalessem a 50%, ao invés de 32%, mantendo-se
constante a propor¢cao destas novas taxas com relacdo aos juros efetivamente
registrados.

Destarte, temosa*b=coul,1*12=132e,s*x2=15,eal/xa=b/
X2

Logo: 1,1/, =12/x20ux2=12*%,3/11ex2=15/x

Portanto 1,2 * 42 =15*1,1=>,,"2=1,65/1,2=1,375=>,, =1,1726
e, substituindo, x2=1,5/1,1726 = 1,2792.

Generalizando para um polinbmio com 12 termos, pois desejamos achar
as taxas mensais e as simulacdes serdo baseadas em taxas anuais hipotéticas
para Selic e IPCA, sendo A a taxa anual atual, B a nova taxa anual estipulada e
xn a correspondente taxa mensal ja conhecida, cada termo “Xn” podera ser
encontrado a partir da seguinte equacgéo,:

Xn = xn * (B/A) » 1/12, sendo que B e A naturalmente também podem
ser representadas como o produtdrio das respectivas taxas mensais.

Este procedimento visou nao prejudicar o computo da volatilidade da
divida caso simplesmente se decidisse, por exemplo, fixar para um cenario a
Selic em 25% a.a e a taxa mensal como a média geométrica para 12 meses, 0
gue obviamente tornaria a variabilidade da divida nula, posto que a taxa seria
fixa.

Apos estas consideragdes preliminares, iniciando-se por uma simulagéo

de elevada taxa de juros, estipulada em 25% a.a e inflacdo mantida com base
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na seérie histérica efetivamente observada, a estruturacdo da DMF deveria ser
de apenas 17% em LFT, se priorizado a minimizacdo do valor esperado, até
um maximo de 36% em LFT, caso o objetivo seja reducdo ao méximo da
volatilidade da divida.

De forma alternativa, caso mantenha-se inalterada a Selic, e eleve-se a
inflacdo para 15% a.a, entdo a participacao de titulos atrelados a taxa de juros
domeéstica subiria para 43% e 55%, conforme se desejasse minimizar o retorno
da divida ou seu desvio-padrdo, uma elevacao significativa com relacao aos
valores de 36% e 52% em LFT obtidos no cenério base, formulado a partir das
séries histéricas para IPCA e Selic.

Por sua vez, caso presuma-se um cenario mais proximo a realidade de
paises desenvolvidos, com inflagdo de 3% a.a e taxa de juros de 6% a.a, entdo
a otimizacdo da DMF implicaria numa composicdo exclusivamente com NTN-B
para minimizagao do valor esperado e, num outro extremo, de nada menos que
82% em LFT, caso se priorizasse a reducédo da volatilidade.

Todos estes resultados estéo sintetizados nos gréaficos a seguir:

Grafico 22 - Estruturagdo 6tima da DMF: cendrio com Grafico 23 - Estruturagdo 6tima da DMF: cenario com
inflagdo historica e Selic de 25% a.a - minimizagdo do inflagdo histérica e Selic de 25% a.a - minimizagdo da
valor esperado volatilidade da divida
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Grafico 24 - Estruturagdo 6tima da DMF: cendrio com
Selic histérica e IPCA de 15% a.a - minimizagédo do valor
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Gréfico 26 — Estruturagéo 6tima da DMF: cenario com Selic
de 6% a.a e IPCA de 3% a.a — minimizagéo do valor

Gréfico 25 — Estruturacdo 6tima da DMF: cenario com Selic
histérica e IPCA de 15% a.a — minimizacéo do desvio-
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Grafico 27 - Estruturagdo 6tima da DMF: cenario com
Selic de 6% a.a e IPCA de 3% a.a - minimizacdo da

volatilidade
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A capacidade do Tesouro em determinar a composi¢do da divida publica

N&o obstante, tendo em vista a dificuldade reiteradamente enfrentada
pelo Tesouro para obter uma dada estruturacdo ou perfil da divida desejado,
especialmente em momentos de incerteza econdmica, afigura-se
recomendavel uma mensuracdo da capacidade do Tesouro em determinar a
composicdo da sua divida, sob a proxy de até quanto os juros dos papéis
indexados a inflagdo poderiam ser elevados de forma a ainda compensar sua

utilizagéo preponderante na composicdo da DMF.*

** No Brasil, a percepcdo dos papéis atrelados & Selic (LFT) como os mais seguros, ao contrario do
verificado em vérios paises desenvolvidos, onde os titulos referenciados & inflagdo sdo considerados mais
estaveis, aparentemente tem origem histérica, pelos periodos de hiperinflagio com precos e indices
tabelados, ou mesmo com a préatica do governo em influenciar os indices de inflagdo, sempre no sentido
de subestima-los.
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Em outras palavras, considerando-se que no Brasil ha uma preferéncia
por titulos atrelados a Selic (LFT) e, que os papéis indexados ao IPCA mais 6%
ao ano de juros (NTN-B) sdo mais baratos para o governo (vide gréfico 19), o
objetivo é avaliar se valeria a pena para o Tesouro aumentar a participacao
destes papéis na DMF tornando-os mais atrativos mediante aumento dos juros
anuais pagos para as NTN-B.

Caso a resposta seja positiva, serd estimado até quanto o governo
poderia desembolsar com este aumento dos juros pagos aos detentores de
NTN-B, ou seja, o patamar de juros em que seria indiferente para o governo
emitir LFT ou NTN-B.

Neste sentido, estabeleceu-se quatro cenarios hipotéticos de juros
anuais (J) a serem acrescidos a variacdo anual do IPCA (1) na rentabilidade
anual paga pelas NTN-B, todos acima da atual taxa de 6% a.a oferecida pelo
Tesouro.

No primeiro cenario, estdo representados a evolucdo dos juros e da
volatilidade da divida para o caso de J = 9% ao ano. De fato, pode-se constatar
gue a composicao otima seria de 49% de LFT e 51% de NTN-B considerando-
se somente 0 montante de juros, o qual equivaleria a R$ 1,06 trilhdo e de 56%
de LFT e 44% de NTN-B, para minimizacao da oscilagdo da divida.

Igualmente relevante, todas as estruturacdes da divida com o percentual
de titulos atrelados ao IPCA entre 27 e 75% ensejariam um montante de juros
nominais gerados de janeiro de 2000 a dezembro de 2009 igual ou inferior ao
valor efetivamente registrado no periodo, equivalente a R$ 1,19 trilhdo, bem
como a manutencao da volatilidade da divida em patamares iguais ou menores
que o desvio padrdo verificado no mesmo intersticio, de cerca de R$ 3,5
bilhdes.

Alternativamente, caso eleve-se o valor de J para 12% a.a., entdo a
participacdo de titulos atrelados a taxa de juros doméstica subiria para 58% e
61%, conforme se deseje minimizar o retorno da divida ou seu desvio-padréao,
uma elevacgao significativa com relacdo aos valores de 36% e 52% em LFT
obtidos no cenario base, formulado a partir das séries historicas para IPCA e
Selic.

Neste caso, o montante de juros gerado na estruturacdo ideal

corresponderia aproximadamente a R$ 1,183 trilhdo, e somente combinagdes
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entre 53 e 63% da divida atrelada a Selic ensejariam um total de juros igual ou

inferior ao registrado factualmente de R$ 1,19 trilh&o.

Por sua vez, para um cenario em que J = 15% a.a., a composi¢éo 6tima

da divida seria de 65% em LFT e 35% em NTN-B. Neste caso, o montante de

juros gerado na estruturacao ideal corresponderia a cerca de R$ 1,28 trilhao,

ou R$ 90 bilh6es a mais que o total de juros de R$ 1,19 trilhdo registrado no

periodo, e a volatilidade da divida equivaleria a R$ 2,81 bilhdes, ainda bem

abaixo da variacdo registrada de R$ 3,5 bilhdes, notadamente em razéo da

grande oscilacdo dos titulos cambiais em poder do governo.

Estes resultados estédo resumidos nos graficos a seguir:

Grafico 28 - Evolugdo dos juros nominais da divida
liquida, conforme percentual da mesma atrelado a taxa
Selic para] = 9% ao ano
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Grafico 29 - Evolugio da volatilidade dos juros nominais
da divida liquida, conforme percentual da mesma
atrelado a taxa Selic para] =9% ao ano
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Grafico 30 - Evolugdo dos juros nominais da divida
liquida, conforme percentual da mesma atrelado a taxa
Selicpara] =12% a.a.
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Grafico 31 - Evolugdo da volatilidade dos juros nominais
da divida liquida, conforme percentual da mesma
atrelado a taxa Selic para] = 12% ao ano
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Grafico 32 - Evolugdo dos juros nominais da divida Grafico 33 - Evolugdo da volatilidade dos juros nominais
liquida, conforme percentual da mesma atrelado a taxa da divida liquida, conforme percentual da mesma
Selic para] =15% a.a. atrelado a taxa Selic para ] = 15% ao ano
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Entretanto, pode-se argumentar que a rentabilidade efetiva das NTN-B
ndo corresponde exatamente a variacdo do IPCA mais a taxa de juros anual
determinada pelo Tesouro (vide grafico 18), possivelmente pelo efeito de
expectativas futuras pelos agentes econdmicos com relacdo a inflacdo e a taxa
de juros doméstica na remuneracdo das NTN-B recompradas pelo Tesouro
antes de seu vencimento.

Efetivamente, conforme exposto ao final da se¢édo 4.2, dos quase 7.000
registros destes titulos com vencimentos oscilando entre 1 até mais de 10 anos
e emitidos entre setembro/03 e dezembro/08, cerca de 3800 casos ou 55% do
total apresentaram rentabilidade entre 60 e 90% do IPCA verificado no aludido
periodo acrescido de 6% de juros ao ano.

Especificamente, a média e a mediana do rendimento destes titulos no
intersticio supracitado foi de 82% e 72% respectivamente da soma do IPCA

mais a taxa de juros anual estipulada acima.

Tabela 12 - Perfil e rentabilidade das NTN-B emitidas Grafico 34 - Evolugdo dos juros nominais da divida
entre set/03 e dez/08 liquida, conforme percentual da mesma atrelado a taxa
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Neste contexto, se aplicarmos um deflator implicito (D), correspondente
a razéo entre as rentabilidades efetiva e presumida das NTN-B, o que equivale
a multiplicar os juros nominais que seriam gerados mensalmente pelas NTN-B
pressupondo-se sua remuneracdo pelo IPCA mais J = 15% a.a pela
rentabilidade média apurada historicamente, entdo a composi¢cdo Otima da
divida no cenério de J = 15% a.a. modificar-se-ia conforme o gréfico acima.

Por conseguinte, o0 montante de juros gerados na estruturacéo ideal de
59% em LFT e os 41% restantes em NTN-B corresponderia a R$ 1,195 trilh&o,
muito préoximo ao valor efetivamente registrado de R$ 1,19 trilhdo, e manter-se-
ia abaixo de R%$1,23 trilhdo para combina¢cbes entre 49 e 69% da divida em
papéis atrelados a Selic.

Destarte, pode-se argumentar que o Tesouro poderia ampliar a taxa de
juros anual acrescida ao IPCA para dimensionamento da rentabilidade das
NTN-B para 9% a.a e seguramente ainda poder obter juros inferiores aos
registrados para a divida publica nos ultimos anos.

Por sua vez, o patamar limite para ampliacdo da taxa de juros anual (J)
paga aos detentores de NTN-B para lograr éxito na colocacéo desta classe de
titulos no mercado situar-se-ia entre 12 e 15% ao ano, conforme utilize-se
respectivamente a rentabilidade prevista legalmente ou a remuneracao efetiva
historicamente paga pelo Tesouro para estes papéis desde o inicio de sua
emissao.

Os resultados destes diversos cenarios para a taxa de juros doméstica e
inflagdo medida pelo IPCA na estruturagdo da DMF estao resumidos no quadro
abaixo, com a indicacdo das respectivas composi¢cdes 6timas bem como
intervalos quase 6timos.

Tabela 13 - Resumo das composi¢des 6timas da DMF em cenarios alternativos
para taxa Selic, IPCA e juros anuais acrescidos a rentabilidade das NTN-B

Cenario Inflagdo Selic Composi¢ao 6tima DMF
(média) | Juros anuais | (média) | p/ min volatilidade p/ min juros
gerados
NTN-B LFT NTN-B LFT

Historico 6,90% 6,00% 16,80% 48,00% 52,00% 64,00% 36,00%
Juros NTN-B 15% 6,90% 15,00% 16,80% 35,00% 65,00% 41,00% 59,00%
Juros NTN-B 12% 6,90% 12,00% 16,80% 39,00% 61,00% 42,00% 58,00%
Juros NTN-B 9% 6,90% 9,00% 16,80% 44,00% 56,00% 51,00% 49,00%
Selica 25% 6,90% 6,00% 25,00% 72,00% 28,00% 82,00% 18,00%
IPCA a 15% 15,00% 6,00% 16,80% 35,00% 65,00% 35,00% 65,00%
Selica 6% e IPCA a 3% 3,00% 6,00% 6,00% 0,00% 100,00% 3,00% 97,00%

76
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0 impacto de choques na taxa de juros e na inflagdo na composicao 6tima da divida
publica: uma simulac¢do estocastica

Por fim, com o intuito de se aferir a robustez dos resultados anteriores,
na parte final deste capitulo proceder-se-4 a uma simulacdo estocastica para
mensurar o impacto de choques na taxa de juros e na inflacdo, incorporando
inclusive a correlacdo entre estas varidveis, na composicao Otima da divida
publica e em seus efeitos sobre o montante de juros gerado pela mesma.

Preliminarmente, a partir das séries historicas de variacdo percentual
mensal da taxa Selic (x) e do IPCA (y) entre janeiro de 2000 e dezembro de
2008, reproduzidas no Anexo 6, calculou-se a média, desvio-padrdo e
correlacéo entre estas variaveis, resumidos no quadro abaixo.

Tabela 14 - Resumo de dados estatisticos sobre evolu¢do mensal da taxa Selic (x)
e IPCA (y) no periodo de jan/2000 a dezembro/2008

desvio padréo x| 0,276
desvio padrdoy | 0,459
correl X y 0,333
beta 0,56
media X 1,305
media y 1,044
alpha 0,319

Em adicdo, a partir da assuncéo de poder-se estimar por meio de uma
regressao linear a evolugcéo do IPCA (y) a partir da série historica da taxa Selic
(x), segundo o modelo IPCA (y) = a + BSelic(x) + € (1), buscou-se construir
séries aleatdrias as quais apresentassem os mesmos desvios-padrao (oy e oy)
e coeficiente de correlacéo (oyx, OU p) entre estas variaveis.

Para este objetivo, fez-se necessario calcular as relacfes entre a, 3 e p.

Por definicéo, p= %(:y) ou, de forma equivalente,
x0y

Exy Exy
= .Porsuavez, § = .
p /(6x2)1/2 (6y2)1/2 B /Exz
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Exy/
(Exz)l/z (Eyz)l/z

Destarte, p/ﬁ = Exy/ . Por meio de simplificacdes
€x2

. 1/2
sucessivas: p/ﬁ=6962/(Exz)1/2(eyz)1/2 => p/ﬁ:(ExZ) /(6y2)1/2 :>p/ﬁz

(exz/eyz)l/z- Logo, B = (Eyz/Exz)l/Z- p (2).

Portanto, & = €, — B.¢&x (3).

Por outro lado, sey = a + Bx + ¢, aplicando o valor esperado temos E(y)
= a + BE(x), e ao aplicar a variancia & regresséo obtém-se var(y) = 8% var(x) +
var €. Ou seja, var € = var (y) — 82 var(x) (4).

A partir destas equacdes, pode-se empregar uma funcado normal inversa,
a qual retorna o inverso da distribuicdo cumulativa normal para uma média e
desvio-padrao especificados, usando-se também numeros aleatérios entre 0 e
1 como a probabilidade correspondente a distribuicdo normal e empregando-se
os valores efetivamente registrados da média e desvio-padrdo da série
histérica da taxa Selic (Ex e o), de forma a se obter os valores da variavel x
para uma seérie aleatéria de média e desvio-padrao idénticos (5).

Em seguida, torna-se possivel calcular o residuo da série aleatéria ¢,
também por meio de uma funcdo normal inversa de probabilidade, em
procedimento analogo ao descrito anteriormente, com média igual a 0 e
variancia expressa pela equacao (4).

Finalmente, o valor estimado de y € obtido por meio dos valores de alfa,
beta, residuo e x, respectivamente expressos nas equacdes (3), (2), (1) e
procedimento (5).%°

A partir destes dados, procedeu-se ao dimensionamento da amostra
para a correta obtencdo da taxa Selic (xX') e IPCA estimados (y’), com
simulagdes baseadas em amostras de “n” elementos, com n = 50, 500 e 2500.

Os resultados estdo resumidos na tabela seguinte, contendo somente

dez das cem simula¢bes aleatérias efetuadas com cada tamanho de amostra,

*® Aqui optou-se pela alusdo a “procedimento” ao invés de “equacio” pelo fato da fungdo inversa da
distribuicdo normal ser uma funcéo ndo-linear para a qual ndo existe representacdo algébrica sintética.
Esta funcéo é continua, monotdnica crescente, continuamente diferenciavel e abarca todo o intervalo de 0
al
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de forma a aumentar sua inteligibilidade, e comprovam uma aderéncia

suficiente de x e y estimados aos seus valores originais (valor-base) j& em

amostras com 500 elementos, definindo-se portanto n = 500 para os calculos

efetuados no restante deste capitulo.

Tabela 15 — Resumo dos dados estatisticos de séries aleatdrias para Selic e IPCA construidas a

partir de amostras com n = 50, 500 e 2500 elementos.

n = 2500
Valorbase | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 V;refgfjo
desviopadrdo x | 0,2760 | 0,2710 | 0,2740 | 02760 | 0,2742 | 0,2760 | 0,2814 | 0,2770 | 0,2741 | 0,2748 | 0,2752 | -0,24%
desviopadrdoy | 04592 | 0,4622 | 04678 | 0,4547 | 0,4537 | 04557 | 0,4579 | 0,4640 | 04577 | 0,4529 | 0,4532 | -0,26%
correl x y 03337 | 03231 | 0,3391 | 0,3439 | 0,2852 | 0,3440 | 0,3366 | 0,3380 | 0,3076 | 0,3456 | 0,3045 | -2,09%
beta 05551 | 05512 | 0,5790 | 0,5667 | 0,4719 | 0,5680 | 0,5475 | 0,5663 | 0,5137 | 0,5695 | 05015 | -2,09%
media x 1,3059 | 1,2098 | 1,3056 | 1,3084 | 1,3125 | 1,3062 | 1,3083 | 1,3066 | 1,3011 | 1,3138 | 1,2927 | -0,03%
media y 10443 | 1,0354 | 1,0343 | 1,0561 | 1,0488 | 1,0481 | 1,0397 | 1,0579 | 1,0476 | 1,0366 | 1,0369 | -0,02%
alpha 03194 | 03190 | 0,2783 | 0,3147 | 04295 | 0,3062 | 0,3234 | 0,3180 | 0,3793 | 0,2885 | 0,3885 | 4,74%
n =500
Valorbase | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 V;gg?:o
desviopadrdo x | 0,2760 | 0,2748 | 0,2803 | 02732 | 0,2811 | 0,2594 | 0,2723 | 0,2753 | 0,2763 | 0,2692 | 0,2800 | -0,66%
desviopadrioy | 04592 | 0,4743 | 04710 | 0,4463 | 0,4817 | 04317 | 0,4661 | 0,4408 | 04758 | 0,4398 | 0,4546 | -0,20%
correl x y 03337 | 03341 | 0,3225 | 0,3322 | 0,3703 | 0,2859 | 0,3570 | 0,3248 | 0,3354 | 0,2884 | 02723 | -3,43%
beta 05551 | 0,5767 | 0,5420 | 0,5428 | 0,6345 | 0,4758 | 0,6110 | 0,5201 | 0,5775 | 0,4711 | 0,4422 | -2,84%
media x 1,3050 | 1,3140 | 1,3036 | 1,3000 | 1,3059 | 1,2974 | 1,3058 | 1,2916 | 1,3021 | 1,3177 | 1,2963 | -0,19%
media y 1,0443 | 1,0043 | 1,0411 | 1,0806 | 1,0400 | 1,0808 | 1,0624 | 1,0369 | 1,0331 | 1,0271 | 1,0186 | -0,18%
alpha 03194 | 0,2466 | 0,3345 | 0,3750 | 0,2113 | 0,4635 | 0,2646 | 0,3651 | 0,2811 | 0,4064 | 0,4454 | 6,25%
n =50
Valor base 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 V;rég?so
desviopadrdo x | 0,2760 | 0,2914 | 0,2804 | 0,2985 | 0,2537 | 0,2784 | 0,2709 | 0,2962 | 0,2580 | 0,2981 | 0,2541 | 0,70%
desviopadrdoy | 04592 | 0,4950 | 0,5072 | 0,3990 | 0,5246 | 0,4874 | 0,4489 | 0,4825 | 04339 | 0,3707 | 0,4611 | 0,41%
correl x y 03337 | 03302 | 0,5050 | 0,3672 | 0,4382 | 0,3180 | 0,0454 | 0,5255 | 0,2257 | 0,2320 | 05241 | 5,22%
beta 05551 | 0,5608 | 0,9136 | 0,4909 | 0,9061 | 0,5566 | 0,0753 | 0,8560 | 0,3796 | 0,2886 | 0,9509 | 7,69%
media x 1,3050 | 1,3496 | 1,2092 | 1,2900 | 1,3270 | 1,2872 | 1,3106 | 1,2764 | 1,2728 | 1,3292 | 1,2996 | -0,13%
media y 10443 | 1,2266 | 0,9482 | 1,0473 | 1,1077 | 1,1134 | 1,0641 | 0,9961 | 1,0423 | 1,1477 | 1,1007 | 3,36%
alpha 0,3194 | 04697 |-0,2387 | 0,4141 | -0,0947 | 0,3969 | 0,9654 | -0,0966 | 0,5591 | 0,7641 | -0,1352 | -5,94%

Neste contexto, a partir destas séries aleatérias de x’ e y’ estimados,

cujas médias e desvios-padrédo apresentam discrepancias inferiores a 1% em

relacdo aos valores registrados para estas estatisticas nas séries historicas da

taxa Selic (x) e IPCA (y), adotou-se procedimento analogo ao empregado

anteriormente para obtencdo da composicédo Otima da divida em cenarios de

variacdo da inflacdo ou da taxa de juros doméstica para aferir a robustez das

estruturagdes ideais encontradas em simulacdes estocasticas.



80

Em outras palavras, utilizou-se todas as composicdes lineares possiveis
de 0 a 100% (em incrementos de 1%) entre X’ e y’, sendo que %X + %y =1,
para um intervalo de 500 periodos, de forma a se obter a composicdo 6tima
gue minimizaria os juros gerados na rolagem da divida publica.

Inicialmente, cabe ressaltar que os valores astronémicos para a divida
liguida interna constantes dos graficos integrantes do restante deste capitulo
sdo decorrentes da assunc¢do, ao se empregar intervalos de 500 periodos, da
manutencao do ritmo de expansédo da divida publica verificado nos ultimos dez
anos pelos préximos 500 meses ou quase 42 anos.

Obviamente, se fatores nao repetitivos descritos previamente neste
trabalho*’, como o reconhecimento de passivos contabeis pelo governo, e a
manutencdo da taxa interna de juros em elevados patamares, como
instrumento de contrapeso a choques externos, forem mantidos pelas préximas
quatro décadas, a divida publica interna tornar-se-ia rapidamente insustentavel.

Contudo, o ponto fundamental é que as composi¢cdes que permitem a
minimizacdo dos juros sdo condizentes com as encontradas a partir das séries
histéricas da taxa Selic e IPCA. Efetivamente, as simulacfes efetuadas a partir
de X’ e y’ apontam para uma estruturagado 6tima da DMF com 42% de LFT e
58% em NTN-B, resultado préximo a composicéo ideal encontrada a partir das
séries histéricas de 36% e 64% para LFT e NTN-B, respectivamente.

Similarmente, os juros oriundos da rolagem da DMF nao sofreriam
grandes alteracfes na simulacdo estocastica no intervalo de 38 a 46%
lastreada em papéis atrelados a Selic e, por conseguinte, de 54 a 62% em
titulos indexados ao IPCA, em contraposicao ao intervalo de 31 a 40% em LFT
obtido com base nos dados histoéricos.

Em adicdo, a curva de gastos com juros para a rolagem da divida
caracteriza-se por sua inclinacdo muito maior quanto mais proximo da
composicdo somente com LFT do que quando se aproxima do cenario com
estruturagcdo da DMF unicamente em NTN-B, também de forma idéntica ao
apurado a partir dos valores histéricas para taxa Selic e IPCA.

N&o obstante, afigura-se ainda mais relevante mensurar o impacto na

composicdo otima da DMF de choques na taxa de juros e inflacdo. Estas

*" Vide capitulo 3, segdo 3.1
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simulacdes teriam o beneficio adicional de considerar explicitamente, pela
propria construgdo do modelo utilizado, a correlacéo entre taxa Selic e IPCA.

Neste contexto, empregar-se-a cinco cenarios: a) excesso de oferta com
inflacdo recuando em meédia 25% de seus valores historicos; b) excesso de
demanda ou restricdo de oferta com IPCA elevado em 25% acima de sua
média historica entre janeiro de 2000 e dezembro de 2008; c) recessdo
econdmica, com queda de 25% na taxa Selic em comparacdo a sua meédia
historica; d) crescimento econémico em ritmo excessivamente rapido, com
aumento em 25% da taxa de juros doméstica para conter consumo; €) maior
incerteza econdmica sem caracterizacdo de cenarios de crise ou crescimento
econOmico, com aumento em 50% na volatilidade verificados historicamente
para taxa Selic e IPCA.

No primeiro cenario, como esperado, verifica-se um aumento da
participacdo de papéis atrelados ao IPCA na composicao 6tima da DMF, a qual
seria obtida com 68% em NTN-B e os restantes 32% em LFT.

Por sua vez, na segunda simulacéo, os resultados também mostraram-
se alinhados as expectativas iniciais, com uma forte reducdo na estruturacao
ideal da DMF de titulos lastreados ao IPCA, os quais responderiam por 49% da
divida total, e os restantes 51% seriam lastreados em papéis referenciados a
taxa Selic.

No terceiro cenario, de recessao econdmica com juros em queda para
estimular o consumo, a composi¢do 6tima da DMF seria obtida com 52% de
LFT e 48% de NTN-B, resultado exposto no proximo grafico. Neste caso,
observe-se que o efeito na estruturacdo ideal da DMF de um aumento de 25%
na inflacio ou de uma queda de 25% na taxa de juros doméstica foi
semelhante para o ponto 6timo, mas ndo para o comportamento da divida
conforme se varie sua Composigao.

Na quarta simulacdo, de crescimento econdmico muito intenso, com
elevacdo das taxas de juros para refrear o consumo, obteve-se resultado
similar ao verificado no caso de reducao da inflagdo, com uma composi¢céo
otima da DMF alcangcada com 35% da mesma formada por LFT e 65% por
NTN-B.

Por fim, na simulagdo de um ambiente de maior incerteza econdmica,

com incremento na volatilidade das séries histdricas da taxa Selic e IPCA, por
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meio do aumento em 50% dos desvios-padréo das aludidas séries, constata-se

que a composicdo otima da DMF seria

relativamente invariante para

alteracOes desta magnitude ou menores na variabilidade da inflagéo e taxa de

juros doméstica, desde que mantidas inalteradas suas médias historicas.

Efetivamente, a estruturacéo ideal seria obtida com 43% de LFT e 57%

de NTN-B, valores muito proximos aos 42% e 56% respectivamente de

participacdo destes titulos na DMF encontrados na simulacdo base.

Os resultados obtidos para a simulacdo base e 0s cinco cenarios

alternativos supramencionados estéo sintetizados no quadro e graficos abaixo:

Grafico 35 - Evolugdo dos juros nominais da divida
liquida em simulagdo estocastica com amostra de n= 500
periodos, Selic (x’) e IPCA (y’) estimados

Grafico 37 - Evolugdo dos juros nominais da divida
liquida, em simulagdo estocastica com choque de 25% de
aumento na inflagdo
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Gréfico 36 - Evolugdo dos juros nominais da divida
liquida, em simulagdo estocastica com choque de 25% de
reducdo na inflacdo
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Grafico 38 - Evolugdo dos juros nominais da divida
liquida, em simulagdo estocastica com choque de 25% de
reducdo na taxa Selic
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Grafico 40 - Evolugdo dos juros nominais da divida
liquida, em simulacio estocastica com choque de 50% de
aumento nos desvios-padrdo de IPCA e Selic

Grafico 39 - Evolugdo dos juros nominais da divida
liquida, em simulagio estocastica com choque de 25% de
aumento na taxa Selic
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Tabela 16 - Resumo das composi¢des 6timas da DMF em simulacao estocastica
com choques nas médias e volatilidade das taxas de juros e de inflacao

Cenario Inflagdo Selic Composi¢do 6tima DMF

(média) Desvio-padrao (média) Desvio-padrao NTN-B LFT

Base | valor histérico | valor histérico | valor historico | valor histérico 0,58 0,42
1 -25% valor histérico | valor histdrico | valor histérico 0,68 0,32

2 +25% valor histérico | valor histdrico | valor histérico 0,49 0,51

3 valor histérico | valor histérico -25% valor histdrico 0,48 0,52

4 valor histérico | valor histérico +25% valor histdrico 0,65 0,35

5 valor histdrico +50% valor histdrico +50% 0,57 0,43

Em suma, com excecdo de situacfes extremas, mesmo cenarios com
elevacdo da taxa de inflacdo ou reducdo dos juros domésticos, ou que
incorporem fungdes perda do governo que reflitam elevada aversdo ao risco,
apresentaram composicfes O6timas da DMF com percentuais de papéis
atrelados ao IPCA superiores aos patamares historicamente registrados e,
inversamente, sugerem reducdo da participacao de titulos lastreados a Selic.
Para além disso, pode-se inferir dos calculos realizados nesta se¢édo que
0s juros nominais gerados pela divida liquida interna no periodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2008, os quais remontaram a R$ 1,19 trilhdo, poderiam
ver-se reduzidos para valores entre R$ 900 bilhdes e R$ 1,05 trilhdo no cenario
base, associados respectivamente aos limites inferior e superior supracitados
(37 a 66% em NTN-B, vide p. 77) de percentual da divida atrelado a Letras

Financeiras do Tesouro.
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Por sua vez, a volatilidade da DMF no mesmo periodo, representada
pelo desvio-padrao dos juros nominais contabilizados mensalmente, remontou
a R$ 3,5 bilhdes, ao passo que, nas composi¢cdes supracitadas, ver-se-ia
reduzida a cerca de R$ 2,5 bilhdes.

Portanto, constatou-se que o governo poderia reestruturar sua divida
mobiliaria federal em véarias composi¢des superiores a conformacao atual, as
quais lhe possibilitariam simultaneamente reduzir os encargos financeiros e a
volatilidade da DMF, com uma economia potencial de recursos superior a R$

10 bilhdes por ano.
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Consideracbes Finais

A partir de uma revisdo da literatura concernente ao gerenciamento da
divida publica e seus diversos objetivos, 0 presente trabalho focou a interagédo
entre composicao e sustentabilidade da divida.

Mais precisamente, investigou-se a possibilidade de se reduzir os
encargos associados a divida liquida interna por meio da administracdo de sua
composicdo, de forma a obter-se uma estruturacdo Otima que minimizasse
tanto a geracao de juros como a prépria volatilidade da divida.

Com este intuito, procedeu-se também a uma ampla analise
retrospectiva da divida brasileira e seus condicionantes histéricos, desde o
“marco inaugural” da mesma em nosso Pais, consubstanciado na aprovagao
da Lei 4.357/64, a qual instituiu a corre¢cdo monetéria para titulos emitidos pelo
governo, até os principais desdobramentos nesta seara nos ultimos anos, com
destaque para fatores singulares nado repetitivos como a reestruturacdo do
setor financeiro e das dividas dos estados por meio respectivamente do Proer e
Proes, bem como o reconhecimento de passivos contabeis como o Fundo de
Compensacao de Variagdes Salariais — FCVS.

Em adicdo, abordou-se também as diferentes correntes e modelos
formulados para explicar a ocorréncia das crises financeiras ou de insolvéncia
ocorridas nos anos 90, especialmente aquelas ocorridas no México, Russia e
paises do Sudeste Asiatico.

Esta investigacédo histdrica nao foi efetuada somente com o propadsito de
contextualizacdo, mas fundamentalmente para validar a hipétese assumida
neste trabalho de que os eventos recentes ocorridos entre 1994 e 2008 nos
cenarios doméstico e internacional (fim da hiperinflacdo, subitas alteragfes na
taxa de juros interna, fortes e abruptas desvalorizagcdes da moeda nacional,
crises internacionais), foram suficientemente amplos e variados para assumir-
se que sao representativos, de forma geral, do conjunto de eventos possiveis
no futuro, ao menos para um horizonte de curto e médio prazos.

Por outro lado, detalhou-se a evolucdo da divida liquida interna brasileira

e de sua composicdo, com énfase nas quatro principais classes de seus titulos
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constituintes: papéis cambiais, referenciados a taxa Selic, pré-fixados e
atrelados a indices de inflag&o.

Neste contexto, utilizou-se via de regra dos valores disponibilizados pelo
Banco Central concernentes aos montantes de cada titulo detidos em carteira,
ou seja, de posse do governo, ao inveés dos totais de papéis constantes em
custédia, cuja propriedade pode ser do governo ou de outros agentes
econdémicos.

Os resultados encontrados indicam que o gerenciamento da composi¢cao
da divida poderia ter proporcionado uma possibilidade de economia de
recursos significativa.

Efetivamente, tendo em vista que o total de juros nominais gerados pela
divida publica interna remontou a R$ 1,19 trilhdo, no periodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2008, a manutencédo da divida em sua composi¢ao 6tima,
a qual corresponderia ao seguinte perfil: de 33 a 66% em titulos referenciados
a Selic ou pré-fixados, e o restante em papéis lastreados ao IPCA, com a
participacdo de titulos cambiais limitada ao minimo possivel; poderia ter
ensejado uma reducédo do dispéndio com juros entre R$ 140 bilhdes e R$ 290
bilhdes no periodo supracitado.

Esta economia de recursos corresponde simplesmente de 11% a 24%
do montante total de juros nominais gerados pela divida publica interna no
intersticio de 2000 a 2008, cuja média anual remontou a R$ 132 bilhdes.

Primordialmente, este perfil indica uma reducdo da soma dos papéis pré-
fixados e atrelados a Selic e um aumento das NTN-B, referenciadas ao IPCA,
visto que o percentual atual constituido por titulos cambiais ja € muito préximo
de zero, estando em torno de 1% da DMF.

Esta recomendacdo traz consigo o beneficio adicional, amplamente
citado na literatura existente sobre divida publica, de que titulos indexados a
inflacdo sinalizam para o mercado de que a manutencao desta em patamares
reduzidos é primordial para o governo em questao, reduzindo o perigo moral
deste incorrer em politicas intertemporais inconsistentes, uma vez que repiques
inflacionarios comprometeriam fortemente as financas publicas.

Por seu turno, os valores supracitados indicam uma economia anual
potencial de R$ 15,5 bilhdes a R$ 32 bilhdes, valores estes que representam,

respectivamente, simplesmente 140% do orgcamento anual do Bolsa Familia e
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metade do total de investimentos diretos do governo previstos até 2010 no
ambito do Programa de Aceleracéo do Crescimento — PAC.

Esta reducdo dos juros gerados pela divida interna seria acompanhada
de uma reducéo de sua volatilidade, posto que o perfil anteriormente citado de
estruturacdo da DMF também possibilitaria a minimizacdo do fluxo de juros
gerado anualmente.

Por outro lado, com o intuito de avaliar a robustez destes resultados e
sua sensibilidade a modificacbes em variaveis de interesse como taxa de juros
doméstica e inflacdo, procedeu-se no terceiro capitulo a formulacdo de
diversos cenarios e hipoteses alternativos para validacdo das inferéncias
supramencionadas.

Neste contexto, por meio de uma funcdo de perda do governo que
mensura seu grau de aversao ao risco, avaliou-se conjuntamente retorno
esperado e volatilidade da DMF, abarcando titulos cambiais, atrelados a
inflacdo e a taxa de juros doméstica.

Em funcdo da variabilidade muito superior dos papéis atrelados ao
cambio frente aos demais titulos, afora a improvavel manutencédo dos papéis
cambiais em periodos de incerteza econémica e néo incorpora¢do nos calculos
do impacto potencial do uso de swaps, argumentou-se pela escolha da funcéo
com alto grau de aversado ao risco, a qual preceituou uma composicdo otima
com 75 a 90% de NTN-B, de 10 a 25% de papéis cambiais e de 0 a 3% de
LFT.

Por outro lado, a comparacéo entre titulos atrelados a Selic e ao IPCA
recomendou adocédo de funcdo com menor grau de aversao ao risco, tendo em
vista que a volatilidade de papéis atrelados ao indice de inflacdo oficial do
governo (IPCA) é consideravelmente mais baixa que o de titulos cambiais,
especialmente pelo regime em vigor de metas de inflacdo e pela taxa de juros
doméstica ter sido recorrentemente utilizada nos ultimos anos como fator de
acomodacédo de choques exdgenos para manutengdo em baixos patamares da
inflacdo doméstica.

Em adicdo, simulou-se variacdes tanto na taxa Selic quanto na inflagao
para avaliar seus reflexos na composicdo 6tima da DMF. Na maioria dos

cenarios formulados, a participacdo de NTN-B seria superior & atualmente
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existente e, inversamente, seria reduzido o percentual da divida lastreado em
LFT.

Complementarmente, com o intuito de explicitar a questao da dificuldade
do Tesouro em decidir a composicdo da divida mobiliaria federal,
especialmente em momentos de incerteza econbmica, estimou-se que a taxa
de juros anual acrescida a variacdo do IPCA na definicdo da rentabilidade das
NTN-B, atualmente fixada em 6% a.a, poderia ser elevada para até 12% ou
mesmo 15% ao ano para viabilizacdo da emissao desta classe de titulos, que
ainda seria vantajoso para o governo.

Por fim, de forma a computar-se explicitamente a correlacdo entre
inflagdo e taxa de juros no Brasil, bem como o impacto de choques nestas
variaveis na composicao 6tima da DMF, efetuou-se uma simulacdo estocastica
abarcando amostras com n = 500 periodos e cinco cenarios distintos, a qual
ratificou a influéncia de alteracdes nas variaveis supramencionadas como
também a recomendacdo de se reduzir a participacdo de titulos atrelados a
Selic em comparacdo aos patamares atuais, da ordem de 66% de toda a DMF
lastreada nestes papéis.

N&o obstante, estes resultados devem ser interpretados com grande
cautela, especialmente ao se considerar que o presente trabalho empregou
algumas premissas ou hipoteses simplificadoras, cuja maior ou menor
dissociacdo com as condicdes reais com que se deparam os administradores
da divida publica podem reduzir a robustez das recomendacdes deste estudo e
suas aplicacoes.

Em primeiro lugar, o prazo de vencimento dos papéis foi desprezado, ou
mais apropriadamente, foi normalizado e padronizado em um més para todos
os titulos.

Conforme exposto no capitulo quatro, esta assuncdo deveu-se
fundamentalmente a nao disponibilizacdo dos dados requeridos pelos 6rgaos
competentes, mas também com o intuito de simplificar o estudo.

Posto de outra forma, calculou-se a variagdo do montante representado
em um més especifico por cada grupo de papéis, atrelado a um determinado
indexador, pela oscilagdo deste no mesmo més.

Quanto maiores os prazos médios de cada titulo, maior a possibilidade

de gque os resultados encontrados sejam concorrentemente produzidos pela
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composicao da divida segundo os indexadores e também prazo de vencimento
dos seus papéis constituintes, cujo efeito individual sobre a DMF afigura-se
como oportuno tema para estudos complementares.

Outra restricdo ao presente trabalho assenta-se no fato de que a analise
empreendida concentrou-se no lado da oferta ou gerenciamento da divida,
apesar de se ter buscado contrabalancar este aspecto por meio da proxy
construida no quarto capitulo para mensurar a capacidade do Tesouro em
influenciar a demanda por titulos ao alterar a taxa de juros anual somada a
variacdo do IPCA no calculo da remuneracéao de titulos atrelados a este indice.

Contudo, na pratica fatores diversos como a propria volatilidade da
inflacdo ou mesmo a aversédo global ao risco podem dificultar ou mesmo
inviabilizar a estruturacdo da divida conforme desejado pelas autoridades
monetarias, ao restringir ou negar o mercado para emissao de determinadas
classes de titulos.

N&o obstante, pode-se argumentar que a ndo exata aplicabilidade de
resultados ou correspondéncia entre premissas e condicionantes reais nao
invalida um trabalho ou modelo, cujo propdsito ultimo é permitir a disseminacao
e avango do conhecimento.

Ao fim e ao cabo, a possibilidade de néo ser factivel ou viavel em todas
as situacdes a implementacédo de uma politica 6tima nao invalida sua busca ou
delineamento, posto que toda politica serve, para além de produzir efeitos
praticos e imediatos, também como fundacdo e norte para os esforcos das
sociedades na busca de objetivos maiores.



Data

jan/98
fev/98
mar/98
abr/98
mai/98
jun/98
jul/o8
ago/98
set/98
out/98
nov/98
dez/98
jan/99
fev/99
mar/99
abr/99
mai/99
jun/99
jul/99
ago/99
set/99
out/99
nov/99
dez/99
jan/00
fev/00
mar/00
abr/00
mai/00
jun/00
jul/00
ago/00
set/00
out/00
nov/00
dez/00
jan/01
fev/01
mar/01

abr/01
mai/0l
jun/01
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Anexo 1 — Evolucao da Divida Liquida Interna Federal e Total

Divida Liquida do
Setor Publico -
Interna -
Governo Federal
- u.m.c. (milhdes)

100.111,18
104.702,34
102.810,40
105.949,19
108.651,77
115.529,71
118.762,20
113.719,29
119.990,53
126.733,36
144.426,13
157.641,91
176.157,17
179.459,30
173.923,47
172.428,37
175.020,97
181.956,65
182.293,87
182.495,87
180.457,18
184.947,22
179.586,49
189.878,71
195.097,82
194.439,36
193.905,31
193.854,99
196.413,93
200.967,22
200.904,26
191.812,87
190.553,72
192.907,09
195.444,90
200.687,17
200.024,38
202.122,82
201.147,25
197.525,83
193.159,14
208.515,09

Divida Liquida
do Setor Publico
- Interna -
Banco Central -
u.m.c. (milhdes)

57.044,06
62.698,49
74.767,56
81.688,22
80.894,05
82.280,95
82.154,75
80.298,22
54.557,30
50.395,20
48.890,74
34.813,59
49.312,60
53.449,34
42.020,90
41.151,65
46.764,82
41.556,66
44.122,38
49.286,69
49.857,61
50.071,35
51.883,03
43.179,16
45.051,52
49.114,80
49.282,60
51.238,75
51.877,96
48.588,10
50.559,98
57.122,66
59.307,80
61.258,91
67.332,04
66.885,26
62.627,55
66.268,18
68.679,11
74.336,37
83.981,56
81.149,04

Divida Liquida do
Setor Publico -
Interna - Setor
publico consolidado
- u.m.c. (milhdes)

278.242,24
290.202,80
302.637,83
311.074,96
315.332,89
326.611,75
329.233,22
329.460,40
310.733,25
316.250,10
324.892,54
328.693,02
369.431,42
380.810,19
367.947,87
366.862,60
377.916,73
381.915,76
389.864,00
398.079,42
398.236,37
404.742,35
403.184,99
407.809,93
415.978,58
423.857,20
423.196,48
425.651,99
429.448,78
431.604,58
436.330,99
437.938,50
440.424,58
443.007,60
444.228,70
451.840,85
462.621,27
469.285,48
473.916,27
478.186,09
488.963,11
501.865,94

Razéao entre
divida liquida
interna federal e
divida liquida
interna total
56,48%
57,68%
58,68%
60,32%
60,11%
60,56%
61,03%
58,89%
56,17%
56,01%
59,50%
58,55%
61,03%
61,16%
58,69%
58,22%
58,69%
58,52%
58,08%
58,23%
57,83%
58,07%
57,41%
57,15%
57,73%
57,46%
57,46%
57,58%
57,82%
57,82%
57,63%
56,84%
56,73%
57,37%
59,15%
59,22%
56,77%
57,19%
56,94%
56,85%
56,68%
57,72%

Raz&o entre divida
liquida interna
federal (sem
Banco Central) e
divida liquida total
35,98%
36,08%
33,97%
34,06%
34,46%
35,37%
36,07%
34,52%
38,62%
40,07%
44,45%
47,96%
47,68%
47,13%
47,27%
47,00%
46,31%
47,64%
46,76%
45,84%
45,31%
45,70%
44,54%
46,56%
46,90%
45,87%
45,82%
45,54%
45,74%
46,56%
46,04%
43,80%
43,27%
43,54%
44,00%
44,42%
43,24%
43,07%
42,44%
41,31%
39,50%
41,55%



Data

jul/01
ago/01
set/01
out/01
nov/01
dez/01
jan/02
fev/02
mar/02
abr/02
mai/02
jun/02
jul/o2
ago/02
set/02
out/02
nov/02
dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
mai/03
jun/03
jul/03
ago/03
set/03
out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04
mai/04
jun/04
jul/o4
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05

Divida Liquida do
Setor Publico -
Interna -
Governo Federal
- u.m.c. (milhdes)

218.185,42
218.143,71
218.866,75
231.767,67
228.618,24
254.498,51
262.939,20
266.842,63
261.108,90
262.663,50
271.373,80
281.875,13
309.244,32
283.716,41
307.396,39
302.910,15
308.040,26
310.002,94
325.484,41
330.361,63
332.627,73
322.828,56
331.112,69
340.023,84
355.326,31
365.600,32
340.925,05
336.540,38
342.918,74
365.776,41
373.243,00
367.913,59
369.737,18
381.949,35
384.733,06
384.943,94
385.596,31
389.208,07
386.736,19
391.473,30
394.839,44
411.880,38
418.143,48
419.889,25
420.288,31
417.882,92

Divida Liquida
do Setor Publico
- Interna -
Banco Central -
u.m.c. (milhdes)

81.247,90
87.753,95
89.990,86
77.022,72
67.683,18
54.021,08
55.569,10
53.449,23
59.190,80
59.876,57
62.907,46
70.568,06
61.744,33
64.461,05
70.720,24
61.703,94
53.913,10
53.235,48
45.430,16
44.739,32
40.176,09
26.085,66
29.120,37
26.598,59
24.791,36
28.353,37
55.608,32
61.089,31
62.823,24
52.694,28
56.088,26
62.838,25
60.784,35
60.518,03
61.897,85
61.276,42
60.930,49
59.512,77
60.814,64
58.201,14
57.981,06
64.480,10
68.658,41
81.282,43
94.399,86
92.244,31

Divida Liquida do
Setor Publico -
Interna - Setor
publico consolidado
- u.m.c. (milhdes)

514.740,75
525.430,38
529.628,17
532.602,83
520.617,82
551.349,12
559.405,50
559.594,97
559.663,95
561.569,84
575.596,60
599.183,18
627.155,15
604.645,30
646.537,62
635.412,69
639.411,83
658.556,82
670.713,61
679.512,24
681.687,48
659.690,94
671.560,48
676.852,06
691.542,68
706.013,54
709.452,17
712.785,63
723.616,81
739.024,13
751.940,02
754.699,57
756.534,97
770.318,60
779.209,76
781.497,68
783.046,71
786.757,18
789.167,84
792.446,47
795.828,97
824.991,21
830.807,44
845.682,13
861.165,87
858.507,20

Razéo entre
divida liquida
interna federal e
divida liquida
interna total
58,17%
58,22%
58,32%
57,98%
56,91%
55,96%
56,94%
57,24%
57,23%
57,44%
58,08%
58,82%
59,15%
57,58%
58,48%
57,38%
56,61%
55,16%
55,30%
55,20%
54,69%
52,89%
53,64%
54,17%
54,97%
55,80%
55,89%
55,79%
56,07%
56,62%
57,10%
57,08%
56,91%
57,44%
57,32%
57,10%
57,02%
57,03%
56,71%
56,75%
56,90%
57,74%
58,59%
59,26%
59,77%
59,42%
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Raz&o entre divida
liquida interna
federal (sem
Banco Central) e
divida liquida total
42,39%
41,52%
41,32%
43,52%
43,91%
46,16%
47,00%
47,68%
46,65%
46,77%
47,15%
47,04%
49,31%
46,92%
47,55%
47,67%
48,18%
47,07%
48,53%
48,62%
48,79%
48,94%
49,30%
50,24%
51,38%
51,78%
48,05%
47,21%
47,39%
49,49%
49,64%
48,75%
48,87%
49,58%
49,37%
49,26%
49,24%
49,47%
49,01%
49,40%
49,61%
49,93%
50,33%
49,65%
48,80%
48,68%



Data

mai/05
jun/05
jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/06
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07
mar/07
abr/07
mai/07
jun/07
jul/o7
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08
mai/08
jun/08
jul/08
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08

Divida Liquida do
Setor Publico -
Interna -
Governo Federal
- u.m.c. (milhdes)

423.217,40
436.069,78
448.524,58
457.084,16
461.738,98
469.479,80
477.572,13
488.153,72
513.922,76
523.917,32
532.343,97
540.348,54
544.619,31
550.992,44
557.570,95
563.609,07
571.040,09
573.430,00
580.107,99
591.210,97
604.969,58
613.441,46
621.592,67
620.147,44
627.755,00
631.090,95
640.610,55
648.084,75
652.673,33
684.988,11
688.776,30
703.662,38
692.569,61
709.402,74
694.124,14
710.040,10
728.466,06
765.303,03
774.139,40
760.735,17
702.972,73
649.155,86
610.844,36
633.792,69

Fonte: BCB — DEPEC

Divida Liquida
do Setor Publico
- Interna -
Banco Central -
u.m.c. (milhdes)

93.631,02

96.670,06

96.225,02

95.738,42
101.498,96
110.122,68
119.317,24
129.276,58
125.285,58
128.698,08
133.547,86
128.773,21
138.670,00
140.537,86
150.093,61
160.890,30
164.979,99
175.460,46
183.948,23
191.592,36
188.605,90
209.470,59
230.147,21
255.497,68
288.991,50
308.135,03
324.028,36
329.768,37
334.852,73
313.195,99
323.833,92
327.801,33
335.830,02
332.135,12
347.666,58
335.039,60
327.326,15
295.794,62
294.876,71
309.986,24
368.339,92
408.382,10
450.002,33
451.187,73

Divida Liquida do
Setor Publico -
Interna - Setor
publico consolidado
- u.m.c. (milhdes)

863.955,15

879.291,80

891.830,02

898.247,84

905.388,80

922.050,49

939.007,84

964.657,83

984.561,28
1.000.119,04
1.012.737,31
1.013.835,32
1.028.591,80
1.036.722,01
1.055.508,36
1.070.592,64
1.083.483,38
1.094.606,52
1.111.710,82
1.138.232,27
1.147.446,64
1.177.180,19
1.205.498,26
1.226.749,14
1.266.322,12
1.288.764,72
1.313.782,21
1.326.493,98
1.340.091,44
1.353.682,86
1.369.862,26
1.397.393,63
1.397.291,40
1.411.514,00
1.413.077,40
1.417.915,35
1.430.588,16
1.441.334,30
1.455.072,24
1.459.903,68
1.459.808,93
1.447.187,92
1.455.563,98
1.482.192,97

Razéo entre
divida liquida
interna federal e
divida liquida
interna total
59,82%
60,59%
61,08%
61,54%
62,21%
62,86%
63,57%
64,01%
64,92%
65,25%
65,75%
66,00%
66,43%
66,70%
67,04%
67,67%
67,93%
68,42%
68,73%
68,77%
69,16%
69,91%
70,65%
71,38%
72,39%
72,88%
73,42%
73,72%
73,69%
73,74%
73,92%
73,81%
73,60%
73,79%
73,72%
73,71%
73,80%
73,62%
73,47%
73,34%
73,39%
73,08%
72,88%
73,20%
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Raz&o entre divida
liquida interna
federal (sem
Banco Central) e
divida liquida total
48,99%
49,59%
50,29%
50,89%
51,00%
50,92%
50,86%
50,60%
52,20%
52,39%
52,56%
53,30%
52,95%
53,15%
52,82%
52,64%
52,70%
52,39%
52,18%
51,94%
52,72%
52,11%
51,56%
50,55%
49,57%
48,97%
48,76%
48,86%
48,70%
50,60%
50,28%
50,36%
49,57%
50,26%
49,12%
50,08%
50,92%
53,10%
53,20%
52,11%
48,16%
44,86%
41,97%
42,76%
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Anexo 2 — Evolucdo DMF e Divida Liquida Interna Federal e

Total

Data

jan/00
fev/00
mar/00
abr/00
mai/00
jun/00
jul/00
ago/00
set/00
out/00
nov/00
dez/00
jan/01
fev/01
mar/01
abr/01
mai/01
jun/01
jul/01
ago/01
set/01
out/01
nov/01
dez/01
jan/02
fev/02
mar/02
abr/02
mai/02
jun/02
jul/o2
ago/02
set/02
out/02
nov/02
dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
mai/03
jun/03
jul/o3

ago/03
set/03

Divida Interna
Liquida - Setor
publico consolidado
- u.m.c. (milh8es)

415.978,58
423.857,20
423.196,48
425.651,99
429.448,78
431.604,58
436.330,99
437.938,50
440.424,58
443.007,60
444.228,70
451.840,85
462.621,27
469.285,48
473.916,27
478.186,09
488.963,11
501.865,94
514.740,75
525.430,38
529.628,17
532.602,83
520.617,82
551.349,12
559.405,50
559.594,97
559.663,95
561.569,84
575.596,60
599.183,18
627.155,15
604.645,30
646.537,62
635.412,69
639.411,83
658.556,82
670.713,61
679.512,24
681.687,48
659.690,94
671.560,48
676.852,06
691.542,68
706.013,54
709.452,17

Divida Interna
Liquida -
Governo Federal
- u.m.c. (milhges)

195.097,82
194.439,36
193.905,31
193.854,99
196.413,93
200.967,22
200.904,26
191.812,87
190.553,72
192.907,09
195.444,90
200.687,17
200.024,38
202.122,82
201.147,25
197.525,83
193.159,14
208.515,09
218.185,42
218.143,71
218.866,75
231.767,67
228.618,24
254.498,51
262.939,20
266.842,63
261.108,90
262.663,50
271.373,80
281.875,13
309.244,32
283.716,41
307.396,39
302.910,15
308.040,26
310.002,94
325.484,41
330.361,63
332.627,73
322.828,56
331.112,69
340.023,84

355.326,31
365.600,32
340.925,05

DMF - posi¢cdo em
carteira - Total em

mercado
(milhdes)

- u.m.cC.

355.126,97
360.015,25
367.795,94
406.527,06
418.698,52
422.879,64
425.208,55
422.441,38
429.363,80
429.705,28
424.389,29
425.011,31
424.439,13
424.304,20
433.114,00
438.206,89
432.253,67
450.895,79
460.905,12
461.592,19
472.129,25
482.320,98
487.238,42
497.886,76
507.657,27
512.324,17
511.880,04
526.034,98
532.213,60
539.388,11
574.787,15
548.175,19
565.089,51
547.017,99
555.693,83
556.065,54
574.049,71
584.825,45
596.497,84
601.889,37
620.157,36
632.421,27

653.944,26
661.814,59
674.080,57

Razao entre

DMF e divida
liquida interna

85,37%
84,94%
86,91%
95,51%
97,50%
97,98%
97,45%
96,46%
97,49%
97,00%
95,53%
94,06%
91,75%
90,41%
91,39%
91,64%
88,40%
89,84%
89,54%
87,85%
89,14%
90,56%
93,59%
90,30%
90,75%
91,55%
91,46%
93,67%
92,46%
90,02%
91,65%
90,66%
87,40%
86,09%
86,91%
84,44%
85,59%
86,07%
87,50%
91,24%
92,35%
93,44%
94,56%
93,74%
95,01%



Data

out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04
mai/04
jun/04
jul/o4
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/06
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07
mar/07
abr/07
mai/07
jun/07
jul/o7
ago/07

Divida Interna
Liquida - Setor
publico consolidado
- u.m.c. (milhdes)

712.785,63
723.616,81
739.024,13
751.940,02
754.699,57
756.534,97
770.318,60
779.209,76
781.497,68
783.046,71
786.757,18
789.167,84
792.446,47
795.828,97
824.991,21
830.807,44
845.682,13
861.165,87
858.507,20
863.955,15
879.291,80
891.830,02
898.247,84
905.388,80
922.050,49
939.007,84
964.657,83
984.561,28
1.000.119,04
1.012.737,31
1.013.835,32
1.028.591,80
1.036.722,01
1.055.508,36
1.070.592,64
1.083.483,38
1.094.606,52
1.111.710,82
1.138.232,27
1.147.446,64
1.177.180,19
1.205.498,26
1.226.749,14
1.266.322,12
1.288.764,72
1.313.782,21
1.326.493,98

Divida Interna
Liquida -
Governo Federal
- u.m.c. (milhdes)

336.540,38
342.918,74
365.776,41
373.243,00
367.913,59
369.737,18
381.949,35
384.733,06
384.943,94
385.596,31
389.208,07
386.736,19
391.473,30
394.839,44
411.880,38
418.143,48
419.889,25
420.288,31
417.882,92
423.217,40
436.069,78
448.524,58
457.084,16
461.738,98
469.479,80
477.572,13
488.153,72
513.922,76
523.917,32
532.343,97
540.348,54
544.619,31
550.992,44
557.570,95
563.609,07
571.040,09
573.430,00
580.107,99
591.210,97
604.969,58
613.441,46
621.592,67
620.147,44
627.755,00
631.090,95
640.610,55
648.084,75

DMF - posicdo em
carteira - Total em
mercado - u.m.c.
(milhdes)

685.260,03
695.465,28
701.199,12
705.909,84
711.963,14
731.626,19
741.692,70
722.264,77
733.827,14
736.430,79
743.254,32
755.269,13
761.706,39
771.091,97
796.680,38
813.144,65
831.871,31
859.573,65
860.747,97
875.771,41
893.508,59
903.355,49
908.497,91
921.552,36
927.390,13
953.135,71
972.846,98
978.412,50
1.003.872,53
1.014.710,30
996.671,38
992.469,90
1.009.806,56
1.007.544,75
1.032.672,94
1.055.359,09
1.060.253,79
1.081.656,65
1.093.495,30
1.087.895,25
1.120.048,44
1.142.650,80
1.151.466,58
1.173.908,57
1.198.903,56
1.171.118,24
1.189.086,66

Razao entre
DMF e divida
liquida interna

94

96,14%
96,11%
94,88%
93,88%
94,34%
96,71%
96,28%
92,69%
93,90%
94,05%
94,47%
95,70%
96,12%
96,89%
96,57%
97,87%
98,37%
99,82%
100,26%
101,37%
101,62%
101,29%
101,14%
101,79%
100,58%
101,50%
100,85%
99,38%
100,38%
100,19%
98,31%
96,49%
97,40%
95,46%
96,46%
97,40%
96,86%
97,30%
96,07%
94,81%
95,15%
94,79%
93,86%
92,70%
93,03%
89,14%
89,64%



Data

set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08
mai/08
jun/08
jul/o8
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08

Divida Interna
Liquida - Setor
publico consolidado
- u.m.c. (milhdes)

1.340.091,44
1.353.682,86
1.369.862,26
1.397.393,63
1.397.291,40
1.411.514,00
1.413.077,40
1.417.915,35
1.430.588,16
1.441.334,30
1.455.072,24
1.459.903,68
1.459.808,93
1.447.187,92

1.455.563,98
1.482.192,97

Fonte: BCB — DEPEC

Divida Interna
Liquida -
Governo Federal
- u.m.c. (milhdes)

652.673,33
684.988,11
688.776,30
703.662,38
692.569,61
709.402,74
694.124,14
710.040,10
728.466,06
765.303,03
774.139,40
760.735,17
702.972,73
649.155,86
610.844,36
633.792,69

DMF - posicdo em
carteira - Total em
mercado - u.m.c.
(milhdes)

1.200.832,64
1.199.030,51
1.219.726,28
1.224.870,58
1.203.961,67
1.242.163,99
1.250.026,88
1.218.713,67
1.239.607,98
1.247.289,77
1.204.404,79
1.223.194,94
1.224.735,05
1.226.272,16

1.244.393,67
1.264.823,27

Razao entre
DMF e divida
liquida interna

95

89,61%
88,58%
89,04%
87,65%
86,16%
88,00%
88,46%
85,95%
86,65%
86,54%
82,77%
83,79%
83,90%
84,73%
85,49%
85,33%
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Anexo 3 — Ajustes Patrimoniais e Metodologicos da Divida

Periodo Item sensibilizado Tipo de ocorréncia Privatizacéo Outros
2003
Nov Saldo -63 729 329 497
Dez Dividas securitizadas e TDA Emisséo de CVS 220
Dividas securitizadas e TDA Pagamento de divida agricola securitizada -1 503
Ajuste metodolégico divida interna™ -1 655
Ajuste metodolégico divida externa? -3 878
Ajuste externo - paridade reservas® -2 886
Ajuste externo - paridade divida® 5445
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ - 930
2004
Jan Ajuste metodolégico divida interna™ 1387
Ajuste metodolégico divida externa? 3079
Ajuste externo - paridade reservas” 674
Ajuste externo - paridade divida” -573
Ajuste externo - caixa e competénciay 125
Fev Dividas secvritizadas e TDA Emisséo de CVS 102
Divida mobiliaria do Tesouro Nacional Privatizacdo Banco do Estado do Maranh&o -78
Ajuste metodolégico divida interna™ -716
Ajuste metodolégico divida externa® -1 670
Ajuste externo - paridade reservas” -11
Ajuste externo - paridade divida® -383
Ajuste externo - caixa e competénciay 698
Mar Ajuste metodolégico divida interna” -141
Ajuste metodolégico divida externa? -323
Ajuste externo - paridade reservas® 225
Ajuste externo - paridade divida® -1144
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ -778
Abr Ajuste metodolégico divida interna™ 832
Ajuste metodolégico divida externa® 2029
Ajuste externo - paridade reservas® 2753
Ajuste externo - paridade divida® -3 537
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 1873
Mai Ajuste metodolégico divida interna? 4236
Ajuste metodolégico divida externa® 10 434
Ajuste externo - paridade reservas” - 986
Ajuste externo - paridade divida® 2093
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ - 349
Jun Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 273
Créditos do Bacen as inst. Financeiras Reversédo de provisdes - Bancos em liquidacéo - 895
Ajuste metodolégico divida interna? - 468
Ajuste metodolégico divida externa” -1228
Ajuste externo - paridade reservas” -319
Ajuste externo - paridade divida® 2962
Ajuste externo - caixa e competénciasl -723
Jul Dividas securitizadas e T.D.A Emissao de CVS 198
Ajuste metodolégico divida interna? -1742
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Periodo Item sensibilizado Tipo de ocorréncia Privatizagao Outros
Ajuste metodolégico divida externa? -4 588
Ajuste externo - paridade reservas® 916
Ajuste externo - paridade divida® -1 362
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ 234
Ago Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 9
Fundos e programas financeiros Baixa de ativos: Estoques reguladores e PGPM 1106
Ajuste metodolégico divida interna™ -1861
Ajuste metodolégico divida externa? -5162
Ajuste externo - paridade reservas” -1 343
Ajuste externo - paridade divida® 2026
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ 228
Set Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 116
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reverséo de provisdes - Bancos em liquidacéo -430
Ajuste metodolégico divida interna™ -1 459
Ajuste metodolégico divida externa? -4162
Ajuste externo - paridade reservas” -872
Ajuste externo - paridade divida® 981
Ajuste externo - caixa e competénciay - 402
Out Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 1
Dividas securitizadas e T.D.A Pagamento de divida agricola securitizada -332
Ajuste metodolégico divida interna® - 46
Ajuste metodolégico divida externa® -114
Ajuste externo - paridade reservas” -1 930
Ajuste externo - paridade divida® 3000
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 1398
Nov g::;ziacirséditos dos Governos Venda de agles da Sabesp -675
Ajuste metodolégico divida interna” -2 144
Ajuste metodolégico divida externa? -7 109
Ajuste externo - paridade reservas® -1833
Ajuste externo - paridade divida® 3721
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ 231
Dez Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 7477
Dividas securitizadas e T.D.A Pagamento de divida agricola securitizada -1 109
Ajuste metodolégico divida interna™ -1212
Ajuste metodolégico divida externa” -4 044
Ajuste externo - paridade reservas® -1222
Ajuste externo - paridade divida® 1535
Ajuste externo - caixa e competénciaSI - 766
2005
Jan Carteira de Fundos - Governo Federal Excluséo de ativos: Créditos de comercializacdo agricola 2449
Divida mobiliaria de estados Baixa de titulos ndo registrados na Cetip -1 149
Divida mobiliaria de municipios Baixa de titulos ndo registrados na Cetip - 965
Debéntures - Estatais estaduais Baixa das debéntures nédo registrados na Cetip - 565
Ajuste metodolégico divida interna? - 365
Ajuste metodolégico divida externa” -1 329
Ajuste externo - paridade reservas® 2533
Ajuste externo - paridade divida® -3 076
Ajuste externo - caixa e competénciasl 467
Fev Ajuste metodolégico divida interna™ -428
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Periodo Item sensibilizado Tipo de ocorréncia Privatizagao Outros
Ajuste metodolégico divida externa? -1 463
Ajuste externo - paridade reservas® - 527
Ajuste externo - paridade divida® -1 802
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ 1140
Mar Ajuste metodolégico divida interna™ 988
Ajuste metodolégico divida externa? 3381
Ajuste externo - paridade reservas” 1715
Ajuste externo - paridade divida® -1 685
Ajuste externo - caixa e competénciaSI -598
Abr Ajuste metodolégico divida interna™ -1 859
Ajuste metodolégico divida externa? -5 534
Ajuste externo - paridade reservas® - 362
Ajuste externo - paridade divida® 321
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 1220
Mai Ajuste metodolégico divida interna™ -1736
Ajuste metodolégico divida externa® -5139
Ajuste externo - paridade reservas” 2599
Ajuste externo - paridade divida” -2 005
Ajuste externo - caixa e competénciay -223
Jun Carteira de fundos Baixa de ativos relativos a Fundos Constitucionais, decorrente 6 358
de proviséo para créditos de liquidacédo duvidosa
(FNE:R$5.050,8 milhGes; FNO:R$1.307,3 milh&o)
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Proviséo para créditos de liquidagdo duvidosa - revisdo trimestral 547
Ajuste metodolégico divida interna™ - 732
Ajuste metodolégico divida externa® -2 038
Ajuste externo - paridade reservas® 948
Ajuste externo - paridade divida” -1 556
Ajuste externo - caixa e competénciay -719
Jul Ajuste metodoldgico divida interna” 550
Ajuste metodolégico divida externa? 1499
Ajuste externo - paridade reservas” 446
Ajuste externo - paridade divida® -293
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ 221
Ago Ajuste metodolégico divida interna? - 368
Ajuste metodolégico divida externa” - 962
Ajuste externo - paridade reservas® -1 029
Ajuste externo - paridade divida® 538
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ 490
Set Ajuste metodolégico divida interna™ -1 959
Ajuste metodolégico divida externa® -5 006
Ajuste externo - paridade reservas” 1412
Ajuste externo - paridade divida® -1277
Ajuste externo - caixa e competénciaSI - 268
Out Dividas securitizadas e T.D.A Pagamento de divida agricola securitizada -1 051
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reversédo de provisdes para créditos de liquida¢éo duvidosa - 580
Ajuste metodolégico divida interna™ 447
Ajuste metodolégico divida externa? 1135
Ajuste externo - paridade reservas” 625
Ajuste externo - paridade divida® - 426
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Periodo Item sensibilizado Tipo de ocorréncia Privatizacéo Outros
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 725
Nov (E);Jtt;(()ji;i;éditos dos Governos Venda de ac¢des do Banco Nossa Caixa - 954
Ajuste metodolégico divida interna™ - 595
Ajuste metodolégico divida externa? -1 409
Ajuste externo - paridade reservas® 722
Ajuste externo - paridade divida® -1024
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ -333
Dez Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 17
Dividas securitizadas e T.D.A Pagamento de divida agricola securitizada -1799
Ajuste metodolégico divida interna™ 1504
Ajuste metodolégico divida externa? 3216
Ajuste externo - paridade reservas® -451
Ajuste externo - paridade divida® 117
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ -844
2006
Jan Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 44
Divida Mobiliaria do Governo Federal Privatizagdo do Banco do Estado do Ceara - 700
Ajuste metodolégico divida interna™ -1411
Ajuste metodolégico divida externa® -2 434
Ajuste externo - paridade reservas® - 985
Ajuste externo - paridade divida” 1371
Ajuste externo - caixa e competénciay 1127
Fev Divida mobiliaria do Tesouro Nacional Reverséo de parte do ajuste realizado em janeiro, relativo a 117
privatizagdo do Banco do Estado do Ceara. Corresponde a
deducéo para o Fundo de Contingéncias, cuja apropriagdo
ocorreu em fevereiro.
Ajuste metodolégico divida interna™ -912
Ajuste metodolégico divida externa? -1 304
Ajuste externo - paridade reservas® 600
Ajuste externo - paridade divida® - 683
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 958
Mar Recursos do FAT Inclusdo, nas estatisticas, dos depésitos especiais do FAT - 841
mantidos juntos aos bancos regionais.
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reversdo de provisdes para créditos de liquidagédo duvidosa -241
Ajuste metodolégico divida interna™ 410
Ajuste metodolégico divida externa” 433
Ajuste externo - paridade reservas® -181
Ajuste externo - paridade divida® 309
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 417
Abr Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 5
Ajuste metodolégico divida interna™ -901
Ajuste metodolégico divida externa® - 637
Ajuste externo - paridade reservas” -1 080
Ajuste externo - paridade divida® 1352
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 927
Mai Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 4
Ajuste metodolégico divida interna? 2263
Ajuste metodolégico divida externa? 602
Ajuste externo - paridade reservas” -131
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Periodo Item sensibilizado Tipo de ocorréncia Privatizagao Outros
Ajuste externo - paridade divida® 620
Ajuste externo - caixa e competénciaSI - 332
Jun Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 65
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Proviséo para créditos de liquidagao duvidosa 433
Ajuste metodolégico divida interna™ -1 462
Ajuste metodolégico divida externa? -26
Ajuste externo - paridade reservas® 217
Ajuste externo - paridade divida® - 629
Ajuste externo - caixa e competénciaSI -63
Jul Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 36
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado - 400
g:tt;gi;:i;éditos dos Governos Venda de a¢Bes da Companhia de Transmissdo de Energia -1213
Elétrica Paulista
Ajuste metodolégico divida interna™ 127
Ajuste metodolégico divida externa? 7
Ajuste externo - paridade reservas® - 507
Ajuste externo - paridade divida® -61
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 744
Ago Dividas securitizadas e T.D.A Emissao de CVS 278
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliacéo a pregos de mercado 129
g::;zigirséditos dos Governos Venda de a¢Bes da Companhia Energética de Sao Paulo - 253
Ajuste metodoldgico divida interna” - 406
Ajuste metodolégico divida externa? 334
Ajuste externo - paridade reservas® - 487
Ajuste externo - paridade divida® -87
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 752
Set Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 430
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado - 406
Ajuste metodoldgico divida interna” 378
Ajuste metodolégico divida externa” -431
Ajuste externo - paridade reservas® 91
Ajuste externo - paridade divida® - 300
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ 67
Out Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 34
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado -38
Ajuste metodolégico divida interna™ - 293
Ajuste metodolégico divida externa” 477
Ajuste externo - paridade reservas® -203
Ajuste externo - paridade divida® 93
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 230
Nov Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 7
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado -164
Ajuste metodolégico divida interna™ 176
Ajuste metodolégico divida externa® -541
Ajuste externo - paridade reservas® -1454
Ajuste externo - paridade divida® 529
Ajuste externo - caixa e competénciaSI -598
Dez Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 255
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢éo a pregos de mercado -5
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Periodo Item sensibilizado Tipo de ocorréncia Privatizagao Outros
Ajuste metodolégico divida interna™ -191
Ajuste metodolégico divida externa? 790
Ajuste externo - paridade reservas® 914
Ajuste externo - paridade divida® -213
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ -1021
2007
Jan Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 20
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado -1 923
Ajuste metodolégico divida interna™ -89
Ajuste metodolégico divida externa? 477
Ajuste externo - paridade reservas® 903
Ajuste externo - paridade divida® -311
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ 983
Fev Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 1873
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢é@o a pregos de mercado 3
Ajuste metodolégico divida interna™ -43
Ajuste metodolégico divida externa® -3
Ajuste externo - paridade reservas” -97
Ajuste externo - paridade divida” 1643
Ajuste externo - caixa e competénciay 704
Mar Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 682
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢éo a precos de mercado 106
Ajuste metodolégico divida interna™ - 454
Ajuste metodolégico divida externa® 3491
Ajuste externo - paridade reservas” 1101
Ajuste externo - paridade divida® 323
Ajuste externo - caixa e competénciay 120
Abr Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 7
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢éo a precos de mercado - 326
Ajuste metodolégico divida interna® -111
Ajuste metodolégico divida externa® 885
Ajuste externo - paridade reservas” 687
Ajuste externo - paridade divida® 402
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ 632
Mai Dividas securitizadas e T.D.A Emissao de CVS 52
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢éo a precos de mercado 129
Ajuste metodolégico divida interna? - 691
Ajuste metodolégico divida externa” 8294
Ajuste externo - paridade reservas” 1874
Ajuste externo - paridade divida® 34
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ 51
Jun Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 672
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado -1 153
Ajuste metodolégico divida interna? -18
Ajuste metodolégico divida externa” 304
Ajuste externo - paridade reservas® 123
Ajuste externo - paridade divida® -510
Ajuste externo - caixa e competénciasl -418
Jul Dividas securitizadas e T.D.A Emissao de CVS 167
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Periodo Item sensibilizado Tipo de ocorréncia Privatizacéo Outros
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliag&o a pre¢os de mercado 917
(E);Jtt;(()ji;i;éditos dos Governos Venda de agBes do Banco do Estado do Rio Grande do Sul -1 265
Ajuste metodolégico divida interna™ -322
Ajuste metodolégico divida externa? 4857
Ajuste externo - paridade reservas” -2 703
Ajuste externo - paridade divida® 672
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ 1156

Ago Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 9
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢é@o a pregcos de mercado - 487
Ajuste metodolégico divida interna™ 556
Ajuste metodolégico divida externa? -9 198
Ajuste externo - paridade reservas” -2 581
Ajuste externo - paridade divida® 40
Ajuste externo - caixa e competénciaS/ 134
Set Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 11
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢éo a precos de mercado 104
Ajuste metodolégico divida interna” - 816
Ajuste metodolégico divida externa® 14 388
Ajuste externo - paridade reservas” -2 390
Ajuste externo - paridade divida® 1385
Ajuste externo - caixa e competénciaSI -129
Out Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 176
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢éo a precos de mercado 106
Ajuste metodolégico divida interna” - 623
Ajuste metodolégico divida externa? 11 577
Ajuste externo - paridade reservas” -1174
Ajuste externo - paridade divida® 760
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 167
Nov Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 73
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado -151
Ajuste metodolégico divida interna? 259
Ajuste metodolégico divida externa” -5 080
Ajuste externo - paridade reservas® -4 949
Ajuste externo - paridade divida® 621
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ -419
Dez Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 635
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliacéo a pregos de mercado -1181
Demais contas do Bacen Baixa de divida junto a Centrus -1221
Ajuste metodolégico divida interna? -81
Ajuste metodolégico divida externa” 1708
Ajuste externo - paridade reservas® -323
Ajuste externo - paridade divida® 71
Ajuste externo - caixa e competéncia5/ - 889
2008
Jan Dividas securitizadas e T.D.A Emissao de CVS 142
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliag&o a precos de mercado -148
Ajuste metodolégico divida interna? -72
Ajuste metodolégico divida externa” 1608
Ajuste externo - paridade reservas® -6 992
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Periodo Item sensibilizado Tipo de ocorréncia Privatizagao Outros
Ajuste externo - paridade divida® 372
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 1163
Fev Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 167
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavalia¢é@o a pregos de mercado 332
Ajuste metodolégico divida interna™ - 507
Ajuste metodolégico divida externa? 11 364
Ajuste externo - paridade reservas” -3 021
Ajuste externo - paridade divida® 1056
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 237
Mar Dividas securitizadas e T.D.A Emisséo de CVS 158
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado - 599
Ajuste metodolégico divida interna™ 436
Ajuste metodolégico divida externa’ -10 081
Ajuste externo - paridade reservas® -1 688
Ajuste externo - paridade divida® 203
Ajuste externo - caixa e competénciaSI -123
Abr Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 57
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliacéo a pregos de mercado -208
Ajuste metodoldgico divida interna” -411
Ajuste metodolégico divida externa’ 9 604
Ajuste externo - paridade reservas® 6478
Ajuste externo - paridade divida” 107
Ajuste externo - caixa e competénciaSI 183
Mai Dividas securitizadas e T.D.A Emissdo de CVS 4
Créditos do Bacen as Inst. Financeiras Reavaliagéo a pregos de mercado -76
Ajuste metodolégico divida interna™ -377
Ajuste metodolégico divida externa? 9 260
Ajuste externo - paridade reservas® 3139
Ajuste externo - paridade divida” 306
Ajuste externo - caixa e competéncia -239
Total -68 750 349 784
total emissao CVS sobre variacdo total 14547,063 71.71%

1/ Diferenca entre a variagdo dos estoques em reais da divida mobiliaria interna indexada ao cambio e os fluxos em délar da divida mobiliaria interna indexada ao cambio,

convertidos

em reais pela taxa de cambio média (compra) do

periodo.

2/ Diferenga entre a variagao dos estoques em reais da divida externa liquida, obtidos pela taxa de cambio de final de periodo (compra), e os fluxos em délar da divida externa

liquida, convertidos pela taxa de cambio média (compra) do periodo.

3/ Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais.

4/ Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram a divida externa.

5/ Diferenga entre os critérios caixa e competéncia na area externa.
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Anexo 4 — Variacdo Mensal da Taxa de Cambio Livre

(compra e venda) — julho/94 a dezembro/2008.

Taxa de cambio - Livre - Délar americano Taxa de cambio - Livre - Doélar
Data (compra) - Média de periodo - mensal - | americano (venda) - Média de periodo -
u.m.c./US$ mensal - u.m.c./US$
jul/od 0,9248 0,9333
ago/94 0,8966 0,8986
set/94 0,8632 0,8652
out/94 0,844 0,846
nov/94 0,8398 0,8418
dez/94 0,8481 0,8501
jan/95 0,8451 0,8471
fev/95 0,8388 0,8408
mar/95 0,8874 0,8894
abr/95 0,9055 0,9075
mai/95 0,8954 0,8974
jun/95 0,912 0,914
jul/95 0,9268 0,9288
ago/95 0,94 0,942
set/95 0,9508 0,9528
out/95 0,9587 0,9597
nov/95 0,9624 0,9634
dez/95 0,9673 0,9683
jan/96 0,9735 0,9745
fev/96 0,9801 0,9811
mar/96 0,9853 0,9861
abr/96 0,9894 0,9902
mai/96 0,9945 0,9953
jun/96 1,0005 1,0013
jul/96 1,0061 1,0069
ago/96 1,0126 1,0134
set/96 1,0185 1,0193
out/96 1,0243 1,0251
nov/96 1,0296 1,0304
dez/96 1,0365 1,0373
jan/97 1,0421 1,0429
fev/97 1,0485 1,0493
mar/97 1,0559 1,0567
abr/97 1,0601 1,0609
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Taxa de cambio - Livre - Délar

Data (compra) - Média de periodo - mensal - | americano (venda) - Média de periodo -
u.m.c./US$ mensal - u.m.c./US$
mai/97 1,0675 1,0683
jun/97 1,0738 1,0746
jul/o7 1,0799 1,0807
ago/97 1,0871 1,0879
set/97 1,0928 1,0936
out/97 1,0993 1,1001
nov/97 1,1065 1,1073
dez/97 1,1128 1,1136
jan/98 1,1191 1,1199
fev/98 1,1263 1,1271
mar/98 1,1329 1,1337
abr/98 1,1404 1,1412
mai/98 1,1473 1,1481
jun/98 1,1538 1,1546
jul/o8 1,1607 1,1615
ago/98 1,1709 1,1717
set/98 1,1801 1,1809
out/98 1,1876 1,1884
nov/98 1,1929 1,1937
dez/98 1,2046 1,2054
jan/99 1,5011 1,5019
fev/99 1,9129 1,9137
mar/99 1,896 1,8968
abr/99 1,6933 1,6941
mai/99 1,6827 1,6835
jun/99 1,7646 1,7654
jul/99 1,7995 1,8003
ago/99 1,88 1,8807
set/99 1,8973 1,8981
out/99 1,9687 1,9695
nov/99 1,9291 1,9299
dez/99 1,842 1,8428
jan/00 1,8029 1,8037
fev/00 1,7745 1,7753
mar/00 1,7412 1,742
abr/00 1,7674 1,7682
mai/00 1,8271 1,8279
jun/00 1,8075 1,8083
jul/o00 1,797 1,7978
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Taxa de cambio - Livre - Délar

Data (compra) - Média de periodo - mensal - | americano (venda) - Média de periodo -
u.m.c./US$ mensal - u.m.c./US$
ago/00 1,8084 1,8092
set/00 1,8384 1,8392
out/00 1,8788 1,8796
nov/00 1,9472 1,948
dez/00 1,9625 1,9633
jan/01 1,9537 1,9545
fev/01 2,0011 2,0019
mar/01 2,0882 2,089
abr/01 2,1917 2,1925
mai/0l 2,2964 2,2972
jun/01 2,375 2,3758
jul/o1 2,4652 2,466
ago/01 2,5098 2,5106
set/01 2,6709 2,6717
out/01 2,7394 2,7402
nov/01 2,5423 2,5431
dez/01 2,3619 2,3627
jan/02 2,3771 2,3779
fev/02 2,4188 2,4196
mar/02 2,3458 2,3466
abr/02 2,3196 2,3204
mai/02 2,4796 2,4804
jun/02 2,7132 2,714
jul/02 2,9338 2,9346
ago/02 3,1093 3,1101
set/02 3,3412 3,342
out/02 3,8051 3,8059
nov/02 3,5756 3,5764
dez/02 3,6251 3,6259
jan/03 3,4376 3,4384
fev/03 3,59 3,5908
mar/03 3,4461 3,4469
abr/03 3,1179 3,1187
mai/03 2,9549 2,9557
jun/03 2,8824 2,8832
jul/03 2,879 2,8798
ago/03 3,0017 3,0025
set/03 2,922 2,9228
out/03 2,8607 2,8615
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Taxa de cambio - Livre - Délar

Data (compra) - Média de periodo - mensal - | americano (venda) - Média de periodo -
u.m.c./US$ mensal - u.m.c./US$
nov/03 2,913 2,9138
dez/03 2,9245 2,9253
jan/04 2,851 2,8518
fev/04 2,9295 2,9303
mar/04 2,9047 2,9055
abr/04 2,9052 2,906
mai/04 3,0996 3,1004
jun/04 3,1283 3,1291
jul/o4 3,036 3,0368
ago/04 3,0021 3,0029
set/04 2,8903 2,8911
out/04 2,8521 2,8529
nov/04 2,7852 2,786
dez/04 2,7174 2,7182
jan/05 2,6922 2,693
fev/05 2,597 2,5978
mar/05 2,7039 2,7047
abr/05 2,5784 2,5792
mai/05 2,452 2,4528
jun/05 2,4127 2,4135
jul/05 2,3727 2,3735
ago/05 2,3598 2,3606
set/05 2,2936 2,2944
out/05 2,2557 2,2565
nov/05 2,21 2,2108
dez/05 2,2847 2,2855
jan/06 2,2731 2,2739
fev/06 2,1611 2,1619
mar/06 2,1512 2,152
abr/06 2,1285 2,1293
mai/06 2,1773 2,1781
jun/06 2,2475 2,2483
jul/o6 2,1885 2,1893
ago/06 2,1551 2,1559
set/06 2,1679 2,1687
out/06 2,1475 2,1483
nov/06 2,1571 2,1579
dez/06 2,1491 2,1499
jan/07 2,1377 2,1385
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Taxa de cambio - Livre - Délar

Data (compra) - Média de periodo - mensal - | americano (venda) - Média de periodo -
u.m.c./US$ mensal - u.m.c./US$
fev/07 2,0955 2,0963
mar/07 2,0879 2,0887
abr/07 2,0312 2,032
mai/07 1,9808 1,9816
jun/07 1,9311 1,9319
jul/o7 1,882 1,8828
ago/07 1,9652 1,966
set/07 1,8988 1,8996
out/07 1,8002 1,801
nov/07 1,7691 1,7699
dez/07 1,7852 1,786
jan/08 1,7735 1,7743
fev/08 1,7269 1,7277
mar/08 1,7068 1,7076
abr/08 1,6881 1,6889
mai/08 1,6597 1,6605
jun/08 1,6181 1,6189
jul/o8 1,5906 1,5914
ago/08 1,6115 1,6123
set/08 1,7988 1,7996
out/08 2,1721 2,1729
nov/08 2,2655 2,2663
dez/08 2,3936 2,3944

Fonte BCB-DEPEC
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Anexo V — Evolucéo da divida liquida — fatores condicionantes

(em R$ milhdes)

48 49

Divida Divida Divida mobiliaria |  Divida . PIB

Periodo | liquida total - “qL."d% - Priméario Juros. interna indexada externa - Reconhg(_:lmento PrivatizacGes acumulado em
saldo variagédo nominais 20 CAmbio metodolégico de dividas doze meses -

mensal valorizado
jan/96 213.427,66 4.966,80 | 1.429,71| 4.133,39 39,64 -650,94 15,00 0,00 763.581,57
fev/96 216.492,45 3.064,79 | -1.067,05| 3.662,15 42,06 342,62 85,00 0,00 771.115,28
mar/96 216.071,75 -420,70 | -3.556,07 | 3.631,07 37,15 -551,11 21,00 0,00 768.288,46
abr/96 222.682,50 6.610,75| 2.130,04| 3.495,78 52,08 733,36 206,00 0,00 776.549,47
mai/96 232.678,45 9.995,95 -261,55| 3.514,40 299,41 -550,27 7.230,00 0,00 793.298,00
jun/96 | 242.163,10 9.484,65| 2.305,33 | 3.606,48 72,63 140,01 4.153,20 -797,00 809.995,71
jul/oe |  247.737,82 5.574,72 48,51 | 3.625,22 87,06 201,43 875,50 737,00 823.521,68
ago/96 | 251.666,25 3.928,43 6,76 | 3.664,62 71,71 169,33 16,00 0,00 831.063,04
set/96 | 255.410,37 3.744,12 -205,29 | 3.655,86 56,94 138,60 98,00 0,00 835.647,34
out/96 | 259.016,02 3.605,65 -365,58 | 3.817,42 78,39 187,41 -22,00 -90,00 843.138,24
nov/96 | 263.022,23 4.006,21 -309,99 | 3.551,97 80,22 170,00 1.109,00 -595,00 854.769,91
dez/96 | 269.193,43 6.171,20 584,71 | 3.870,38 96,12 186,38 1.433,62 0,00 876.299,69
jan/97 | 273.962,82 4.769,39 766,21 | 3.669,96 125,99 207,23 0,00 0,00 894.062,04
fev/97 | 276.050,28 2.087,46 | -1.697,79 | 3.354,97 119,99 170,28 140,00 0,00 904.024,53
mar/97 278.736,43 2.686,15 | -1.076,76 | 3.502,48 174,78 247,71 -118,00 -43,00 910.794,02
abr/97 281.771,31 3.034,88 -670,22 | 3.458,57 91,84 152,58 0,00 0,00 917.144,05
mai/97 281.373,48 -397,83 -746,07 | 3.378,18 148,27 263,63 257,00 -3.698,85 925.177,44
jun/97| 276.921,76 | -4.451,72 | -1.949,35| 3.370,41 90,26 165,89 -5.710,00 -417,86 935.702,06
jul/97 | 280.852,70 3.930,94 910,42 | 3.326,07 109,81 206,63 0,00 -622,00 939.088,27
ago/97 | 280.496,19 -356,51 | -2.322,81 | 3.409,48 139,31 240,52 0,00 -1.823,00 944.191,24
set/97 | 287.235,97 6.739,78 | 1.232,36 | 3.179,77 86,12 136,31 2.884,12 -780,00 952.891,70
out/97 | 292.260,63 5.024,66 | 4.356,07 | 3.527,42 141,18 218,91 7,19 -3.225,00 962.350,95
nov/97 | 295.702,20 3.441,57 206,59 | 4.909,88 171,96 254,26 2.330,00 -4.430,00 968.026,57
dez/97 308.426,25 12.724,05| 9.300,87 | 4.229,77 206,16 244,65 2,48 -1.261,00 968.874,41
jan/98 | 316.719,03 8.292,78 -232,95| 5.479,97 264,50 251,25 2.530,00 0,00 969.648,01
fev/98 | 321.846,91 5.127,88 -443,53 | 5.143,40 252,06 208,95 0,00 -33,00 970.798,14
mar/98 324.711,23 2.864,32 | -2.392,69 | 4.942,93 267,26 164,30 -117,47 0,00 976.815,13
abr/98 | 328.172,06 3.460,83 | -1.098,52 | 5.597,49 278,70 120,15 1.577,00 -3.014,00 980.914,35
mai/98 | 334.515,12 6.343,06 480,77 | 4.944,59 271,65 96,86 549,20 0,00 986.216,18
jun/98| 346.736,62 | 12.221,50| 3.064,48 | 5.500,33 291,95 108,44 4.682,29 -1.426,00 985.818,35
jul/o8 | 349.790,95 3.054,33 -840,57 | 4.993,80 271,20 113,67 478,22 -1.962,00 983.891,75
ago/98 | 352.092,75 2.301,80 | -3.666,49 | 4.688,57 633,12 246,84 3.919,78 -3.520,00 983.358,33
set/98 | 358.936,31 6.843,56 | 2.115,19 | 6.648,38 447,50 268,19 0,00 -2.635,70 982.723,69
out/98 | 367.735,01 8.798,70 774,17 | 7.294,27 415,09 321,17 0,00 0,00 978.623,68
nov/98 | 378.265,38| 10.530,37 | 1.552,19| 6.765,81 447,11 355,05 1.673,49 -263,30 981.176,37
dez/98 | 385.869,63 7.604,25 581,65 | 6.335,69 420,58 342,95 -76,63 0,00 990.977,65
jan/99 | 479.088,97 | 93.219,34| -2.990,51| 6.689,16 48.327,41 40.502,16 691,13 0,00 | 1.018.106,96

8 Necessidades de Financiamento do Setor Piblico — NFSP correspondem & soma dos valores constantes
na coluna “Primario”, que indica o resultado primario, e “Juros Nominais”.
* Desconsiderados os valores referentes a “Outros ajustes da divida externa”, os quais englobam, dentre
outros, ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa,
cujo efeito total liquido no periodo de janeiro de 96 a dezembro de 2008 remontou a cerca de - R$ 4,5

bilhdes.
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Divida Divida Divida mobiliaria |  Divida . PIB

Periodo | liquida total - “ql.“d"i - Primério Juros. interna indexada externa - Reconhgqmento PrivatizacGes acumulado em
saldo variagédo nominais 20 CAmbio metodologico de dividas doze meses -

mensal valorizado
fev/99 496.137,33 17.048,36 | -2.109,61 | 7.421,57 7.094,06 4.598,37 43,98 0,00 1.050.813,94
mar/99 466.427,28 | -29.710,05 | -4.591,69 | 11.349,53 -18.642,20 -19.388,37 3.117,07 -1.554,40 1.063.124,09
abr/99 464.155,24 -2.272,04 | -1.096,29 | 7.231,50 -3.315,16 -3.554,01 100,00 -1.638,08 1.061.277,58
mai/99 478.916,15 14.760,91 -935,24| 7.180,69 3.405,13 3.710,16 1.532,84 -132,65 1.062.296,59
jun/99 485.737,66 6.821,51 | -3.748,82 | 6.166,36 2.433,90 2.667,18 1.172,63 -1.869,76 1.075.027,62
jul/99 | 495.291,17 9.553,51 | -4.938,07 | 8.702,93 1.019,10 1.153,60 3.615,97 0,00 | 1.086.405,14
ago/99| 511.111,59 | 15.820,42| -4.751,51| 8.127,78 6.702,10 7.471,53 1.110,66 -2.840,13 | 1.097.406,52
set/99 | 510.707,20 -404,39 | -5.401,94 | 4.271,64 359,99 365,91 0,00 0,00 | 1.109.740,07
out/99 | 519.080,42 8.373,22 | -1.467,97 | 7.704,57 1.672,57 1.796,36 -1.332,31 0,00 | 1.129.001,33
nov/99 | 517.637,65| -1.442,77 -856,76 | 3.836,37 -1.702,67 -1.781,71 0,00 -938,00 | 1.147.153,54
dez/99 | 516.578,67 | -1.058,98| 1.801,00| 8.689,57 -7.480,91 -8.030,62 3.962,00 0,00 | 1.159.973,09
jan/00 523.214,91 6.636,24 | -4.093,57 | 6.029,84 753,21 816,76 3.130,00 0,00 1.163.187,76
fev/00 529.616,62 6.401,71 | -3.827,14 | 8.885,83 -1.912,81 -2.019,91 5.988,13 -712,39 1.164.249,83
mar/00 527.182,79 -2.433,83 | -5.659,57 | 5.684,78 -1.194,04 -1.269,90 4,90 0,00 1.158.420,97
abr/00 | 536.152,89 8.970,10 | -3.694,83 | 5.542,16 3.323,61 3.600,15 199,01 0,00 | 1.155.238,14
mai/00 541.079,71 4.926,82 | -4.652,63 | 7.194,55 1.104,87 1.217,72 62,30 0,00 1.161.740,18
jun/00 542.325,24 1.245,53 | -1.786,16 | 6.062,14 -1.524,79 -1.629,65 124,00 0,00 1.179.217,57
jul/o0 | 544.933,50 2.608,26 | -1.021,67 | 6.624,88 -1.454,73 -1.543,42 212,21 -209,20 | 1.202.680,47
ago/00 | 544.172,98 -760,52 | -6.485,71 | 8.120,48 2.803,29 2.933,61 795,81 -8.928,00 | 1.217.380,59
set/00 | 547.947,29 3.774,31| -4.055,46 | 6.271,76 1.165,20 1.183,49 130,86 -921,54 | 1.221.391,00
out/00 | 557.324,05 9.376,76 -853,03 | 6.907,03 3.735,90 3.855,86 -2.125,68 -2.143,31 | 1.225.752,77
nov/00 | 555.989,99 | -1.334,06| -5.402,55| 5.433,03 2.917,13 2.716,14 23,50 -7.021,31 | 1.231.185,55
dez/00 | 563.163,14 7.172,94| 3.375,38 | 5.206,49 -237,56 -996,35 127,37 -302,39 | 1.236.538,28
jan/01 564.447,16 1.284,02 | -5.627,51 | 8.335,03 919,47 -4.693,36 3.629,27 0,00 1.243.751,89
fev/01 | 575.334,79 | 10.887,63| -3.228,10 | 5.186,04 4.335,37 3.837,85 666,69 0,00 | 1.253.119,41
mar/01 | 588.717,85| 13.383,06| -6.159,19| 4.320,01 6.843,12 6.125,33 0,00 0,00 | 1.272.956,89
abr/01| 596.721,63 8.003,78 | -8.243,84 | 9.201,53 1.303,85 1.203,64 2.546,17 0,00 | 1.290.066,71
mai/01 618.513,86 21.792,23 | -3.705,59 | 4.856,77 10.916,41 9.554,70 0,00 0,00 1.304.821,75
jun/01 619.441,72 927,86 | -3.452,77 | 6.686,05 -3.694,22 -2.750,31 9.791,81 -114,89 1.315.594,31
jul/lol| 641.292,30| 21.850,58 | -2.713,89 | 8.757,13 8.293,65 6.414,00 1.357,80 0,00 | 1.328.795,77
ago/01| 658.284,09 | 16.991,79 | -3.678,17 | 8.529,09 8.223,60 4.795,45 692,01 0,00 | 1.335.281,54
set/01| 671.931,10| 13.647,01 | -4.395,38 | 5.861,98 8.186,87 6.228,42 -826,52 0,00 | 1.346.688,92
out/01 | 674.955,07 3.023,97 | -3.028,46 | 9.222,64 2.488,02 1.930,40 -9.373,87 0,00 | 1.359.729,97
nov/01| 660.397,80| -14.557,28 | -2.368,39 | 7.235,68 -13.304,40 -9.422,70 56,75 -76,50 | 1.364.984,13
dez/01| 660.867,02 469,22 | 2.946,62 | 8.251,72 -15.330,11 -11.565,03 16.898,92 -789,30 | 1.364.378,55
jan/02 | 685.286,28 | 24.419,26 | -5.439,90 | 8.045,05 7.321,62 5.548,32 8.458,41 -182,91 | 1.366.804,95
fev/02 | 679.996,84 | -5.289,44 | -3.092,13| 8.280,13 -5.368,65 -3.883,18 4.109,05 -864,00 | 1.368.972,15
mar/02 680.709,76 712,92 | -3.014,69 | 7.138,95 -1.903,98 -1.372,19 117,82 0,00 1.375.190,37
abr/02 684.637,15 3.927,40 | -8.973,27 | 6.981,46 2.882,48 2.179,39 1,39 0,00 1.391.762,39
mai/02 708.454,40 23.817,25| -2.981,37 | 8.817,62 11.692,32 8.919,17 2,23 -2.590,28 1.414.214,11
jun/02| 750.258,31| 41.803,91 | -5.398,99 | 7.010,55 23.251,78 17.973,50 1.137,04 0,00 | 1.450.208,43
jul/lo2| 819.375,52| 69.117,21 | -3.981,69 | 5.224,42 34.317,70 33.667,83 -2.114,98 0,00 | 1.487.600,33
ago/02| 784.056,36 | -35.319,16 | -4.480,48 | 9.190,94 -22.291,71 -23.882,92 -149,22 0,00 | 1.526.733,37
set/02 | 885.190,72 | 101.134,36 | 10.257,78 | 11.758,80 43.345,22 54.559,00 698,34 0,00 | 1.580.327,29
out/02| 866.212,58 | -18.978,13 | -6.283,34 | 14.568,76 -11.796,78 -15.974,74 -253,44 0,00 | 1.656.638,96
nov/02 | 869.473,92 3.261,33 | -3.166,59 | 9.590,62 -698,78 -541,09 -161,12 0,00 | 1.717.489,76
dez/02 | 881.108,07| 11.634,15| 4.680,14|17.396,71 -4.089,52 -6.629,50 2.440,51 0,00 | 1.745.822,07
jan/03 | 888.894,77 7.786,70 | -8.462,76 | 17.631,74 -401,52 -567,72 670,81 0,00 | 1.763.609,76
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Divida Divida Divida mobiliaria |  Divida . PIB

Periodo | liquida total - I'qg'd% - Primério Juros. interna indexada externa - Reconhgqmento PrivatizacGes acumulado em
saldo variagédo nominais 20 CAmbio metodologico de dividas doze meses -

mensal valorizado

fev/03 904.364,23 15.469,46 | -7.620,98 | 14.525,97 1.457,56 2.324,70 0,00 0,00 1.776.236,70

mar/03 888.140,49 | -16.223,74 | -6.750,93 | 12.731,94 -7.736,68 -13.490,61 0,00 0,00 1.774.199,52
abr/03 839.755,70 | -48.384,79 | -9.848,60| 6.352,60 -16.199,23 -29.771,50 0,00 0,00 1.749.806,87

mai/03 858.368,57 18.612,87 | -4.296,57 | 14.069,47 2.535,79 4.924,66 56,91 0,00 1.718.356,24
jun/03 856.354,74 -2.013,83 | -3.029,25| 8.957,40 -3.001,81 -6.140,00 654,54 0,00 1.692.332,62

jul/lo3| 877.156,92 | 20.802,18 | -4.319,41 | 14.990,25 2.817,42 6.108,57 0,00 0,00 | 1.681.356,66

ago/03| 891.335,08 | 14.178,15| -4.964,07 | 13.160,10 52,93 62,58 997,20 0,00 | 1.684.919,63
set/03 | 891.093,31 -241,77 | -7.784,09 | 11.457,79 -1.266,71 -2.819,63 -417,16 0,00 | 1.697.403,05

out/03| 889.413,32| -1.679,99 | -6.958,38 | 9.851,39 -1.910,94 -4.330,57 -259,71 0,00 | 1.706.255,29

nov/03| 905.292,61| 15.879,29 | -6.258,66 | 12.557,98 2.593,17 5.983,40 184,47 0,00 | 1.719.696,74
dez/03 | 913.145,13 7.852,52 | 4.120,74| 8.917,96 -1.654,73 -3.878,19 -1.282,78 0,00 | 1.744.123,46
jan/04 921.853,98 8.708,85 | -6.950,28 | 10.966,83 1.387,17 3.078,61 0,00 0,00 1.773.071,09

fev/04 926.680,67 4.826,69 | -3.295,44 | 10.181,10 -715,61 -1.670,50 102,13 -78,00 1.799.157,43

mar/04 | 924.443,73 | -2.236,93 | 10.282,33 | 10.206,94 -140,74 -323,07 0,00 0,00 | 1.832.623,40
abr/04 | 926.397,79 1.954,06 | 11.900,98 | 9.904,32 831,87 2.029,24 0,00 0,00 | 1.866.833,06

mai/04 | 946.668,53 | 20.270,73 | -5.838,57 | 10.682,42 4.235,53 10.434,43 0,00 0,00 | 1.903.173,88
jun/04 | 948.242,58 1.574,05| -7.915,10 | 9.887,19 -468,43 -1.227,89 -621,52 0,00 | 1.938.517,25

jul/lo4 | 945.659,04 | -2.583,54 | -6.613,50 | 10.374,68 -1.741,91 -4.587,69 197,51 0,00 | 1.965.820,33

ago/04 941.313,47 -4.345,57 | 10.931,30 | 11.582,47 -1.861,42 -5.161,69 1.115,01 0,00 1.987.655,72
set/04 | 940.540,18 -773,29 | -6.043,64 | 11.498,02 -1.459,33 -4.161,79 -313,88 0,00 | 1.998.386,32

out/04 | 945.402,70 4.862,52 | -8.200,21 | 11.085,60 -45,88 -113,85 -331,26 0,00 | 2.010.852,84

nov/04 | 941.053,89| -4.348,81| -6.857,14|10.317,49 -2.144,06 -7.109,17 0,00 -675,00 | 2.026.306,66
dez/04 | 956.996,39 | 15.942,50| 3.716,48|11.568,89 -1.212,19 -4.044,47 6.367,70 0,00 | 2.036.782,98
jan/05| 955.900,06 | -1.096,33| 11.372,68 | 12.275,10 -364,62 -1.328,75 -229,75 0,00 | 2.045.549,41

fev/05 | 960.487,54 4.587,47 | -4.046,29 | 11.713,37 -428,11 -1.463,01 0,00 0,00 | 2.059.633,66

mar/05 | 965.948,58 5.461,04 | 12.258,06 | 13.916,85 988,04 3.381,44 0,00 0,00 | 2.072.976,79
abr/05| 956.676,82 | -9.271,75 | 16.335,08 | 13.277,88 -1.859,25 -5.5633,71 0,00 0,00 | 2.078.615,98

mai/05 957.569,51 892,68 | -6.314,29 | 13.711,44 -1.736,30 -5.138,73 0,00 0,00 2.072.227,06
jun/05 | 965.987,63 8.418,12 | -9.623,31 | 15.233,60 -732,06 -2.037,78 6.904,83 0,00 | 2.067.578,33

jul/o5| 971.750,89 5.763,26 | -8.795,50 | 12.135,52 549,65 1.499,15 0,00 0,00 | 2.063.309,05

ago/05| 973.657,71 1.906,82 | 10.186,01 | 13.423,85 -367,66 -962,25 0,00 0,00 | 2.067.933,98
set/05| 973.450,02 -207,69 | -7.570,41 | 14.461,05 -1.959,50 -5.006,05 0,00 0,00 | 2.087.080,61

out/05 979.113,73 5.663,72 | -8.553,19 | 13.342,26 447,04 1.134,98 -1.631,64 0,00 2.111.623,53

nov/05 | 984.949,11 5.835,37 | -3.550,36 | 12.978,99 -595,46 -1.409,17 0,00 -953,96 | 2.132.478,28
dez/05 | 1.002.484,66 | 17.535,55| 5.100,14 | 10.675,74 1.503,89 3.216,38 -1.781,92 0,00 | 2.157.436,82
jan/06 | 1.014.357,90 | 11.873,24 | -3.066,31 | 17.927,73 -1.410,93 -2.433,60 43,62 -700,00 | 2.176.269,91

fev/06 | 1.021.752,65 7.394,75 | -4.728,73 | 13.347,84 -912,47 -1.304,42 0,00 116,66 | 2.187.098,95

mar/06 | 1.021.771,58 18,93 | -13.185,5 | 12.899,08 409,67 433,08 -1.082,18 0,00 | 2.200.000,99
abr/06 | 1.014.883,51 | -6.888,07 | 19.426,18 | 12.872,92 -901,26 -636,97 5,13 0,00 | 2.214.495,31

mai/06 | 1.018.763,67 3.880,16 | -6.303,40 | 7.157,94 2.262,66 601,72 4,15 0,00 | 2.245.286,64
jun/06 | 1.024.290,31 5.526,64 | 10.444,03 | 17.434,54 -1.462,32 -25,52 498,56 0,00 | 2.271.536,42

jul/06 | 1.030.932,99 6.642,68 | -5.615,16 | 13.455,45 127,12 76,85 -364,11 -1.213,17 | 2.298.379,49

ago/06 | 1.033.579,71 2.646,72 | 13.181,99 | 15.569,05 -405,70 334,34 406,33 -252,93 | 2.323.227,46
set/06 | 1.039.823,32 6.243,61 | -4.574,88 | 10.988,65 378,35 -430,62 24,19 0,00 | 2.346.892,67

out/06 | 1.042.913,99 3.090,67 | 10.465,72 | 13.257,85 -293,22 476,91 -4,65 0,00 | 2.377.533,35
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L Divida L g . PIB
Divida P Divida mobiliaria Divida .
. Lo liquida - L Juros . . Reconhecimento R acumulado em
Periodo | liquida total - = Primério L interna indexada externa - e PrivatizacGes
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mensal valorizado

nov/06 | 1.047.388,94 4.474,95 | -5.605,40 | 12.124,13 176,20 -541,00 -156,50 0,00 | 2.403.495,77
dez/06 | 1.067.363,48 | 19.974,54 | 6.453,18 | 12.991,51 -190,54 790,37 250,44 0,00 | 2.424.640,64
jan/07 | 1.067.894,15 530,67 | 13.456,97 | 13.926,52 -88,70 476,90 -1.903,00 0,00 | 2.449.226,47
fev/07 | 1.076.304,65 8.410,50 | -6.679,10 | 11.008,97 -43,01 -2,61 1.876,00 0,00 | 2.465.832,97
mar/07 | 1.088.453,04 | 12.148,40 | -7.137,85 | 13.915,88 -453,73 3.491,28 788,16 0,00 | 2.482.439,57
abr/07 | 1.079.526,68 | -8.926,37 | 23.457,62 | 12.284,98 -110,77 884,65 -248,63 0,00 | 2.501.014,78
mai/07 | 1.096.721,40 | 17.194,72 | -9.295,49 | 16.747,19 -691,44 8.294,30 181,32 0,00 | 2.520.202,55
jun/07 | 1.095.042,20 | -1.679,20 | 11.647,38 | 10.970,03 -17,98 303,57 -481,47 0,00 | 2.540.707,99
jul/07 | 1.104.705,66 9.663,46 | -7.903,51 | 14.087,46 -321,75 4.857,12 1.083,98 -1.264,96 | 2.571.534,93
ago/07 | 1.096.036,77 -8.668,89 | -8.090,57 | 10.948,32 556,32 -9.197,96 -478,06 0,00 | 2.611.498,12
set/07 | 1.120.509,09 | 24.472,32 | -3.554,17 | 15.473,48 -816,07 14.388,16 114,33 0,00 | 2.640.969,70
out/07 | 1.132.025,99 | 11.516,90 | 15.347,43 | 15.875,00 -622,67 11.576,68 282,39 0,00 | 2.672.597,93
nov/07 | 1.127.619,93 | -4.406,06 | -6.816,63 | 12.056,07 258,87 -5.079,51 -78,05 0,00 | 2.706.959,15
dez/07 | 1.150.357,31| 22.737,37 | 11.780,31 | 12.238,07 -81,33 1.708,08 -1.766,69 0,00 | 2.736.840,90
jan/08 | 1.140.899,82 -9.457,48 | 18.662,42 | 13.131,35 -72,31 1.608,45 -5,91 0,00 | 2.759.583,34
fev/08 | 1.157.004,93 | 16.105,10 | -8.966,46 | 15.443,69 -506,88 11.364,22 498,91 0,00 | 2.779.936,35
mar/08 | 1.141.321,12 | -15.683,81 | 15.402,93 | 11.413,30 435,55 -10.080,55 -440,32 0,00 | 2.799.838,02
abr/08 | 1.153.289,09 | 11.967,97 | 18.711,66 | 14.870,14 -410,53 9.603,81 -151,47 0,00 | 2.844.821,64
mai/08 | 1.168.270,72 | 14.981,63 | 13.206,64 | 16.173,00 -377,46 9.259,77 -71,93 0,00 | 2.896.376,76
jun/08 | 1.180.009,07 | 11.738,35| 11.165,70 | 16.994,38 -245,05 6.152,23 453,76 0,00 | 2.942.433,98
jul/o8 | 1.192.177,33 | 12.168,27 | 12.109,24 | 18.776,80 -150,01 4.275,54 1.032,93 0,00 | 2.957.859,32
ago/08 | 1.182.747,66 | -9.429,68 | 10.183,74 | 12.526,79 401,74 -11.505,06 -178,71 0,00 | 2.954.934,29
set/08 | 1.127.156,99 | -55.590,67 | 10.005,14 | 6.142,17 1.652,36 -48.289,75 -1.148,67 0,00 | 2.979.994,09
out/08 | 1.088.605,76 | -38.551,23 | 14.471,71 | 9.249,41 1.182,33 -35.257,92 1.488,71 0,00 | 3.001.543,09
nov/08 | 1.047.343,56 | -41.262,19 | -1.944,39 | 10.861,31 1.248,26 -37.930,08 -1.353,03 -685,00 | 2.991.462,39
dez/08 | 1.069.579,38 | 22.235,82 | 16.792,66 | 16.761,62 22,08 -597,70 11,16 -81,68 | 2.970.322,32

Fonte: BACEN
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Anexo 6 — Variacdo Mensal da taxa Selic e indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) —janeiro/2000 a dezembro/2008 (em

%)

Periodo Selic IPCA
jan-00| 1,455733| 1,106736
fev-00 | 1,450895| 0,616736

mar-00 | 1,449262 | 0,706736
abr-00 | 1,295657 | 0,906736
mai-00 | 1,493863 | 0,496736
jun-00 | 1,391748 | 0,716736
jul-00 1,306 | 2,096736
ago-00 | 1,405437 | 1,796736
set-00 | 1,223622| 0,716736
out-00 | 1,287781| 0,626736
nov-00 | 1,219897 | 0,806736
dez-00| 1,198167| 1,076736
jan-01| 1,265069 | 1,056736
fev-01 | 1,015835| 0,946736
mar-01| 1,257855| 0,866736
abr-01| 1,186373| 1,066736
mai-01 1,33677 | 0,896736
jun-01| 1,273316| 1,006736
jul-01| 1,497982| 1,816736
ago-01| 1,600001| 1,186736
set-01| 1,324311| 0,766736
out-01 | 1,534938| 1,316736
nov-01 | 1,393438 | 1,196736
dez-01| 1,393542| 1,136736
jan-02 | 1,533959 | 1,006736
fev-02 | 1,248215| 0,846736
mar-02 | 1,371333| 1,086736
abr-02 | 1,483567 | 1,286736
mai-02 | 1,414989 | 0,696736
jun-02 | 1,329033| 0,906736
jul-02 | 1,535435| 1,676736
ago-02 | 1,443404| 1,136736
set-02 | 1,381266 | 1,206736
out-02 | 1,645925| 1,796736
nov-02 | 1,540931| 3,506736
dez-02 | 1,742449| 2,586736
jan-03 | 1,971266 | 2,736736
fev-03 1,83038 | 2,056736
mar-03 | 1,777019 | 1,716736
abr-03| 1,871595| 1,456736
mai-03 | 1,965352 | 1,096736
jun-03 | 1,856679 | 0,336736
jul-03 | 2,084247 | 0,686736




Periodo Selic IPCA
ago-03 1,774261 0,826736
set-03 1,679509 1,266736
out-03 1,64206 0,776736
nov-03 1,343531 0,826736
dez-03 1,37325 1,006736
jan-04 1,267551 1,246736
fev-04 1,084394 1,096736
mar-04 1,379123 0,956736
abr-04 1,18185 0,856736
mai-04 1,227805 0,996736
jun-04 1,229889 1,196736
jul-04 1,286889 1,396736
ago-04 1,293586 1,176736
set-04 1,251327 0,816736
out-04 | 1,213224 | 0,926736
nov-04 1,250986 1,176736
dez-04 1,482823 1,346736
jan-05| 1,383882 | 1,066736
fev-05| 1,218186| 1,076736
mar-05 | 1,528178 | 1,096736
abr-05 1,411529 1,356736
mai-05 1,503065 0,976736
jun-05| 1,585603 | 0,466736
jul-05 | 1,511345| 0,736736
ago-05 1,658483 0,656736
set-05 1,503136 0,836736
out-05 1,407164 1,236736
nov-05| 1,381041| 1,036736
dez-05| 1,473572| 0,846736
jan-06 1,429317 1,076736
fev-06 1,145063 0,896736
mar-06 1,422302 0,916736
abr-06 | 1,077878 | 0,696736
mai-06 | 1,281366| 0,586736
jun-06 1,184394 0,276736
jul-06 1,169966 0,676736
ago-06 | 1,256265| 0,536736
set-06 1,05731| 0,696736
out-06 | 1,094244 | 0,816736
nov-06 1,020605 0,796736
dez-06 0,987886 0,966736
jan-07 | 1,082803 | 0,926736
fev-07 | 0,872484 | 0,926736
mar-07 | 1,052188 | 0,856736
abr-07 0,944823 0,736736
mai-07 1,028077 0,766736
jun-07 | 0,905629 | 0,766736
jul-07 | 0,972633| 0,726736
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Periodo Selic IPCA

ago-07 0,992635 0,956736
set-07 0,804961 0,666736
out-07 0,929493 0,786736
nov-07 0,84467 0,866736
dez-07 0,84467 1,226736
jan-08 0,929384 1,026736
fev-08 | 0,802232| 0,976736
mar-08 0,844598 0,966736
abr-08 0,901426 1,036736
mai-08 0,876783 1,276736
jun-08 0,955592 1,226736

jul-08 1,069671 1,016736
ago-08 1,017657 0,766736
set-08 1,103091 0,746736
out-08 | 1,175877 | 0,936736
nov-08 1,019969 0,846736
dez-08 1,124093 0,766736

Fonte: BACEN
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Anexo 7 — Estruturacdes ideais da Divida Mobiliaria Federal —

DMF segundo o grau de aversao ao risco do governo

Cenario 1: A= 0,5 — Baixissimo grau de aversao ao risco

Selic IPCA Cambio Soma (%) var port retorno nor.rAnaI!z normaliz f¢ perda
variancia retorno A=0,5
0 0,36 0,64 100 0,000771 1,956905 0,404373 0,230594 0,432781
0 0,37 0,63 100 0,000747 1,974401 0,391655 0,236999 0,432827
0 0,35 0,65 100 0,000795 1,939409 0,417298 0,224189 0,432838
0 0,38 0,62 100 0,000723 1,991897 0,379144 0,243405 0,432977
0 0,34 0,66 100 0,000820 1,921913 0,430430 0,217783 0,432998
0 0,39 0,61 100 0,000700 2,009393 0,366840 0,249810 0,433230
0 0,33 0,67 100 0,000845 1,904417 0,443769 0,211378 0,433262
0 0,4 0,6 100 0,000677 2,026889 0,354743 0,256216 0,433587
0 0,32 0,68 100 0,000871 1,886921 0,457314 0,204972 0,433630
0 0,41 0,59 100 0,000655 2,044385 0,342852 0,262621 0,434047
0 0,31 0,69 100 0,000897 1,869425 0,471067 0,198567 0,434100
0 0,42 0,58 100 0,000632 2,061881 0,331168 0,269026 0,434611
0 0,3 0,7 100 0,000923 1,851929 0,485026 0,192162 0,434675
0 0,43 0,57 100 0,000611 2,079376 0,319691 0,275432 0,435278
0 0,29 0,71 100 0,000950 1,834433 0,499192 0,185756 0,435352
0 0,44 0,56 100 0,000589 2,096872 0,308422 0,281837 0,436048
0 0,28 0,72 100 0,000977 1,816937 0,513565 0,179351 0,436134
0,01 0,35 0,64 100 0,000771 1,966723 0,404410 0,234189 0,436394
0,01 0,36 0,63 100 0,000747 1,984219 0,391689 0,240594 0,436438
0,01 0,34 0,65 100 0,000795 1,949227 0,417339 0,227783 0,436453
0,01 0,37 0,62 100 0,000723 2,001715 0,379174 0,246999 0,436587
0,01 0,33 0,66 100 0,000820 1,931731 0,430474 0,221378 0,436615
0,01 0,38 0,61 100 0,000700 2,019211 0,366867 0,253405 0,436838
0,01 0,32 0,67 100 0,000845 1,914235 0,443816 0,214972 0,436880
0 0,45 0,55 100 0,000569 2,114368 0,297358 0,288243 0,436922
0 0,27 0,73 100 0,001004 1,799441 0,528145 0,172946 0,437018
0,01 0,39 0,6 100 0,000677 2,036707 0,354766 0,259810 0,437193
0,01 0,31 0,68 100 0,000871 1,896739 0,457365 0,208567 0,437249
0,01 0,4 0,59 100 0,000655 2,054203 0,342872 0,266216 0,437652
0,01 0,3 0,69 100 0,000897 1,879243 0,471120 0,202162 0,437722
0 0,46 0,54 100 0,000548 2,131864 0,286502 0,294648 0,437899
0 0,26 0,74 100 0,001032 1,781945 0,542932 0,166540 0,438006
0,01 0,41 0,58 100 0,000632 2,071699 0,331185 0,272621 0,438213
0,01 0,29 0,7 100 0,000923 1,861747 0,485083 0,195756 0,438298
0,01 0,42 0,57 100 0,000611 2,089195 0,319705 0,279026 0,438879
0,01 0,28 0,71 100 0,000950 1,844251 0,499252 0,189351 0,438977
0 0,47 0,53 100 0,000528 2,149360 0,275853 0,301053 0,438980
0 0,25 0,75 100 0,001061 1,764449 0,557926 0,160135 0,439098
0,01 0,43 0,56 100 0,000589 2,106691 0,308432 0,285432 0,439648
0,01 0,27 0,72 100 0,000977 1,826755 0,513629 0,182946 0,439760
0,02 0,34 0,64 100 0,000771 1,976542 0,404449 0,237783 0,440008
0,02 0,35 0,63 100 0,000747 1,994038 0,391724 0,244189 0,440051
0,02 0,33 0,65 100 0,000795 1,959046 0,417381 0,231378 0,440068
0 0,48 0,52 100 0,000508 2,166856 0,265411 0,307459 0,440164
0,02 0,36 0,62 100 0,000723 2,011534 0,379207 0,250594 0,440197
0,02 0,32 0,66 100 0,000820 1,941550 0,430519 0,224972 0,440232
0 0,24 0,76 100 0,001089 1,746953 0,573126 0,153729 0,440292
0,02 0,37 0,61 100 0,000700 2,029030 0,366896 0,256999 0,440447
0,02 0,31 0,67 100 0,000845 1,924054 0,443865 0,218567 0,440499
0,01 0,44 0,55 100 0,000569 2,124187 0,297365 0,291837 0,440520




Cenario 2: A= 1 — Muito baixo grau de aversao ao risco
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normaliz normaliz fc perda
Selic | IPCA | Cambio | Soma (%) | var port retorno | variancia retorno A=1
0 0,67 0,33 100 0,000208  2,499280 0,106310 0,429161 0,535471
0 0,68 0,32 100 0,000196  2,516776 0,100005 0,435567 0,535571
0 0,66 0,34 100 0,000220  2,481784 0,112822 0,422756 0,535577
0 0,69 0,31 100 0,000184  2,534272 0,093907 0,441972 0,535879
0 0,65 0,35 100 0,000233  2,464288 0,119540 0,416350 0,535891
0 0,7 0,3 100 0,000173  2,551768 0,088015 0,448377 0,536393
0 0,64 0,36 100 0,000246  2,446792 0,126466 0,409945 0,536411
0 0,71 0,29 100 0,000162  2,569264 0,082331 0,454783 0,537114
0 0,63 0,37 100 0,000259  2,429296 0,133599 0,403540 0,537138
0 0,72 0,28 100 0,000152  2,586759 0,076853 0,461188 0,538042
0 0,62 0,38 100 0,000273  2,411800 0,140938 0,397134 0,538072
0,01 0,66 0,33 100 0,000208  2,509098 0,106243 0,432756 0,538998
0,01 0,67 0,32 100 0,000196  2,526594 0,099934 0,439161 0,539095
0,01 0,65 0,34 100 0,000220  2,491602 0,112758 0,426350 0,539108
0 0,73 0,27 100 0,000142 2,604255 0,071583 0,467593 0,539176
0 0,61 0,39 100 0,000287 2,394304 0,148484 0,390729 0,539213
0,01 0,68 0,31 100 0,000184 2,544090 0,093833 0,445567 0,539399
0,01 0,64 0,35 100 0,000233  2,474106 0,119480 0,419945 0,539425
0,01 0,69 0,3 100 0,000173  2,561586 0,087938 0,451972 0,539910
0,01 0,63 0,36 100 0,000246  2,456610 0,126409 0,413540 0,539949
0 0,74 0,26 100 0,000133 2,621751 0,066519 0,473999 0,540518
0 0,6 0,4 100 0,000302 2,376808 0,156237 0,384323 0,540561
0,01 0,7 0,29 100 0,000162 2,579082 0,082250 0,458377 0,540628
0,01 0,62 0,37 100 0,000259 2,439114 0,133545 0,407134 0,540679
0,01 0,71 0,28 100 0,000152  2,596578 0,076770 0,464783 0,541552
0,01 0,61 0,38 100 0,000273  2,421618 0,140887 0,400729 0,541616
0 0,75 0,25 100 0,000123  2,639247 0,061662 0,480404 0,542066
0 0,59 0,41 100 0,000317 2,359312 0,164197 0,377918 0,542115
0,02 0,65 0,33 100 0,000208 2,518917 0,106178 0,436350 0,542528
0,02 0,66 0,32 100 0,000196 2,536413 0,099866 0,442756 0,542622
0,02 0,64 0,34 100 0,000220 2,501421 0,112696 0,429945 0,542641
0,01 0,72 0,27 100 0,000142  2,614074 0,071496 0,471188 0,542684
0,01 0,6 0,39 100 0,000287  2,404122 0,148437 0,394323 0,542760
0,02 0,67 0,31 100 0,000184  2,553909 0,093761 0,449161 0,542922
0,02 0,63 0,35 100 0,000233 2,483925 0,119422 0,423540 0,542961
0,02 0,68 0,3 100 0,000173 2,571405 0,087863 0,455567 0,543430
0,02 0,62 0,36 100 0,000246 2,466429 0,126354 0,417134 0,543488
0 0,76 0,24 100 0,000115 2,656743 0,057012 0,486810 0,543822
0 0,58 0,42 100 0,000333  2,341816 0,172364 0,371513 0,543877
0,01 0,73 0,26 100 0,000132  2,631570 0,066428 0,477593 0,544022
0,01 0,59 0,4 100 0,000302  2,386626 0,156194 0,387918 0,544112
0,02 0,69 0,29 100 0,000162  2,588900 0,082172 0,461972 0,544144
0,02 0,61 0,37 100 0,000259 2,448933 0,133493 0,410729 0,544222
0,02 0,7 0,28 100 0,000152 2,606396 0,076688 0,468377 0,545065
0,02 0,6 0,38 100 0,000273 2,431437 0,140839 0,404323 0,545163
0,01 0,74 0,25 100 0,000123  2,649066 0,061568 0,483999 0,545567
0,01 0,58 0,41 100 0,000317  2,369130 0,164157 0,381513 0,545669
0 0,77 0,23 100 0,000106  2,674239 0,052569 0,493215 0,545784
0 0,57 0,43 100 0,000348  2,324320 0,180738 0,365107 0,545845
0,03 0,64 0,33 100 0,000207 2,528735 0,106115 0,439945 0,546060




Cenario 3: A= 2 — Baixo grau de aversao ao risco
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normaliz normaliz fc perda
Selic | IPCA | Cambio | Soma (%) | var port retorno | variancia retorno A=2
0 0,82 0,18 100 0,000070  2,761719 0,033456 0,525242 0,592155
0 0,83 0,17 100 0,000064  2,779215 0,030254 0,531647 0,592156
0 0,81 0,19 100 0,000077  2,744223 0,036865 0,518837 0,592567
0 0,84 0,16 100 0,000058  2,796711 0,027259 0,538053 0,592572
0 0,8 0,2 100 0,000083  2,726727 0,040481 0,512431 0,593393
0 0,85 0,15 100 0,000053  2,814207 0,024471 0,544458 0,593401
0 0,79 0,21 100 0,000091  2,709231 0,044303 0,506026 0,594633
0 0,86 0,14 100 0,000048  2,831703 0,021890 0,550864 0,594643
0,01 0,82 0,17 100 0,000064  2,789034 0,030134 0,535242 0,595509
0,01 0,81 0,18 100 0,000070  2,771538 0,033339 0,528837 0,595514
0,01 0,83 0,16 100 0,000058  2,806530 0,027135 0,541647 0,595918
0,01 0,8 0,19 100 0,000076 = 2,754042 0,036751 0,522431 0,595933
0 0,78 0,22 100 0,000098  2,691735 0,048333 0,499620 0,596286
0 0,87 0,13 100 0,000044  2,849199 0,019516 0,557269 0,596300
0,01 0,84 0,15 100 0,000053 2,824026 0,024344 0,548053 0,596740
0,01 0,79 0,2 100 0,000083 2,736546 0,040370 0,516026 0,596766
0,01 0,85 0,14 100 0,000048 2,841521 0,021759 0,554458 0,597976
0,01 0,78 0,21 100 0,000090  2,719050 0,044196 0,509620 0,598012
0 0,77 0,23 100 0,000106  2,674239 0,052569 0,493215 0,598353
0 0,88 0,12 100 0,000040  2,866695 0,017348 0,563674 0,598370
0,02 0,81 0,17 100 0,000064 2,798852 0,030015 0,538837 0,598867
0,02 0,8 0,18 100 0,000070 2,781356 0,033224 0,532431 0,598878
0,02 0,82 0,16 100 0,000058 2,816348 0,027013 0,545242 0,599268
0,02 0,79 0,19 100 0,000076 2,763860 0,036639 0,526026 0,599304
0,01 0,86 0,13 100 0,000044  2,859017 0,019381 0,560864 0,599626
0,01 0,77 0,22 100 0,000098  2,701554 0,048229 0,503215 0,599672
0,02 0,83 0,15 100 0,000053  2,833844 0,024218 0,551647 0,600084
0,02 0,78 0,2 100 0,000083 2,746364 0,040261 0,519620 0,600143
0 0,76 0,24 100 0,000115 2,656743 0,057012 0,486810 0,600834
0 0,89 0,11 100 0,000036 2,884191 0,015387 0,570080 0,600854
0,02 0,84 0,14 100 0,000048 2,851340 0,021630 0,558053 0,601314
0,02 0,77 0,21 100 0,000090  2,728868 0,044091 0,513215 0,601396
0,01 0,87 0,12 100 0,000039  2,876513 0,017210 0,567269 0,601690
0,01 0,76 0,23 100 0,000106  2,684058 0,052468 0,496810 0,601746
0,03 0,8 0,17 100 0,000063 2,808671 0,029898 0,542431 0,602228
0,03 0,79 0,18 100 0,000070 2,791175 0,033110 0,536026 0,602247
0,03 0,81 0,16 100 0,000058 2,826167 0,026893 0,548837 0,602623
0,03 0,78 0,19 100 0,000076 2,773679 0,036529 0,529620 0,602679
0,02 0,85 0,13 100 0,000043  2,868836 0,019249 0,564458 0,602957
0,02 0,76 0,22 100 0,000098  2,711372 0,048127 0,506810 0,603063
0,03 0,82 0,15 100 0,000052  2,843662 0,024095 0,555242 0,603432
0,03 0,77 0,2 100 0,000083  2,756183 0,040155 0,523215 0,603525
0 0,75 0,25 100 0,000123 2,639247 0,061662 0,480404 0,603729
0 0,9 0,1 100 0,000033 2,901687 0,013633 0,576485 0,603752
0,01 0,88 0,11 100 0,000036 2,894009 0,015246 0,573674 0,604167
0,01 0,75 0,24 100 0,000114  2,666562 0,056915 0,490404 0,604234
0,03 0,83 0,14 100 0,000048  2,861158 0,021504 0,561647 0,604655
0,03 0,76 0,21 100 0,000090  2,738687 0,043988 0,516810 0,604785
0,02 0,86 0,12 100 0,000039  2,886332 0,017075 0,570864 0,605014
0,02 0,75 0,23 100 0,000106 2,693876 0,052370 0,500404 0,605144




Cenario 4: A= 10 — Alto grau de aversao ao risco
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Selic | IPCA | Cambio | Soma (%) var. retorno nor‘rAnaI'lz normaliz | f¢ perda
carteira variancia retorno A=10
0 0,95 0,05 100 0,220 203,492 0,0080 0,6085 0,6882
0 0,94 0,06 100 0,234 202,657 0,0087 0,6021 0,6890
0 0,96 0,04 100 0,211 204,326 0,0075 0,6149 0,6895
0,01 0,94 0,05 100 0,217 204,473 0,0078 0,6121 0,6902
0,01 0,93 0,06 100 0,231 203,639 0,0085 0,6057 0,6910
0,01 0,95 0,04 100 0,207 205,308 0,0073 0,6185 0,6914
0 0,93 0,07 100 0,251 201,822 0,0096 0,5957 0,6918
0,02 0,93 0,05 100 0,214 205,455 0,0076 0,6157 0,6922
0 0,97 0,03 100 0,205 205,161 0,0071 0,6213 0,6928
0,02 0,92 0,06 100 0,228 204,621 0,0084 0,6093 0,6930
0,02 0,94 0,04 100 0,204 206,290 0,0071 0,6221 0,6934
0,01 0,92 0,07 100 0,248 202,804 0,0095 0,5993 0,6939
0,03 0,92 0,05 100 0,211 206,437 0,0075 0,6193 0,6942
0,01 0,96 0,03 100 0,202 206,143 0,0070 0,6249 0,6947
0,03 0,91 0,06 100 0,225 205,602 0,0082 0,6129 0,6951
0,03 0,93 0,04 100 0,201 207,272 0,0070 0,6257 0,6954
0,02 0,91 0,07 100 0,246 203,786 0,0093 0,6029 0,6960
0,04 0,91 0,05 100 0,208 207,419 0,0073 0,6229 0,6963
0,02 0,95 0,03 100 0,198 207,124 0,0068 0,6285 0,6967
0 0,92 0,08 100 0,273 200,988 0,0107 0,5893 0,6968
0,04 0,9 0,06 100 0,222 206,584 0,0081 0,6165 0,6972
0,04 0,92 0,04 100 0,198 208,254 0,0068 0,6293 0,6974
0,03 0,9 0,07 100 0,243 204,768 0,0092 0,6065 0,6981
0 0,98 0,02 100 0,203 205,995 0,0071 0,6277 0,6982
0,05 0,9 0,05 100 0,205 208,401 0,0072 0,6265 0,6983
0,03 0,94 0,03 100 0,195 208,106 0,0067 0,6321 0,6986
0,01 0,91 0,08 100 0,270 201,970 0,0106 0,5929 0,6988
0,05 0,89 0,06 100 0,219 207,566 0,0079 0,6201 0,6993
0,05 0,91 0,04 100 0,195 209,235 0,0067 0,6329 0,6994
0,01 0,97 0,02 100 0,200 206,977 0,0069 0,6313 0,7001
0,04 0,89 0,07 100 0,240 205,750 0,0090 0,6101 0,7002
0,06 0,89 0,05 100 0,203 209,383 0,0070 0,6301 0,7004
0,04 0,93 0,03 100 0,192 209,088 0,0065 0,6357 0,7006
0,02 0,9 0,08 100 0,267 202,951 0,0104 0,5965 0,7010
0,06 0,88 0,06 100 0,217 208,548 0,0078 0,6237 0,7014
0,06 0,9 0,04 100 0,193 210,217 0,0065 0,6365 0,7015
0,02 0,96 0,02 100 0,196 207,959 0,0067 0,6349 0,7020
0,05 0,88 0,07 100 0,237 206,732 0,0089 0,6137 0,7023
0,07 0,88 0,05 100 0,200 210,364 0,0069 0,6337 0,7025
0,05 0,92 0,03 100 0,189 210,070 0,0063 0,6393 0,7026
0,03 0,89 0,08 100 0,264 203,933 0,0103 0,6001 0,7031
0,07 0,87 0,06 100 0,214 209,530 0,0076 0,6273 0,7036
0,07 0,89 0,04 100 0,190 211,199 0,0063 0,6401 0,7036
0 0,91 0,09 100 0,298 200,153 0,0121 0,5829 0,7038
0,03 0,95 0,02 100 0,193 208,941 0,0065 0,6385 0,7039
0,06 0,87 0,07 100 0,234 207,713 0,0087 0,6173 0,7045
0,06 0,91 0,03 100 0,186 211,052 0,0062 0,6429 0,7046
0,08 0,87 0,05 100 0,197 211,346 0,0067 0,6373 0,7047
0,04 0,88 0,08 100 0,262 204,915 0,0102 0,6037 0,7052
0,08 0,88 0,04 100 0,187 212,181 0,0062 0,6437 0,7057
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Anexo 8 — Composicao 6tima da Divida Mobiliaria Federal
segundo dados historicos de IPCA e Selic de jan/00 a dez/08
Evolucdo estimada do total dos juros nominais, computados

mensalmente, segundo composi¢do percentual da divida publica — por classe

de titulo e total

percentual LFT juros nominais LFT juros nominais IPCA juros nominais totais
0 0 1.081.853 1.081.853
1 7.431 1.088.506 1.095.937
2 14.968 1.070.557 1.085.525
3 22.613 1.052.267 1.074.879
4 30.367 1.034.184 1.064.551
5 38.232 1.016.320 1.054.552
6 46.210 998.669 1.044.879
7 54.302 981.231 1.035.533
8 62.510 964.002 1.026.511
9 70.835 946.978 1.017.813
10 79.280 930.159 1.009.439
11 87.846 913.540 1.001.386
12 96.535 897.119 993.654
13 105.349 880.894 986.243
14 114.290 864.861 979.151
15 123.359 849.019 972.379
16 132.559 833.365 965.924
17 141.891 817.897 959.788
18 151.358 802.612 953.970
19 160.961 787.507 948.468
20 170.703 772.581 943.284
21 180.585 757.831 938.416
22 190.610 743.255 933.865
23 200.780 728.851 929.630
24 211.097 714.616 925.712
25 221.563 700.548 922.111
26 232.181 686.645 918.826
27 242.953 672.905 915.858
28 253.881 659.327 913.207
29 264.967 645.907 910.874
30 276.215 632.644 908.859
31 287.626 619.536 907.162
32 299.204 606.581 905.785
33 310.950 593.777 904.727
34 322.867 581.122 903.989
35 334.958 568.614 903.572
36 347.225 556.252 903.478
37 359.672 544.034 903.706
38 372.301 531.957 904.258
39 385.115 520.021 905.136
40 398.116 508.223 906.339
41 411.309 496.561 907.870
42 424.695 485.035 909.730
43 438.278 473.641 911.919
44 452.060 462.380 914.440
45 466.046 451.248 917.294




percentual LFT

juros nominais LFT

juros nominais IPCA

juros nominais totais

46 480.238 440.245 920.483
47 494.639 429.369 924.008
48 509.254 418.618 927.872
49 524.084 407.991 932.075
50 539.135 397.486 936.620
51 554.408 387.101 941.510
52 569.909 376.837 946.745
53 585.639 366.690 952.329
54 601.604 356.659 958.263
55 617.807 346.743 964.551
56 634.252 336.941 971.194
57 650.943 327.252 978.195
58 667.883 317.673 985.556
59 685.078 308.204 993.281
60 702.530 298.843 1.001.373
61 720.245 289.589 1.009.834
62 738.226 280.441 1.018.667
63 756.478 271.397 1.027.875
64 775.006 262.456 1.037.463
65 793.815 253.617 1.047.432
66 812.908 244.879 1.057.787
67 832.290 236.241 1.068.531
68 851.967 227.701 1.079.668
69 871.944 219.258 1.091.202
70 892.225 210.911 1.103.136
71 912.816 202.659 1.115.475
72 933.723 194.500 1.128.223
73 954.949 186.435 1.141.384
74 976.502 178.461 1.154.962
75 998.386 170.577 1.168.962
76 1.020.607 162.783 1.183.390
77 1.043.171 155.077 1.198.248
78 1.066.085 147.458 1.213.543
79 1.089.354 139.926 1.229.280
80 1.112.984 132.479 1.245.464
81 1.136.983 125.116 1.262.099
82 1.161.356 117.837 1.279.193
83 1.186.109 110.640 1.296.749
84 1.211.251 103.524 1.314.776
85 1.236.788 96.489 1.333.277
86 1.262.726 89.533 1.352.260
87 1.289.074 82.656 1.371.730
88 1.315.838 75.856 1.391.695
89 1.343.027 69.134 1.412.161
90 1.370.648 62.487 1.433.134
91 1.398.708 55.915 1.454.623
92 1.427.217 49.417 1.476.634
93 1.456.182 42.992 1.499.174
94 1.485.612 36.640 1.522.252
95 1.515.516 30.359 1.545.875
96 1.545.902 24.149 1.570.051
97 1.576.780 18.009 1.594.788
98 1.608.159 11.938 1.620.096
99 1.640.048 5.935 1.645.983
100 1.672.458 0 1.672.458
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Evolucdo estimada da volatilidade dos juros nominais gerados pela

DMF, segundo composicao percentual da divida publica — por classe de titulo e

total
juros nominais LFT - | juros nominais IPCA - juros nominais totais -
percentual LFT . o . o . ~
desvio-padrao desvio-padrao desvio-padrao
0 0,00 4.182,40 4.182,40
1 14,41 4.200,25 4.214,66
2 28,77 4.121,72 4.150,49
3 43,09 4.042,36 4.085,45
4 57,38 3.964,32 4.021,69
5 71,64 3.887,61 3.959,24
6 85,88 3.812,21 3.898,09
7 100,12 3.738,10 3.838,22
8 114,37 3.665,25 3.779,62
9 128,64 3.593,63 3.722,28
10 142,95 3.523,23 3.666,18
11 157,30 3.454,01 3.611,32
12 171,71 3.385,97 3.557,68
13 186,20 3.319,06 3.505,26
14 200,79 3.253,27 3.454,06
15 215,48 3.188,59 3.404,07
16 230,30 3.124,97 3.355,27
17 245,27 3.062,42 3.307,68
18 260,40 3.000,89 3.261,29
19 275,71 2.940,38 3.216,09
20 291,23 2.880,85 3.172,09
21 306,98 2.822,30 3.129,28
22 322,98 2.764,70 3.087,68
23 339,24 2.708,04 3.047,28
24 355,81 2.652,28 3.008,08
25 372,69 2.597,42 2.970,10
26 389,91 2.543,43 2.933,34
27 407,50 2.490,29 2.897,79
28 425,48 2.438,00 2.863,48
29 443,89 2.386,52 2.830,42
30 462,74 2.335,85 2.798,60
31 482,07 2.285,96 2.768,03
32 501,90 2.236,84 2.738,74
33 522,26 2.188,47 2.710,73
34 543,18 2.140,84 2.684,02
35 564,68 2.093,92 2.658,61
36 586,81 2.047,71 2.634,52
37 609,57 2.002,19 2.611,76
38 633,02 1.957,33 2.590,35
39 657,17 1.913,13 2.570,30
40 682,05 1.869,57 2.551,63
41 707,71 1.826,64 2.534,35
42 734,15 1.784,32 2.518,48
43 761,43 1.742,60 2.504,03
44 789,56 1.701,47 2.491,03
45 818,59 1.660,90 2.479,49
46 848,53 1.620,89 2.469,42
47 879,43 1.581,42 2.460,85
48 911,30 1.542,49 2.453,79
49 944,20 1.504,07 2.448,27
50 978,14 1.466,16 2.444,30




percentual LFT

juros nominais LFT -
desvio-padrao

juros nominais IPCA -
desvio-padrao

juros nominais totais -
desvio-padrao

51 1.013,15 1.428,74 2.441,90
52 1.049,28 1.391,81 2.441,09
53 1.086,55 1.355,34 2.441,89
54 1.125,00 1.319,33 2.444,33
55 1.164,66 1.283,77 2.448,42
56 1.205,55 1.248,64 2.454,19
57 1.247,72 1.213,94 2.461,66
58 1.291,20 1.179,65 2.470,85
59 1.336,02 1.145,76 2.481,78
60 1.382,22 1.112,27 2.494,49
61 1.429,82 1.079,16 2.508,98
62 1.478,87 1.046,42 2.525,29
63 1.529,40 1.014,05 2.543,45
64 1.581,45 982,03 2.563,48
65 1.635,05 950,35 2.585,40
66 1.690,23 919,01 2.609,24
67 1.747,05 887,99 2.635,04
68 1.805,52 857,30 2.662,82
69 1.865,69 826,91 2.692,60
70 1.927,61 796,83 2.724,43
71 1.991,30 767,03 2.758,33
72 2.056,81 737,52 2.794,33
73 2.124,18 708,29 2.832,47
74 2.193,44 679,33 2.872,78
75 2.264,65 650,63 2.915,29
76 2.337,85 622,19 2.960,03
77 2.413,07 593,99 3.007,06
78 2.490,36 566,04 3.056,40
79 2.569,77 538,32 3.108,08
80 2.651,34 510,82 3.162,16
81 2.735,12 483,55 3.218,67
82 2.821,16 456,49 3.277,65
83 2.909,50 429,64 3.339,14
84 3.000,20 403,00 3.403,20
85 3.093,30 376,55 3.469,85
86 3.188,86 350,29 3.539,16
87 3.286,93 324,22 3.611,16
38 3.387,57 298,33 3.685,90
89 3.490,82 272,62 3.763,44
90 3.596,75 247,08 3.843,83
91 3.705,41 221,70 3.927,11
92 3.816,87 196,48 4.013,35
93 3.931,17 171,42 4.102,60
94 4.048,40 146,51 4.194,91
95 4.168,59 121,75 4.290,34
96 4.291,83 97,13 4.388,96
97 4.418,18 72,65 4.490,83
98 4.547,70 48,30 4.596,00
99 4.680,46 24,09 4.704,55
100 4.816,54 0,00 4.816,54
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Glossario

BCB e BACEN - Banco Central do Brasil

BNH — Banco Nacional de Habitac&o

FCVS — Fundo de Compensacéo de VariacOes Salariais

IPCA - indice de Precos ao Consumidor Amplo

IPEA — Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada

LFT — Letra Financeira do Tesouro

Libor — Taxa de juros sobre depdsitos no euromercado

LTN — Letra do Tesouro Nacional

MP — Medida Proviséria

NBC-E — Notas do Banco Central do Brasil série especial

NFSP — Necessidades de Financiamento do Setor Publico

NTN — Nota do Tesouro Nacional

ORTN - Obrigacfes Reajustaveis do Tesouro Nacional

PROER - Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Sistema
Financeiro Nacional

PROES - Programa de Incentivo & Reducédo do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancaria

TD — Texto para Discusséao

TR — Taxa Referencial
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