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principais classiiicacoes;

* Evolucao Recente doTamanho, Comnosicao,
Prazos e Gusto daDivida Publica Brasileira;
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solvencia e sustentabilidade da Divida
Brasileira.
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38,
37

/[ ,22
O,21
9,19
10,01

12,78
12,12

DEZ/1991

DEZ/1992

32,56
30,01

9,55
12,9
13,25
15,88
18,68

DEZ/1993

DEZ/1994

30,56

10,62
11,54
12,91

DEZ/1995

33,28

DEZ/1996

34,35
41,71

DEZ/1997

14,15

25
29,8
30,57

DEZ/1998
- DEZ/1999

48,68

16,09
16,05
1 8=28
1 8,45

20,17

48,78

DE /2000

4‘_

52,63

32,79

DEZ/2001

55,5
58
57

35,32

DEZ/2002

15
61

36,85

DEZ/2003
W. FEV/2004

19,89 ,

36,26

b



Necessidades de Financiamento do Setor Publico, Juros

Nominais e Resultado Primario

NFSP com NFSP sem NFSP com
desvalorizagao desvalorizagcao desvalorizagao Resultado Primario

cambial (% PIB) - Fluxo cambial (% PIB) - Fluxo cambial (% PIB) - Fluxo sem desvalorizagédo
ﬁ " acumulado no ano - acumulado no ano - acumulado no ano - cambial (% PIB) -
| Resultado nominal -  Resultado nominal -  Juros nominais - Total - Fluxo acumulado no
! Iiiiii“iﬁi Total - Setor publico  Total - Setor publico Setor publico ano - Setor publico
N consolidado consolidado consolidado consolidado
= DEZ/1991 26,75 : 29,46 2,71
| W“’ DEZ/1992 45,75 : 47,41 1,57
64,83 - 67,02 2,19
26,97 - 32,18 -5,21
7,28 - 7,54 -0,27
5,87 - 5,78 0,08
6,11 6,97(*) 5,16 0,95
4 7,93 7,46 7,94 -0,01
‘ : - DEZ/1999 9,98 5,78 13,2 -3,19
P " DEZ/2000 4,48 3,61 7,94 -3,46
S DEZ/2001 5,17 3,57 8,81 3,64
IS DEZ/2002 10,27 4,58 14,17 -3,89
. DEZ/2003 3,72 5,22 8,09 -4,37
mar/04 2,99 2,85 8,4 -5,41

”W[II ) Dado de Janeiro de 1998.
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Evolucao das Participacoes das Dividas

jf P interna e Externano Total

Participacdes Divida Publica
Externallnterna - 2003

Participacoes Divida Publica
Externallnterna 1991

0 EX tema i Ex terna

i In tema
I In tema

%%
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<« ®  Divida Externa no Brasil:

Publico X Privado

1991

Privada
12%
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Outras Fontes de
Recursos R$ 96,3
bilhdes

s

A
b

onte: Tesouro Nacional e Banco Central

£y

Fatores de Variacao da Divida Publica

Programa de

ortalecimento
Bancos Federais

R$ 69,5 bilhdes

Estados e

Municipios
275,2 bilhdes

R$

R$ 36,9

Gerencia‘mento
R$ 162,3 bilhdes

Custo Cambial

HhAaac
Hnrivc o

> Governo

R$ 53,4 bilhdoes

quel

etos

142 A hilhA
IFo,9 DITNOUCS

Jura

)s Nominais
99,1 bilhdes

2 bilhoes
ZPHAOES

eravit Primario /2
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Lei n. 9.496 - Emissao até abril de 2002 (R$ Mil)
UF Valor % % Pop. %Div/%Pop
8,13%
37,91%
7,17%
5,87%
10,55%
2,97%
44,78%
31,61%
42,37%
7,71%
58,18%
109,23%
121,28%
7,39%
15,44%
9,24%
15,02%
20,35%
227,71%
3,37%
143,08%
24,39%
3,86%
57,45%
220,55%
46,18%
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MP 2.7185 - Emissao Ate Abril de 2002
Municipio/Capital Valor (R$ Mil)
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Economia total projetada ate 2006:
RS 223.236,96/Milhoes

Maior concentracao e EConomias: Sao
Paiilo com 88,96%, Rio de Janeiro .com
3,090 € Mato Grosso com146%:;
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Quadro VI - Percentual de Dividas por
Esqueletos - Valores Correntes -
Agosto - 2003 = FCVS

B Sunamam

1 Siderbras

1 RFFSA

m Lloydbras

RRAYA

m IAPAS

1 Proagro Velho e

Novo
m CFT's diversas

finalidades




Beneficios e Custos dos Titilos Publicos
Brasileiros

REREY 4
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Composi¢cao da DPMFi1 em Poder do
Publico Marc¢o 2003/04

Composicao da DPMFi em Poder do Publico -
Marco de 2003

Composicdo da DPMFi em Marco de 2004

oo Precos

Prefixados  15% 14%
3%
Prefixados

12% 16%

#=1 Cambio

Cémbio
6%




= Descasamento Liquido entre Passivos
e Ativos do Governo Federal

dez02 dez/03 dez/03

Realizado PAF03 Realizado

136,90 -169,3  -208,5

38,1 3627 325

401 3858 4332

ﬂmn Prefixado

15,7 1037 88,2



Descasamento do Prazo Mediode Venomentos (em Meses
ik il

Atvo Passivo Descasamento  Afvo  Passivo Descasamento
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¢ Diferenca dos retornos esperatdos dos titulos;

—

+ Wariancia dos retornos dos titulos;

crescimentoeconomico, inflacao, taxa de
cambio e taxa fe juros (SELIC;

: Gorrelacoes tlos retornos tdos titulos entre Si;
= Praio.e Eerlde Vencimentos.

COMposicao otima  pondera Os riScos € 0S custos
esperados de cada titulo, ou seja, busca o melhor
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Comoa ComposicaoAtual da
Divita Brasileira Deveria
| M“dar?

“ il
[ I\I\=
|

TR - - > -
LI
|

|

‘Missale e Giavazzi (Junho, 2003] e

"W Bevilacqua e Garcia 2002.
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# Titulos comindexacao e precossao mais longose
mudancaabrupta implicaria estender uma diitla de
clisto emtorno de 107 reaispor muitos anos athante!!
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Custo Médio Anualizado da Divida
Publica Brasileira 2000- 2004

2000

2003-Mar

Abr

Mai
Jun
Jul
Ago
Set
Out
Nov
Dez

2004-Jan

Fev
Mar




Prazo Médio da DPMFi em Poder do
Publico (em Meses)

33,5

33

32,5

32
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| iiiii;fgggﬁenencms Potenciais Custos Porenciais
" Reduzaprobabilidadede ¢ Aumentar.oprémio
crise e confianca; requerito pois prazos
= Aumentaaresisténciaa mAioresrefuerem
iim atarfue especulativo, Iremios maiores;
seacompanhadodeuma = Carregaparaofuturo
melhor distribuicao dos eventual haixa
vencimentos; credibilidade presente,
“SS8 Geracompromissoparao dumentantoHsco
=" futuroemrelacaoas percenido e defauit.
’ ’“iii. metasfiscaiseie
Inflacao.
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Alongamento da Divida:
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~&. Solvéncia: o governo ¢ considerado solvente se o

<€ ™ valor presente descontado (VPD) de seus gastos
" primarios correntes e futuros ndo for maior que o VPD
<« % da trajetoria de suas receitas correntes e futuras,
= liquidas de qualquer endividamento inicial.

< . Sustentabilidade: a posicio da divida de um

governo ¢ considerada sustentdvel se este for solvente

< ¢ sem uma ruptura maior no futuro, a qual poderia nao
i '"WI|= ser factivel ou indesejavel, por razdes econdmicas ou

politicas.




de 3,75% ao ano; v) reconhecimento de “esqueletos”
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primario

de 9%; 111) sem desvalorizagao real do cambio; 1v) superavit
estimado em 0,65% em 2003 e 0,75% entre 2004 e 2007.
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Avaliacao Alternativa de
stistentabilidane

= Responsividade do Superant Primario a
Variacao deDivida, 0 que e mais forte em
paises industrializados, mesmo quanio
gstes 0 acoplamapoliticas anticiclicas

< FSsa regra seria melhordo que buscarum
stiperavit ajustado estrituralmente no
ciclo para paises com intoleranciaa diida.
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™=+ Economias emergentes com historias de defaultse deparam
com maior dificuliade de financiar um dado nivelde
divida/PIB doque paises avancatos ol (ue nunca entraram
em default;

# Paises comesse “mal”muitoraramente conseguem
reducoes significativas em suas dividas apenas crescento
oIl reduzinto suas taxas (e Juros;

+ Usualmente iSSo ocorre por default ou reestruturacao; que
gera ummnovo cicio Vici0So;

+ “CuradoMal’: Longoperiodo de divita baixa e fortes reformas
estruturais. Exemplos: Chile; Marrocos, Panama e Filipinas.
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% N divida piblica maxima sustentavel, em
. Media paraessespaises seria em torno de
é. mniiiii% 25% du PIB,

|3 g NoS ultimosi30 anos, em as% dos eventosiie
< ™ default arelacao divida/PIB ficowahaixo de
= 607 (0benchmark europeu);

é % Em 35% tlos/casos, a relacao ficou abaino de

W 20%
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