A Flexibilizacao da Politica Monetaria e os Efeitos sobre a DLSP
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Grafico 1 — Juros nominais do setor publico
consolidado e taxa Selic
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Tabela 1 — DLSP por indexador e juros nominais
apropriados
R$ bilhées
Indexador DLSP Juros Nominais Variagao
Posigao Out Acum. Jan-Out DLSP Juros
2005 2006 2005 2006 2006/2005
Selic 531,6 486,7 78,8 64,8 -449 -14,0
Prefixado 232,7 354,6 28,5 36,2 1219 7,7
Cambial 758 -53,4 16,0 9,0 -129,2 -7,0
indice de Pregos 1414  246,2 11,1 239 104,8 12,8
TJILP -108,6 -131,4 -81 -76 -228 05
Outros” 106,2  140,2 72 86 340 14
Total 979,1 10429 1335 1349 63,8 1,4
Memo: Acum. Jan-Out
2005 2006

Taxa Selic Acum. 15,72% 12,80%

Var. Cambial -15,08% -8,45%
IGP-DI Acum. 0,82% 2,94%
Prazo Médio? ~ 9,68% 10,33%

1/ Inclui, no célculo dos juros, operagdes de swap .
2/ Titulos pre-fixados — em meses. Final de periodo.

A trajetéria de redugdo da taxa Sistema
Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic), iniciada
em setembro de 2005, ainda nao foi acompanhada
por uma queda mais acentuada nos juros nominais
apropriados sobre a divida liquida do setor publico.
O objetivo desse boxe ¢ analisar os principais fatores
que contribuem para esse ritmo de queda, bem como
verificar a tendéncia do comportamento dessas
variaveis nos proximos meses.

A taxa Selic acumulada de janeiro a outubro
de 2006 totalizou 12,80%, ante 15,72% no periodo
correspondente de 2005, enquanto os juros nominais
apropriados sobre a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) mantiveram-se praticamente constantes
nesse periodo, registrando queda correspondente a
0,53 p.p. do Produto Interno Bruto (PIB).

Esse resultado evidencia que a trajetoria dos
juros nominais apropriados, além de estar vinculada
a evolucdo da taxa Selic, vem sendo influenciada por
outros fatores. Nesse sentido, assinale-se a estratégia
do governo federal em relagdo a administragao
da divida, privilegiando a manuten¢do de niveis
prudentes de risco; ¢ a reducdo da Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), que reduz as receitas de juros
incidentes sobre ativos do governo.

A estratégia de gestdo de divida tem sido
calcada na mudanca da composicao/perfil da divida
e seu alongamento. Em relagdo as altera¢des do perfil
da divida por mecanismo de indexacao, registre-se a
redugdo das parcelas da divida mobilidria vinculadas
a taxa Selic e a variagdo cambial, o que tem levado
a diminui¢do da volatilidade média dos retornos dos
papéis federais, componente mais expressivo da divida
do setor publico consolidado. Como resultado dessa
estratégia, tem crescido a participacdo dos indices de
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Grafico 2 — DLSP: participagao percentual por
indexador
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Grafico 3 — Divida liquida do setor publico e
taxa de cambio
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precos e de taxas pré-fixadas como indexadores da
divida liquida. Comparando as posi¢des da Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP) em outubro de
2005 e de 2006, observam-se reducdes de R$44,9
bilhoes e de R§129,2 bilhdes nas parcelas da DLSP
indexadas a taxa Selic e ao cambio, respectivamente,
e crescimento de R$226,7 bilhdes, em conjunto, nas
parcelas pré-fixada e vinculada a indices de precos.

O comportamento dos juros nominais
apropriados no periodo evidenciou, portanto, além
das alteracdes nos indices ¢ taxas acumulados, as
altera¢des na composicao da divida. Nesse contexto,
os juros apropriados sobre as parcelas da divida
indexadas a taxa Selic e ao cambio decresceram
R$14 bilhdes e R$7 bilhdes, respectivamente, entre
os primeiros dez meses de 2005 e de 2006, enquanto
o0s juros apropriados sobre as parcelas vinculadas a
indices de precos e de taxas pré-fixadas elevaram-se
em R$12,8 bilhdes e R$7,7 bilhdes, na mesma base
de comparagao.

Em termos de participagdo percentual, as
parcelas da DLSP indexadas a taxa Selic e a taxa de
cambio recuaram de 50,7% e 27,1%, respectivamente,
em dezembro de 2003, para 46,7% e -5,1%, em
outubro de 2006, enquanto, no mesmo periodo, a
soma das parcelas pré-fixada e indexada a indices
de pregos subiu de 22,1% para 57,6%.

Essa estratégia de administragao, facilitada
pela perspectiva de evolugdo favoravel do ambiente
econdmico, tem sido fundamental para a alteracdo
da estrutura de risco da divida publica brasileira,
reduzindo sua sensibilidade a variagdes cambiais e
a taxas de juros de curto prazo. O percentual elevado
da divida liquida indexada ao cdmbio e a taxa Selic
constituiu-se em um dos principais determinantes de
sua volatilidade nos ultimos anos.

O aumento da participacdo da divida pré-
fixada implica, no curto prazo, menor redugdo dos
juros nominais incorporados, em comparagao com a
divida indexada a taxa Selic. Esse movimento ocorre
porque, sendo pré-fixados, os titulos acompanham
de forma mais lenta as redugdes da taxa Selic,
sobretudo quando essas ultimas seguem uma
trajetoria descendente, a exemplo do que ocorre desde
o segundo semestre de 2005.
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DLSP — — — Taxa Selic acumulada em 12 meses .
Por outro lado, os efeitos da redugao da

taxa Selic sobre os juros nominais incorporados
sdo mais perceptiveis com a evolucao do tempo.
No caso dos juros acumulados em doze meses, 0s
valores incorporam ainda o efeito das taxas mais
altas, praticadas no inicio da flexibilizac¢ao da politica
monetaria iniciada no segundo semestre de 2005.
Dessa forma, nos proximos meses, o0 comportamento
dos juros nominais acumulados em doze meses
passara a refletir mais amplamente a trajetoria de
queda da taxa Selic.

Os juros nominais apropriados sao
influenciados, ainda, pelo resultado das operagdes
de swap cambial. Essas operagdes, iniciadas em 2002,
nao apresentaram, em 2006, o desempenho registrado
em anos anteriores. Assinale-se que, mesmo
incorporadas as despesas de R$5,2 bilhdes, registradas
nos primeiros dez meses de 2006, que se refletiram na
apropriacdo dos juros nominais, tais operacdes ainda
registram ganhos acumulados de R$8,2 bilhdes desde
o inicio de sua implementacao.

Adicionalmente, a trajetoria declinante da
TJLP, que passou de 9,75% a.a. no final de 2005
para 7,5% a.a. em setembro de 2006 e para 6,85%
no ultimo trimestre deste ano, tem contribuido
para diminuir o ritmo de queda dos juros nominais
apropriados sobre a divida liquida. Nesse caso,
o efeito decorre da remuneracdo pela TIJLP de
ativos financeiros pertencentes ao setor publico,
como os fundos constitucionais e as aplicagdes
com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT). A receita apropriada sobre esses ativos de
janeiro a outubro deste ano registrou queda de

1/ A durag@o corresponde ao periodo médio de ajuste no prego do titulo, decorrente de variagdes na taxa de juros.
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R$462 milhdes em relagdo ao mesmo periodo de
2005, em que pese o aumento verificado no volume
desses ativos.

Em sintese, o ritmo diferente de reducdo da
taxa Selic e dos juros nominais apropriados sobre a
DLSP deve-se, principalmente, a combinagdo dos
efeitos de mudanga no perfil da divida liquida e da
reducdo das taxas de juros sobre os ativos financeiros
do setor publico. A perspectiva, tendo em vista
o futuro préximo, é favoravel, indicando que os
juros nominais incorporados devem contribuir mais
significativamente para que a relagdo DLSP/PIB
mantenha trajetoria descendente.



