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RESUMO

PERES, Elainy Cristine. O Impacto Fiscal Gerado pela Divida Publica Interna: Uma
Analise de 1995 a 2008 69f. Monografia — Curso de Ciéncias Econdmicas, Universidade
Federal de Santa Catarina, Florianopolis, 2008.

Este estudo tem por objetivo fazer uma analise exploratoria dos fatores que levaram a
evolugdo da divida publica interna no periodo de 1995 a 2008, assim como o impacto fiscal
gerado por ela. Nesse periodo de 14 anos, houve grandes transformagdes no cenario
econdmico brasileiro que contribuiram para que a divida interna assumisse uma trajetoria
explosiva, entre eles estd a politica econdmica adotada com o Plano Real, que visava taxas de
inflagdo mais baixas, baseada no aumento das taxas de juros e um regime de cdmbio semi-
fixo. Esses fatores contribuiram para uma séria crise fiscal que resultou no aumento da relagao
divida interna/PIB. Entretanto, com o ajuste fiscal implementado em 1999 foram tomadas
medidas capazes de melhorar a situa¢do fiscal do pais trazendo assim maior disciplina e
responsabilidade que se traduziram numa nova maneira de conduzir a politica fiscal brasileira.
Entretanto, com uma divida interna mais elevada, ecleva-se também o servigo inerente a cla
que se traduz em elevados pagamentos de juros e encargos sobre a divida. Para o pagamento
desses juros o governo gera elevados superavits primarios que ¢ um importante instrumento
utilizado pelo governo para a sustentabilidade da divida ao longo do tempo. Verifica-se
também como fator importante para a sustentabilidade da divida uma queda nas despesas com
juros e um crescimento do PIB, além de uma mudanca no perfil e na composicdo do
endividamento para que haja uma queda na relagdo divida/PIB e consequentemente uma
melhora desse indicador.

Palavras-Chave: Politica Fiscal. Déficit Publico. Divida Publica Interna. Despesa com juros.
Superavit Primario.
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1 INTRODUCAO

1.1 Problematica

A divida publica ¢ um dos fatores mais importantes tratados pelas finangas
publicas, pelo fato de ter assumido ao longo dos anos, um papel de extrema relevancia no
financiamento do desenvolvimento de diversos paises. Sua relagdo com o produto interno
bruto ¢ um dos principais indicadores de solvéncia intertemporal de uma economia € nos
da a capacidade de analisar sua sustentabilidade durante o tempo, assim como os impactos
econdmicos que sao causados por ela.

Em sentido amplo, a divida publica compreende a divida interna e externa de um
pais. Na historia recente da economia brasileira, o pais enfrentou um cenario cronico de
desequilibrio fiscal desde os anos 80, que engendrou um perigoso circulo vicioso na
economia, na qual as dificuldades de financiamento tornavam-se ainda mais preocupantes
tendo em vista a situa¢do da divida publica, (naquele momento a preocupagao se dava pela
elevada divida externa) e seu elevado risco de default. Entretanto, a partir dos anos 90, a
divida externa sofreu uma queda expressiva de sua participagao no total da divida publica,
motivada pelo processo de acumula¢dao de reservas internacionais em meados de 1991.
Esse fator contribuiu para que a divida interna ganhasse participacdo no total da divida
liquida do setor publico.

A partir de uma estratégia do governo federal de implementar um novo plano de
estabilizagdo, foi criado em 1994 o Plano Real, que previa uma taxa de inflagdo mais
baixa, baseada em elevadas taxas de juros e um regime de cambio semi-fixo, que
provocava uma valorizacdo da moeda nacional. Entretanto, esse modelo de politica
econdmica foi bem sucedido, tendo em vista que reduziu significativamente as taxas de
inflagdo, acabando com o fantasma da hiperinflagdo sofrido durante os anos anteriores a
implantacdo do plano. No entanto, fez com que o pais se deparasse com uma situagao de
crise fiscal, provocando um aumento consideravel da divida publica interna, levando-a a
assumir uma trajetoria explosiva.

Contudo, com a divida publica interna assumindo estoques altissimos, hd um

incremento nos juros que sao pagos pelo servico da divida, caracterizando o impacto fiscal
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gerado por ela, estas despesas com juros exercem. Portanto, forte pressdo sobre as demais
despesas do governo obrigando-o a promover cortes significativos em seus gastos como
forma de promover um ajustamento em suas contas. Esses cortes de gastos efetuados pelo
governo sdo feitos em dreas onde mais se precisa de investimentos publicos, como em
saude, educacgdo, infra-estrutura, gerando cortes em consumo e investimentos do governo
como um todo, ou seja, onerando a sociedade, além de gerar um aumento consideravel da
carga tributaria com a finalidade de aumentar as receitas do setor publico.

Nesse contexto, o objetivo central desse trabalho ¢ mostrar como evolui a divida
liquida do setor publico interna no periodo de 1995 a 2008, assim como o impacto fiscal

que ¢ causado por ela, a partir de elevadas despesas com juros.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Através de uma analise do cenario macroecondmico, entender o contexto sob o
qual a divida publica interna brasileira esta inserida, avaliar o impacto fiscal gerado por ela
e fazer uma breve trajetoria da sua evolucdo recente, com o intuito de contribuir para
estudos das finangas publicas brasileiras, fator de extrema relevancia para a conjuntura

atual.

1.2.2 Objetivos Especificos

Analisar os principais instrumentos macroecondmicos ligados a divida publica;

Verificar as causas do seu crescimento € o comportamento das variaveis ligadas a ela;
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Descrever qual o impacto fiscal gerado pela divida publica interna.

1.3 Justificativa

O presente estudo se justifica pela importancia contida na problematica da divida
publica interna e pelo impacto fiscal gerado por ela nos ultimos anos que, de um modo
geral, afeta o bom funcionamento da economia. Especificamente no caso brasileiro,
acredita-se relevante o tema pela atual conjuntura em que estamos inseridos, assim, uma
busca pelo crescimento e desenvolvimento do Brasil implica numa boa gestao da divida e
um controle intensivo do impacto que as despesas com juros causam a economia, dado
que, quanto maiores forem os gastos publicos com juros e encargos da divida publica,

menores serao os gastos sociais, consumo e investimentos do governo.

1.4 Metodologia e Estrutura

O presente estudo tem por objetivo analisar o cenario macroecondomico e entender
o contexto sob o qual a divida publica vem evoluindo, assim como o impacto fiscal gerado
por ela. A metodologia de pesquisa utilizada nesse trabalho de conclusdo de curso
combinou dois movimentos investigativos: a pesquisa bibliografica e a coleta de dados. A
necessidade de utilizar esses dois movimentos deu-se pelo proprio objetivo da pesquisa.

Os dados necessarios serdo obtidos através de relatorios divulgados pelo Banco
Central do Brasil, além de outros 6rgdos que abordem o tema da divida publica, como,
especialmente a Secretaria do Tesouro Nacional.

Além dessa introdugdo o trabalho sera composto de mais quatro capitulos. O
segundo capitulo abordara uma revisdo teoérica acerca da teoria de finangas publicas,

aplicada a divida publica. O capitulo trés apresenta ma breve andlise das varidveis
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macroecondmicas ligadas ao tema da divida publica e o resultado fiscal apresentado pelo
governo. A seguir sera feito um estudo da trajetoria recente da divida publica interna, sua
evolucdo, perfil e composi¢do, assim como o impacto fiscal gerado por ela. Por ultimo sera
feito uma analise conclusiva dos itens abordados no trabalho e as recomendagdes

pertinentes.
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2 TEORIA DA DIVIDA PUBLICA

Este capitulo tem por objetivo apresentar uma revisdo teodrica sobre a divida

publica.

2.1 Politica Fiscal: Os Déficits e a Formacao da Divida

O déficit do setor publico representa um grande desafio, seja pelas dificuldades de
reduzi-lo, tendo em vista a crescente participacdo dos encargos financeiros inerentes a sua
formacao (conseqiiéncia da acumulacgao de desequilibrios ao longo de anos), seja por fazer
com que o endividamento publico aumente como conseqiiéncia do financiamento desses
deéficits.

Para Além e Giambiagi (2008), existem trés restricdes que limitam o déficit e o
endividamento publico. A primeira ¢ o mercado, a divida s6 poderd ser formada se no
mercado houver credores que estejam dispostos a financid-la. Caso o devedor deixe de
honrar seus compromissos, enfrentard hostilidade do mercado e terd o acesso a novos
financiamentos negados. Assim, o ndo cumprimento pelo governo de compromissos
assumidos em relacdo a divida publica, como por exemplo, a inser¢ao de titulos no
mercado, pode fazer com que o mercado ndo esteja disposto a financiar novos déficits.

A segunda restricdo se da acerca do risco de inflagdo, numa situacdo em que o
déficit ¢ elevado e nao existe a possibilidade de financia-lo através da colocagao de novos
titulos no mercado, por qualquer motivo, restard ao governo faze-lo através da emissao
monetaria. Porém a emissdo monetdria podera causar uma expansdo dos meios de
pagamento superior ao aumento da quantidade de bens e servigos da economia, ou seja, ira
refletir diretamente no nivel de precos gerando inflagao.

A terceira e ultima restri¢do ¢ dada pelo conjunto de instituicdes existentes que
sdo atingidas pela politica fiscal. Nas economias desenvolvidas que dispdem de um maior
nivel de bem-estar social, as institui¢des sdo maduras ¢ devido a credibilidade do setor

publico ha uma maior margem para um endividamento. Porém, existe uma grande
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responsabilizacdo de seus dirigentes que criam mecanismos que entram em acao caso O
déficit publico se mostre perigosamente elevado. Contudo, em sociedades com um menor
estagio de desenvolvimento e instituicdes frageis, a alternativa da divida publica ¢ buscada
por ser a alternativa mais facil, pois ¢ uma forma de atender as multiplas demandas, sem
ter que arcar com o 6nus do aumento imediato de impostos.

Devido as restrigdes impostas, deve-se evitar gastar além do arrecadado, caso isso
ocorra, as contas publicas apresentardo déficits que decorrem da baixa capacidade de
poupanga do pais o que leva a um cenario de endividamento publico para que o nivel de
investimento possa ser mantido no patamar adequado. Entretanto, em situagdes de crise e
desemprego, o déficit do governo e consequentemente a divida publica podem ser
utilizados pelo governo como instrumentos anticiclicos capazes de reverter essa situagao,
levando-se em conta que um aumento de gastos ou uma queda nos impostos geram uma
tendéncia de aumento na renda disponivel e de consumo.

Para que as relagdes econdmicas advindas da formagao da divida publica tornem-
se mais compreensiveis deve-se a principio esclarecer os conceitos relacionados a ela.
Esses conceitos sdo ajustados para captar e separar os efeitos das varidveis econdmicas
como taxa de juros, nivel de pregos e nivel de atividade economica.

Rezende (2001) apresenta dois critérios de calculo. O primeiro ¢ chamado “acima
da linha”, pois indica os resultados obtidos da diferenga entre despesas e receitas. O
segundo critério apresentado ¢ o “abaixo da linha” com énfase nos itens de financiamento

do déficit. Pelo primeiro critério pode-se calcular:

a) Déficit Nominal: Gastos Totais — Receitas totais;

b) Déficit Primario: Gastos ndo financeiros — Receitas ndo-financeiras. Exclui do
déficit nominal despesas com juros e das amortizagdes da divida publica, entre
outras receitas e despesas financeiras;

c) Déficit Operacional: Déficit Primario + Pagamentos de juros reais. Medida bastante
utilizada pelo Brasil no periodo de alta inflagao;

d) Déficit Publico de Pleno Emprego: ¢ dado pela diferenca entre gastos e receitas
estimados sob a hipotese de que a economia estivesse operando em niveis normais

de desemprego ¢ de utilizagdo da capacidade produtiva.

Contudo, de acordo com o segundo critério, ou seja, “abaixo da linha”, sdo

definidos os conceitos que tratam dos itens de financiamento do déficit:
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a) Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)': Dada pela soma das divisas interna e
externa do setor publico junto ao setor privado®.

b) Ajuste Patrimonial: Item da DLSP que contabiliza a diferenca entre os passivos
do governo, contraidos no passado e posteriormente reconhecidos como
“esqueletos”, e os resultados das privatizagoes;

¢) Divida Fiscal Liquida (DFL): E dada pela diferenga entre DLSP e o ajuste
patrimonial;

d) Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP): Corresponde ao
conceito de déficit nominal apurado pelo critério “acima da linha”. E referente a
variacao da DFL entre dois periodos de tempo;

e) Necessidades de Financiamento do Setor Publico no conceito operacional:
Exclui das necessidades de financiamento nominais a corre¢do monetaria
(efeito inflaciondrio) incidente sobre a DFL. Seu correspondente pelo critério
“acima da linha” ¢ o déficit operacional;

f) Necessidades de Financiamento do Setor Publico no conceito primario: Exclui
das necessidades de financiamento nominais o pagamento de juros nominais
incidentes sobre a DFL. Seu correspondente pelo critério “acima da linha” ¢ o

déficit primério.

O governo pode financiar o déficit publico de diferentes maneiras. A literatura
econdmica apresenta trés maneiras distintas de obter recursos para cobrir o déficit nas
contas publicas - pela emissdo monetaria ou senhoriagem se engajando num financiamento
por moeda; pela formagdao de divida, que se caracteriza pelo financiamento do déficit
através do endividamento publico — interno ou externo- e pelo aumento da tributagao.

Filellini (1994) afirma que o déficit publico, que ¢ definido pelo excesso de gastos
governamentais sobre a arrecadacdo favorece a elevacdo da divida publica, sendo que o
déficit ndo € necessariamente sinonimo da formagdo de divida tendo em vista que os
déficits podem também ser financiados pela emissao de moeda e pela elevacao de tributos.

Assim a formagao de divida € apenas uma das alternativas possiveis. Onde esta baseada na

! Essa medida ¢ bastante importante em finangas ptblicas devido a sua relagio com o PIB representar um
fator de sustentabilidade fiscal do governo, ou seja, caso haja estabilidade na relagdo DLSP/PIB e essa
relagdo se manter em patamares considerados seguros, havera sustentabilidade da divida ptblica.

% Desse calculo sdo excluidos ativos do setor publico, como, reservas internacionais, créditos com o setor
privado e privatizacdes.
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aquisicao de titulos do governo pela coletividade de forma voluntaria com o pagamento de
juros e reposicao oportuna do principal.

Contudo essas formas de financiamento geram um Onus para o governo € para a
sociedade como um todo, cada qual com suas especificidades. Sabe-se que uma emissao
monetaria acima da demanda agregada causa inflagio’. No caso do endividamento externo
excessivo, ¢ possivel que ocorra dificuldades significativas para o balango de pagamentos,
pois onera o servigo da divida. O endividamento interno torna-se atrativo num primeiro
momento por evitar inflagdo e ndo gerar crises como a da divida externa. Entretanto, a
colocacdo de titulos do governo junto ao publico age de maneira a reduzir a
disponibilidade de crédito do setor privado, pressionado assim a taxa de juros e reduzindo

investimentos.

A compra de titulos governamentais ¢ sempre voluntaria. Quando adquiridos, a
disponibilidade de fundos para a compra de titulos privados diminui o que
prejudica os investimentos das empresas. Se os titulos publicos visam financiar
investimentos governamentais, o volume de investimentos da sociedade ndo se
altera (...). Caso o governo utilize os recursos captados para financiar seu proprio
consumo, estara destruindo poupanca da sociedade com reflexos alocativos sobre o

crescimento da economia (FILELLINI, 1994 p. 116 ¢ 117).

Ja a tributag@o representa um meio transparente de se obter recursos, porém com
onus aos agentes economicos do pais.

Assim, de maneira simples, pode-se definir que o déficit das contas publicas ¢ a
diferenga entre os gastos do governo e as receitas de arrecadag¢do, definido conforme a
Equacdo 1.

D =(G—T) (1)

Onde:

D: . déficit publico

G: : gastos do governo com bens e servigos no periodo t

T: : receita do governo no periodo t, (liquida, descontadas as transferéncias)

De acordo com Rezende (2001), véem-se duas importantes observacdes acerca
dessa medida. A primeira trata da sua abrangéncia. Como ndo ha uma qualificagdo da
medida de déficit ptblico, este ¢ entendido como sendo a diferenca entre todos os gastos e
todas as receitas, inclui também todas as esferas do setor publico. A segunda observacao

. , . T . . ~
nos diz que o déficit publico’ ¢ uma medida de fluxo, ou seja, sua mensuragdo deve ser

3 A emissdo monetaria como forma de financiamento do déficit sera melhor explicada na se¢do 2.2.
4 , . . . . rooe ERT r . roe

O déficit possui uma natureza diferenciada da divida ptblica, sendo o déficit um fluxo e a divida um
estoque. Isso significa que o déficit € a variacdo de um estoque ao longo de um periodo determinado.
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feita em determinado periodo de tempo. Dessa maneira, medida que mais se aproxima da
equagdo 1, sdo as Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) que objetivam
acompanhar o desempenho global do setor publico e sdo medidas analisadas sob a otica do
financiamento, ou seja, pelo critério “abaixo da linha”.

E a partir das NFSP que o governo toma decisdes de politica fiscal e direciona a
economia de acordo com seus interesses econdmicos. Sendo assim, a politica fiscal ¢
notadamente um instrumento capaz de induzir alteragdes no nivel de demanda agregada e
promover mudangas significativas na estrutura de diferentes setores da economia.

Além disso, a teoria macroecondmica apresenta duas maneiras distintas de
conduzir a politica fiscal de um pais. Uma politica fiscal pode ter um carater expansionista
quando se caracteriza pelo aumento dos gastos publicos ou contracionista, quando o
governo atua com uma reducao em suas despesas.

De acordo com Blanchard (2005) uma politica fiscal expansionista traz um
aumento do produto e uma conseqiiente elevagdo da taxa de juros, devido a uma maior
demanda por moeda trazida por uma demanda por produto mais elevada. Ha também um
efeito significativo do cambio, provocando uma valorizagdo cambial pelo fato de uma
maior taxa de juros aumentar a atragdo de capitais para o pais. Dessa maneira, com taxas
de juros mais elevadas e cambio valorizado ocorre uma queda na demanda interna que
tende a compensar o efeito dos gastos sobre a demanda por produto. J4 uma politica fiscal
contracionista ¢ caracterizada por uma reducdo dos gastos do governo que busca reduzir
seu déficit. Esse tipo de politica provoca uma queda no produto o que no curto prazo
provoca um aumento do desemprego e uma reducao do crescimento economico.

Entretanto, ¢ a restricdo or¢amentaria do governo, assim como a situa¢ao fiscal do
pais que ira definir de que maneira deve ser conduzida a politica fiscal para que possam ser
formuladas estratégias de crescimento e seus rumos adequados dentro do contexto

econOmico brasileiro.

2.2 A Restricao Orcamentaria do Governo

As restricdoes que sao impostas pela situacdo das contas publicas de um pais sao

pontos de grande relevancia no tema da divida publica. O governo se depara com uma
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restricdo or¢amentdria, entretanto essa restricdo ndao impede que ele esteja
permanentemente em débito.

O setor publico como qualquer outro agente econdmico, uma empresa ou um
trabalhador assalariado se defronta com uma restri¢do or¢amentaria. Para manter-
se em equilibrio ao longo do tempo o fluxo de dispéndios deve ser igual ao de
entrada de recursos (arrecadagdo do governo ou as receitas das firmas ou saldrios
dos trabalhadores) Caso contrario estara gerando um superavit ou um déficit no
orgamento. No primeiro caso, 0 governo acumulara poupanga e podera emprestar
recursos para o setor privado. No segundo caso ocorre o inverso, com o governo
gastando mais do que arrecada e gerando uma necessidade de financiamento junto
ao setor privado e/ou ao Banco Central (Rezende, 2001, p. 275).

A restricdo orgamentaria do governo nos fornece, portanto, a evolucdo da divida
publica como uma funcao dos gastos e dos impostos.

Uma maneira de expressar a restricdo orcamentaria do governo ¢ apresentada por
Blanchard (2005), sendo que, a restricdo orcamentaria do governo simplesmente afirma
que a variacao da divida publica durante o ano t ¢ igual ao déficit durante o ano t, assim:

Bi - Bi -1 = déficit: (2)

B: . divida do governo no ano t

B:-1: divida do governo no fim do ano t-1
Substituindo a equacdo 1 na equacdo 2 e acrescentando r como sendo a taxa de juros real
que ¢ considerada constante, teremos:

Bi—Bi-1=rB:-1+G:—T: (2.1)
O termo rB:-1 ¢ igual ao pagamento de juros reais sobre a divida publica
existente no ano t.

Sob esse conceito ¢ possivel estabelecer dois tipos de regime fiscal, o primeiro
caracterizado por uma restrigdo or¢amentaria fraca, podendo ser definido com uma
“auséncia de restricdo orcamentaria” onde o déficit é sinonimo de um desajuste entre as
demandas por gasto e as receitas o que leva a geragdo de uma trajetdria indeterminada da
relacdo divida/PIB. J& o segundo regime ¢é caracterizado por uma restricdo or¢amentaria
rigida, baseado na defini¢do de um teto rigido de gastos, que dada a visdo conservadora de
receita de uma meta de déficit, condiciona a satisfacdo das demandas a existéncia de
recursos ou a um aumento apenas moderado do endividamento (ALEM e GIAMBIAGI,
2008).

Dessa maneira a relagdo existente entre a divida publica e o PIB fica limitada,
existindo entdo um teto para o déficit o que limita o valor do gasto.

Nesse sentido, a situagdo fiscal do Brasil no comego do Plano Real teve uma

politica fiscal caracteristica por um regime denominado restri¢do orcamentaria fraca, onde
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a atribui¢do ao setor publico de uma série de tarefas, sem que a sociedade estivesse
disposta a arcar com essas despesas. Essa situacdo reflete o relaxamento da disciplina
financeira e o enfraquecimento da idéia de que o gasto deve obrigatoriamente estar
relacionado com a capacidade do Estado de gerar receitas. E importante, portanto, que haja
um esfor¢o do governo acerca de sua restricdo orcamentaria, para obter austeridade no uso
dos recursos do pais, fazendo com que os limites para formagao de déficits seja respeitado,
assim como uma geracao de receitas eficiente capaz de equilibrar a relagdo divida/PIB no

Brasil.

2.3 Efeitos Economicos da Divida Publica

A divida publica possui um papel de fundamental importancia e relevancia para o
desenvolvimento econdmico de um pais. Essa importancia se torna maior quanto maiores
forem as insuficiéncias dos mecanismos de captagdo de receitas em relagdo as necessidades
de investimentos e na ineficiéncia de mecanismos de captacdo de poupanga, sendo assim, a
divida publica se torna um importante instrumento que o governo utiliza para resolver
problemas fiscais (financiamento de parte dos seus gastos que ndo sdo cobertos por meio
de arrecadacao de impostos) e monetarios (através principalmente da colocacao de titulos
publicos no mercado para atingir objetivos de politica monetaria). Entretanto a formacao
de déficits e de divida publica gera efeitos consideraveis sobre a atividade economica que ¢
explicada por duas vertentes tedricas, o enfoque keynesiano — teoria convencional, € o
enfoque da equivaléncia ricardiana.

A teoria convencional estabelece que:

Os aumentos dos déficits ¢ da divida publicas geram importantes conseqiiéncias
econdmicas, segundo a teoria convencional, que sugere impactos no nivel de
poupanga doméstica, investimentos ¢ formacdo de capital. Além disso, podem
determinar mudangas nas taxas de juros nas transagdes externas ¢ nas taxas de
cambio (Rezende, 2001, p. 287).

Esses efeitos economicos sdo analisados no curto e no longo prazo. No curto
prazo um aumento da divida publica gera uma queda temporaria nos impostos, sendo que
os gastos do governo nao sdo afetados devido a formacdo de divida publica. Essa queda

nos impostos ¢ tempordria pelo fato de o governo defrontar-se com uma restricao
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orcamentdria tal, que o impeca de endividar-se ao ponto de gerar um endividamento
explosivo. Diante de uma queda de impostos, supondo uma rigidez salarial, hd uma
tendéncia ao aumento da renda disponivel ¢ do consumo, promovendo uma expansao
demanda agregada, assim, o impacto econdmico dessas relacdes depende diretamente da
inclinagdo da curva de oferta agregada. Dessa maneira o déficit do governo e
consequentemente a divida publica sdo utilizados como instrumentos anticiclicos capazes
de conter um periodo de crise onde ndo se verificam fatores endogenos capazes de conté-

la.

Outro fator que limita a expansdo da renda no curto prazo ¢ o impacto do aumento
da divida publica sobre a taxa de juros. Na visdo tradicional keynesiana, o aumento
do déficit publico leva a um deslocamento da curva IS, que representa o lado real
da economia e pressiona o lado monetario (curva LM), elevando a taxa de juros
que amortece o crescimento da renda. Em paises com restricio de crédito e
mercados financeiros pouco desenvolvidos, o aumento das necessidades de
financiamento do setor publico provoca maior aumento nas taxas de juros, levando
a queda no investimento privado e no produto, o que na literatura é conhecido
como efeito deslocamento (crowding-out) (Rezende, 2001, p. 28).

No entanto, esse efeito dependerd em grande parte da qualidade dos gastos
publicos podendo ter um efeito deslocamento, maior ou menor. O efeito deslocamento sera
maior e havera uma minimizagao dos efeitos negativos da formacao de divida publica caso
o governo utilize-a para aumento do consumo proprio ou investimentos concorrentes do
setor privado. Entretanto, o efeito deslocamento serd menor se o governo despender seus
recursos na formagdo de bens publicos (que ndo s3o complementares das atividades
produtivas do setor privado), ou que geram externalidades.

Os efeitos de longo prazo, apresentados pela teoria convencional, sdo
caracterizados pela preocupagdo acerca de uma possivel tendéncia de crescimento na
trajetoria da divida publica. Caso essa tendéncia seja ascendente, hd entdo uma crise de
confianc¢a dos credores que passam a desconfiar da capacidade de pagamento do governo
exigindo assim, taxas de juros maiores capazes de cobrir um maior risco assumido por eles.

Diante desse cenario pouco favoravel, Rezende (2001) afirma que, a essa altura, o
governo necessita modificar sua postura fiscal no sentido de reequilibrar o orgamento a fim
de evitar o caminho do financiamento via imposto inflacionario o que pode levar a um
episodios de hiperinflagao.

Esse modelo foi utilizado por diversos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento desde o pos-guerra até meados da década de 70 demonstrando assim que

esse modelo partindo do principio de um déficit fiscal planejado e conseqiientemente a
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formag¢ao de uma divida publica através de uma politica fiscal anticiclica, sdo instrumentos
capazes de contribuir para o crescimento econdmico de um pais.

No entanto, pela teoria da equivaléncia Ricardiana, ha uma defesa da idéia de
neutralidade do déficit publico. Esse enfoque faz parte de uma proposta novo-classica e seu
argumento central estd na idéia de que o financiamento do gasto publico através da
formagao de divida é capaz de reduzir a capacidade de crescimento da economia, tornando-
se uma ineficiéncia alocativa, dessa maneira, tem-se o mesmo efeito sobre a atividade
econdmica do que um financiamento através de impostos. Isso se da, pois uma redugao dos
tributos no curto prazo, pode ndo gerar um aumento imediato no consumo, tendo em vista
que os agentes econdmicos tém a percep¢do de que essa redugdo de tributos no presente
sera compensada no futuro, ou seja, esperardo impostos mais elevados no futuro. Dessa
maneira ao invés de haver um aumento de consumo causado pela queda nos impostos, essa
diferenga serd poupada. Sendo assim, a geragdo de déficits e consequentemente de divida
publica ndo alteram o nivel de consumo e nem geram crescimento econdmico ao pais.

De acordo com Hermann (2002) a equivaléncia macroeconomica entre a divida e
os impostos ¢ justificada por duas hipdteses basicas de comportamento dos agentes
privados. A primeira ¢ descrita pelo modelo das expectativas racionais onde os agentes
formulam suas expectativas com base em variaveis econdmicas, ou seja, o que ocorre hoje
depende das expectativas do que ocorrera no futuro, mas o que ocorrera no futuro depende
diretamente do que esta ocorrendo hoje, assim os agentes utilizam todas as informagdes
disponiveis e as interpretam de acordo com modelos tedricos e qualquer erro de
interpretagdo podera ser visto como sinal de irracionalidade’. A segunda hipdtese vale
como o modelo do ciclo de vida, onde os agentes definem uma distribui¢ao de sua renda
entre 0 consumo ¢ a poupanga tal que possa manter um padrdo de consumo estavel ao
longo de sua vida apesar de ocorrerem variacdes na sua renda durante esse periodo.

Essas hipdteses demonstram que diante da ocorréncia de déficits governamentais
e consequentemente de um aumento da divida publica, os agentes racionais entendem que
a ocorréncia de cortes nos impostos correntes traga um aumento implicito nos impostos
futuros levando a um aumento de poupanca. O déficit publico ndo traria, portanto, qualquer
beneficio em termos de crescimento econdmico, mas sim um impacto negativo sobre o

bem estar da sociedade trazendo um 6nus a ser pago pelas futuras geracdes.

> Esse fator de irracionalidade seria dado por um erro de insuficiéncia de informagio sobre a politica
econdmica.
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No que tange as experiéncias concretas de politica fiscal na gestdo da divida
publica, ¢ possivel identificar trés periodos distintos analisando os dois modelos tedricos
descritos. Do pos-guerra até fins dos anos 70 houve uma domindncia do enfoque
keynesiano, onde o objetivo central da divida era obter uma boa administracdo e ndo sua
eliminagdo, mantendo um baixo custo de financiamento do governo. J4 durante a década de
80, houve um esforco de varios paises em reduzir seu déficit orcamentario no curto prazo,
por meio de cortes nos gastos publicos e/ou aumento nas aliquotas de impostos. O terceiro
momento ocorreu da década de 90 em diante, onde houve um periodo de clara dominancia
novo-classica, marcado pela busca de or¢amentos fiscais equilibrados, visando a

eliminacdo do déficit publico permanentemente (HERMANN, 2002).

2.4 Politica Monetaria e Divida Publica

Uma das alternativas utilizadas pelo governo para cobrir o déficit das contas
publicas s3o as receitas provenientes da emissdo de moeda, conhecida como senhoriagem.
Esse termo representa a capacidade do governo de aumentar sua receita real a partir da
emissdo monetaria. Assim como no financiamento pela divida, o financiamento pela
emissdo monetaria também gera conseqiiéncias macroecondmicas. Isso ocorre, pois,
quanto maior for o estoque de moeda nominal, maior sera a demanda agregada a um dado
nivel de precos. Caso o estoque de moeda seja superior a demanda agregada ha um
aumento da inflagdo, incorrendo num imposto inflacionario®. Entretanto, nem todo
aumento de oferta monetaria gera um aumento de inflacdo, sendo que parte desse aumento
se traduz num aumento de renda para os agentes econdomicos que compde a senhoriagem.

Na pratica, os governos ndo emitem moeda, a institui¢do responsavel por isso é o
Banco Central. Porém quando o governo precisa lancar mdo dessa ferramenta para
financiar seu déficit, ele emite titulos que sdo comprados pelo Banco Central. Para efetuar
o pagamento o Banco Central emite moeda, esse processo ¢ conhecido como monetizagao

da divida. (BLANCHARD, 2005)

% Enquanto a senhoriagem representa quanto o governo recebe, o imposto inflacionario ira representar quanto
a populagdo paga.
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A emissdo de titulos publicos pelo Banco Central representa um importante
instrumento de politica monetaria que € utilizado para controlar a liquidez na economia.
Quando o governo tem o objetivo de elevar a liquidez e os meios de pagamento, o Banco
Central compra titulos do mercado aumentando a quantidade de moeda em circulacdo.
Caso o governo tenha um objetivo oposto, ou seja, de reduzir a liquidez da economia e os
meios de pagamento, o Banco Central age vendendo titulos publicos o que ocasionard uma
diminuicdo da oferta de moeda na economia. Dessa maneira o governo pode utilizar-se das
operagOes de mercado aberto pela sua velocidade e rapidez de alteragdo na base monetaria,
0 que torna esse instrumento de politica econdmica eficaz no curto prazo.

Entretanto a compra de titulos por parte dos agentes econdmicos esta apoiada nas
expectativas quanto a evolucdo da taxa de juros da economia e em seus diferentes prazos
de vencimento, tendo em vista a estrutura a termo da taxa de juros.

Blanchard (2005) diz que titulos com diferentes vencimentos tém diferentes
precos e diferentes taxas de juros associada ao seu vencimento. Essas taxas de juros nos da
o rendimento de determinado titulo, quando o rendimento esta associado a um vencimento
curto, chamamos de taxa de juros de curto prazo, quando o rendimento estd associado a um
titulo com vencimento longo, ¢ chamada de taxa de juros de longo prazo. Assim, essa
relacdo entre rendimento e vencimento é conhecida como estrutura a termo da taxa de
juros, ou simplesmente curva de rendimento. Entretanto, a estrutura a termo da taxa de
juros pode apresentar diferentes inclinagdes podendo ser negativamente inclinada, onde as
taxas de juros de curto prazo apresentam-se superiores as de longo prazo; pode ser
positivamente inclinada, ou normal, quando as taxas de juros de curto prazo sdo menores
do que as esperadas no longo prazo; ou ainda horizontal quando mantida constante durante

o periodo.

De uma forma geral, ndo ha davida de que a existéncia de uma estrutura a termo
da taxa de juros convencional, e relativamente estavel, ¢ algo desejavel. No
entanto, ha de se mencionar que a formagao da estrutura a termo da taxa de juros
¢ atribuicdo do mercado, ndo do Governo. Ou seja, sdo as operacdes de compra e
venda dos titulos de diferentes maturidades, perfis de crédito e condi¢des de
remuneragdo que determinam uma relacdo entre taxas de juros e prazos que, por
sua vez, podem ser cotadas e negociadas em bolsa nos mercados futuros
(SILVA, p.17, 20006).

Além disso, a taxa de juros possui papel destacado no estudo da relacdo entre as
politicas monetaria e fiscal por ser um instrumento bastante utilizado no combate a
inflacdo. A idéia central dos formuladores de politica econdmica € que, com um aumento
nas taxas de juros haja um desestimulo do consumo e conseqiientemente uma queda dos

precos, diminuindo a inflagdo. Porém uma elevada taxa de juros pode prejudicar o
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equilibrio fiscal devido ao seu impacto sobre o estoque de divida publica, levando em
conta os titulos indexados a taxa de juros. Todavia, um aumento da taxa de juros leva a
economia a um processo vicioso. Com a queda do consumo ha uma diminui¢do da
atividade economica que leva a uma queda na arrecadagdao de impostos, menos receitas
com impostos, aumentam o déficit e pioram ainda mais a situacdo do endividamento
publico.

Tradicionalmente um aumento da taxa de juros torna o investimento nos paises
mais atraentes, aumentando por conseqiiéncia a divida ptblica, sendo assim, o aumento dos
juros pode aumentar a probabilidade de ocorrer um default, tornando a divida publica
menos atrativa e conduzindo a uma depreciagdo do cambio. Contudo, esse efeito do
cambio provocado pela elevacdo da taxa de juros ¢ mais provavel para elevados niveis de
divida e quando o percentual da divida denominada em moeda estrangeira ¢ alto.
(BORGES, 2006).

Contudo, uma variagdo no cambio ¢ significativa em termos de divida publica
essencialmente por dois mecanismos. Primeiro pelo fato de uma desvalorizagdo implicar
pagamentos mais elevados em reais sobre a divida externa que ¢ denominada em moeda
estrangeira e no caso desse estudo principalmente pela parcela da divida interna indexada
ao cambio. Em segundo lugar torna-se relevante essa andlise, pois caso ocorra um aumento
da divida publica ou ela seja mantida em sob um nivel elevado de endividamento, pode
haver um risco de default da divida que gera fuga de capitais e consequentemente uma
desvalorizacao da moeda nacional.

Assim como a politica fiscal, uma politica monetaria também possui um carater
expansionista e contracionista. Uma politica monetaria expansionista no curto prazo
provoca uma reducgao dos juros e um aumento do produto. Com os juros baixos, hd uma
menor atratividade para o capital externo diminuindo a quantidade de recursos
internacionais no pais gerando desvalorizagdo do cambio. J4 no longo prazo, os juros
voltam a crescer e o produto tende a voltar para 0 mesmo nivel, ou seja, ndo ha efeitos
reais de expansdo monetaria no longo prazo. Entretanto, uma politica monetaria
contracionista, ao reduzir a oferta de moeda, eleva a taxa de juros o que gera uma
atratividade de capital externo para o pais, valorizando o cambio. Com juros altos ¢ cAmbio
valorizado, hd uma redu¢ao na demanda por produto (BLANCHARD, 2005).

Portanto, diante da importancia da politica monetaria ¢ cambial frente a
problematica da divida publica, ¢ essencial que os formuladores de politica econdmica

consigam fazer de maneira eficiente, uma coordenagdo entre essas politicas para que a



28

administracao da divida publica seja favorecida, permitido que haja um maior controle dos

niveis de endividamento e assim da sustentabilidade dessa divida.

2.5 Coordenaciao entre Politicas

A Divida Publica apresenta grande representatividade por refletir as medidas que
sdo adotadas no ambito das politicas fiscal e monetaria, dessa maneira pode ser
considerado um importante instrumento utilizado pelo governo a fim de conduzir essas
politicas. Uma das principais criticas a politica economica brasileira nos tltimos anos, tem
sido a falta de coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria, que tem como
conseqiiéncia taxas de juros mais elevadas e um endividamento publico crescente.

A interagdo entre essas duas politicas se torna importante pelo fato de que as
decisdes acerca de politica monetaria tomadas pelo Banco Central podem interferir
diretamente nas decisoes de politica fiscal tomadas pelo Tesouro Nacional. Enquanto o
Banco Central tem como fung¢@o impelir esfor¢os no controle do crédito, juros e cambio, o
Tesouro Nacional se empenha em fazer politicas de gastos do governo bem como decisdes
acerca dos niveis de superavit primario.

A taxa de juros por sua vez, possui papel destacado nessas relacdes pelo fato de
representar o instrumento mais importante a disposicdo da autoridade monetaria para fins
de controle da inflacdo. Quando ndo ha coordenacdo entre Banco Central e Tesouro
Nacional, uma taxa de juros mais elevada pode prejudicar o equilibrio fiscal por incidir no
estoque da divida publica, provocando déficits cada vez mais elevados tendo em vista que
a principal conexao entre a politica monetaria e fiscal refere-se a restri¢do orcamentaria do
governo, pois, quando hé um déficit publico as formas basicas de se obter financiamento ¢é
através do aumento da quantidade de titulos emitidos que por vezes necessita de um
aumento da taxa de juros para a aceitacdo dos agentes econdmicos, ou do aumento da base
monetaria, sob essa perspectiva uma maior disciplina fiscal seria capaz de reduzir a taxa de
juros que incide no estoque da divida publica. E ainda, uma redugdo do déficit contribuiria
para uma manuten¢do da estabilidade de pregos para aqueles governos que fazem uso de

receita de senhoriagem ou que possuem dificuldade no acesso ao mercado de crédito para
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financiar seus gastos. E, portanto, nesse contexto que a coordenagio entre essas politicas se
faz importante (MENDONCA, 2003).

Portanto, ¢ necessario que cada vez mais haja uma busca pela coordenagdo entre
as politicas econdmicas, em especial da relacdo entre Banco Central e Tesouro Nacional
para assim reduzir os sacrificios do governo na conducdo dessas politicas, seja para evitar a

volta da inflagdo, ou para melhorar a gestdo da divida publica.
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3 CONTEXTUALIZACAO DO CASO BRASILEIRO DE 1995
A 2008

Este capitulo tem por objetivo fazer uma breve contextualizacdo do cenario
econdmico brasileiro, identificando o comportamento das principais varidveis econdomicas

que influenciam no comportamento da divida publica.

3.1 Contexto Historico do Endividamento Brasileiro

Até a Década de 60, a geragdo de déficits publicos ndo se constituia num
endividamento preocupante, pois, os déficits eram financiados especialmente pela emissao
monetaria ¢ nao pela formacgdo de divida publica, devido a falta de estrutura do sistema
financeiro nacional e de uma corre¢do monetaria, que tornava os titulos publicos pouco
atraentes e impossibilitava o governo de utilizar mecanismos de mercado aberto como uma
alternativa de politica economica eficiente.

Diante de um sistema financeiro pouco desenvolvido o governo que assume em
1964 inicia um programa de grandes reformas na economia nacional. Entre essas reformas
estd a reestruturagio do mercado financeiro lancada pelo PAEG’ — Plano de Acdo
Econdémica do Governo, com a intengdo de organizar o mercado secundario de titulos
publicos para que o governo pudesse utiliza-lo como instrumento de execucao de politica
fiscal, monetaria e cambial. Nesse periodo foram criadas diversas leis e entre aquelas que
tiveram maior importancia para o mercado financeiro nacional estdo a criagdo da corregdo
monetaria instituida pela Lei n°. 4.537/64, através da criagdo das ORTN® — Obrigagdes

Reajustaveis do Tesouro Nacional e a Lei n°. 4.595/64, denominada lei de reformulacao

70 PAEG foi langado entre 64 a 67 ¢ tinha basicamente duas linhas de atuagio: politicas conjunturais de
combate a inflag¢do e associados a reformas estruturais da economia.

¥ As ORTNS existiram de 1964 a 1986 ¢ era emitida pelo Tesouro Nacional para financiamento de déficit
publico e também utilizada pelo Banco Central para fins de politica monetaria. Tinham a caracteristica basica
de pagar remuneracdo corrigida por indices inflacionarios.
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bancaria com um modelo de instituicdes especializadas, onde foram criados o Banco
Central do Brasil’ e o CMN - Conselho Monetario Nacional'’.

Durante esse periodo o governo se defronta com uma disponibilidade de recursos
escassa 0 que fez com que partisse para uma estratégia de endividamento caracterizada
como fonte primaria de recursos no periodo. A estratégia de endividamento utilizada
naquele momento foi o endividamento externo devido ao objetivo principal do governo de
obter crescimento econdmico. Além do endividamento o governo se empenhou na
implementa¢do de um forte ajuste estrutural e conjuntural como a Reforma do Sistema
Financeiro para que fosse possivel retomar a trajetoria de crescimento da economia e sua
estabilizacao.

De acordo com Hermann (2005) a répida expansao das importagdes ¢ da divida
externa brasileira no periodo de 1968 a 1973, periodo do “milagre econdmico”, implicou
num aumento da vulnerabilidade e dependéncia externa brasileira, nos anos do milagre e
nos anos subseqiientes.

Ja em relagdo a divida publica interna, pode-se dizer que a corregao monetaria dos
titulos publicos a partir de 1964 marcou sua evolugao recente, além disso, a partir dos anos
70 o desenvolvimento do mecanismo aberto como forma de controle monetario ampliou
significativamente o mercado de titulos no Brasil, entretanto a relacdo divida interna/PIB
foi mantida num patamar abaixo de 8% até o final dos anos 70. Mesmo com o aumento do
endividamento interno e externo, ndo havia grande preocupacdo, dado o controle mantido
pelo entdo Ministro Delfin Netto da relagdo divida/PIB, esse controle foi especialmente
possivel pelo forte crescimento econdomico vivido no pais. Foi somente com o advento das
crises externas, como a do petrdoleo em 1979 e com o aumento das taxas de juros
internacionais em 1982, que o Brasil se defrontou com os ciclos explosivos da divida,
tornando os anos posteriores os mais turbulentos da historia econdmica brasileira.

Ao longo dos anos 70, como nos diz Além e Giambiagi (2008), houve certa perda
de controle da politica monetaria e consequentemente da evolugdo da divida publica. O
periodo entre 81 e 84 ¢ caracterizado pela elevagdo da relacao divida/PIB, em um contexto
de elevado déficit fiscal e estagnacdo econdmica. Ja o periodo seguinte de 1985 a 1989 ¢

marcado por um déficit similar ao do periodo anterior, porém com queda na relacdo

? Banco Central do Brasil foi criado em substituigio a Sumoc — Superintendéncia de Moeda e Crédito, a fim
de atuar como 6rgdo executivo central do sistema financeiro do pais. Entre suas principais fungdes estdo as
operagdes de compra e venda de titulos ptblicos federais como instrumento de politica monetaria ¢ a emissdo
de titulos de responsabilidade propria de acordo com as condigdes estabelecidas pelo CMN.

'O CMN ¢ a entidade superior do sistema financeiro nacional. E responséavel pela fixagdo de diretrizes da
politica monetaria, crediticia e cambial em todos os seus aspectos.
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divida/PIB devido ao forte crescimento do PIB no periodo. Como ilustra o grafico a
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Grafico 1: Divida Liquida do Setor Publico 1981/1994
Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria

O final dos anos 80 ¢ o inicio dos anos 90 foram marcados por uma tendéncia de
mudanga na composi¢dao da Divida Liquida do Setor Publico. As linhas da divida interna e
externa, representadas pelo grafico 1, cruzam-se em dois momentos distintos. O primeiro ¢
em meados de 1989 quando a participagdo da divida interna apresenta uma pequena
superioridade em relagdo a externa, mas logo em seguida a divida externa retoma sua
trajetoria de crescimento. O segundo momento ocorre em meados de 1992 quando a divida
interna ultrapassa a divida externa mantendo essa trajetoria até os dias atuais, como podera
ser visto nas segdes posteriores. Além e Giambiangi (2008), afirma que boa parte dessa
mudanga se da pela pelo processo de acumulagdo de reservas internacionais iniciado em
1991, esse fenomeno implicou numa queda expressiva da divida externa liquida do
governo central.

Apds os anos 90, ha uma queda da importancia relativa da divida publica, mas
como o crescimento da economia estava praticamente estagnado, tornava-se ainda mais
dificil reduzir a relagao divida/PIB.

Nesse contexto, o governo se deparou com uma redugdo significativa nas NFSP e
uma receita de senhoriagem elevada. Com a queda das NFSP no periodo de 1990 a 1994 as
contas publicas apresentaram um déficit operacional quase zero, esse fato somado a uma

senhoriagem elevada torna a variacdo da divida publica negativa, havendo, na pratica, uma

monetizagio da divida (ALEM E GIAMBIAGI, 2008).
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E diante desse cenario, que se inicia uma nova etapa na evolugdo da divida
publica pds 1994, onde os fatores que influenciaram sua trajetdria até entdo sdo opostos aos

que influenciardo a divida no momento seguinte.

3.2 As Contas Publicas de 1995 a 1998

Essa se¢cdo busca analisar o novo contexto econdomico brasileiro, assim como as

variaveis que influenciaram na evolugao da divida publica no periodo de 1995 a 1998.

3.2.1 Plano Real: Um Novo Plano de Estabilizacao

Apds uma série de planos de estabilizagio fracassados'', as politicas adotadas a
partir de julho de 1994 com o Plano Real caracterizaram uma nova etapa na historia
econdmica do Brasil. O modelo adotado a partir de entdo prevé principalmente taxas de
inflagdo mais baixas, baseadas no aumento das taxas de juros que impediam que possiveis
excessos de liquidez pressionassem a demanda agregada e consequentemente o nivel de
precos. Essa atitude de elevar a taxa de juros também agia de forma a conter o nivel de
atividade econdmica nas épocas de maior expansdo e impedir fugas de capitais nos
momentos de crise internacional. Ja a politica cambial nesse periodo, foi orientada no
sentido de assegurar um comportamento previsivel da taxa de cdmbio nominal por meio de
um sistema de bandas cambiais.

Entretanto, apesar de manter durante os anos posteriores a ado¢ao do Plano Real a
inflagdo sob controle, obtendo éxito em relagdo ao objetivo proposto, a gestdo

macroecondmica permitiu que ocorressem dois sérios problemas que afetaram o

' Antes do Plano Real houve cinco planos de estabilizagdo que ndo foram bem sucedidos, entre eles esta o
Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verdo (1989), Plano Color I (1990) e Plano Color II
(1991).
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desempenho econdmico nos anos seguintes, com um forte desequilibrio externo e uma
séria crise fiscal.

No que tange o desequilibrio externo, a principal razdo que levou a esse
desequilibrio foi o grande aumento das importacdes combinado com um desempenho
pouco favoravel das exportagdes gerando uma piora na Balanga Comercial e
consequentemente um déficit em conta corrente. O financiamento desse déficit gerava
entdo um efeito de realimenta¢do dos desequilibrios sendo que o financiamento era feito
através de endividamento externo e com a entrada de capitais na forma de investimento
direto externo — IDE. A acumulagdo de divida ou estoque de capital no pais implicava
pagamentos crescentes de juros e de lucros e dividendos. Todos esses fenomenos foram
conseqiiéncia da forte apreciagdo cambial nos primeiros meses do Real. J4 em relacao a
crise fiscal que ¢ o segundo grave problema do periodo representado por uma situacao
fiscal critica devido a trés fatores principais: i) um déficit primario do setor publico
consolidado; ii) um déficit publico nominal médio de 7% do PIB entre 1995 e 1998;e iii)
uma divida publica crescente. (GIAMBIAGTI, 2005)

Dessa maneira, o Plano Real alcancou o objetivo central do plano que era
estabilizar a economia brasileira no sentido de modificar o cendario hiperinflacionario
vivido pelo Brasil desde o inicio dos anos 80, diminuindo as taxas de inflagcdo. Entretanto,
com um Onus que levou o governo a enfrentar crises em dois segmentos da economia, o
externo e principalmente o fiscal. Com a crise fiscal vivida a partir de entdo, houve uma
piora da trajetéria da divida puablica interna que passou a assumir uma trajetoria

preocupante com a deterioragdo dos indicadores de endividamento.

3.2.2 As NFSP e o Resultado Primario

Os esforgos de politica fiscal nesse periodo foram canalizados para uma politica
fiscal expansionista provocando uma série de desequilibrios macroecondmicos que
tendiam a uma situago insustentavel em um curto espago de tempo.

E possivel notar na tabela 1, que as Necessidades de Financiamento do Setor
Publico apresentam entre dez/95 e dez/98 uma piora significativa tendo em vista que no

ano de 1995 grande parte dessas necessidades eram fruto dos desequilibrios observados
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nos estados e municipios, sendo estes responsaveis por 3,27% do total das necessidades
naquele ano. J4 em dez/98, ha uma mudan¢a na composi¢do das necessidades, sendo que
agora a maior parte das necessidades do setor publico se da por desequilibrios observados
na conta do Governo Federal e Banco Central responsaveis por 5,04% do total das

necessidades no periodo.

Tabela 1: Necessidades de Financiamento do Setor Publico - (% PIB)

Discriminacio dez/95 Dez/96 dez/97 dez/98

Setor Publico 6,59 5,43 5,63 7,4
Governo Federal e Banco Central 2,12 2,36 243 5,04
Governo Federal n.d n.d n.d n.d
Banco Central n.d n.d n.d n.d
Estados e Municipios 3,27 2,51 2,79 1,88
Governo Estadual n.d n.d nd 1,68
Governo Municipal n.d n.d nd 0,21
Empresas Estatais 1,2 0,56 0,41 0,48
Juros Nominais Setor Publico 6,91 5,33 4,78 7,41

n.d. Nao disponivel
Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria

Um dos objetivos de politica fiscal adotados pelo governo federal, foi o de
introduzir medidas de controle das finangas dos governos estaduais e municipais além de
uma reforma estrutural e patrimonial do setor publico. Além desses objetivos procurou-se
também impelir um controle primario, com a finalidade de melhorar a situagao fiscal do

pais, porém, como apresenta a tabela 2, esse controle mostrou-se pouco eficiente.

Tabela 2: Resultado Primario, Juros Nominais ¢ NFSP'? — (% PIB)

Discriminacio dez/95 dez/96 dez/97 dez/98
NFSP — Resultado Nominal 6,66 5,42 5,67 7.4
(-) Juros Nominais 6,91 5,33 4,78 7,41
(=) Resultado Primario -0,25 0,09 0,88 -0,01

(-)=Superavit
Fonte: Banco Central
Elaboracdo Propria

Os dados apresentados na tabela 2, dizem respeito as NFSP no conceito

. 1 . ~
nominal®, esses dados mostram a situagio fiscal em que o governo se encontra num
determinado periodo de tempo, sendo que, se subtrairmos de seu resultado nominal os

juros nominais, obteremos o resultado primario do governo.

12 0s dados utilizados para analise das contas do governo serdo com desvalorizagdo cambial, devido pela
parcela do estoque da divida interna indexada ao cambio.
" Serdo utilizados dados no conceito nominal por este ter se tornado o déficit oficial utilizado pelo Banco

Central ap06s a estabilizacdo.
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E possivel notar que nesse periodo ha uma deterioragdo significativa do resultado
primario em especial nos anos de 1996 e 1997 onde sdo apresentados valores deficitarios
de 0,09% e 0,88% do PIB respectivamente, esse resultado dd-se em especial pela crescente
despesa previdenciaria e de gastos com pessoal de alguns estados e municipios, decorrente
do fato de os reajustes de beneficios terem sido significativamente superiores as taxas de
inflagdo observadas no periodo.

Ja no periodo de 1997 para 1998 observa-se uma melhora decorrente de varios
fatores, como por exemplo, arrecadacio de CPMF, aumento do imposto de renda sobre
aplicagdes financeiras, receitas geradas pelas concessoes da telefonia e os efeitos do Fundo
de Estabilizagio Fiscal - FEF'* (ALEM E GIAMBIAGI, 2008).

O resultado nominal apresenta um aumento no déficit de 1998 em relagdo a 1997
que se refletiu no aumento das despesas com juros nominais que incidem sobre a divida
publica, passando de 4,78% em 1997 para 7,41% em 1998.

Esse fator contribuiu significativamente para o aumento da relagdo divida/PIB no
periodo e consequentemente um maior pagamento de juros e encargos sobre a divida

publica.

3.3 Desequilibrio das Contas Publicas e o Ajuste Fiscal

No periodo poés-real o principal objetivo dos formuladores de politica econdmica
era manter a estabilidade da inflagdo ¢ promover um crescimento econdmico sustentado.
Para que se alcangasse tal objetivo, o governo se empenhou em uma proposta de manter
um eficiente controle da taxa de cambio através do regime de bandas cambiais o que s6 era
possibilitado com a manutencdo de altas taxas de juros. Entretanto, essa politica foi
eficiente para alcangar o objetivo proposto, mas ineficiente para equilibrar as contas
publicas.

Nesse periodo o Brasil se depara com dois problemas preocupantes: o problema

fiscal, devido a insustentédvel trajetoria percorrida pela divida publica apos a estabilizacdo e

14 . ~ . .. . ~

O FEF representa a desvinculagdo de certa parte das receitas, permitindo assim ao governo federal ndo
repassar a parte dos estados e municipios correspondentes ao importo de renda de funcionarios lotados nas
reparti¢des federais.
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o problema externo, com sucessivos déficits em conta correntes o que agrava ainda mais a
situacdo econdmica do pais. Atrelado a isso, o ambiente internacional dava sinais de uma
crise iminente.

Em meados de 1995 o mercado internacional se depara com a crise mexicana,
contudo, essa crise ndo impactou o mercado mundial como as crises posteriores, ficando
limitada aos paises da América Latina. Em agosto de 1997 eclodiu a crise financeira dos
paises do sudeste asiatico, iniciada com a proposta do governo tailandés de deixar sua
moeda flutuar, gera-se entdo uma grande preocupagado acerca da possibilidade e o temor de
que se torne uma crise em escala mundial a partir de um contagio financeiro. Logo apds,
em 1998, o governo russo decreta moratoria de parte da sua divida externa pela
incapacidade de honrar seus contratos de curto prazo, deixando também sua moeda flutuar.

Com a turbulenta situac¢do externa, fuga de capitais do Brasil e crise de confianca
no mercado financeiro mundial houve uma grande dificuldade de sustentar a politica
cambial adotada pelo governo até 1998. Nesse ano ha uma maior flexibilizagdo nas bandas
cambiais com o objetivo de conter a perda de reservas e melhorar a situacdo das contas
publicas, porém essa medida ndo se mostrou suficiente e o governo passa a adotar o
sistema de cambio flutuante a partir de 1999.

Todos esses fatores contribuiram de maneira decisiva pra que a DLSPI mantivesse
uma trajetoria explosiva, e diante de um cendrio pouco favoravel da economia, com a
imagem dos mercados emergentes afetada, o governo decidiu tomar medidas que
minimizassem as conseqliéncias da crise fiscal e externa e que melhorassem a imagem
brasileira frente aos investidores internacionais. Para que houvesse uma mudanca nessa
trajetoria ¢ uma mudanca significativa da situagdo econdmica do pais, ainda em 1998, o
Brasil recorreu a ajuda internacional num acordo com o FMI, através do qual recebe uma
ajuda financeira de US$ 41,5 bilhdes. A assinatura desse acordo marcou o inicio de uma
mudanga na condugao da politica fiscal do pais, tendo em vista que o governo brasileiro foi
levado a adotar novas medidas de controle fiscal e, a partir de 1999, assumir uma postura
firme lancando mao de medidas emergenciais e estruturais. Nesse contexto, um maior
controle das contas publicas era visto como indispensavel para a obtencao de credibilidade
e consolidacdo de uma trajetoria de crescimento sustentado ao longo do tempo. A partir de
entdo, uma das medidas adotadas pelo governo foi a criacdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal - LRF com o objetivo de tornar a gestdo dos recursos publicos mais disciplinada e
responsavel. Essa medida surtiu rapido efeito sobre o resultado primario do governo, pois

havia grande comprometimento do governo federal de gerar superdvits para que os
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desequilibrios fossem sanados, além da responsabilizagdo das demais esferas do governo
de contengdo de gastos e geracdo de recursos a fim de manterem seus or¢amentos
equilibrados. Assim a LRF se torna relevante por trazer uma efetiva mudanca de regime
fiscal, na medida em que as praticas de acordo com as normas estabelecidas pela lei, se
traduzem numa nova cultura de gestdo financeira responsavel.

Dessa maneira o programa de ajuste fiscal estabelecido em 1998/1999 tinha como
um de seus principais objetivos estabilizar a relagdo divida/PIB e manté-la num patamar
inferior a 50%. De acordo com Giambiagi (2005), com as medidas tomadas pelo governo
com o ajuste fiscal de 1999, o pais passou a ter condi¢cdes de enfrentar cada um de seus
principais problemas econdmicos. Caso houvesse uma alta taxa de inflacdo, o Banco
Central atuaria aumentando a taxa de juros, se o problema fosse um desequilibrio no
Balanco de Pagamentos, imediatamente o cAmbio se ajustaria e haveria uma melhora na
conta corrente, ¢ ainda, caso houvesse um aumento crescente da divida publica, o governo
se empenharia num ajustamento do superavit primario tal, que minimizasse os efeitos da
divida.

Essas medidas moldaram a situa¢do econdmica até os dias atuais, fundamentadas
por trés fatores predominantes: uma politica fiscal baseada em metas de superavit primario,
a mudanca no manejo do cambio, passando de um sistema de bandas cambiais para o de
cambio flexivel e por fim, uma politica monetaria focada em cumprir as metas de inflacao,
fatores estes capazes de manter uma situacdo de estabilidade e crescimento econdmico,
principalmente pela mudanga de regime fiscal implementada, passando de um regime
fiscal baseado numa restricdo orgamentdria fraca, para a tentativa de implementacdo de

uma restricao orgamentaria rigida.

3.4 As NFSP e o Resultado Primario apos o Ajuste Fiscal: 1999
A 2002

A partir de 1999 a economia brasileira passa para uma nova etapa. Essa nova
etapa ¢ caracterizada entre outros motivos pela migracao do regime de ancora cambial para

o regime de cambio flexivel cuja conseqiiéncia ¢ a mudanga de foco no manejo da politica
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econdmica, levando o Brasil a combinagdo de restricdes que dificultam o reingresso do
pais numa situacdo de desequilibrio macroeconomico como se verificou nos anos
anteriores.

Com o ajuste fiscal ha uma expressiva melhora nas contas publica passando de um
resultado primario quase nulo em 1998 para um superavit primario de 2,92% do PIB no

final de 1999, como mostrado pela tabela 3.

Tabela3: Resultado Primario, Juros Nominais e NFSP — (%PIB)

Discriminacio dez/98 dez/99 dez/00 dez/01 dez/02
NFSP — Resultado Nominal 7,4 9,03 4,18 4,76 9,36
(-) Juros Nominais 7,41 11,95 7,41 8,11 12,9
(=) Resultado Primario -0,01 -2,92 -3,24 -3,36 -3,54

(-)=Superavit
Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria

Apo6s a decisdo do governo de implementar um esforco fiscal capaz de alcangar
metas de superavit primario suficientes para estabilizar a relagdo divida/PIB, foram
observadas consecutivas melhoras na situagdo fiscal do pais apds 1999. Ha ainda, um
deslocamento fiscal para cima de 2,92% no resultado primario, sendo que nos anos
posteriores essa tendéncia de melhora no resultado primario se confirma.

Entre os anos de 1999 e 2001, ha uma queda significativa das NFSP devido ao
ajuste fiscal implementado em 1999. Porém, logo em 2002, ja se nota uma piora das NFSP,
saindo de um patamar de 4,76% em dezembro de 2001 para 9,36% do PIB em dezembro
de 2002. Embora as metas de superavit primario tenham sido cumpridas e o pais tenha
conseguido evitar novos desequilibrios fiscais até entdo, a economia voltou a vivenciar
uma crise em 2001 que durou até meados de 2003.

Entre 2001 e 2002 o Brasil passou por diversos problemas em varias esferas o que
ocasionou uma crise econdmica que nao chegou a afetar o cumprimento das metas fiscais
estabelecidas com o ajuste de 1999, porém acabou afetando a disponibilidade de recursos
do pais.

O pais enfrentou naqueles dois anos uma combinagdo de cinco problemas que se
conjugaram formando uma espécie de “inferno astral”. Em primeiro lugar em
2001 houve um racionamento de energia de conota¢des dramaticas, que impos a
obrigatoriedade de cortes da ordem de 20% aos consumidores (...) Em segundo
lugar, o Brasil sofreu indiretamente os efeitos do agravamento da crise argentina
em 2001, eclodindo na decretagcdo da moratoria externa do pais vizinho no final
daquele ano. (...) Em terceiro, o comeg¢o da década do novo milénio foi um
periodo dificil da economia internacional, resultado da combinag@o da crise das
bolsas internacionais, interrup¢do do crescimento forte dos EUA e efeitos dos
atentados terroristas nos EUA do 11 de setembro de 2001. Isso afetou as
condigdes de liquidez internacional e tornou muito mais dificil o acesso ao
crédito por parte das economias emergentes. Em quarto lugar, a partir de 2001 o
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presidente FHC teve seu raio de manobra politica seriamente estreitado, pela
acdo de dois movimentos: de um lado certa perda de influéncia natural, e de
outro, a crise que se estabeleceu na coalizdo governamental com o rompimento
entre o PFL ¢ o PSDB.(...) Por ultimo, os temores resultantes das incertezas
acerca do que poderia acontecer no Brasil a partir de 2003 em funcdo dos
resultados eleitorais das eleigdes de 2002 (ALEM E GIAMBIAGI, 2008, p.185).

Portanto, o periodo de 1999 a 2002 foi marcado por uma melhora no resultado
primdrio, devido ao esfor¢o impelido pelo governo em atingir as metas de superavit
primdrio estabelecidas, porém, com um reingresso do pais em uma situa¢do de crise em
2001, devido a situagdo turbulenta que o pais estava enfrentando o que causou uma piora
das necessidades de financiamento e um incremento dos juros nominais, fatores que

impactam diretamente a evolucao da divida publica.

3.5 As Contas Publicas no Novo Governo: 2003 a 2008

O inicio de 2003 ¢ marcado pelos eventos ocorridos em 2002, como apresentado
anteriormente. A expectativa acerca das mudangas que poderiam ocorrer com a troca de
governo gerou uma crise nao esperada nos credores internacionais a partir de uma possivel
mudanga na politica econdmica do governo anterior, trazendo para o pais uma crise de
confianga internacional. Porém, a solidez da politica fiscal implementada com o ajuste de
1999 e sua consisténcia intertemporal, assim como o empenho acerca das reformas
estruturais e institucionais, foram fundamentos essenciais para que se pudesse superar a
crise. O cumprimento dos contratos permitiu que a retracdo dos investidores fosse superada
e assim possibilitou uma recuperagdo da atividade econdmica e consequentemente do
crescimento do pais. O desempenho econdémico do Brasil nesse periodo foi bastante
favorecido pelo contexto internacional, com o aumento da demanda mundial, abundancia
de liquidez devido as baixas taxas de juros praticadas no mercado internacional e ainda
com o fortissimo crescimento da economia chinesa ha uma formidavel eleva¢dao no preco
das commodities no mercado mundial, acompanhado também pelo aumento dos indices de
precos externos em geral. (ALEM E GIAMBIAGI, 2008).

Dessa maneira, as contas publicas apresentaram no periodo uma melhora bastante
acentuada em seu Resultado Nominal, caindo de 9,36% do PIB em dez/2002 para 2,86%

do PIB em dez/2006, assim como uma reducdo das taxas de juros nominais, resultado de
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uma politica monetaria rigorosa que foi adotada para atacar a inflagdo durante a crise

observada em 2002, como mostra a tabela 4.

Tabela 4: Resultado Primario, Juros Nominais ¢ NFSP — (% PIB)

Discriminacio dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06
NFSP — Resultado Nominal 9,36 3,31 2,26 2,75 2,86
(-) Juros Nominais 12,9 7,21 6,43 7,11 6,66
(=) Resultado Primario -3,54 -3,89 -4,17 -4,35 -3,81

()= Superavit
Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria

A partir de 2007 com a reeleicdo do entdo presidente, o cenario econdmico
mantém a mesma trajetéria que no periodo anterior com uma reducdo no resultado
nominal, reducdo na taxa de juros nominal e obtencdo de superavit primario. Essa
caracteristica fortalece ainda mais a politica fiscal adotada pelo governo Lula, como ilustra

o grafico 2.

-3,81 -3,91 4,09

B Resultado Nominal O Juros Nominais @ Resultado Primario

Grafico 2: Necessidades de Financiamento do Setor Publico 2006 a 2008 — (% PIB)
Fonte: Banco Central
Elaboracgdo Propria

As medidas de politica econdmica adotadas nesse periodo foram capazes de
melhorar a situacdo fiscal do pais dado a manutenc¢do de elevados superavits primarios € o
alcance de uma melhora da relagdo DLSP/PIB que come¢a a diminuir no periodo,
entretanto os niveis de endividamento interno permanecem elevados mesmo com o
favorecimento dos resultados primarios superavitarios e redug¢do das taxas de juros

nominais.
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3.6 As Decisoes de Politica Monetaria de 1995 a 2008

A politica monetaria estd diretamente relacionada com as variaveis que
influenciam a quantidade de dinheiro na economia e pode ser usada, diferentemente da
politica fiscal, para atingir objetivos de curto prazo. Sob este aspecto, uma das principais
variaveis utilizadas no funcionamento da economia ¢ a taxa de juros. H4 também, uma
forte influéncia da inflacdo e das crises externas sobre a condugao da politica monetaria.
Quando a inflagdo ¢ alta ou quando existem crises externas ha um aumento das taxas de
juros nominais, o que estd relacionado com o impedimento de se esvaziar o estoque das
reservas internacionais do pais e assim evitar a fuga de capitais, ou para frear a demanda ja
que esta inibe as compras a crédito ou para ampliar a oferta, uma vez que encarece a
manuten¢do de estoques das empresas (MEURER E SAMOHYL, 2001).

Diante desse aspecto, as decisdes de politica monetaria estdo diretamente
relacionadas a evolugdo da divida publica, levando em conta o impacto, principalmente, de
uma alteracdo da taxa de juros sobre a divida.

Durante o periodo de 1995 e 1998, a politica monetaria foi conduzida com o
intuito de impedir que possiveis excessos de liquidez pressionassem a demanda agregada e
assim o nivel de precos, com base nos objetivos de estabilizacdo propostos com 0 novo
plano. Para isso utilizou-se como principal instrumento, a manutengdo de altas taxas de
juros a fim de conter o nivel da atividade econdmica, porém com prejuizos a
sustentabilidade da relagdo divida/PIB.

Durante o segundo periodo dessa analise, entre 1999 e 2002, as decisdes de
politica monetdria estavam baseadas, especialmente em 1999 na mudan¢a do regime
cambial. Este passa de um regime de cambio fixo (abordagem de ancora cambial), com a
proposta de manutengdo da estabilidade econdmica alcangada com o plano real, para um
regime de cambio flutuante. Nesse contexto foi inserido o regime de metas de inflagdo que
apresenta fundamentalmente uma regra para a determinacdo de taxas de juros de curto
prazo.

A partir de 2003 o objetivo central de politica monetaria adotado foi a diminui¢ao
da pressao inflacionaria (conseqiiéncia do choque de oferta ocorrido em 2002 que foi
delineado pela redugdo do crédito externo, com excessiva volatilidade cambial e repasse
aos pregos internos), existente no inicio do periodo e o cumprimento das metas de inflagdo.

Para que isso fosse possivel o governo utilizou basicamente a taxa de juros como unico
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instrumento de combate a inflagdo. Entretanto, a manutencao do tripé cambio flutuante,
metas rigidas de inflagdo e elevado superavit primario (que comegou a ser utilizado a partir
de 1999), gera uma contradi¢do importante acerca das conseqiiéncias desse modelo para a
evolucdo da divida publica. Ao elevar a taxa de juros para conter a inflagdo, ha um
aumento significativo do endividamento publico, quando se leva em conta a parcela da
divida que esta atrelada a taxa Selic. Assim, para conter esse endividamento o governo se
esforca em gerar elevados superavits primarios, que ¢ um instrumento importante para a
administracdo da divida publica, mas prejudica o consumo e o investimento do governo.
Conclui-se, portanto que a principal variavel macroecondomica que levou ao
crescimento da divida interna foram as elevadas taxas de juros praticadas pelos
formuladores de politica econdomica desde o inicio do Plano Real. Isso ocorre
principalmente devido ao fato de grande parte do estoque da divida publica interna ser de
titulos indexados a Selic. Esse fator requer mais empréstimos para suprir as necessidades
no curto prazo o que leva a geracao de altissimos custos de rolagem da divida. A utilizagao
desse instrumento ¢ conseqiiéncia da politica cambial utilizada pelo governo como forma
de conter os impactos das crises externas que estavam ocorrendo e a manutengdo do
controle inflaciondrio, dessa maneira, com taxas de juros elevadas, o governo conseguia
atrair capital externo mantendo sob controle as metas de inflagdo propostas, objetivo
central para a manutengdo da estabilidade economica brasileira. Porém, o impacto gerado
pelas elevadas taxas de juros, assim como as demais varidveis econdmicas que influenciam

a trajetdria da divida interna, serdo mais bem explicitados no capitulo a seguir.
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4 IMPACTO FISCAL E O CRESCIMENTO DA DIVIDA
PUBLICA INTERNA NO PERIODO RECENTE

Este capitulo tem por objetivo apresentar a evolugdo da divida publica interna, seu
perfil e composi¢do. Busca-se verificar ainda, o impacto fiscal gerado por essa divida e a

importancia dos superavits primarios para tornar a trajetéria do endividamento sustentavel.

4.1 Evolucao Recente da Divida Publica Interna

A crescente divida publica brasileira, principalmente sob a forma de
endividamento interno aumentou consideravelmente apds a estabilidade econdmica a partir
do Plano Real. A Divida Liquida do Setor Publico Interna passou de um estoque de
22,86% do PIB em dezembro de 1995 para 50,11% do PIB em dezembro de 2008. Esse
aumento consideravel de 27,25 pontos percentuais no periodo, causa preocupagdes acerca
da trajetoria que a divida publica interna estd tomando nos ultimos anos. A DLSPI
ultrapassou a DLSP em 2005, enquanto a DLSPI mantinha sua trajetéria de crescimento,

como ¢ possivel observar no grafico 3.
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Grafico 3: DLSP — Total, Interna e Externa 1995 a 2008 — (% PIB)
Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria
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Além do crescimento da DLSPI a diferenga entre a divida interna e total esta
diretamente relacionada com a evolugdo da divida externa brasileira. A partir de 2005 a
divida externa passa a assumir valores negativos, isso se da especialmente pelo aumento
das reservas internacionais ¢ a manutencdo do Real valorizado frente ao dodlar, além de
renegociagdes dos contratos da divida externa. Esse fator permitiu que os déficits fossem
financiados no mercado interno fazendo assim uma troca de divida externa por interna.

O debate relativo a expansdo da divida publica, faz com que se pense na
possibilidade de que ela assuma uma trajetoria de crescimento explosivo, caso a relagdo da
divida/PIB ndo seja controlada. Entretanto antes de qualquer conclusdo deve-se discorrer
acerca dos motivos que levaram ao crescimento descontrolado da Divida Interna no
periodo analisado.

Entre os fatores que motivaram a evolucdo da divida estdo causas que nao
aparecerdo novamente na contabiliza¢do de seu estoque, esses fatores sdo chamados nao
repetitivos.

Versiani (2003) apresenta de maneira clara os trés fatores ndo repetitivos que
influenciaram na evolug¢do da DLSPI durante o periodo analisado. O primeiro deles foi o
Refinanciamento de Estados e Municipios realizado até 1997 a partir de uma atitude
tomada pelo governo de fazer o refinanciamento das dividas dos estados e municipios
diante dos desequilibrios constantes apresentados nessas contas. Para isso, emitiu titulos de
perfil alongado, na maioria dos casos, cujo prazo de vencimento médio ¢ de 15 anos. Esse
refinanciamento representou um incremento de aproximadamente R$: 300 bilhdes no
montante da divida publica do pais. O segundo foi o PROEF — Programa de Fortalecimento
de Bancos Federais: Esse programa foi estabelecido em 2001 mediante medida proviséria
com o objetivo de permitir que os bancos federais se adequassem aos padrdes de
capitalizacdo de riscos de crédito estabelecidos pelo acordo de Basiléia'. Assim para se
adequar as normas pré-estabelecidas, diversos bancos precisaram que o governo entrasse
com medidas de ajuda financeira a fim de enquadra-los nas regras acordadas. Esse
programa representou um incremento no endividamento publico no valor aproximado de
RS$: 69,5 bilhdes. Por ultimo e mais significativo fator de aumento da DLSPI foram os
esqueletos assumidos pelo governo, os Passivos Contingentes. O governo federal realizou
diversas operagdes na ultima década com objetivo de assumir dividas latentes, que sdo os

compromissos assumidos no passado que nao foram contabilizados como dividas efetivas.

1 PO . .. . . L, e . .
> 0 Acordo de Basiléia tinha por objetivo aumentar a solidez do sistema bancario internacional, definindo
assim diversas normas a serem seguidas.
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Esse reconhecimento de dividas antigas ¢ conhecido na literatura como hidden liabilities,
mais conhecido como os “esqueletos” da divida. Essas dividas assumidas geram um efeito
de aumento da divida publica para dados oficiais, mas ndo causa os impactos
macroecondmicos da verdadeira divida, ou seja, a divida que foi formada no periodo

corrente de sua contabilizagao.
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Grafico 4: DLSP x Impacto do Reconhecimento dos Passivos Contingentes — (% PIB)
Fonte: Banco Central
Elaboracgdo Propria

Mesmo que os Passivos Contingentes tenham representado um fator importante
no crescimento da Divida Publica no periodo recente, a incorporagdo nas estatisticas fiscais
representou maior transparéncia nas contas publicas do governo levando a maior
credibilidade das mesmas.

Contudo, entre 1995 e 2008, além dos fatores ndo repetitivos, outros fatores
influenciaram a DLSPIL. Entre eles ¢ possivel destacar: i) a ocorréncia de déficits
sucessivos, inicialmente nos estados e municipios e logo ap6s no proprio governo federal,
caracterizando grandes déficits no setor publico, aumentando suas necessidades de
financiamento; ii) o aumento consideravel das taxas de juros o que elevou as despesas
financeiras, principalmente no periodo em que ocorrem as crises, asidtica e russa, em
1997 e 1998 respectivamente (essas elevadas taxas de juros levam a um aumento
significativo das despesas com o servigo da divida publica); iii) desvalorizacdo for¢cada do
cambio em 1999 o que elevou bruscamente a parcela da divida publica interna indexada

ao cambio.
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Para Além e Giambiagi (2008) os efeitos do cambio sobre a divida sdo
consideraveis. No final de 1998 com a intengdo de convencer os agentes econdomicos de
que o governo ndo iria desvalorizar o Real permitindo que as empresas fizessem hedge,
sem pressionar demasiadamente a procura por ddlares, o governo federal acumulou uma
divida em titulos publicos indexados ao ddlar de 7% do PIB, ou 21% do estoque total de
titulos publicos no final de 1998. Com a desvalorizagdo em 1999 o valor da DPMFI

aumentou significativamente.
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Gréfico 5: Taxa de Cambio - Fim do Periodo
Fonte: IPEADATA
Elaboragdo Propria

Ja em 2002, quando ha uma nova crise cambial devido as incertezas acerca do
novo governo o que gera uma nova depreciacdo do Real, dessa vez ainda pior do que a
enfrentada em 1999, chegando a quase R$: 4,00/US$, como pode ser observado no
grafico 5. Essa depreciacao provocou novos efeitos sobre a DLSPI, com a divida de
titulos indexados ao cambio chegar a 22,4% do total de titulos publicos.

Entre 2003 e 2004, houve uma pequena diminui¢do da DLSPI conseqiiéncia da
combinagdo de fatores favoraveis como a continuidade do equilibrio fiscal, crescimento
da economia e uma menor apropriagdo de juros.

De acordo com o Boletim do Banco Central (2005) observa-se durante o ano de
2005 uma elevagao da DLSPI, resultado da expressiva troca de divida externa por divida
interna. Enquanto a divida externa apresenta queda de 4,49 pontos percentuais, a divida

interna cresce 3,97 % do PIB entre 2004 e 2005.
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Em 2006 a DLSPI aumentou 2,51 pontos percentuais em relagdo ao ano anterior,
devido, principalmente, a incorporagao de juros ao principal da divida publica, entretanto,
esse acréscimo se mostrou abaixo do limite estabelecido pelo Plano Anual de
Financiamento de 2006.

Em 2007 houve um acréscimo significativo de 4,26 pontos percentuais em
relacdo ao ano anterior chegando ao nivel mais elevado de todo o periodo de estudo, com
um estoque total de 50,9% PIB. Esse aumento significativo deu-se também pela
incorpora¢do de juros ao principal da divida como acorreu no ano anterior.

Em 2008 a DLSPI apresenta uma pequena queda chegando a um estoque de
50,11% PIB. Esse resultado foi possivel devido a uma menor apropriacdo de juros
levando em conta um aumento do esfor¢o do governo em implementar superavits
primdrios e pela propria reducdo dos juros que incidem sobre a divida.

Dessa maneira, conclui-se que durante o periodo analisado, além dos fatores nao
repetitivos que elevaram a DLSPI, outros fatores exerceram influencia para que houvesse
uma piora desse indicador. Entre eles estd principalmente o cambio e a Selic devido a
elevada parcela da divida atrelada a esses indicadores e a incorporagdo de juros nominais,
que sdo a parcela de juros ndo paga pela obteng¢ao de superavit primario que ird compor o
principal da divida.

Entretanto, tdo importante quanto o nivel do endividamento, para que haja
sustentabilidade na trajetoria da divida publica, s@o as caracteristicas inerentes ao perfil e
a composi¢ao dessa divida que vem sendo tema principal nesse debate e principal

preocupagdo dos gestores da divida publica.

4.1.1 Perfil e a Composic¢ao da Divida Publica Interna

A grande linha de atua¢do do Tesouro Nacional tem sido a mudanca do perfil e da
composi¢ao da divida publica. Essa mudanga de perfil vem sendo alcancada através de
estratégias capazes de possibilitar uma redugcdo dos juros, o alongamento dos prazos
médios dos titulos emitidos em oferta publica e uma substitui¢do gradual dos titulos pos-
fixados, indexados ao cambio e a Selic, por titulos com rentabilidade pré-fixada ou pos-

fixada indexados aos indices de pregos.
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A reducdo das taxas de juros e o alongamento e diversificacdo das maturidades
de vencimento dos papéis emitidos pelo Tesouro sdo requisitos importantes tanto
para a consolidacdo da estabilidade macroecondmica quanto para a recuperagao
da capacidade de previsdo e planejamento das despesas publicas, especialmente
as de investimento. Talvez ainda mais importante, em uma perspectiva de longo
prazo, a modernizacdo e a regularizagdo das condi¢des de operacdo do mercado
de papéis publicos sdo necessarias para a constru¢do de um mercado de capitais
privados que possa ndo apenas dar apoio efetivo a episddios de recuperagdo da
atividade econdmica, mas também financiar, de forma eficaz, o imenso esforgo
de investimento indispensavel para que o pais reencontre seu caminho rumo ao
desenvolvimento econdmico (ANDIMA, p. 7, 2003).

Dessa maneira o objetivo buscado pelo Tesouro Nacional nos tltimos anos tem
sido uma mudang¢a na estrutura dos vencimentos ¢ na participacdo relativa dos tipos de
rentabilidade o que faz com que haja uma melhor administracdo de riscos e incremento da
liquidez no mercado secundario.

De acordo com Giambiagi (1995) quando a DPMFI est4 basicamente estruturada
em titulos de curto prazo, podem ocorrer trés tipos de problemas. O primeiro deles esta
relacionado aos titulos de curto prazo gerar maiores custos do que os de médio e longo
prazo, devido ao risco de ocorrer uma monetizagdo subita com uma crise que leve os
agentes a reivindicarem maiores taxas de juros. Em segundo lugar as caracteristicas desse
tipo de divida dificultam o controle da inflagdo, caso ndo seja possivel impedir que parte da
divida seja convertida em dinheiro, levando a uma expansdo da base monetiria e por
ultimo o risco de ocorrerem crises de confianga classicas, que no Brasil estd associado a
mudangas de governo e a incerteza acerca do direcionamento das politicas econdmicas que
0 Novo governo ird tomar. Assim, um pais que possua uma economia que tem seu mercado
de titulos baseada num curto prazo de maturagdo de seus papéis, fica vulneravel oscilagdes
do mercado ficando sujeito a ter que monetizar uma fragdo de sua divida ou sofre impactos
consideraveis quando hd um aumento da taxa de juros como ocorre no Brasil.

Entretanto, ha uma caracteristica referente a curva de rendimentos brasileira que
dificulta o processo de alongamento da divida interna. Segundo Figueiredo e Megale
(2006), a economia brasileira vem apresentando desde 2003 uma curva de taxa de juros
negativamente inclinada em seu espectro mais curto, em algumas vezes horizontal. Esse
fator ¢ resultado da elevada taxa Selic em termos nominais ¢ da expectativa de queda das
taxas de juros nominais e reais no futuro.

Originalmente a curva de rendimentos pode possuir inclinagdo positiva quando as
taxas de juros de longo prazo sdo maiores do que as taxas de juros de curto prazo, assim os
mercados financeiros esperam que as taxas de juros de curto prazo sejam maiores no

futuro. Ou podem possuir inclinagdo negativa, quando as taxas de juros de longo prazo sao
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menores do que as taxas de juros de curto prazo, o que leva aos mercados esperarem uma
taxa de juros de curto prazo menor no futuro (BLANCHARD, 2005).

Associado a esses fatores estd a mudanga em relagdo aos indexadores que ¢ dada
especialmente pela necessidade de desindexar a economia do cambio e dos juros, pela
vulnerabilidade que esses indexadores causam a economia como um todo. E importante
portanto, ressaltar o perfil da divida devido a sua caracteristica de influenciar a decisao dos
investidores acerca da percepcao de riscos do pais.

A divida publica interna € composta principalmente por titulos mobilidrios que
diferem entre si conforme o contexto e a finalidade da emissdo. Nesse sentido, deve-se
observar cada modalidade de titulo e suas especificidade.

Um dos fatores que mais interfere no perfil da divida ¢ a responsabilidade acerca
da emissao dos titulos publicos. No Brasil, os titulos publicos podem estar tanto sob a
responsabilidade do Banco Central'® como do Tesouro Nacional. A grande diferenca entre
essas duas categorias de titulos ¢ dada de acordo com a finalidade da emissao dos titulos.
Os titulos de responsabilidade do Banco Central sdo emitidos para fins de politica
monetaria e os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional sdo emitidos para financiar
o déficit publico, ou seja, possui caracteristicas condicionadas a questdes orgamentarias.

Entretanto, ¢ necessario que haja uma coordenacdo eficiente entre o Banco

Central e o Tesouro Nacional no que tange a divida publica, dessa maneira:

Sabe-se que o estoque da divida mobiliaria depende do resultado fiscal e das
operagdes de politica monetaria que trocam ativos mais liquidos por titulos
publicos federais. Entdo, a necessidade de coordenagdo entre o Tesouro Nacional
e o Banco Central, no que se refere a gestdo da divida publica, é evidenciada em
dois momentos: primeiro, quando a expansdo da base monetaria explica o
crescimento da divida de responsabilidade do Banco Central; depois, quando a
gestdo da divida de responsabilidade do Tesouro ¢ afetada pela condugdo da
politica monetaria pelo Banco Central (NUNES e NUNES, p.7, 1999).

A tabela 5 apresenta os principais titulos emitidos pelo Banco Central e pelo
Tesouro Nacional, cada titulo possui caracteristicas distintas que s3o definidas
principalmente pelo indexador que garante a rentabilidade de cada titulo, assim como os

encargos do endividamento.

'® A emissdo de titulos por parte do Banco Central ocorreu até maio de 2002, quando foi suspenso pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, porém torna-se relevante menciona-lo, pois alguns titulos, como as NBC continuam
sendo negociados no mercado.
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Tabela 5: Caracteristicas dos Titulos da Divida Publica'’

Titulos de
Responsabilidade do Indexador Prazo Caracteristica
BANCO CENTRAL
Pré-fixado ou Titulos de curtissimo
_ na " prazo com
BBC g::;sz‘;l o Banco pos- Curto Prazo rendimento pré-fixado, definido na
fixado/Definido negociagdo efetuada com desconto.
pela Taxa Selic
Possui remuneragéo definida pela
LBC - Letra do Banco Pos- taxa média didria do SELIC, sendo
. Curto Prazo .
Central fixado/Selic o resgate pelo valor nominal
acrescido dos juros.
Pos-
Fixado/Definid Emitida pelo prazo minimo de trés e
o conforme a maximo de doze meses, tem
NBC — Nota do Banco | série. Podendo rentabilidade pos-fixada e possui
18 . Curto Prazo . . . .
Central ser indexado diversas séries de emissao, cada
por taxa de uma com indice de atualizagdo
cambio, Selic especifico
etc.
Titulos de
Responsabilidade do Indexador Prazo Caracteristica
Tesouro
Pés- Rentabilidade diaria, com resgate
LFT — Letra Financeira . Médio e Longo definido pelo valor nominal
Fixado/Taxa . .
do Tesouro . Prazo acrescido do respectivo
Selic .
rendimento.
Pos-
Fixado/Definid
o conforme a
NTN — Nota do Tesouro | série. Podendo | Médio e Longo Pagamento Semestral de Juros,
Nacional ser indexado Prazo fixado no ato da compra.
por indice de
pregos ou pela
taxa de cambio
Pagamento Semestral de Juros,
fixado no ato da compra. O
NTN — Nota do Tesouro , primeiro cupom de juros a ser pago
. ‘e Pré-fixado Longo Prazo contemplara a taxa integral
Nacional — Série F . .
definida para seis meses,
independentemente
da data de emissao do titulo
LTN - Letra‘l do Tesouro Pré-fixado Curto Prazo Rendimento definido pe}o desagio
Nacional sobre o valor nominal.

Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria

'7 A partir de maio de 2002 o Banco Central ndo pdde mais emitir titulos de sua responsabilidade para fins de
politica monetaria devido a Lei Complementar n°. 101 da LRF, desde entéo, o Banco Central se utiliza dos
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para suas operagdes de mercado aberto, porém, essa lei ndo impediu
que os titulos do Banco Central se mantivessem no mercado.

' Apesar de o Banco Central ndo emitir mais titulos publicos desde 2002 as NTN’s continuam sendo
negociadas no mercado secundario.
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Os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional apresentam em 1995 uma
elevada participagdo das NTN’s que sdo titulos pré-fixados. Ao longo dos anos apods a
implementag¢do do Plano Real, essa composi¢do vai gradativamente mudando, tendo em
vista o0 manejo da politica econdmica nos anos seguintes. A partir de 1999 € possivel notar
uma grande participagdo das LFT’s, titulos pods-fixados, estratégia adotada para fins de
politica monetaria (esse titulo vem sendo um grande obsticulo para o processo de
alongamento dos prazos médios dos titulos por possuir rentabilidade diaria). O grafico
abaixo apresenta a composi¢do da DPMFI de acordo com titulos de responsabilidade do

Tesouro Nacional.
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Grafico 6: DPMFI — Participagdo por Titulo de Responsabilidade do Tesouro Nacional"®
Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria

Com a Lei de Responsabilidade Fiscal e a proibi¢do do Banco Central de emitir
titulos a partir de maio de 2002, o Banco Central tem a participagcdo de titulos publicos
diminuidos e seus titulos passam a ser pouco negociados no mercado. O grafico abaixo
demonstra mais claramente que a partir de 1999 as LBC’s e os BBC’s deixam de ser

emitidos pelo Banco Central sendo negociados apds esse periodo apenas as NBC’s.

"% No grafico ndo estdo incluidos os BTN’s por terem uma participagdo pouco significativa no total dos
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.
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Grafico 7: DPMFI — Participagdo por Titulo de Responsabilidade do Banco Central
Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria

Outro fator de extrema relevancia acerca do perfil e da composicdo da DPMFI diz
respeito a composicao em termos dos indexadores dos titulos. A partir de 1995, com a
implementa¢do de um novo plano de estabilizagdo, ¢ possivel notar que a composi¢do da
DMFi ¢ baseada principalmente em titulos pos-fixados indexados a Selic e com titulos pré-
fixados. Nos anos de 1995 e 1996 sob os efeitos do sucesso do Plano Real o governo pode
aumentar a parcela de titulos pré-fixados®™ que chegou a 61% em dezembro de 1996,
enquanto as parcelas indexadas a Selic, ao cAmbio e a TR correspondiam a 18,6%, 9,4 ¢
7,9 respectivamente. Nesse periodo o governo se empenhou fortemente na substituicdo das
LFT’s por LTN’s com a finalidade de aumentar a maturidade dos titulos.

Entre 1997 e 1999 o Brasil, ameacado pelo contigio da crise asidtica e da crise
Russa, viu-se obrigado a aumentar a taxa de juros para evitar a fuga de capitais do pais,
com isso os agentes aumentaram a demanda por titulos pés-fixados, gerando incertezas
acerca do servi¢o da divida e colocando em divida a capacidade de pagamento futura do
pais. Ao longo desse periodo a parcela da divida indexada ao cAmbio sofreu um aumento
significativo, chegando a 24,2% em dezembro de 1999 com a colocagdo, principalmente de
titulos como NBC’s e NTN’s., enquanto a parcela indexada a Selic correspondeu a 61,1%,
com a colocagdo das LFT’s e LBC’s. As duas parcelas juntas representavam em 1999,

85,3% da composi¢do total da DPMFI. Com a mudanca no regime cambial de fixo para

2 r ~ ..
% Entende-se por titulo prefixado como aquele que ndo possui indexador, sendo que no momento da
aplicacdo ja se sabe qual a remuneragio esperada.
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flutuante, a participagdo dos titulos indexados a Selic e ao cAmbio aumentou muito até que
houvesse uma estabilizacdo em meados de 2002.

Apos esse periodo de transicdo € possivel perceber uma melhora gradativa com a
mudanga da trajetdria de composi¢cdo da divida, diminuindo assim a exposi¢do do pais a

volatilidade da taxa de cambio. Como ilustra o grafico abaixo:
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Grafico 8: DPMFI: Por indexador
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Elaboragdo Propria

Como se pode notar na tabela 6, os titulos indexados a taxa Selic aumentaram sua
participacdo na composi¢do da DPMFI, atingindo 60,8% em dezembro de 2002 ante 52,8%
no final do ano anterior, ¢ possivel notar também uma diminui¢@o na parcela indexada ao
cambio que apresenta em 2002 uma participagdo de 22,4%, ante 28,6% , ou seja, ha uma
diminuicdo de 6,2 pontos percentuais na parcela da divida indexada ao cambio entre 2001 e
2002. J4& em relagdo aos titulos pré-fixados ha também uma queda em relacdo ao ano
anterior, quando apresenta uma participagao de 2,2% ante 7,8% no ano anterior.

Essa mudanca significativa da composi¢do da DPMFI deve-se especialmente pela
atuacdo do Banco Central em uma protecdo cambial. Ja a perda de participagdo por parte
dos pré-fixados ¢ dada especialmente pela elevacdo dos resgates liquidos da divida que
afetam os titulos de menor prazo e pela maior incerteza acerca do comportamento dos
juros.

Para 2004 o governo federal se empenhou numa estratégia de alongamentos dos
prazos ¢ mudanga na composicdo da divida em especial com tendéncia ao aumento da

participacao dos pré-fixados. Houve um aumento da parcela da DPMFI dos titulos pré-
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fixados passando de 12,5% em 2003, para 20,1% em 2004. Os titulos indexados a indices
de pregos demonstram uma trajetéria de crescimento e os titulos indexados ao cambio
mantém queda na sua participagdo passando de 10,8% em 2003 para 5,2% em 2004, assim
como os titulos indexados a Selic com uma participacdo de 57,1%em 2004 ante uma

participagdo de 61,4% em 2003.
Tabela 6 — Composi¢do da DPMFI por Idexador

Periodo Cambio TR Over/Selic  Pré-Fixado  Indices de Pregos
Dez/95 5,3 9 37,8 42,7 5,3
Dez/96 9,4 7,9 18,6 61 1,8
Dez/97 154 8 34,8 40,9 0,3
Dez/98 21 5,4 71 1,7 0,4
Dez/99 242 3 61,1 9,2 2,4
Dez/00 22,3 4,7 52,2 14,8 5,9
Dez/01 28,6 3,8 52,8 7,8 7
Dez/02 22,4 2,1 60,8 2,2 12,5
Dez/03 10,8 1,8 61,4 12,5 13,5
Dez/04 5,2 2,7 57,1 20,1 14,9
Dez/05 2,7 2,1 51,8 27,9 15,5
Dez/06 1,3 2,2 37,8 36,1 22,5
Dez/07 1 2,1 33,4 37,3 26,3
Dez/08 1,1 1,6 35,8 32,2 29,3

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Elaboragdo Propria

O periodo entre 2005 e 2008 manteve a trajetéria de queda dos titulos publicos
indexados ao cambio e Selic, enquanto os titulos pré-fixados e indexados aos indices de
precos continuaram ganhando participacdo. Essa melhora na composicdo da divida com o
aumento da participagdo de titulos pré-fixados e o alongamento dos prazos de vencimento
possibilitou uma melhor gestdo da divida e permitiu uma diminuicao dos riscos de mercado
e de refinanciamento, assim como uma reducao na relacdo divida/PIB no periodo.

O ano de 2008 se mostrou bastante desafiador para os gestores da divida publica,
tendo em vista o cenario de crise vivenciada primeiramente pelos paises centrais como
EUA e Europa e um pouco mais tarde pelos paises emergentes como o Brasil. Essa crise se
manifestou no Brasil a partir de uma contragdo do crédito e oscilagdes sobre a taxa de
cambio.

Diante de um cenario pouco favoravel a participacdo relativa dos titulos pré-
fixados no volume total da DPMFI apresentou uma reducao ao passar de 37,3% em 2007
para 32,2% em 2008. Essa redugdo ndo significa mudanga nos objetivos adotados pelo
governo federal na mudanga da composicdo da DPMFI, mas sim por uma estratégia do

Tesouro Nacional para evitar incorrer maiores custos num momento posterior.
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Ante uma redugdo na participagdo dos pré-fixados € possivel notar uma pequena
elevagdo da participacao de titulos indexados a Selic, passando de 33,4% em 2007 para
35,8% em 2008.

Um dos aspectos positivos da gestdo da divida em 2008 foi a participagdo
crescente dos titulos indexados aos indices de pregos que apresentaram em 2008 uma
participagdo de 29,3% ante 15,5% em dezembro de 2005.

Outro fator que gera grande preocupacdo acerca da trajetéria da divida publica,

em relacao ao perfil e composi¢ao da DPMFI € o seu prazo médio.
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Grafico 9: DPMFI — Prazo Médio em meses
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Elaboragio Propria

O grafico 9 mostra que o perfil da divida em relagdo ao prazo médio apresentou
comportamentos distintos entre 1995 e 2008.

Em relacdo a administracdo da DPMFI, adotou-se, a partir de 1995, uma estratégia
que visava ampliar prazos, reduzir custos para o Tesouro e desindexar e melhorar as
condi¢des de refinanciamento da divida. O gradativo alongamento a partir de 1996 foi
resultado de uma economia mais estavel que permitiu um alongamento dos prazos médios
e que o Tesouro Nacional substituisse integralmente o estoque de LFT em mercado por
LTN.

Em 1997 o processo de alongamento foi favorecido pela colocacdo de papeis mais
longos, entretanto, a crise do sudeste asiatico provocou uma interrup¢do temporaria desse
processo devido as expectativas pouco favoraveis do mercado.

Ao longo de 1998 com o agravamento da crise asiatica e com mais uma crise, a

crise russa que piorou a situagdo econdmica mundial levando a uma crise de confianga do
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sistema financeiro como um todo, fez com que os prazos dos titulos prefixados fossem
reduzidos significativamente ¢ as emissdes sendo interrompidas dando lugar as LFT
indexada a taxa Selic.

Mesmo diante desses fatores o prazo médio da divida interna continua crescendo
s6 mudando de trajetdria a partir de 2001. A partir de 2001 apresenta-se uma trajetéria
declinante dos prazos médios que foram reduzidos ano a ano até 2005. Essa queda ¢
justificada pelas condi¢des adversas sofridas pelo mercado brasileiro no periodo de andlise
que levou a um aumento do risco de crédito do setor publico e a dificuldade de aceitagdo

de titulos mais longos que incorriam em maiores custos de captagdo.

Quanto ao prazo médio, cabe ressaltar que, tendo por objetivo garantir o bom
funcionamento do mercado de titulos publicos e evitar o surgimento de uma crise
decorrente da volatilidade excessiva dos titulos de mais longo prazo, ampliada
quando da antecipagdo da regra de marcagdo a mercado, o Tesouro Nacional
passou a privilegiar a captagdo de recursos com papéis mais curtos. Se por um
lado, essa postura levou a redugdo do prazo médio da divida — de 35,0 meses em
dezembro de 2001 para 33,2 meses em dezembro de 2002 - por outro, evitou que
se incorresse nos elevados custos de captacdo que prevaleciam para titulos mais
longos naquele momento. (MENDONCA, p. 7, 2003)

Entretanto a partir de 2006 ja é possivel observar uma melhora significativa no
alongamento dos prazos médios que apresentam em 2008 uma média de 39 meses, ante aos
27 meses observados em 2005, devido a melhora da situagdo economica do pais o que
permitiu que fossem emitissem titulos mais longos, contribuindo para alcangar o objetivo
de alongamento do perfil da divida publica. Porém o pais enfrenta ainda grandes
dificuldades para que o objetivo de alongamento da divida seja alcancado de maneira a
modificar efetivamente a estrutura da divida publica brasileira.

Conforme Figueiredo e Megale (2006), a dificuldade do alongamento da divida
publica esta ligada a fatores conjunturais relacionados a gestdo da politica econdomica, ¢
fatores microeconomicos. O primeiro se caracteriza especialmente pelas crises, juros
nominais elevados e estrutura a termo da taxa de juros negativamente inclinada. J4 em
relacdo a dificuldade acerca de fatores microeconomicos, devido a estes inibirem a
demanda por ativos mais longos, um arcabougo regulatério desfavoravel e uma conta de
capitais ainda relativamente fechada.

Portanto, conclui-se que todo o esforco impelido pelo governo na tentativa de
modificar o perfil e a composi¢do do endividamento, tendo em vista as dificuldades
inerentes a economia brasileira, foram capazes de melhorar o perfil em termos de prazo
médio com um alongamento da divida de 32 meses entre 1995 e 2008, assim como a

composicao dos titulos emitidos, com uma diminui¢do significativa dos titulos indexados
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ao cambio e a Selic, ¢ um aumento importante dos titulos prefixados e indexados aos
indices de precos. Esse esfor¢co demonstra uma melhora consideravel no papel da
administracdo da divida publica de acordo com os objetivos tragados e alcancados nos

ultimos anos com uma reducao da vulnerabilidade aos riscos inerentes ao mercado.

4.2 Impacto Fiscal Gerado pela DLSPI

Essa secdo tem o objetivo central de verificar o impacto fiscal gerado pela divida
publica interna a partir das despesas com pagamento de juros nominais, assim como a
importancia do superdvit primdrio para que a relagdo divida/PIB seja equilibrada,

mantendo uma trajetdria de sustentabilidade da divida publica.

4.2.1 Despesa com Juros e seu impacto na evolucao da DLSPI

O impacto fiscal gerado pela DLSPI se traduz no pagamento por parte do governo
de despesas com juros altissimas o que exerce grande pressdo sobre as despesas do setor
publico com um todo levando o governo a efetuar cortes sobre as demais despesas como
forma de ajustamento. Obviamente esse pesado 6nus que o servigo da divida traz, restringe
a capacidade do governo de despender recursos em itens relacionados ao bem estar social
como educacao, saude e infra-estrutura.

Sendo assim, as despesas com juros sdo um fator primordial na defini¢do da
dindmica do endividamento publico, a composi¢cao e os prazos de remuneragdo dos
diferentes titulos emitidos sdo capazes de definir o custo do endividamento no periodo
analisado. Esse custo esta implicito nas taxas de juros nominais praticadas pelo setor
publico e a corre¢do monetaria dos titulos ou nas taxas de juros reais, que definem o
esfor¢o real do governo para custear o seu déficit de recursos.

A partir de 1995 foi amplamente utilizada no Brasil, uma politica monetaria baseada
em elevadas taxas de juros com o objetivo de assegurar a entrada de recursos externos e

financiar a manuten¢do da taxa de cambio recém valorizada. Essa elevada taxa de juros
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incorporava os riscos inerentes ao mercado brasileiro e também a expectativa de uma
possivel desvalorizagdo cambial. Entretanto, a manutengdo de elevadas taxas de juros leva
a uma forte deterioracdo das contas publicas, gerando um aumento consideravel do servi¢o
da divida. O pagamento de juros e amortizagdo do principal da divida publica interna tem
sido efetuado através da geracdo de superavits primarios ou pela realizacdo de operagdes
de crédito, a partir da emissao de titulos pelo Tesouro Nacional, essa realizagdo de crédito
¢ feita baseada na perspectiva de rolagem da divida, onde o pagamento que deveria ser
feito em moeda ¢ efetuado com a colocagdo de novos titulos no mercado a partir de um
refinanciamento. Essa op¢do ¢ em geral utilizada pelo fato da geracdo de superavits
primarios serem insuficientes no sentido de pagar o total de juros e encargos da divida,
assim como de amortizar parte o principal, o que leva o governo a partir para uma
estratégia de refinanciamento. Quando o setor publico se empenha numa estratégia de
refinanciamento (o que leva a um aumento no estoque da divida) ha uma necessidade de
aumentar a taxa de retorno desses titulos tendo em vista os riscos inerentes a aplicacao,
esse processo acaba por definir um circulo vicioso da divida publica.

O pagamento de juros nominais pode ser dividido entre pagamento de juros
nominal interno (referente ao montante da divida interna) e o pagamento de juros nominal
externo (referente ao montante da divida externa). Durante todo o periodo analisado ¢
possivel perceber que as despesas com juros internos sdo consideravelmente mais
significativas do que com juros externos, apresentado este, nos anos de 2007 e 2008,

valores negativos de 0,04% e 0,17% do PIB respectivamente.

Tabela 7: Despesa com Juros Nominais

Periodo Externo Interno Total
Dez/95 0,49 6,42 6,91
Dez/96 0,42 491 5,33
Dez/97 0,25 4,53 4,78
Dez/98 0,28 7,13 7,41
Dez/99 0,94 11,01 11,95
Dez/00 0,81 6,6 7,41
Dez/01 1,1 7,01 8,11
Dez/02 1,15 11,75 12,9
Dez/03 1,13 6,08 7,21
Dez/04 0,88 5,56 6,43
Dez/05 0,65 6,46 7,11
Dez/06 0,33 6,33 6,66
Dez/07 -0,04 6,09 6,05
Dez/08 -0,17 5,89 5,73

Fonte: Banco Central
Elaboragdo Propria
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As despesas com juros nominais sdo influenciadas, durante o periodo estudado,
basicamente por dois fatores: 1) variagdes no cambio, que ocorre devido a parcela da divida
indexada a ele; e ii) variagdes na Selic, por esta ser a taxa bdsica de juros da economia e
definir as demais taxas de juros praticadas no pais.

Entre 1995 e 1999 houve um aumento significativo das despesas com juros
nominais, passando de 6,42% para 11,01% do PIB respectivamente. O aumento do gasto
com juros especialmente em 1999 teve forte influéncia da crise externa vivida pelo Brasil
que causou forte desvalorizacdo cambial, com impactos significativos sobre os juros

referentes a divida interna.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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Grafico 10: Over Selic x Juros Nominais - Interno
Fonte: IPEADATA
Elaboragdo Propria

Em 2000 o pagamento de juros foi menor do que o apresentado em 1999,
representando 6,6% e 7,01% do PIB respectivamente. Um dos fatores responsaveis pela
variagdo das despesas com juros nesse periodo foi a queda relativa da taxa basica de juros
da economia brasileira, a Selic*', que nesses dois anos fica num patamar de 16%.

O ano de 2001 apresenta um pequeno aumento do gasto com juros em relagdo ao
ano anterior de acordo com a incorporacdo na apuragdo das NFSP do impacto da
desvalorizagao cambial que incidiu sobre a parcela da divida mobiliaria interna indexada

ao cambio.

2l SELIC ¢é taxa overnight do Sistema Especial de Liquidagio e Custodia (SELIC), expressa na forma anual, é
a taxa média ponderada pelo volume das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos
publicos federais e realizadas no SELIC, na forma de operagdes compromissadas. E a taxa basica de juros da
economia brasileira utilizada como referéncia pela politica monetaria.
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Ja& em 2002 o pagamento de juros mostra uma trajetdria de crescimento
principalmente pela necessidade do governo de aumentar a taxa bésica de juros frente a
crise enfrentada em 2002. Esse fator ¢ extremamente relevante devido ao fato de que a
pratica de juros altos por parte do governo leva a uma neutralizacdo do esforco de reducao
da divida publica, pois afeta diretamente a parcela da divida interna indexada a Selic.
Entretanto, a confianga dos agentes econdmicos comega a ser recuperada em 2003 apos o
anuncio das diretrizes de politica econdmica adotadas pelo novo governo o que leva a uma
queda dos juros nominais apesar de uma elevacdo da Selic. A queda significativa das
despesas com juros da divida é evidenciada também pela melhora do perfil do
endividamento, tendo diminuido a parcela da divida indexada ao cambio ¢ um aumento na
parcela indexada aos indices de pregos.

Em 2004 os juros nominais mantém a tendéncia de queda que ¢ evidenciada pela
queda na Selic e pela reducgdo na relagdo da divida interna com o PIB, passando em 2004
para 40,16%, ante 41,66% do PIB em 2003.

Em 2005 ¢ mantido o esforco fiscal por parte do governo federal com o objetivo
de gerar superavits primarios para a reducao gradual da divida publica a fim de garantir sua
sustentabilidade. Apesar disso ha um aumento nos juros nominais de 0,9 pontos
percentuais como reflexo direto do aumento de 2,42 pontos percentuais da taxa Selic.

Durante os anos de 2006 e 2007 foi mantida a trajetéria declinante das despesas
com juros nominais influenciada diretamente pela mesma tendéncia na taxa Selic.
Entretanto, de acordo com o Boletim do Banco Central (2006), a queda dos juros nominais
ocorre em ritmo mais lento do que a taxa Selic devido a trés fatores, primeiro devido a uma
mudang¢a no perfil da divida liquida com um aumento na participacdo dos titulos
prefixados, que incorporam por mais tempo a taxa de juros passada (pois carregam até o
vencimento as taxas praticadas no momento de sua emissdo), em segundo lugar pela
reducdo dos juros sobre ativos financeiros do setor publico, ou seja, pela parcela da divida
indexada a Selic, e por ultimo, o resultado das operacdes de swap. Assim, os efeitos de
uma reducao da Selic tendem a ser intensificados no futuro e somados a isso, uma melhora
no perfil do endividamento coopera para uma evolugao favoravel da relagao divida/PIB.

Durante o ano de 2008, as despesas com juros mantiveram a trajetéria de queda
mesmo diante da crise mundial que se apresentava e com uma necessidade do governo de
aumentar a taxa Selic. Foi apenas no ltimo bimestre do ano que houve um aumento no
estoque da divida interna causado pela depreciagdo cambial que pressiona a parcela da

divida indexada ao cambio. Porém os efeitos sobre a divida publica dessa crise s6 poderao
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ser mais bem verificados nos proximos meses. Acredita-se que os efeitos sobre a divida
publica interna sejam menores do que os observados durante as crises cambiais de 1999 ¢
2002, tendo em vista que naquele momento a parcela da divida indexada ao cambio era
bastante superior a verificada no final de 2008. Em 1999 a parcela da divida indexada ao
cambio correspondia a 24,2% do total de titulos, em 2002 22,4% e em 2008 representava
apenas 1,1%, esse fator diminuiu significativamente a vulnerabilidade da divida publica as
oscilacdes cambiais. Entretanto ¢ possivel que seja também afetada pelo contdgio de um
aumento na Selic, mesmo que os titulos com esse indexador tenham diminuido bastante,
representando em 2008 apenas 35,8% do total de titulos publicos, ante a 61,1% em 1999 e
60,8% em 2002.

Portanto, ¢ possivel notar que nos ultimos anos ha uma tendéncia de queda nas
despesas com juros nominais. De acordo com Giambiagi e Além (2008) em termos fiscais,
a combinacdo de juros moderadamente declinantes com uma diminui¢ao da relagao divida
total/PIB, leva a uma ligeira diminui¢ao da despesa com juros nominais do setor publico
consolidado ao longo do tempo. Se associarmos esse fator a manuten¢ao das metas de
superavit primario, € possivel esperar nos proximos anos uma queda na relagao divida

interna/PIB, mesmo que até entdo ela esteja assumindo uma trajetoria crescente.

4.2.2 A Importancia de se Obter Superavit Primario para Estabilizar

a Relacao Divida/PIB

O emprego dos superavits primarios com o objetivo de manter um controle da
relacdo Divida/PIB ocorreu no Brasil logo apds o acordo firmado com o FMI e da adocao

de regimes de metas de inflacdo a partir de 1999.
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Elaboragdo Propria

A obten¢do de superdvits primarios foi conseguida através, especialmente, de
elevadas cargas tributarias cobrada dos agentes econémicos em detrimento de uma politica
fiscal austera na tentativa de superar as pressoes provenientes da dindmica da divida e da
escassez de financiamento.

Entretanto, a politica implementada pelo governo para a obten¢do de um resultado
primario superavitario ¢ essencial para impedir que a divida publica assuma uma trajetoria
explosiva, ja que a obtencao de superavits primarios geram recursos que sio utilizados no
pagamento do saldo devedor presente da divida publica e também do montante ndo pago
no passado. Caso isso ndo ocorra, ha um aumento da relacio divida/PIB e
consequentemente uma perda de credibilidade do governo quanto aos seus pagamentos
futuros, atingindo negativamente as expectativas dos agentes econdmicos que temem o
risco de default da divida Ja, enquanto o governo se esforca para gerar consecutivos
superavits primarios, maior sera a credibilidade do setor publico junto aos seus credores
em relacdo aos futuros pagamentos demonstrando uma preocupagdo do governo em honrar
suas dividas, dessa maneira, quando ha um aumento da credibilidade do governo, alguns
indicadores macroecondmicos reagem positivamente.

Além de atingir as metas de superdvit primario € necessario que 0 governo
consiga diminuir as elevadas taxas de juros que incidem sobre a divida e aumentar a taxa
de crescimento anual da economia que ¢ um fator de extrema importancia, tendo em vista

que quando ha um aumento do demoninador, ou seja, do PIB, ha uma queda da relacao
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entre a divida e esse demoninador, melhorando a sustentabilidade do endividamento. E
importante ressaltar, contudo, que a manutencdo de superavits primarios ¢ um
condicionante fundamental para uma trajetdria favoravel da divida publica brasileira de
acordo com a sua capacidade de reduzir a relagdo divida/PIB.

De acordo com Versiani (2003) caso a meta de superavit primario que foi buscada
a partir de 1999 tivesse ocorrido também entre 1995 e 1998, certamente teriamos hoje uma
divida interna menor do que ¢ observado.

Todavia, o debate atual tem evoluido para que o governo consiga além de um
superavit primario, um déficit nominal zero, ou seja, o resultado do governo deve incluir o
pagamento de juros da divida publica. Quando o objetivo do governo ¢ apenas alcangar a
meta de superavit primario, ndo ha dinheiro suficiente para o pagamento dos juros da
divida sendo a diferenga transferida para o principal da divida, que aumenta nominalmente.
Ja o déficit nominal zero pressupde uma economia para o pagamento de todas as despesas
do governo, incluindo a totalidade das despesas com juros (PEREIRA, 2006).

Essa alternativa do governo, de um déficit nominal zero, leva a geracdo de um
esfor¢o fiscal ainda maior do que o praticado até entdo. Porém gera beneficio quando se
leva em conta que ndo havera mais a necessidade de parte dos juros da divida ser
transferidos para o principal, tendo em vista que os juros e encargos da divida serdo pagos
integralmente, evitando que haja um refinanciamento e consequentemente um aumento do
estoque da divida tornando-a mais sustentavel. Contudo essa proposta gera, assim como a
manutengdo de elevados superavits primarios, um 6nus a sociedade como um todo na
medida em que os recursos utilizados para o pagamento de juros e encargos da divida
poderiam estar sendo utilizados para o consumo ¢ investimentos do governo.

Portanto, a manutencao de elevados niveis de superavit primario se caracteriza
como um instrumento fundamental utilizado pelo governo para que o a DLSPI assuma uma
trajetoria declinante a partir de entdo, assim como uma redugdo permanente das despesas
de juros pagas pela divida e um crescimento do produto. Contudo, essa meta tem sido

alcangada com sucesso para a DLSP, que vem declinando desde 2003.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A dinamica da divida publica ¢ um dos principais indicadores das condigdes de
sustentabilidade e solvéncia do setor publico. A partir da implantagdo do Plano Real essa
dinamica foi afetada devido as politicas econdmicas adotadas que favoreciam a diminui¢ao
da inflacdo baseada numa estratégia de juros altos que provocaram um aumento da relacao
divida/PIB e um risco de incorrer numa trajetoria perigosa nos anos seguintes. Com todos
os desequilibrios das contas publicas apresentados até 1998, o governo se empenha em
fazer um ajuste fiscal diante de problemas decorrentes da insustentavel trajetoria da divida
publica e dos sucessivos déficits em conta corrente o que agravava ainda mais a situago
econOmica brasileira, somado a isso, um ambiente internacional pouco favoravel com
diversas crises impactando o sistema financeiro mundial como um todo. A conseqiiéncia
desse ajuste foi uma mudancga gradual nas politicas econdmicas adotadas pelo governo que
centrava seus esforgos a partir de trés medidas: na obten¢do de superavits primarios com a
finalidade de equilibrar a relacdo divida/PIB (resultado de um comprometimento de um
acordo com o FMI, tendo as metas de superavit primario superadas ano a ano); com uma
mudang¢a no manejo da politica cambial passando de um sistema de cdmbio fixo para um
sistema de cambio flexivel; e por fim, uma politica monetaria focada em cumprir metas de
inflacdo.

Além desses fatores, a criacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal tornou a gestao
dos recursos publicos mais disciplinada e responsavel. A partir de entdo, o governo
conseguiu diminuir suas necessidades de financiamento o que gerou uma melhora nas
contas publicas como um todo. Contudo, entre 1999 e 2002 o governo ainda se deparou
com uma deterioracao em suas Necessidade de Financiamento, tendo em vista que a partir
de 2003, essa situacgdo ¢ revertida, ja sendo possivel observar uma melhora significativa do
resultado nominal do setor publico além da obten¢do de um elevado superavit primario, o
que gera uma maior confianga acerca da situagao econdmica brasileira.

Entretanto, deve haver ainda um grande esforgo por parte do governo para que a
relacdo divida interna/PIB seja melhorada. Esse indicador teve um aumento consideravel
de 27,25 pontos percentuais entre 1995 e 2008. Esse aumento significativo foi provocado
por fatores ndo repetitivos, que sdo caracterizados pelos esfor¢cos do governo de promover

um refinanciamento das dividas dos estados e municipios, um fortalecimento dos bancos
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federais e principalmente o reconhecimento de passivos contingentes, que em alguns
periodos chegaram a representar uma elevagdo da divida em torno de 5%, porém, os
passivos contingentes apenas alteram o valor contabilizado da divida, ndo gerando assim
efeitos macroecondmicos no periodo da sua contabilizagao.

Além disso, outros fatores contribuem de maneira decisiva para que esse ritmo de
crescimento fosse mantido. Durante o periodo analisado, foi possivel observar que as crises
enfrentadas pela economia brasileira entre 1999 e 2002, causaram desvalorizacdes
cambiais significativas, que impactaram negativamente a trajetoria a DLSPI, tendo em
vista a parcela indexada ao cambio que era referente a uma média de 24,37% do total de
titulos publicos no periodo. Além desse fator importante, a taxa Selic foi outro motivo de
grande preocupagdo para os gestores da divida, levando-se em conta também a elevada
parcela da divida interna atrelada a esse indexador, chegando a representar 61,1% do total
de titulos publicos em 1999. Essa caracteristica da composi¢ao da divida interna torna,
portanto, a economia brasileira muito vulneravel as oscilagcdes do cadmbio e da taxa basica
de juros.

Diante desse contexto, uma das estratégias utilizadas pela administracao da divida
publica tem sido uma mudanga no perfil e na composi¢cdo da DLSPI. Pode-se notar a partir
de entdo, uma mudanca significativa com uma redu¢do da parcela indexada ao cambio
chegando em 2008 a representar apenas 1,1% do total de titulos publicos, assim como uma
reducdo da parcela da divida indexada a Selic, chegando em 2008 a representar 35,8% do
total de titulos, com isso, houve um aumento das parcelas da divida prefixadas e indexadas
aos indices de pregos que vem sendo o objetivo tragado pelos gestores da divida.
Conjuntamente a isso ha um alongamento, mesmo que sutil, dos prazos médios dos titulos
da divida publica, entretanto, esse alongamento s6 estd sendo viabilizado devido a
trajetoria de queda na taxa basica de juros, a Selic, que tem incentivado um aumento da
demanda por titulos prefixados e indexados aos indices de pregos.

Mesmo diante de uma mudanga no perfil e na composi¢ao da divida interna ela
mantém uma trajetoria de crescimento, gerando o impacto fiscal do pagamento de juros e
encargos sobre essa divida. Essas despesas com juros exercem uma forte pressdo sobre as
demais despesas do governo obrigando-o a promover cortes significativos em seus gastos
com a finalidade de promover um ajustamento em suas contas. Todavia, esses cortes de
gastos efetuados pelo governo sdo feitos em areas onde mais se precisa de investimentos
publicos, como em saude, educagdo, infra-estrutura entre outros, gerando cortes em

consumo ¢ investimentos do governo como um todo, ou seja, onerando a sociedade, além
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de gerar um aumento consideravel da carga tributaria com a finalidade de aumentar as
receitas do setor publico.

Para que haja uma diminuicdo dessas despesas com juros € necessario que haja uma
queda do estoque da divida interna que ¢ obtida pelo governo através da geracdo de
superavits primarios que sinalizam ao mercado que estd havendo um esfor¢co do governo
em honrar seus compromissos, aumentando sua credibilidade. Porém, os elevados
superavits primarios que vém sendo conquistados ano a ano tém sido largamente superados
pelas despesas com pagamento de juros o que gera um processo de refinanciamento dos
juros ndo pagos, e consequentemente elevam o estoque da divida.

Um fator que vem sendo debatido no cendrio atual ¢ a obtengdo de um déficit
nominal zero, que incluem o pagamento das despesas com juros, ante a geragdo de
superavit primario. Essa alternativa evitaria que o ndo pagamento de juros incorresse num
processo de refinanciamento e um conseqiiente aumento de estoque. Mas independente da
forma, o importante ¢ que o governo se empenhe em estratégias que sdo capazes de
diminuir a relacdo divida/PIB para levar a economia brasileira a assumir uma trajetoria de
crescimento sustentado através de um circulo virtuoso de crescimento econdmico. Sendo
assim, a reducdo do endividamento interno como propor¢ao do PIB ndo depende apenas de
um aumento do superdvit primario, ou da obtencdo de um déficit nominal zero, mas
também numa queda mais acelerada da despesa com o pagamento de juros da divida e um
aumento da taxa de crescimento da economia, além da manutencdo do esfor¢o de
modificar o perfil e a composicao da divida. Essa combinacao de elementos seria capaz de
melhor a imagem econdmica do pais, aumentando sua credibilidade frente aos agentes
econdmicos, diminuindo o risco de default da divida e mantendo-a numa trajetdria

sustentavel ao longo o tempo.
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