PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA
PUC - SP

Eduardo José dos Santos

A Dinamica da Divida Publica no Brasil entre 1995 e 2010

MESTRADO EM ECONOMIA POLITICA

Sao Paulo
2013



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA
PUC - SP

Eduardo José dos Santos

A Dinamica da Divida Publica no Brasil entre 1995 e 2010

MESTRADO EM ECONOMIA POLITICA

Dissertacdo apresentada a Banca Examinadora da
Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo,
como exigéncia parcial para obtencdo do titulo de
MESTRE em Economia Politica, sob a orientacdo do

Prof. Dr. Julio Manoel Pires.

Sao Paulo
2013



Banca Examinadora




RESUMO

Tendo em vista a crescente retomada do tema da divida publica,
principalmente devido ao agravamento da crise grega e em outros paises da
Unido Européia, causando um impacto de proporgdes globais, o presente trabalho
propde-se a analisar o comportamento da divida publica brasileira entre os anos
de 1995 e 2010, observando ndo apenas seus respectivos pontos de partida e
chegada, mas o que o levou, quais variaveis foram decisivas e o porqué do
governo ter tomado este rumo na administracdo da divida publica, verificando se
durante este periodo houve pontos de aparente explosédo da divida publica, o que
levou a estes pontos e quais atitudes tomadas por parte do governo fizeram com
gue esta voltasse a uma trajetéria sustentavel.

Para tanto buscaremos, primeiramente conceituar a o que é a divida
publica, porque ela ocorre e quais seus impactos na economia. Em seguida
exporemos 0s principais meios do financiamento da divida publica, detalhando os
impactos para cada mecanismo mencionado, por fim apresentaremos 0 conceito
tedrico e pratico da sustentabilidade da divida publica, apresentando, inclusive, o
modelo matematico que sera utilizado na avaliagdo da sustentabilidade da divida
publica no decorrer do trabalho. Na sequencia o trabalho analisa a evolugdo dos
titulos publicos no periodo de 1995 a 2010, assim verificaremos que a alteragéo
do perfil das emissdes de titulos do governo ao longo do periodo analisado
contribuiu positivamente para a credibilidade e sustentabilidade da divida. Logo
apos apresentaremos a analise da dindmica da divida publica entre 1995 e 2010,
a partir desta analise verificamos que apesar da divida publicar ter se ampliado
consideravelmente durante o periodo analisado, transmite uma condicao fiscal
superior a observada no inicio do periodo, apoiada nos resultados
macroecondmicos e fiscais devido a estabilizacdo da economia e aprimoramento

da administracao da divida publica.

Palavras-chave: Divida Publica, Titulos Publicos, Superavit Primario e

Sustentabilidade.



ABSTRACT

Have in view to crescent retaking of the theme of the public debt, mainly
due to the aggravation of the Greek crisis and in other countries of the European
Union, causing impacts of global proportions, the present paper intends to analyze
the behavior of the Brazilian public debt among the years of 1995 and 2010, not
just observing their respective starting points and arrival, but what took it, which
varied were decisive and the government's reason to have taken this direction in
the administration of the public debt, being verified during this period there were
points of apparent explosion of the public debt, what took to these points and which
attitudes taken on the part of the government did with that this returned to a
maintainable path.

For so much, we will firstly to consider what the public debt is, the
reason why it happens and which are their impacts in the economy, and for the
analysis of the impacts we will present different concerning approaches to the
subject. Soon afterwards we will stated the main by means of the financing of
public debt, detailing the impacts for each mentioned mechanism, finally in this |
surrender will present the theoretical and practical concept of the sustainability of
the public debt, presenting, besides, the mathematical model that will be used in
the evaluation of the sustainability of the public debt in elapsing of the work. In the
sequence the work analyzes the evolution of the public titles in the period from
1995 to 2010, will verify like this that the alteration of the profile of the emissions of
the government's titles along the analyzed period contributed positively to the
credibility and sustainability of the debt. Like this the work will make, in the
sequence, the analysis of the dynamics of the public debt between 1995 and 2010,
verifying that this, in spite of having if enlarged considerably during the analyzed
period, it transmits a superior fiscal condition to observed her in | begin it of the
period, leaning in the macroeconomics and fiscal results due to the stabilization of
the economy and improvement of the administration of the public debt.

Key-Words: Public debt, Public Papers, Primary Superavit and
Sustainability.
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INTRODUCAO

A divida publica consiste em todo o estoque de déficits acumulados
pelo governo ao longo do tempo. Para Silva, Carvalho e Medeiros (2009, p.58), a
divida publica é justificada por quatro principais objetivos, sendo estes, o de
financiar o déficit pablico, dar condi¢cdes adequadas para a realizacdo da politica
monetaria, criar um benchmark para o financiamento do setor privado de longo
prazo e criar uma alocagcdo de recursos eficiente entre as geracdes. Este déficit,
por sua vez, pode ser financiado pela emissdo de titulos ou pela emissdo de
moeda. A emissdo de titulos cria um compromisso futuro para pagamento do
montante da divida somado aos juros do mesmo, quanto a emissao de moeda,
apesar de ndo criar um compromisso futuro, tem um impacto inflacionério direto
sobre a economia. Para varios autores, assim como Correia e Oreiro (2008, p
375), sob a dtica keynesiana, a divida publica pode ser utilizada para a reducéao de
efeitos de flutuacbes econbmicas por intermédio de uma politica fiscal bem

direcionada.

Ainda sobre a divida publica, verifica-se que uma relacdo divida/PIB
elevada e/ou explosiva traz consequéncias ao investimento publico, pois o
governo tera que demandar maiores volumes de recursos para a manutencéo do
servico da divida, para tanto tera que aumentar 0S Seus recursos e, para a
ampliacédo de sua receita o governo dispde apenas de trés alternativas, segundo
Avila (2005, p 11): a primeira alternativa € diminuir os gastos, que pode ser obtido
tanto através da reducdo das despesas correntes (salarios, custeio do
atendimento, transferéncias, etc.) como através das despesas de capital
(investimentos); a segunda alternativa € a de aumentar a receita via carga
tributaria, o que além dos impactos politicos e da ja elevada carga tributéria
(34,05% do PIB em 2010) ha ainda consideravel rigidez legislativa, por fim a
terceira via seria a elevagéo da producgao que, por sua vez, implicaria em elevagéo

da renda e, consequentemente, elevacao da receita do governo. Geralmente o



BN

governo tende a recorrer a primeira alternativa, por ser a de mais simples

aplicacdo no curto prazo.

Concomitantemente, quando a divida publica tem um comportamento
explosivo seu prémio tende a elevar-se, devido ao comportamento endégeno dos
titulos publicos e, como os rendimentos dos titulos publicos sdo considerados
como um benchmark pelo mercado, eleva-se também o retorno esperado do
investimento privado. Portanto, o aumento do prémio pelo risco dos titulos
publicos tem duplo impacto sobre a economia, pois comprometem tanto o

investimento publico futuro como o investimento privado presente.

A partir desses fatos, o presente trabalho propde-se a analisar o
comportamento da divida publica entre os anos de 1995 e 2010, verificando se
durante este periodo houve pontos de aparente explosdo da divida publica, o que
levou a estes pontos e quais atitudes tomadas por parte do governo fizeram com

gue esta voltasse a uma trajetéria sustentavel.

Para tanto o trabalho esta dividido em quatro capitulos. O primeiro
capitulo trata de aspectos teoricos concernentes a divida publica, seus efeitos, seu
financiamento e pontos cruciais a analise como superavit primario e
sustentabilidade da divida publica. O segundo capitulo analisa a evolucdo dos
titulos publicos no periodo de 1995 a 2010, neste capitulo pretendemos
demonstrar que a alteracdo do perfil das emissfes de titulos do governo a partir
de 1995 contribuiu positivamente para a credibilidade e sustentabilidade da divida.
No terceiro capitulo efetuaremos a analise da dindmica da divida publica entre
1995 e 2010, desta forma verificaremos se no periodo analisado houve momentos
em que as condicbes de sustentabilidade da divida ndo foram atendidas,
contextualizando estes periodos com a conjuntura politica interna (governos) e
com a conjuntura econdmica externa (crises econdmicas). Por fim o trabalho
confrontard as conclusbes de Oreiro (2002) e Versiani (2003), pois, para o

primeiro a divida publica estava em trajetoria explosiva, e para o segundo a divida
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publica deveria seguir em trajetoria decrescente. Na sequéncia apresentaremos as

conclusodes do estudo.



CAPITULO 1
DiVIDA PUBLICA

1.1 A Divida Publica

A divida publica é, de forma geral, formada a partir de déficits
acumulados pelo governo ao longo do tempo, ou conforme descrito por Motta
(1999, p.3) “é um estoque de obrigacbes do setor publico — representados pela
Unido, Estados, municipios, Banco Central e empresas estatais — para com o
publico geral”. Neste caso é considerado como publico geral todos os detentores
de titulos de divida publica (pessoas fisicas, juridicas, fundos de investimentos,
etc.). O governo pode utilizar-se da realizacdo de déficit tanto na promocéo de
investimentos de grande vulto quanto para realizacdo de politica fiscal, uma vez
gue a realizacdo da divida publica tem a capacidade de promover a equalizacao
intertemporal da receita da sociedade, ou, conforme descrito em Costa (2009,
p.81) “O endividamento publico € um instrumento fundamental para a distribuicdo
intertemporal 6tima das politicas publicas.” Com isto o estado pode promover 0s
bens publicos sem associa-los temporariamente a arrecadacdo. Desta forma,
conforme colocado em Oliveira, Marques Jr. e Jacinto (2007, p.64) “E inegavel o
papel do governo local na provisdo de servicos publicos que afetam a
produtividade e a qualidade de vida dos trabalhadores e, por consequéncia,
afetam o crescimento econémico”. Este déficit é financiado pela emissao de titulos
ou pela emissdo de moeda, conforme descrito em Motta (1999, p.60) “Um déficit
de um periodo sempre sera financiado por aumento do endividamento ou pela
emissdo de moeda”. Assim a emissao de titulos cria um compromisso futuro para
pagamento do montante da divida somado o juro do mesmo, quanto a emissao de
moeda, apesar de ndo criar um compromisso futuro, tem um impacto inflacionario
sobre a economia uma vez que expande o M1. Para Correia e Oreiro (2008, p
375), sob a dtica keynesiana, esta divida (realizacao de déficit) pode ser utilizada

como mecanismo de politica fiscal para minimizar os efeitos das flutuacdes

10



econdbmicas, corroborando com isso Silva, Carvalho e Medeiros (2009, p.17),
colocam que o endividamento publico além de possibilitar a ampliacdo do bem
estar social, sendo bem administrado pode possibilitar também o bom

funcionamento da economia.

Devemos tomar o cuidado de ndo confundir os termos de divida publica
e déficit pablico, de acordo com Motta (1990, p.4) “A divida € um estoque e o
déficit um fluxo”, ou seja, a divida publica e o déficit publico possuem naturezas
diferentes, assim é cabivel colocarmos que a divida publica é formada a partir
de déficits acumulados ao longo do tempo, e que a realizacdo de déficits

promove a ampliagdo da divida.

Ainda sobre a divida publica, verifica-se que uma relacdo divida/PIB
elevada e/ou explosiva traz consequéncias em toda a esfera econbmica, em
especial no investimento publico, pois 0 governo terda que demandar maiores
guantidades de recursos para o servigo da divida e como este possui, como
gualquer agente econdmico, restricbes orcamentarias, para saldar esta divida
adquirida o governo dispde apenas de trés alternativas, segundo Avila (2005,
p.11): a primeira alternativa é diminuir os gastos, que pode ser obtido tanto
através da reducdo das despesas correntes (salarios, custeio do atendimento,
transferéncias, etc.) como através das despesas de capital (investimentos); a
segunda alternativa € a de aumentar a receita através da ampliacdo de
impostos, o que além dos impactos politicos e da ja elevada carga tributaria
(34,05% do PIB em 2010) enfrenta ainda consideravel rigidez legislativa. Por
fim, ainda para Avila:

A terceira maneira, da qual pouco se fala, consiste em elevar a producéo, a
renda e, consequentemente, as receitas geradas para o governo (impostos).
(AVILA, 2005, p. 11)

Outro ponto na analise do comportamento e perspectiva da divida
publica esta no fato de que em um cenario de explosdo da divida, o prémio

pelo risco dos titulos publicos tende a aumentar, dado a caracteristica
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endogena do prémio pelo risco dos titulos publicos, ou seja, o prémio pelo risco
dos titulos publicos é afetado positivamente pela relagdo divida publica/PIB.
(OREIRO, 2002, p.25).

Portanto, em um cenario de aumento da relacdo divida publica/PIB e,
por consequéncia, elevacdo do prémio pelo risco dos titulos publicos, o
governo precisa elevar a taxa de juros dos titulos emitidos, e devido a esse
aumento da taxa de juros, ha um comprometimento de um maior volume de
recursos do seu orgcamento para o servi¢co da divida, onerando assim possiveis
investimentos em diversos setores que lhe sdo cabiveis (educacédo, saude,
infraestrutura, etc.) e que movimentam a economia. O setor privado, por sua
vez, também sera impactado pelo aumento da relacdo divida/PIB, pois o0s
titulos publicos funcionam como benchmark no direcionamento do investimento
privado e, se o prémio dos titulos publicos aumenta, a exigéncia da expectativa
de retorno dos investimentos privados também aumenta. Como geralmente a
expectativa de retorno do investimento privado ndo responde as variagdes da
taxa de juros dos titulos publicos na mesma velocidade, espera-se que ocorra
uma migracdo de recursos do setor privado da economia para aplicacbes em
titulos da divida publica. Portanto, o aumento do prémio pelo risco dos titulos
publicos tem duplo impacto sobre a economia, pois comprometem tanto o

investimento publico futuro como o investimento privado presente.

1.2. Efeitos Macroecondmicos da Divida Publica

Ha, predominante, duas abordagens distintas quanto a relevancia da

divida publica, a primeira parte de uma perspectiva keynesiana, na qual €

destacada a capacidade do Estado em promover a estabilidade através da

realizacao de déficits em momentos em que ocorram desequilibrios econdémicos.

Conforme Hermann (2004), aliada a uma politica monetéria adequada o gasto do

governo tem caréater anticiclico, capaz de reverter a situagcdo de desemprego,

Correia e Oreiro (2008) colocam que a politica anticiclica, sob a o6tica keynesiana,
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permite ao policy maker minimizar os efeitos das flutuacbes econdmicas,
corroborando com isso Silva, Carvalho e Medeiros (2009, p.17), descrevem que 0
endividamento publico tem a funcdo de manter niveis equilibrados de
investimentos e Simonsen (1983, p.205) vai mais longe, ainda que de forma
irdnica, quando coloca que “os primeiros keynesianos identificaram na politica

fiscal compensatéria o remédio infalivel para as recessofes”.

A outra perspectiva estd fundada na hipétese da equivaléncia
ricardiana, nela, por considerar os agentes racionais, a contragdo de divida nao
tem efeitos positivos sobre a economia, uma vez que o0s agentes, por serem
racionais, esperam que ao aumentar o déficit no presente o0 governo promova uma
elevacdo dos impostos no futuro, com isso ndo ha um aquecimento econdmico,
pois a renda adicional gerada pelo gasto do governo deverd ser poupada para
garantir o pagamento da elevacdo dos impostos no futuro. Sobre a equivaléncia
ricardiana em Hermann (2004, p.6) “o financiamento do gasto publico com a
emissdo de divida tem o mesmo efeito sobre a atividade econdmica que seu
financiamento através de impostos.” Ainda em Brando e Piza (2011, p.5) a
poupanca doméstica ndo € alterada, pois no momento da contracdo da divida, a
elevacdo da poupanca publica é compensada pela reducdo da poupanca privada
e no momento da amortizacdo da divida a elevacdo da poupanca privada €
compensada pela reducdo da poupanca publica, por isso os gastos adicionais do
governo nao impactam na atividade econ6mica. Para Barro, corroborando com a

hipotese apresentada:

As familias poupam a renda disponivel extra para pagar a obrigacao fiscal
futura que o corte fiscal acarreta. Esse aumento da poupanca privada
compensara exatamente o decréscimo da poupanca publica. A poupanga
nacional permanece a mesma.

(BARRO, 1974, APUD MOREIRA, 2007, p.4)

Sob a odtica keynesiana ha vérios efeitos da divida publica, verificados
empiricamente. Conforme citado, a elevacdo da divida publica ceteris paribus
afeta negativamente a taxa de investimento, pois 0 aumento desta resulta em uma
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maior propor¢do de recursos destinados ao seu servico. Esta caracteristica
endogena da taxa de investimento a divida publica é constatada por Moreira
(2007, p.10), que verifica que “o fluxo de financiamento da divida como proporcao
do estoque de capital no periodo anterior afeta negativamente a taxa de
acumulacédo de capital”. Ainda em Moreira (2007, p.10) é verificado que um
aumento de 1% na divida publica como proporcdo do PIB provoca uma reducao

de 0,22% na taxa de investimento como proporc¢éo do PIB.

Outro impacto importante € o da divida publica sobre a demanda de
moeda. O impacto positivo da divida publica sobre a demanda de moeda justifica-
se uma vez que ao aumentar-se 0 estoque da divida cria-se uma maior
necessidade de recursos financeiros, outro ponto as ser levantado, dado a
caracteristica enddégena da taxa de juros a divida publica. Conforme verificado em
Moreira (2007, p.11) um aumento de 1% na divida publica como propor¢éo do PIB
resulta em um aumento de 0,82% na demanda por moeda e um aumento de 1%

na Selic leva a uma reducéo de 0,29% na demanda por moeda.

Ha ainda o efeito positivo do estoque da divida publica sobre o
superavit/déficit primério, pois o aumento da divida publica provoca a necessidade
de uma maior poupanca do governo para honrar o servico ou 0 pagamento da
mesma. Mais uma vez, conforme verificado em Moreira (2007, p.12), para o
aumento de 1% na divida publica como proporcéo do PIB provoca um aumento de

0,031% no superavit primario como propor¢ao da divida publica.

Sob os aspectos levantados destacamos o carater ativo da divida
publica na dindmica econdmica, e a sua importancia no contexto econémico atual,
uma vez que verificamos que esta ndo apenas aumenta momentaneamente o
estoque de moeda, mas age sob outras variaveis macroeconémicas, como a taxa

de juros e a taxa de investimento, e, portanto, o produto como um todo.
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Corroborando com esta divergéncia na analise dos efeitos da divida publica
sobre a economia Correia e Oreiro (2008, p 382) colocam que os efeitos das
politicas econdmicas podem ser divergentes se a andlise for realizada a partir de

expectativas racionais ou adaptativas.

1.3 - O Financiamento da Divida Publica

O financiamento dos investimentos através da emissdo de titulos de
divida contrapbe-se ao financiamento através de impostos pois, conforme
colocado por Oliveira, Marques Jr. e Jacinto (2009, p.64), “o financiamento de
gastos publicos com tributos distorsivos reduz a competividade (...) por
investimentos privados”.. Ainda sobre os impostos, Alves e Carlos (2008, p.6)
argumenta que o mesmo nao deveria constituir-se um custo para a sociedade,
uma vez que o valor arrecadado é apenas transferido do setor privado ao setor
publico, porém este esta diretamente ligado a ideia de sacrificio, uma vez que o
consumo individual privado € compulsoriamente reduzido para a promoc¢édo de
bens publicos, portanto uma carga tributaria elevada tira uma parte consideravel
dos recursos do setor privado, promovendo a reducdo dos seus investimentos

diretos.

Alves e Carlos (2008, p8) colocam que a relacdo entre gasto publico e
carga tributaria é direta, pois se aumentado 0s gastos publicos o governo
necessariamente devera aumentar a carga tributaria, caso seja mantido o mesmo

nivel de divida e moeda, portanto ha uma correlacdo positiva entre estas variaveis.

Atualmente o financiamento do déficit pablico se da prioritariamente
pela emissdo de titulos de divida publica. Conforme colocado em Motta (1999,
p.4) para financiar suas despesas o setor publico utiliza-se do endividamento
publico como um dos modos de captacéo, estes titulos sdo oferecidos como um
investimento de baixo risco, oferecendo concomitantemente uma remuneracao

atrativa, captando, desta forma, parte da poupanca privada, tanto interna, quanto
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externa. Este estoque de titulos puablicos emitidos forma a divida publica
mobiliaria. Segundo Medrano et all (2007, p.2), ha dois aspectos no processo
decisorio da emissao da divida, praticamente um trade off entre risco e custo,
estes tomam como extremo de custo elevado e baixo risco os titulos prefixados e
como extremo de baixo custo e risco elevado os titulos indexados ao cambio.
Porém, ressalta que entre os extremos existe uma enorme quantidade de

possibilidades para a emissao da divida publica mobiliaria.

Quando se fala em risco da divida, fala-se, conforme colocado por
Motta (1999, p.4), na “capacidade de pagamento do emissor dos titulos”, ou seja,
do risco de default, ou moratéria, da divida. Este fator apoia-se na credibilidade da
sustentabilidade da divida, que compreende, entre outros fatores, a reputacéo do
emissor e consisténcia e credibilidade da politica fiscal e monetaria ou, conforme
descrito em Silva, Carvalho e Medeiros (2009, p.17), onde as condicbes de
financiamento do setor publico estdo relacionadas a sua capacidade de
pagamento, credibilidade e qualidade na gestdo da divida. Desta forma, o risco

tem impacto direto sobre a remuneracao (juros) e longevidade (duration) da divida.

Quando tratamos da remuneracdo dos titulos publicos, tratamos da
somatéria das diferentes remuneracdes dos titulos puablicos, pois conforme Motta
(1999, p.4) cada titulo possui caracteristicas proprias como indexacao,
vencimento, risco, emitente, etc. e finalidade especifica, como: captacdo de
recursos de longo prazo, hedge cambial, instrumento de politica monetaria,

instrumento de politica fiscal, entre outros.

Um fator altamente relevante a remuneracdo dos titulos puablicos, que,
por sua vez, é, de certa forma, resultado do risco € o juros. Os juros reais sdo
formados pelos juros nominais excluindo-se a inflagdo. Conforme Motta(1999, p.4)
0S juros reais representam o real esforco do setor publico para manutencdo da
divida. Taxas de juros elevadas contribuem para a piora do déficit publico e que,

ainda em Motta (1999, p5), implica em perda de credibilidade na politica fiscal do
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governo, criando pressdo sobre a taxa de juros, gerando um circulo vicioso, este
comportamento também é verificado no trabalho de Oreiro (2002) devido ao

comportamento enddgeno do prémio pelo risco dos titulos publicos.

Ainda sobre os juros devemos ressaltar os impactos da politica cambial
empregada. Conforme Motta (1999, p.5), uma taxa de cambio artificialmente
valorizada promove a ocorréncia de déficits comerciais e em transag¢des correntes
gue precisam ser financiados pela entrada de capitais, e isso s6 ocorrera se as
taxas de juros aplicadas forem suficientemente atrativas, ou seja, altas, ja o
cambio flutuante ndo pressiona a taxa de juros diretamente, mas, por sua vez,

pode ser incompativel com a politica monetéria, por apresentar riscos a inflacéo.

1.4. — Superévit Primério

O superéavit priméario corresponde as receitas totais do governo menos
as suas despesas sem considerar os encargos dos juros da divida, em Motta
(1999, p.5) o “superavit primario € o excesso de receita sobre as despesas nao
financeiras do setor publico”, em Avila (2007,p.8) o superavit primario diferencia-se
do déficit ou superavit total pois estes incluem os gastos com 0s pagamentos de
juros. Ainda em Motta (1999, p.5) o superavit primério representa o “esforco fiscal

real da sociedade”.

O superavit primario € fator sumamente relevante na analise da divida
publica. Este, conforme Avila (2005, p.9), trata-se dos resultados das receitas
menos as despesas do governo, excluindo-se das despesas 0S recursos
destinados ao pagamento dos juros das dividas externa e interna — servico da
divida. Se incluido o servico da divida o resultado das receitas menos as

despesas € o déficit ou superavit total.

O superéavit primério é o principal mecanismo de sinalizagdo do governo

para uma gestdo austera, ainda para Avila:
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O governo utiliza frequentemente os numeros do Superavit Primario para
anunciar que esté realizando uma “politica de austeridade fiscal”, para dizer que
“0 governo nunca pode gastar mais do que arrecada’.

(AVILA, 2005, p. 9)

Para Imitola (2006, p.7), o superdvit primario € responsavel pelo
pagamento de parte do servico da divida publica quando a taxa de juros real fica
acima do crescimento da economia. Corroborando com isto Motta (1999, p.5),
descreve que “quanto menores forem as taxas de juros, menor devera ser o

superavit primario necessario a estabilizacdo da divida”.

1.5 Credibilidade e Sustentabilidade da Divida

Antes que o termo sustentabilidade da divida publica fosse utilizado ja
havia uma preocupacdo com a capacidade de endividamento do Estado, esta
preocupacédo é denotada por Simonsen(1983, p.205) quando levantado a seguinte
guestdo: “Até onde um Governo pode expandir sua divida interna?”, ou ainda a
guestdo levantada por Argandoia et all (1996, p.327), “¢existe algun limite al
volumen de deuda que uma economia puede sostener?”, ou ainda em Pires
(2005) em que a preocupacgdo da sustentabilidade da divida é determinar o nivel
em que a divida & sustentavel, Imitola (2006, p.4), por sua vez, coloca que a
realizacdo de déficits deve ser utilizada de tal forma a néo restringir a capacidade
de investimento a longo e médio prazo, ou ainda o questionamento levantado por
Costa (2009, p.81), “qual o valor hoje de uma divida que em determinadas
circunstancias claramente identificadas ndo sera paga em sua totalidade?”. Para
solucéo de problema semelhante podemos utilizar a proposicdo de Minsky onde a
solvéncia de qualquer instituicdo devedora depende do seu fluxo futuro de receita
e despesas e da capacidade de se refinanciar no mercado. Para Simonassi e Lima
(2002, p.2) a sustentabilidade da divida publica implica na impossibilidade da
utilizacdo de um esquema Ponzi no financiamento das contas publicas.
Lembrando que, utilizando a perspectiva adotada por Minsky referente a postura
das instituicdes financeiras, o governo sempre tem uma postura especulativa ou,
em alguns momentos, Ponzi.
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Dado a importancia da sustentabilidade Pires (2005, p.368) coloca que
em certo sentido o termo sustentabilidade confunde-se com a credibilidade da
politica fiscal, neste sentido “A politica fiscal s6 pode ser crivel se os agentes
esperarem que ela seja sustentavel.” Ou seja, manter a divida publica sustentavel
implica manter uma politica fiscal crivel. Corroborando com isso Imitola (2006, p.6)
coloca que, em dUltima analise, a sustentabilidade da divida publica significa a
sustentabilidade da politica fiscal. Ainda acerca da faléncia da sustentabilidade e,
portanto, credibilidade da politica fiscal Simonassi e Lima (2002, p.2), descrevem
gue existem duas principais consequéncias: as altas na taxa de inflacdo devido a
elevacdo da vulnerabilidade econdémica e a reducdo do consumo e investimento
devido a perda da credibilidade na politica fiscal.

Para alguns analistas a analise da sustentabilidade da divida publica
deve ser pautada apenas no tamanho da divida como proporcao do PIB, porém,
esta analise pode se mostrar equivocada por ndo considerar outras variaveis
como o servico da divida contraida, ou seja, juros e encargos da divida e o
crescimento da economia. Corroborando com isto Dornbusch e Draghi ((1999)
apud Pires (2005, p.368)), colocam que: “existem exemplos de paises
industrializados que possuem uma relacdo divida/PIB bem mais elevada que o
Brasil, ultrapassando, em alguns casos, o proprio PIB”. Para enfatizar ainda mais
esta Ultima variavel apresentada e a taxa de juros podemos utilizar uma das
conclusfes apresentadas por Simonsen, quando este discute sobre o problema da
divida interna, pois, para ele, a divida publica no presente s6 implica em uma
maior carga tributaria no futuro, caso haja baixo crescimento em relagéo a taxa de

juros.

Estas duas variaveis sdo fundamentais a andlise da sustentabilidade da
divida, uma vez que estas além de contribuir em uma anélise estatica da divida,
também ajudam a determinar a dindmica da divida, ou seja, 0 quanto esta pode se

expandir ou o quanto deve ser reduzida. A taxa de juros de uma economia
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contribui na verificacdo do dispéndio futuro da divida, ja a taxa de crescimento da
economia determina também, ceteris paribus, a capacidade de ampliacdo da

receita do governo, conforme descrito em Argodofia et all :

En una economia que no crece, un déficit primario constante financiado con
deuda no resulta viable, a largo plazo, porque cada nueva emision de deuda
genera una mayor carga de intereses que aumenta el déficit total (primario mas
intereses) y exige mayores emisiones de deuda, y asi sucesivamente. Pero en
una economia que crece esto no tiene por qué ser asi, porque si el crecimiento
del producto permite un aumento de la recaudacién que cubra los mayores
pagos por intereses.

(ARGODONA et all, 1996, p.327)

Outra fonte de mensuragcdo da sustentabilidade da divida publica é o
superavit Primario, pois este representa uma “poupanc¢a” ou a disponibilidade para

o refinanciamento da divida.

Para Goldfajn acerca da sustentabilidade temos:

O governo é considerado solvente se o valor presente descontado (VPD) de
seus gastos primarios correntes e futuros ndo for maior que o VPD da trajetéria
de suas receitas correntes e futuras, liquidas de qualquer endividamento inicial.
A posicao da divida de um governo é considerada sustentavel se satisfizer o
valor presente da restricdo orcamentéria (i.e., € solvente) sem uma corre¢do
maior no futuro, a qual poderia ndo ser factivel ou indesejavel, por razbes
econdmicas ou politicas.

(GOLDFAJN, 2004, p.17)

Simonassi e Lima corroborando com o apresentado ainda colocam:

A classificacdo da divida em sustentavel ou ndo, dependera do atendimento a
Restricdo Orcamentaria Intertemporal do governo, de forma que esta divida
sera considerada sustentavel se o estoque da divida em uma determinada data
for compensado pelo valor esperado descontado dos superavits futuros em
valor presente.

(SIMONASSI e LIMA 2002, p.2)
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Endossa ainda esta hipétese Costa (2009, p.81), o qual coloca que a
sustentabilidade da divida de um pais depende “se a restricdo orcamentaria do
governo pode ser satisfeita sem ruptura nas politicas monetaria e fiscal” o que

para ele € equivalente a afirmar que “o valor da divida publica ndo deve ser

superior ao valor presente de todos 0s superavits primarios futuros”.

Assim apresentamos a sustentabilidade da divida publica conforme
abaixo:

O fluxo futuro da receita governamental é representado pela relacao
abaixo:

Onde:
Ei+1 S80 as despesas
li+1 S0 as receitas

D; é a divida

Se o superavit primario for:

St1 =lw1 —Ew

Entao:

oa

S1:-|-1
E — = > (1+4r)* D,
Hj:i(l + rt+j] : i

j=e

Onde:
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r«1 € ataxa de juros real.

Se a taxa de juros real (r1 ) e a taxa real de crescimento do PIB (g t+1 )
forem mantidas constantes e a taxa de juros for maior que a taxa de crescimento
do PIB:

Ne1 =T
Ot+1 =0t
== 0t

Entdo a equagdo 1 como percentual do PIB poderia se simplificada para:

o

St41 -
Z Yz*{lmf_( )

Para uma dada trajetoria (constante) dos superavits primarios como

{1+g1] 1+ 1y
=S+ Z =5 1 ()
=0 (141" Y or-g @
percentuais do PIB (sy):

St+1

TR Ty (1 g

Portanto, da equacao (2), o superavit primario requerido para solvéncia
seria dado por:

s2 (r-g)*d/(1-9)

O modelo apresentado capta a sustentabilidade da divida publica a
partir da relagéo entre divida publica, a taxa real de juros, e a taxa de crescimento
do produto, aplicados ao superavit primario. Com este modelo conseguimos
precisar o superavit primario que satisfaca a condicdo de sustentabilidade,

portanto, solvéncia da divida publica.
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Com o modelo acima citado verificamos que, conforme colocado por
Imitola (2006, p.7) quando a taxa de juros real é maior que a taxa de crescimento
da economia os juros da divida deverdo ser pagos parcialmente pelo superdvit

primario, caso contrario a divida publica aumentara indefinidamente.
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CAPITULO 2
EVOLUCAO DOS TiTULOS PUBLICOS

A divida mobiliaria do governo constitui o total das emissdes para
financiamento da divida publica. Além de cumprir seu papel no financiamento do
Estado os titulos publicos também sao um referencial para o investimento privado,
sendo seu funcionamento e caracteristicas essenciais para a realizacdo da politica
fiscal e monetéria, conforme descrito em Silva, Carvalho e Medeiros:

Titulos pulblicos sdo instrumentos essenciais na atuagdo diaria do Banco
Central para o controle da liquidez de mercado e para o alcance de seu objetivo
de garantir a estabilidade da moeda, além de representarem referencial
importante para emissdes de titulos privados.

(SILVA, CARVALHO e MEDEIROS, 2009, p.17)

Atualmente o Brasil possui uma série de titulos publicos registrados no
Tesouro Nacional, poréem nem todos tem negociacdo ativa, como a NTN-D que
teve o lancamento de novos vencimentos interrompido em 2002. Cada titulo
possui uma série de caracteristicas que |he sdo peculiares (indexadores, prazos,
pagamento periodico de cupom, etc.). E a somatdria desses titulos e, portanto,
das suas caracteristicas, forma o que chamamos de perfil da divida publica. Que,

no caso, compde a carteira da divida publica.

Desta forma este capitulo efetua a andlise da evolucdo dos titulos
publicos, seus motivos e impactos na divida publica, bem como a conjuntura que
propiciou esta alteracdo, concluindo, por fim, que o status da carteira de titulos
publicos ao final de 2010 encontrava-se em um patamar superior a que se
encontrava em 1995.

Os titulos emitidos pelo governo cumpre o papel de financiar as
operagcdes do governo, bem como, colaborar com a administracdo da liquidez
dentro das estratégias monetarias do Banco Central, porém para uma estratégia
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eficiente no que concerne a custo e risco da divida, a carteira de titulos deve ser
diversificada em prazos, indexadores e demandadores desta divida, assim o
Banco Central deve buscar a diversificacdo mais eficiente da sua carteira,
observando as caracteristicas individuais dos titulos que a compd@e. Desta forma,
traremos abaixo uma lista com os principais titulos publicos nacionais negociados
durante o periodo da nossa analise, bem como, suas respectivas caracteristicas e
implicacoes:

Letras Financeiras do Tesouro (LTF): As LFTs sao titulos poés-fixados,
indexados a taxa de juros (SELIC). Tendem a ter sua demanda ampliada nos
momentos de instabilidade financeira, pois nesses casos a taxa de juros tende a
aumentar para garantir o rendimento de seus detentores e, geralmente, possui

prazos medios.

Letras do Tesouro Nacional (LTN): As LTNs s&o titulos pré-fixados, tem
sua emissao incentivada, pois seus pagamentos ndo sao afetados por oscilacbes
no mercado, porém pode gerar problemas de refinanciamento, pois seus prazos,

geralmente, sdo mais curtos.

Notas do Tesouro Nacional, série F (NTN-F): S&o titulos pré-fixados,

porém consegue ter prazos maiores (10 anos), pois pagam cupons semestrais.

Notas do Tesouro Nacional, série B (NTN-B): S&o titulos pés-fixados,
indexados a inflagcdo (IPCA), somados a pagamentos de juros semestrais de 6%
a.a., sdo recomendaveis para a execucao de hedge, pois protege o investimento
de eventuais perdas inflacionarias, sua emissdo é justificada, pois o indexador
possui oscilacdo correlata a oscilacdo da renda do governo, sdo os titulos que

possuem maiores prazos de vencimento.

Notas do Tesouro Nacional, série C (NTN-C): Sé&o titulos poés-fixados,
indexados a inflagdo (IGP-M), somados a pagamentos de juros semestrais de 6%

a.a. caracteristicas semelhantes a NTN-B, porém ndo sdo mais negociados.
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Notas do Tesouro Nacional, série D (NTN-D): Séo titulos pés-fixados,
indexados a taxa de cambio (Ddlar), somados a pagamentos de juros semestrais,
possui, geralmente, menores custos, porém alto grau de risco, foram bastante

utilizados até o ano de 2002, onde teve sua emissao interrompida.

O Tesouro Nacional também emite titulos no mercado internacional,

segue lista com os principais titulos emitidos:

Global US$ Bonds: Titulos emitidos no mercado global em ddlar, com
pagamento de cupons semestrais de juros, com prazo de vencimento de 10 e 30
anos.

Global BRL Bonds: Titulos emitidos no mercado global em reais, com
pagamento de cupons semestrais de juros, com prazo de vencimento de 10, 15 e
20 anos.

Euro Bonds: Titulos emitidos no mercado global em euros, com

pagamento de cupons anuais de juros, com prazo de vencimento de 10 anos.

A-Bond: Titulos emitidos no mercado global em dodlar, com pagamento
de cupons semestrais de juros, com vencimento em 2018. Conforme Gonzaga
Tavares e Tapajos Tavares (2009, p.311), esses titulos chegaram a ser o segundo
titulo mais liquido, foram emitidos em uma operacdo de troca com o Brady C-

Bond, atualmente ndo sdo mais negociados pelo Tesouro.

Os titulos acima descritos formaram, e ainda formam em alguns casos,
a carteira da divida publica, portanto, dado o volume desta, € através da
negociacdo dos mesmos que o0 governo, atraves do Tesouro Nacional,
administrara a negociacdo, pagamento e “rolagem” da divida publica, utilizando os

mesmos tanto na administracdo da politica fiscal, como da politica monetaria.
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Bons fundamentos econdémicos, associados a uma politica monetéria,
fiscal e cambial prudentes fortalecem a credibilidade e a capacidade de
pagamento da divida publica. Portanto conforme descrito em Silva, Carvalho e
Medeiros (2009, p.17), uma politica fiscal prudente garante uma trajetéria
sustentavel da divida publica e, concomitantemente, uma politica monetaria e
fiscal consistente contribui para a estabilidade econdmica diminuindo os riscos e,
portanto, o custo da divida. Porém, ainda em Silva, Carvalho e Medeiros (2009,
p.18), bons fundamentos macroeconémicos sédo condi¢cdes necessarias, mas nao
suficientes para garantir um bom comportamento da divida publica, devendo o
gestor conduzir a divida para um nivel 6timo em termos de prazos e custos. Dessa
forma os gestores da divida publica devem ter estratégias de endividamento que

visem diminuir 0s custos e riscos e alongar os prazos da divida contraida.

Rocha (2009) abarca uma série de fatores que se mostram igualmente
importantes na administracdo da divida publica. Assim ele coloca que os fatores
gue compdem uma administracéo eficiente da divida publica, de acordo com as
melhores praticas internacionais, sdo: 1) a centralizacdo da administracdo da
divida publica em um Unico departamento, gerando assim maior eficiéncia e
coesdao nas decisdes, tornando assim a estrutura mais adequada na administracao
da divida. 2) a gestédo da divida publica deve ser coesa com as politicas fiscal e
monetaria. 3) “uma estrutura de governanca solida e eficaz na qual os objetivos, a
responsabilidade e as regras para as instituicbes envolvidas na administracdo da
divida publica estejam definidos claramente”. 4) as andlise de custo e risco devem
ser base para a formacéo e execucdo das estratégias de longo e médio prazo. 5)
a equipe técnica deve ser plenamente capacitada para a administragéo da divida
publica, ou seja, a capacidade técnica deve ser o principal meio de selecdo dos
profissionais envolvidos, empregando inclusive “sistemas tecnologicos de
informacéo seguros e precisos”. Desta forma veremos ao final da analise que
todos os pontos colocados foram atacados ao longo do periodo de analise, de

1995 a 2010, alguns tendo maior sucesso que outros. O sucesso, ou nao, da
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estratégia de endividamento esta geralmente ligados ao contexto macroeconémico

no qual esta inserido.

Desta forma, uma mudanca consistente do perfil da divida publica so foi
possivel de ser aplicada ap0s a estabilizagdo econdmica alcancada apos a
insercdo do real em 1994, ou seja, antes da busca por um perfil de divida publica
mais elevada foi necessaria a estabilizacdo da economia e, consequentemente, da
inflacdo. Assim temos que o bom direcionamento da economia cria um ambiente
favoravel a uma gestdo mais consistente da divida publica. Constatamos que uma
gestdo eficiente da divida publica e bons fundamentos econémicos permitiram
uma reducéo drastica da percepcdo do risco para o refinanciamento da divida no
pais, o que favorece tanto o investimento privado, quanto o maior aprimoramento
da divida publica. Visto isso, Silva, Carvalho e Medeiros (2009, p.19), colocam que
sem bons fundamentos econdmicos € praticamente impossivel os administradores
da divida publica lograrem éxito no que concerne melhorar o patamar da divida
publica, ou seja, tornar esta mais eficiente, consistente e sustentavel. Ainda
descrevem, conforme constataremos no decorrer do trabalho, que a experiéncia

brasileira corrobora com este argumento.

Ainda sobre a concomitancia entre fundamentos econdmicos e

elevacéo do perfil da divida publica Silva, Carvalho e Medeiros colocam:

O aprimoramento da gestao da divida publica no Brasil coincidiu com seguidos
avangos institucionais e macroeconémicos no pais. Essa combinacdo —
melhores fundamentos e gestdo qualificada da divida — forma o pano de fundo
para os avangos positivos obtidos pelo crédito publico brasileiro nos ultimos
anos.

(SILVA, CARVALHO e MEDEIROS, 2009, p.19).

Uma gestéo eficiente da divida publica ajuda a imunizar a politica fiscal
e monetaria no enfrentamento de crises e choques financeiros, porém, conforme

descrito anteriormente, para uma boa gestdo o administrador da divida ndo pode
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agir de forma isolada, mas deve estar de acordo com 0s rumos estabelecidos
dentro da politica fiscal e monetéaria, Rocha (2009, p.132) coloca que para o FMI e
0 Banco Mundial a administracdo da divida publica deve ser compativel com as
politicas macroecondmicas estabelecidas, para tanto os gestores da divida publica
devem compactuar os objetivos junto aos administradores da politica fiscal e o
Banco Central. Ainda em Rocha, a gestdo da divida publica deve ser baseada nas
diretrizes ja estabelecidas pela politica fiscal e monetéria, ou seja, as decisdes
concernentes a administracdo da divida publica devem ser baseadas nas
expectativas dos resultados econdmicos e fiscais projetados, como a taxa de
juros, resultado primario, inflacdo e orcamento, acrescentamos ainda outro fator
substancial na administracdo da divida publica, o crescimento econdmico. Pois

este impactara todos os demais resultados previstos.

Lembrando que a administracdo da divida publica deve sempre buscar
melhorar o seu status atual, ou seja, alongar os prazos, reduzir os custos e 0s
riscos, conforme Alves e Silva (2009, p.152) “Muitos paises, incluindo o Brasil,
definem seu objetivo principal como a minimizacao dos custos de longo prazo,
condicionada a assuncao de niveis prudentes de risco”. Assim a alteracao do perfil
da divida publica foi direcionada buscando o objetivo acima citado, porém, néo foi

continuo, devido a fatores exdgenos na conjuntura interna e externa.

A divida mobilidria brasileira apresentou entre 1995 e 2010 uma
variacdo consideravel. Esta variacdo da caracteristica dos titulos da divida publica
tem diversas motivacdes, entre elas a conjuntura econdmica, tanto interna, quanto
externa, ciclos politicos, crises econdmicas, e a mais importante que € a conducao
sustentavel da divida. Para Medrano um aspecto importante na alteracéo do perfil
da divida a ser considerado pelos administradores da divida publica é a presenca
do trade off entre custo e risco da divida. Este trade off deve ser o ponto de
equilibrio nas decisdbes que afetam a gestdo da divida publica, pois o

administrador deve sempre buscar o menor custo para sua divida sem exp6-la
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demasiadamente, pois a percepcdo da elevacdo do risco da divida tende a

aumentar seus custos. Acerca deste trade off Medrano argumenta:

A divida publica pode ser financiada com baixo custo, mas elevado risco (como
€ o0 caso da divida externa) ou elevado custo, mas com risco proximo de zero
(como é o caso da divida prefixada). Entre essas duas extremidades existem
uma enorme quantidade de possibilidades que compreendem outros
indexadores (indice de pregos, taxa de cambio) e os diferentes prazos de
vencimento.

(MEDRANO et hall, 2007, p.2)

Atualmente os principais titulos internos emitidos pelo Tesouro Nacional
sdo: as Letras do Tesouro Nacional (LTN), estes séo titulos de renda fixa,
prefixados com pagamento no vencimento, as Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), sédo titulos de renda fixa pos-fixados a SELIC, com pagamento no
vencimento, as Notas do Tesouro Nacional, série B (NTN-B), s&o titulos de renda
fixa, pés-fixados ao IPCA, somados a uma taxa de juros com 0S juros pagos
semestralmente e o principal no vencimento e, por fim, as Notas do Tesouro
Nacional, série F, sdo titulos de renda fixa, prefixados, somados a uma taxa de
juros, com os juros pagos semestralmente e o principal no vencimento. Além
disso, houve outros importantes titulos que nédo sdo mais negociados pelo Tesouro
Nacional, que € o caso, por exemplo, da NTN-C, titulo pds-fixados, indexados ao

IGP-M e a NTN-D, titulos pés-fixados, indexados ao dolar.

Dentro desta perspectiva verificaremos a mudanca no estoque dos

titulos publicos, o que motivou estas mudancas e qual foi seu respectivo resultado.

Um bom exemplo das causas da mudanca da caracteristica dos Titulos
Publicos Federais negociados estd na postura dos governantes ao enfrentarem o
trade off entre custo e risco da divida. Conforme Medrano et all (2007, p.18), os
administradores tentam obter uma trajetdria sustentavel da divida deparando-se

com o trade off entre custo da divida e seu risco de refinanciamento. Ainda em
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Medrano et all (2007, p.18) no periodo do governo FHC, no qual predominou o
cambio fixo, optou-se por uma estratégia de baixo custo e risco elevado,
evidenciado pelo aumento da participacdo dos titulos emitidos indexados ao
cambio. O que prejudicou a sustentabilidade da divida, por aumentar-se o risco

sistémico.

Como ponto de partida verificamos que em 1994 a carteira de titulos
publicos era formada basicamente por titulos cambiais e de taxa de juros, esses
juntos totalizavam quase 75% da DPF, j& a divida publica interna estes titulos
representavam quase 50% da carteira de titulos, ainda referente a divida interna
tinhamos, em julho de 1995, 79,1% desta indexada a Selic e a parcela prefixada
representava apenas 8,5%. Esta participacdo de titulos prefixados, além de baixa,
tinha seus prazos muito curtos, nao ultrapassando dois meses. Para Silva, Garrido
e Carvalho, (2009. p.285), este panorama era resultado do ambiente altamente
instavel que a economia enfrentava até entdo, uma vez que, em situacdes de
instabilidade a tendéncia é que a demanda por titulos indexados a taxa de juros
aumente, pois estes titulos ndo incorrem em perdas na oscilacdo da taxa de juros

gue tendem a ser elevadas para contencao da inflagao.

Porém os titulos indexados a taxa de juros impactam negativamente a
administracdo da divida publica, uma vez que estes titulos deixam a divida mais
exposta as oscilagbes no mercado, gerando um maior risco de refinanciamento.
Sem contar que quando ha uma grande parcela de titulos indexados a Selic na
divida publica ha, consequentemente, uma maior restricdo para a execucdo da
politica monetéria. Portanto a maior participagdo de titulos prefixados na divida

publica blinda a consecuc¢éo desta divida ante a choques externos.
Assim, com a estabilidade econdmica, que comecava a ser

experimentada neste periodo, apresentava o ambiente propicio a reformulacao da

divida publica, desta forma Silva, Carvalho e Medeiros colocam:

31



A partir de 1995, a previsibilidade comecava a voltar a fazer parte do cotidiano
dos agentes econdmicos. Certamente, esse aspecto iria impactar, de alguma
forma, a estrutura da divida publica interna.

(SILVA, CARVALHO e MEDEIROS, 2009, p.65)

Com a diminuicdo da inflacdo, a partir da implantacdo do real, foi
possivel a implantacdo de uma estratégia de ampliacdo dos titulos prefixados.
Esta foi uma estratégia de reducdo do risco do refinanciamento da divida e,
consequentemente, de desindexa¢ao da divida publica, o que gerou um ambiente
favoravel a ampliacdo da parcela prefixada da divida. Entdo, a partir de julho de
1995, com as condicdes macroeconbmicas mais favoraveis, iniciou-se um
processo de desindexacdo da divida publica interna, desta forma os titulos
indexados a taxa de juros tiveram a sua emissao interrompida em mar¢co de 1996
até agosto de 1997 enquanto os titulos prefixados tiveram sua participacéo
ampliada para 58,95% ao final deste periodo. Ainda podemos destacar que no
periodo acima citado houve um expressivo alongamento dos titulos prefixados que
em julho de 1995 eram de dois meses, passando para doze meses em setembro

de 1996 e alcancando 24 meses em setembro de 1997.

Alcancando seu apice desta primeira fase do real em 1997 os titulos
publicos prefixados representavam mais de 60% da DPFi, porém com o
agravamento do cenario externo criado pela crise asiatica houve uma queda
consideravel de confianca para os paises emergentes, com isso esta mudanca de
perfil teve que ser interrompida, fazendo que a parcela de titulos prefixados
chagasse a menos que 5% no inicio de 1998. Verificamos assim, conforme Silva,

Carvalho e Medeiros:

O forte recuo da divida prefixada, com consequente aumento da divida
vinculada a taxa Selic e a variagdo cambial, demonstrou a dependéncia da
estratégia da divida aos fundamentos macroecondémicos. Ficava mais uma vez
clara a importancia de se ancorar a economia a politicas fiscais sélidas e de se
promover ajuste das contas externas do pais. Tais fundamentos fortaleceriam a

resisténcia da economia a choques externos, aumentariam a credibilidade
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guanto a capacidade de pagamento da divida e permitiriam maior estabilidade a
melhoria de seu perfil.
(SILVA, CARVALHO e MEDEIROS, 2009, p.21)

Apos a crise da Asia, em 1997, devido & queda brusca de liquidez
internacional, principalmente para os paises em desenvolvimento, o governo
deparou-se com dificuldades para financiar-se, desta forma, segundo Silva,
Carvalho e Medeiros (2009, p.18), o governo confirmou a necessidade de reforcar
o endividamento por intermédio do mercado de capitais interno em detrimento ao
financiamento bancario e em mercado e instituicbes internacionais. A partir de
entdo, para varios paises, inclusive o Brasil, um dos objetivos da administragcédo da

divida publica foi a manutengdo de um mercado eficiente de titulos domésticos.

Pormenorizando, verificamos que apds a implantagcéo do real o governo
buscou melhorar o perfil da divida ampliando a participacdo de titulos prefixados
em sua carteira. Com a estabilidade econ6mica e liquidez internacional o Brasil
conseguiu ndo apenas ampliar a participacdo dos titulos pré-fixados, como
também buscou aumentar os prazos dos titulos prefixados oferecidos (LTN).
Desta forma, o governo que no inicio de 1995 tinha a maioria das LTNs emitidas
com vencimento em um més, passou a ofertar LTNs com vencimentos de dois e
trés meses respectivamente. A partir de 1996 as LTNs emitidas pelo governo
passaram a ter prazo de seis meses. Aproveitando ainda o bom momento
econdmico, tanto interno quanto externo, em 1997 o Tesouro Nacional conseguiu
lancar LTNs com vencimento de 24 meses. Por outro lado, o Tesouro neste
mesmo periodo, de 1995 a 1997, buscou reduzir suas posicOes de titulos
indexados a taxa de juros (LFT), assim as posi¢cbes em LFT foram reduzidas e
inclusive tiveram sua emisséo interrompida entre o final de 1996 a meados de
1997. Porém com a eclosdo da crise asiatica em 1997 e a reversdo das
expectativas quanto a manutencao da estabilidade e, consequentemente, a queda
brusca da liquidez internacional o governo teve que inverter a alteracdo do perfil
da divida que se iniciara em 1995, Assim as posi¢cdes em LTN foram reduzidas ja

em 1997 e estas ainda tiverem seus vencimentos reduzidos para seis meses, por
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sua vez as posicbes em LFT foram ampliadas rapidamente. Esta reversdo foi
acelerada ainda mais com a eclosdo da crise russa em 1998. Desta forma ja no
final de 2008 as posi¢cdes em titulos indexados a SELIC representavam mais de
65% da divida publica interna enquanto as posicbfes em titulos prefixados
representavam menos de 2% do estoque da divida. Tais atitudes eram
necessarias no momento para evitar o colapso no refinanciamento da divida,
Conforme Silva, Carvalho e Medeiros:

Um dos motivos que explicam a ndo recuperacdo dos papéis prefixados na
participacao da divida é, como esta cresceu muito, 0 aumento da percepg¢ao de
risco de refinanciamento, de forma que o prazo médio desta teve de ser
aumentado para ndo prejudicar a percepcdo do mercado quanto a
sustentabilidade da divida publica.

(SILVA, CARVALHO e MEDEIROS, 2009, p.66)

Assim as mudangas na conjuntura internacional a partir de ent&o
forcaram a reversdo no processo da alteragdo no perfil da divida publica, a crise
asiatica em 1997, a crise russa em 1998 e a mudanca no regime cambial em 1999
colocaram o melhoramento do perfil da divida publica em xeque, pois, devido a
reversdo das expectativas e a consequente queda de liquidez, o Tesouro viu-se
obrigado a reduzir o risco da divida, ampliando novamente, desta forma, a parcela
da divida publica indexada a taxa de juros (SELIC).

Porém para Bevilaqua (2002, p.7) a divida publica apresentou um
acréscimo de maturidade gradual até a crise asiatica em outubro de 1997,
propiciado pelo continuo fluxo de capital externo. Com isso, pelo menos até
outubro de 1997, é justificavel a estratégia aplicada, o que, ex post, mostrou-se
inadequada, dado a reverséo do fluxo de capitais externos.

Além de buscar o melhor direcionamento do perfil da divida publica,
concerne ao administrador buscar também a otimizacdo do mercado, assim o

governo instaurou diversos mecanismos com esta intencdo, um dos meios de
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otimizacdo do mercado encontrado foi na forma de comunicagéo e transparéncia
com o publico, conforme descrito em Rocha (2009, p.136), o governo deve adotar
também transparéncia em suas operagdes, pois se 0s gestores deixam claros
seus objetivos e este objetivo é crivel pelo mercado, a reducdo da incerteza
gerada leva a reducdo do risco e, portanto, havera também uma reducdo do
prémio pelo risco exigido, favorecendo ainda mais a administracdo eficiente da

divida. Para Silva, Garrido e Carvalho:

Mercados de titulos publicos mais desenvolvidos facilitam a implementacao de
estratégias de financiamento da divida e permitem que o governo busque de
forma mais eficiente a minimizacéo de custos e riscos de seu passivo.

(SILVA, GARRIDO e CARVALHO, 2009. p.281)

Rocha (2009, p.137) ainda destaca oito instrumentos de comunicagao
junto ao mercado, instaurados pelo Tesouro a partir de 1999, para aperfeicoar a
comunica¢do, dando maior transparéncia e, por consequéncia, previsibilidade a

gestdo da divida publica. Sao eles:

= Plano Anual de Financiamento da Divida Publica: Relatério anual publicado
desde janeiro de 2000, onde sédo expostas as prioridades do Tesouro Nacional,
suas metas, e premissas.

= Relatorio Anual da Divida Publica: Faz um retrospecto do gerenciamento da
divida publica como um todo.

= Relatério Mensal da Divida Publica: Apresentam dados estatisticos gerais da
divida publica, como, emissdes, resgates, evolucdo do estoque, prazo médio e
vida média, perfil de vencimentos e custo médio, dentre outros.

=> Cronograma Mensal de Emissbes: Cronograma mensal, informando as datas
de realizacdo e de liquidacao dos leildes, o volume méximo que sera ofertado no
periodo, bem como os titulos a serem ofertados.

=> Informes da Divida: Informes sem cronograma fixo, com assuntos referentes a

alteracdes na divida publica.
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= Apresentacdo para Investidores: Relatério semanal com as principais
informacdes pertinentes a divida publica.

= Apresentacgdes diversas

= Programa de teleconferéncias: Teleconferéncia realizada pelo secretario do
Tesouro Nacional, onde sdo discutidos diversos assuntos referentes a divida

publica.

Ainda sobre a busca de uma maior transparéncia e previsibilidade ao
mercado, analisaremos mais atentamente o primeiro instrumento citado por Rocha
(2009). Desta forma o Tesouro Nacional apresenta, desde 2001, o Plano Anual de
Financiamento (PAF). Em linhas gerais o PAF informa quais serao as diretrizes na
determinacdo da administracdo da divida e, consequentemente, nas suas

emissoes.

Como exemplo, verificaremos objetivos e diretrizes dos PAFs de 2005

a 2010, conforme abaixo:

2005

» Alongamento do prazo médio da DPF, principalmente por meio do aumento do
prazo médio dos titulos emitidos em oferta publica;

* Reducéo do percentual da DPF vincendo em 12 meses;

» Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic bem como
aqueles denominados e referenciados a variacdo cambial, por titulos com
rentabilidade prefixada e vinculada a indices de precos; e

* Incentivo ao desenvolvimento das estruturas a termo de taxa.

(BRASIL, PAF 2005)

2006
» Alongamento do prazo médio da DPF, principalmente por meio do aumento do

prazo médio dos titulos emitidos em oferta publica;
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Reducao do percentual da DPF vincendo em 12 meses, 0 que contribui para
reduzir o risco de refinanciamento;

Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic e pela variagdo
cambial por titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de
precos, que, entre outros aspectos, diminui a volatilidade dos volumes de
vencimento;

Suavizacao do perfil do endividamento publico externo;

Incentivo ao desenvolvimento das estruturas a termo de taxas de juros para
titulos publicos federais nos mercados interno e externo; e

Ampliacdo da base de investidores domeésticos e externos.

(BRASIL, PAF 2006)

2007

Alongamento do prazo médio da DPF, principalmente por meio do aumento do
prazo médio dos titulos emitidos em oferta publica;
Reducao do percentual da DPF vincendo em 12 meses, o que contribui para
reduzir o risco de refinanciamento;
Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic e pela variagédo
cambial por titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de
precos, que, entre outros aspectos, diminui a volatilidade dos vencimentos da
DPF,;
Emissbes qualitativas de titulos em moeda estrangeira, observadas as
condi¢des de mercado;
Incentivo ao desenvolvimento das estruturas a termo de taxas de juros para
titulos publicos federais no mercado interno e externo; e
Ampliacdo da base de investidores.

(BRASIL, PAF 2007)

2008

Alongamento do prazo médio da DPF e reducdo do percentual da DPF

vincendo em 12 meses;
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Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic por titulos com
rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de precos;
Aperfeicoamento do perfil do passivo externo, por meio de emissfes de titulos
com prazos de referéncia (benchmarks), programa de resgate antecipado e
operagdes estruturadas;
Incentivo ao desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros para
titulos publicos federais nos mercados interno e externo; e
Ampliacdo da base de investidores.

(BRASIL, PAF 2008)

2009

Alongamento do prazo médio e reducao do percentual da DPF vincendo em 12
meses;

Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic por titulos com
rentabilidade prefixadas ou vinculada a indices de precos;

Aperfeicoamento do perfil | da Divida Publica Federal externa - DPFe, por meio
de emissdes de titulos com prazos de referéncia (benchmarks), programa de

resgate antecipado e operacoes estruturadas;

Incentivo ao desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros para
titulos publicos federais nos mercados interno e externo; e

Ampliacdo da base de investidores.

(BRASIL, PAF 2009)

2010

Aumento do prazo médio da divida publica;
Suavizacao da estrutura de vencimentos;
Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa de juros Selic por

titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de precos;
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» Aperfeicoamento do perfil da Divida Publica Federal externa - DPFe por meio
de emissdes de titulos com prazos de referéncia (benchmarks), programa de
resgate antecipado e operacoes estruturadas;

* Incentivo ao desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros para

titulos publicos federais nos mercados interno e externo;

« Ampliacdo da base de investidores.

(BRASIL, PAF 2010)

O governo também informa no PAF seus objetivos referentes a alocacao da

sua carteira de titulos, conforme veremos na tabela abaixo.

Tabela 1
Objetivos do Plano Anual de Financiamento da Divida Publica de 2005 a
2010
DPFem Prazo Vincendo indice de TRe
mercado Médio em12 Prefixado Precos  Selic Cambio outros
(R$ bi)  (meses) meses (%) (%) (%) (%) (%) (%)
dez/04 10139 35.3 39.3 16.1 45.7 242 11.9 2.1
Min 1160.0 36.0 340 16.0 39.0 18.0 12.0 1.0
2005 Max 1240.0 41.0 40.0 25.0 47.0 23.0 16.0 3.0
dez/05 11571 32,9 36,2 23,6 13,1 43,9 176 1,8
Min 1280.0 35.0 28.0 25.0 16.0 35.0 11.0 1.0
2006 Max 1360.0 41.0 33.0 33.0 22.0 43.0 15.0 3.0
dez/06 12370 366 33.3 31.9 19.9 334 12.7 20
Min 1370.0 370 27.0 33.0 20.0 26.0 10.0 1.0
2007 Max 1450.0 420 31.0 39.0 240 320 12.0 3.0
dez/07 13338 392 28.2 351 241 30.7 8.2 19
Min 1480.0 420 240 35.0 25.0 25.0 7.0 1.0
2008 Max 1540.0 460 27.0 40.0 29.0 30.0 9.0 3.0
dez/08 13973 420 254 29.9 26.6 324 9.7 1.4
Min 1450.0 400 25.0 240 26.0 32.0 7.0 1.0
2009 Max 1600.0 440 29.0 31.0 30.0 36.0 11.0 2.0
dez/09 14974 420 236 322 26.7 334 6.6 1.1
Min 1600.0 400 240 31.0 240 30.0 50 0.0
2010 Max 1730.0 440 28.0 37.0 28.0 34.0 8.0 1.0

Fonte: PAF 2005-2010
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Outro avanco importante no que concerne a marcos institucionais que
favoreceram a melhora do mercado e, consequentemente, a gestdo da divida
publica foi a Lei de Responsabilidade Fiscal, ela criou regras e estabeleceu
critérios para a gestdo publica e endividamento desta em todas as esferas de
governo, federal, estadual e municipal, inclusive empresas publicas e o Banco

Central.

Para Passos e Castro, a Lei de responsabilidade Fiscal, possui ao
longo de sua estrutura as definicées abaixo:

a) Divida publica consolidada ou fundada: montante total, apurado sem
duplicidade, das obrigagfes financeiras do ente da Federagdo assumidas em
virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizacdo de operacdes
de crédito para amortizagdo em prazo superior a 12 meses. Também integram a
divida publica consolidada as operacdes de crédito de prazo inferior a 12 meses
cujas receitas tenham constado do Orgamento.

b) Divida publica mobiliaria: divida publica representada por titulos emitidos
pela Unido, inclusive os do Banco Central do Brasil, pelos estados e pelos
municipios.

c¢) Operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo,
abertura de crédito, emissédo e aceite de titulo, aquisi¢cdo financiada de bens,
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e
servicos, arrendamento mercantil e outras operagfes assemelhadas, inclusive
com o uso de derivativos financeiros.

d) Concesséo de garantia: compromisso de adimpléncia de obrigacéo financeira
ou contratual assumida por ente da Federagéo ou entidade a ele vinculada.

e) Refinanciamento da divida mobilidria: a LRF estabeleceu que todas as
despesas e receitas relativas a divida puablica devem constar na Lei
Orgamentéria. Dessa forma, o Orcamento da DPF €&, de modo simplificado,
multiplicado pelo nimero de vezes em que tal divida é refinanciada ao longo do
ano. Antes da LRF, o Orgamento ndo possibilitava a distincdo entre as
emissdes de titulos que aumentavam o estoque da DPF (tais como aquelas
com objetivo de pagamento de juros ou financiamento de outras despesas) e as
utilizadas exclusivamente para o refinanciamento do principal das dividas

vincendas (que ndo alteram o estoque nominal da DPF). Por consequéncia,
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eram comuns interpretacdes distorcidas em relacdo ao montante do Orgamento
destinado ao pagamento da divida, dado seu elevado montante, se comparado
a outras despesas orgcamentarias.

(PASSOS e CASTRO, 2009, p.227)

Ainda assim, apesar dos avancos, outros marcos institucionais eram
necessarios, pois o mercado ndo conseguia assimilar muito bem as decisdes do
Tesouro Nacional em suas emissdes, pois, conforme descrito em Rocha (2009,
p.132) até a promulgacdo da lei de responsabilidade fiscal, em 2000, o Banco
Central utilizava-se de titulos do Tesouro Nacional e titulos préprios para fazer
politica monetaria, desta forma o mercado ndo era capaz de interpretar com
clareza o objetivo das emissdes, se a realizacao de politica monetéaria ou fiscal. A
partir de 2002 o Banco Central s6 poderia realizar operacdes com titulos do
Tesouro Nacional, com isso houve maior clareza das ag¢des implementadas pelo

Banco Central.

O Tesouro Nacional e o Banco Central decidiram criar um grupo de
estudos em 1999, para verificar, identificar problemas e propor solucoes
relacionadas a divida publica interna, bem como o mercado interno de titulos.
Conforme Pereira, Pedra e Grangnani (2009, p.432), tanto o Tesouro como 0
Banco Central concluiram que uma série de reformulagcbes eram necessarias,
desta forma, o grupo anunciou 21 medidas para dinamizar o mercado da divida

publica interna. Segue medidas abaixo;

1) reducdo do numero de vencimentos dos titulos publicos em circulagdo, maior
concentracdo de vencimentos dos titulos com rentabilidade prefixada e diminuicdo
da frequéncia de ofertas publicas (leildes);

2) divulgagéo prévia, pelo Tesouro Nacional, de cronograma de emissao de titulos
a serem colocados por oferta publica;

3) ofertas publicas de titulos prefixados com prazos mais longos, apos o
recebimento de pleito das instituicbes financeiras contendo proposta firme de

compra;
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4) realizacdo, pelo Tesouro Nacional, de leildes regulares e predefinidos de
compra de titulos publicos;

5) criacdo de titulos cambiais sem pagamentos intermediarios de juros (zero-
coupon bond);

6) permissao para negociacdo em separado (strips) do principal e dos cupons dos
titulos cambiais com prazo inferior a cinco anos;

7) reunides periodicas do Banco Central e do Tesouro Nacional com os dealers,
os clientes finais (fundos de pensdo, seguradoras e outros investidores
institucionais) e as associagoes de classe;

8) divulgacdo periédica de Nota para a Imprensa contendo informacbes e
comentarios sobre o mercado de titulos publicos e as condi¢des de liquidez;

9) alteracéo do processo de selecédo dos dealers do Banco Central, privilegiando a
capacidade de serem market-makers (desenvolvedores de mercado);

10) langamento de titulos longos com rentabilidade prefixada e simultanea oferta
competitiva de opcéo de venda (put);

11) compra e venda final de titulos curtos, em complementacdo aos go-around de
reservas bancérias realizados pelo Banco Central;

12) realizagéo periodica de go-around de compra ou venda de titulos publicos;

13) lancamento de titulos no Selic com liquidagcdo em D + 1;

14) estimulo ao aumento da transparéncia na negociacdo de titulos publicos no
mercado secundéario mediante, por exemplo, a utilizacdo de sistema eletrénico;

15) facilitagdo para as instituicdes financeiras assumirem posicdes vendidas
(short);

16) realizacédo de go-around de titulos prefixados com compromisso de recompra
(reverse repo) para as instituicdes dealers cobrirem posicdes vendidas (short);

17) divulgacédo diaria, pela Andima, de precos dos titulos com rentabilidade
prefixada e cambiais em circulagao;

18) desenvolvimento de sistema para registro, no Selic, das operagcbes a termo
com titulos federais;

19) flexibilizagdo do limite de alavancagem nas operagbes com titulos publicos
federais;
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20) incentivo para as bolsas de valores criarem mercado derivativo das opc¢des de
venda lancadas pelo Banco Central;

21) oscilacédo da taxa overnight ao redor da meta da taxa Selic.

Conforme decreto n° 4643, de marco de 2003, o Tesouro Nacional € a
area do Ministério da Fazenda responsavel em “administrar as dividas publicas
mobiliarias e contratual, interna e externa de responsabilidade direta ou indireta do
Tesouro Nacional” desta forma tem-se claro a predominancia fiscal nas decisdes

referentes as emissoes do Tesouro Nacional.

Outro marco institucional sumamente importante foi a unificacdo da
administracdo das dividas internas e externas junto ao Tesouro Nacional, Rocha
(2009, p.132) destaca que a transferéncia da administracdo da divida publica
federal externa do Banco Central para o Tesouro Nacional foi benéfica a
administracdo da divida e, consequentemente, ao mercado, pois, com isso, a
partir de 2005, o Tesouro Nacional passou a ter total controle sobre a divida
publica federal, uma vez que controlava tanto a divida mobiliaria interna, quanto a
divida mobiliaria externa. Propiciando uma administragdo da divida mais eficiente,
uma vez que elimina-se a possibilidade de divergéncias entre as decisfes

tomadas.

Apés 2003 observamos claramente uma mudanca na perspectiva entre
custo e risco da divida publica por parte dos administradores do Tesouro Nacional,
pois elevou-se a participagdo dos titulos prefixados e os indexados a inflacdo
concomitantemente a reducdo de titulos indexados ao cambio, houve também
substancial acumulo de reservas internacionais. Estas medidas contribuiram para
reducéo do risco, proporcionando um melhor patamar para sustentabilidade da
divida publica. Esta politica, podemos dizer, seguiu os conselhos colocados em
Bevilaqua (2002, P4) em que é colocado que, no refinanciamento da divida, os
administradores da divida publica deveriam aumentar a proporcdo de titulos
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indexados a inflagdo para alongar o0s prazos sem criar problemas de

inconsisténcias para esta.

Desta forma, esta estratégia, a ampliacdo da participagdo de titulos
indexados a inflagdo, mostrava-se correta, devido a elevacao do perfil da divida a
partir da sua ampliagdo e da propensao a aceitacdo do mercado para este tipo de
titulo, conforme Silva, Garrido e Carvalho (2009, p.292), se por um lado os titulos
indexados a inflacdo encontram entre seus principais demandadores investidores
institucionais que precisam proteger-se contra efeitos da inflacdo, para o governo
este tipo de indexacdo também tem efeito hedge sobre a divida, uma vez que este
garante uma evolucdo da divida compativel com a evolu¢éo da receita do governo
e como este tipo de emissao possui menor componente de risco seus prazos

podem ser alongados sem a necessidade da ampliacdo do seu respectivo prémio.

A assuncdo dos esqueletos e a alta taxa de juros aplicada pela politica
monetaria elevara fortemente o estoque da divida publica no pais, forcando o
governo a adotar a estratégia de alongamento dos prazos para reduzir o risco de
refinanciamento da divida. Visando esta estratégia o governo voltou a emitir titulos
indexados a inflagdo (IGP-M), assim, voltou a ser objetivo do governo o
melhoramento do perfil da divida, desde entdo buscando também a redugédo dos

titulos indexados a SELIC e a taxa de cambio.

No final de 2002 os titulos indexados ao cambio representavam 22,4% e
os titulos indexados a SELIC representavam 60,8% do portfdlio de titulos do

governo federal, enquanto os titulos prefixados eram apenas 2.2% do total.

A partir de 2003 o governo passou a adotar uma série de medidas
visando melhorar o desenvolvimento do mercado de titulos publicos e visando o
aumento da liquidez, entre elas, a concentracdo dos vencimentos ao passo que
aumentou-se 0s volumes destes. Esta medida, se tomada isoladamente,

acarretaria na ampliacdo do risco de refinanciamento. Para diminuir este risco
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adicional gerado o Banco Central, por meio do Tesouro Nacional, implementou
leildes para a compra de titulos prefixados antecipadamente. Para melhorar
também a liquidez dos titulos indexados a inflagdo o Tesouro instituiu também
leildes para a recompra destes titulos, ou seja, dando mais uma possibilidade aos
detentores destes titulos de liquidarem suas posicoes além do mercado
secundario. Além disso, nesse mesmo periodo, foram lancadas as NTN-B, titulos
indexados ao IPCA. Ainda buscando o melhoramento do perfil da divida publica
mobiliaria, no caso o alongamento desta, no inicio de 2003 o Tesouro Nacional
langcouas NTN-F, titulos pré-fixados, de longo prazo com pagamento de cupons
periodicos.

Outro fato inédito na administracdo da divida publica foi o langamento,
em 2007, de um titulo com vencimento em 10 anos, a NTN-F com vencimento em

2017, desta forma alongando substancialmente parte da divida publica.

Em 2004 o governo promoveu a antecipacdo de resgates e leildes de
LFT, para Pereira, Pedra e Grangnani (2009, p.430), esta antecipacao teve o
objetivo de manter a transparéncia e melhorar o benchmark para os precos dos

ativos.

A partir de 2005 o Tesouro passou a emitir titulos no mercado externo
em reais, dando mais uma opcdo de diversificagdo de investimento, além de

reduzir a parcela da divida indexada ao ddlar.

Em maio de 2006 houve uma reducdo de liquidez no mercado
brasileiro, para Pereira, Pedra e Grangnani (2009, p.431), devido a expectativa de
piora dos precos dos ativos causados pelas duvidas referentes a conducdo da
politica monetaria nos EUA, esta perda de liquidez forcou um aumento na taxa de

juros dos titulos publicos elevando também o custo da divida publica.

Com a ecloséo da crise do subprime em 2008 o governo viu-se forcado

a interromper o processo de busca de um perfil mais elevado para a divida
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publica, promovendo, naquele mesmo ano, a reducdo da parcela de titulos
prefixados e o aumento de titulos indexados a SELIC, apesar deste movimento
verificado, houve melhora em relagcdo ao risco de refinanciamento devido ao

aumento do prazo meédio da divida.

Devido a manutencdo do patamar da SELIC, tendo em vista que esta
nao tem apresentado oscilagdes muito elevada desde 2005, e a perspectiva de
estabilidade na economia nacional, percebe-se um aumento na emissao de titulos
prefixados em detrimento dos titulos pés-fixados com vistas ao melhoramento do
perfil da divida publica. Em dezembro de 2002 os titulos pré-fixados
representavam apenas 2,2% do total, enquanto os titulos indexados a SELIC
representavam 60,8% do total. Em dezembro de 2007 esta proporgdo estava em
37,3% e em 33,4%, respectivamente, e em 2010 o total de titulos pré-fixados
representavam 36,6% do estoque da divida mobilidria, enquanto os titulos

indexados a SELIC representaram 30,8% deste total.

Em 2007, ainda mantendo a estratégia de aperfeicoamento do
mercado, o Tesouro Nacional implementou a padronizacdo dos vencimentos dos
titulos publicos, conforme Silva, Garrido e Carvalho, (2009, p.289), “consolidando
prazos de referéncia (benchmark) no Mercado”. Desta forma foram fixados
vencimentos para os principais titulos negociados pelo Tesouro. Seguindo estes
planejamentos as LTNs tiveram seus vencimentos definidos em 6,12 e 24 meses,
enquanto as NTN-Fs tiveram seus vencimentos definidos em 3, 5 e 10 anos,
sendo que as NTN-F com vencimento em 10 anos tém pagamentos de cupons

semestrais.

Assim como nos titulos prefixados o Tesouro tem empreendido esfor¢os
na ampliacdo da oferta dos titulos indexados a inflagédo. A partir de 2007, o tesouro
definiu os vencimentos dos titulos indexados a inflagdo com vencimentos em 3, 5,
10, 20, 30 e 40 anos, ou seja, alongando ainda mais o vencimento na carteira de

titulos publicos.

46



Os resultados dos esforcos para alteracao do perfil da divida podem ser
vistos em 2008 onde os titulos indexados a taxa de juros correspondiam a 32,4%
da divida publica, enquanto a divida publica prefixada correspondia a 29,9%,
,além disso, os titulos indexados a indices de precos correspondiam a 26,6%,
lembrando que, conforme Alves e Silva (2009, p 151), os titulos indexados a taxa
de juros séo positivamente correlacionado com as despesas do governo, portanto,

mais desejavel do ponto de vista da gestéo do risco da divida publica.

Concomitantemente, a ampliagdo das emissdes de titulos prefixados e
indexados a inflacdo o tesouro reduziu a participacao de titulos indexados a taxa
de juros e ao cambio. Desta forma em maio de 2002 o Tesouro deixou de emitir a

NTN-D, titulos indexados ao cambio.

Outro ponto a ser destacado na melhora do perfil da divida publica
refere-se aos titulos indexados ao cambio. Pois ao ter uma parcela significativa da
divida indexada ao cambio esta reage positivamente as oscilagbes cambiais, ou
seja, quando ha um aumento na taxa de cambio ha, simultaneamente, uma
expansao imediata da divida, o que a torna volatil, principalmente em momentos
de crise, aumentando o risco sistémico. Em 2002 os titulos indexados ao cambio
representavam 22,4% do total, jA em 2008 o mesmo representava apenas 1% do
total. Com isso a divida publica tornou-se menos vulneravel as oscilagdes na taxa
de cambio. Para Silva, Garrido e Carvalho, (2009, p.295), a reducdo expressiva
das posicdes em ddélar, somados ao grande volume de reservas internacionais
fizeram com que o Brasil alcangasse o status de credor internacional a partir de

2006, invertendo o impacto da taxa de cambio sobre a divida.
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Figura 1. Evolucéo da Divida Publica Mobiliaria Interna (Participacao do
Indexador, em %) de 1994 a 2010
FONTE: STN, Dez 2010

Apesar de ter sofrido uma queda entre os anos de 2002 e 2005, o prazo
médio® da divida publica mobiliaria interna apresentou uma melhora significativa
se analisado o periodo de 2000 a 2010. Neste periodo o prazo médio aumentou
35%, passando de 2,48 anos para 3,36 anos. Bevilaqua (2002, p.36) descreve

como sumariamente importante 0 aumento do prazo meédio da divida publica, pois

! Referente & metodologia de célculo do prazo médio podemos tomar a descricio conforme segue:
“Em relacd@o a sua metodologia, calcula-se o prazo médio para cada titulo ou contrato com base na
ponderacao do prazo de seus fluxos pelo respectivo montante a vencer naquela data. O montante
utilizado para ponderagdo é descontado a valor presente pela taxa de juros apurada na data da
emissdo. O prazo médio de cada titulo ou contrato € entdo ponderado pelos demais, gerando-se,
ao final, o prazo médio da divida. Cabe destacar que a metodologia antes descrita, utilizada pelo
Tesouro Nacional para monitorar o prazo médio da DPF em mercado, é a mais conservadora que
um devedor pode utilizar e, a0 mesmo tempo, a mais correta, por considerar todos os fluxos, sem
distingcao entre principal e juros, e por trazé-los para uma mesma data para que a ponderacao seja
realizada com valores comparaveis.”

(SILVA e MEDEIROS, 2009, p.113)
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alongando-se o0 prazo médio, ceteris paribus, hd também uma reducao do prémio
pelo risco dos titulos publicos, portanto o governo deveria intensificar seus
esforcos no alongamento do prazo médio. Ainda em Bevilagua (2002), para o
alongamento da divida faz-se necessario a substituicdo de titulos prefixados pelos
titulos indexados a inflacdo, uma vez que alongar titulos prefixados requer um
prémio demasiadamente alto. Na figura 2 podemos verificar a evolugcédo do Prazo

médio nos Ultimos onze anos.

N&ao obstante, outras medidas tomadas nos anos subsequentes

permitiram a obtencdo de um perfil ainda melhor da divida publica, destaca-se o
lancamento em 2003 das NTN-F, com vencimento em cinco anos (2008), ou seja,
titulos prefixados com vencimentos bem superiores aos verificados até entéo.
Ha ainda marcos institucionais que favoreceram o alongamento do prazo médio
como a Lei n® 11.033, de 2004 que estabeleceu a aliquota de IR decrescente para
aplicacbes de prazos mais longos. até 180 dias: 27,5%, entre 181 e 360 dias:
20%, entre 361 e 720 dias: 17,5% e acima de 720 dias: 15%.
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Figura 2. Prazo médio da DPMi (em anos) de 2000 a 2010

FONTE: STN, Dez 2010
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Outro ponto a ser explorado é a distribuicdo da divida interna e externa.
Como podemos ver em dezembro de 2008 a 91% da divida publica era interna
enquanto que em dezembro de 1995 praticamente 57% da divida publica era
interna, esta mudanca na distribuicdo entre as dividas interna e externa foi
alcancada por uma administracéo ativa da divida concomitantemente a um cenario
macroecondmico favoravel, esta predominancia interna da divida reduz

consideravelmente o risco e reduz a exposicao externa.

Para Silva, Garrido e Costa (2009, p284), diversas medidas foram
tomadas com o objetivo de melhoramento da divida publica externa, elevando
desta forma sua previsibilidade e diminuindo o risco consideravelmente, entre elas
destacam-se:

* Antecipagcdo no pagamento das dividas contraidas junto ao FMI e ao Clube de
Paris;

* Implementacao de desenvolvimento do programa permanente de antecipacao
de resgates as divida publica externa;

* Emissao de titulos soberanos em reais.

Estas medidas, somado a vultosa acumulacdo de reservas
internacionais a partir de 2005 permitiram ao Brasil gozar de uma reducéo

significativa da vulnerabilidade externa.
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Figura 3. Participacao da Divida Publica Federal interna e externa na DPF

Fonte: Tesouro Nacional

Uma boa gestdo da divida publica deve garantir a estabilidade
macroecondmica. Verificamos, no que se refere a administracdo da divida publica
o Brasil tem adotado medidas para melhorar a gestdo e estratégias no
balanceamento de custos e riscos ao longo do tempo. O Brasil tem adotado
medidas que colaboram com o desenvolvimento do mercado da divida publica,
como: a estabilidade econémica, devido a baixa inflagdo a responsabilidade fiscal
e melhoria no gerenciamento da divida publica.

Para Silva, Garrido e Costa (2009, p282) a evolugdo dos titulos
prefixados, o desenvolvimento dos titulos indexados aos indices de precos, a
reducdo da exposi¢cdo externa juntamente com 0S avangos no que concerne a
liquidez e precificacdo dos titulos séo evidéncias do desenvolvimento substancial
experimentado pelo mercado de titulos publicos no Brasil, expressado pelo novo
perfil da divida publica.
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Esta alteracdo do perfil da divida publica ajudou substancialmente para
gue o pais lograsse de uma melhora significativa no que se refere ao risco e custo,
colaborando assim na reducgédo do risco pais e dando consequentemente maior

credibilidade a politica fiscal.
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CAPITULO 3
A DINAMICA DA DIiVIDA PUBLICA 1995 A 2010

Conforme Motta (1999, p.6) o conceito de dindmica da divida publica
refere-se a andlise do seu comportamento ao longo do tempo, ou seja, assim
como o conceito proveniente da fisica, o termo dindmica, traduz-se no movimento
verificado pela divida publica no periodo. Neste trabalho a andlise da dinadmica da
divida publica entre 1994 a 2010 consiste em verificar ndo apenas os valores e
transformacodes sofridos pela divida publica no periodo, mas também a dinamica e
a inter-relacdes das varidveis que impactam diretamente a divida publica e o
quanto estas variaveis foram decisivas nas oscilacdes e, por fim, no patamar

alcancado pela divida.

Iniciaremos a andlise a partir de um fator sumamente importante na
analise da divida publica, este, pode-se dizer, que ndo é impactado diretamente
pelo valor, ou volume, da divida publica, porém a sua oscilacdo impacta

relevantemente o comportamento da divida: a carga tributéria.

A carga tributéria € todo o volume de recursos apropriado pelo poder
publico através de taxas e impostos, estes recursos, por sua vez, sao utilizados

para financiar tanto os gastos correntes do estado quanto seus investimentos.

A carga tributéria normalmente € fator determinante para se avaliar o
“tamanho” do estado na economia, ou seja, esta variavel € comumente utilizada
para determinar se um governo é “grande” ou “pequeno”, e assim verificar 0 peso
do estado na economia. Portanto paises que possuem uma carga tributaria
elevada espera-se que tenha uma grande participacdo do estado na economia,
tanto na promocdo de bens publicos como na producdo através de empresas
estatais, porém paises que tem uma carga tributaria pequena geralmente
possuem governos menos atuantes, assim ndo sO 0s bens privados séo

produzidos pelo mercado como, geralmente, ha a promocdo de alguns bens
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publicos sendo promovidos pela iniciativa privada, neste caso o governo age

apenas como regulador destes mercados.

Lembramos aqui que a no¢do de um estado “grande” ou “pequeno” nao
tem nenhuma relagdo com a eficiéncia deste. Pois podemos ter tanto estados
“grandes” ineficientes na promoc¢ao de bens publicos, quanto estados “pequenos”,

porem eficientes na maximizagcdo do bem estar social.

Assim, a carga tributaria representa um fator inverso a divida publica,
pois a ampliac@o da carga tributéria tende a elevar a capacidade de pagamento do
governo, reduzindo a NFSP, propiciando a reducao da divida, ou seja, quando a
carga tributaria se expande espera-se uma reducdo da divida publica. O contrario
também é valido pois, ao reduzir-se a carga tributaria, ceteris paribus, espera-se a

ampliacéo da divida publica.

Partindo para a analise da dindmica da divida publica, verificamos que
a carga tributéria brasileira possuiu uma trajetoria ascendente entre 1994 e 2006,
estabilizando-se nos periodos seguintes, porém em patamar superior ao de 1994.
Corroborando com esta analise Alves e Carlos (2008, p.7) fazem a seguinte
observacdo acerca da carga tributaria brasileira: “O crescimento (da carga
tributaria) €, de modo geral, lento, mas em duas ocasides, entre 1967/1969 e 1994
a 2000 observou-se mudancas para patamares mais altos.” Sobre o primeiro
periodo eles descrevem que a carga tributaria passou de 20% para 25%, ja o
segundo periodo descrito a carga tributaria chegou ao nivel “historico” de 35,9%
em 2004. Ainda segundo Alves e Carlos (2008, p.7) esta ampliacdo deu-se
primordialmente em consequéncia do Plano Real e pela intensificacdo da

incidéncia de impostos sobre bens e servigos.
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Figura 4 . Carga tributaria em relacéo ao PIB (em %) de 1995 a 2010
Fonte: Receita Federal (2000, 2005 e 2009)

Porém, apesar da aparente estabilizacdo da carga tributaria a partir de
2002, ndo houve uma reducado desta. Um dos motivos apresentados por Alves e
Carlos (2008, p.7) esta na estrutura fiscal do Estado brasileiro, pois o alto servico
da divida implica na necessidade da manutencdo de um alto superavit primario,
devido ao regime de metas de inflacdo, impossibilitando a reducdo da carga
tributaria brasileira, uma vez que era inviavel politicamente a reducdo dos

investimentos publicos.

Outro fator sumamente relevante na analise da divida publica esta no
superavit primario. O superavit primario, possui impacto sobre a divida publica
semelhante a carga tributaria, ou seja, quando este eleva-se a divida publica
tende a diminuir e quando este diminui a divida publica tende a aumentar. O
superavit primario nada mais é do que o resultado do governo antes de
considerarmos o servico da divida ou, conforme Avila (2005, p.9); trata dos
resultados das receitas menos as despesas do governo, excluindo-se das

despesas o0s recursos destinados ao pagamento dos juros das dividas externa e
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interna — servico da divida. Se incluido o servico da divida o resultado das receitas

menos as despesas € o déficit ou superavit total.

O superéavit primério é o principal mecanismo de sinalizagdo do governo
para uma gestdo austera, pois assim este sinaliza ao mercado que esta
arrecadando mais do que gasta e, portanto, ha um horizonte de ndo ampliacdo da

divida publica, ou ainda para Avila:

O governo utiliza frequentemente os numeros do Superavit Primario para
anunciar que esta realizando uma “politica de austeridade fiscal”, para dizer que
“0 governo nunca pode gastar mais do que arrecada”.

(AVILA, 2005, p. 9)

Corroborando com a sinalizacdo que o superavit primario representa
Silva, Carvalho e Medeiros (2009) descrevem que 0S SUCESSIVOS Ssuperavits
primarios conseguidos a partir de 1999 e a lei de responsabilidade fiscal

promulgada em 2000 fizeram com que a politica fiscal ganhasse credibilidade.

Tomando o superdvit primario como o principal fator a favor da reducéo
da divida publica, observa-se momentos muito distintos no periodo analisado, a
mudanca desta variavel, e a manutencdo dela resultou no que Silva, Garrido e

Carvalho chamou de circulo virtuoso, conforme abaixo:

“O processo de ajuste fiscal iniciado em 1999, baseado em um programa
consistente de estabilidade fiscal, adocdo de metas de inflacAo e mudangas
estruturais, como a Lei de Responsabilidade Fiscal, permitiu a obtencdo de
superavits primarios consecutivos, que foram suficientes para um ciclo virtuoso
nas contas fiscais.”

(SILVA, GARRIDO e CARVALHO, 2009, p.289)
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Fonte: BC — Série historica das NFSP

Verificamos momentos muitos distintos na conducdo das financas
publicas quando observamos a evolu¢do do superavit primario no decorrer de
1995 a 2010. A partir de 1995 observamos uma deterioracdo muito grande do
resultado primario, tanto que no terceiro trimestre de 1995 o superavit primario,
gue no inicio de 1995 era de 4,55%, foi reduzido para 2,47% e, jA no primeiro
trimestre de 1996 o governo passou a operar com déficit primério. Situacdo que se
manteve até o segundo trimestre de 1997, porem o resultado obtido ndo mostrava-
se animador, nem configurava-se em uma mudanga de rumo para a economia,
uma vez que o superavit observado no periodo ndo alcancou 0,5% e, j& no quarto
trimestre de 1997 o governo voltou a operar em déficit primario, situacdo que se

manteve até o inicio de 1999.

Porem, a partir de 1999 houve diversas alteracdes na conducdo da
politica fiscal que proporcionaram ao pais a obtencdo de resultados fiscais bem

mais consistentes. Podemos citar como os principais mecanismos de conducéo
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das financas publicas, uma alteracdo que atingia toda a conducgdo da politica
publica e uma que atingia diretamente somente a condugédo da politica fiscal, a
adocédo do regime de metas de inflacdo de 1999 e a lei de responsabilidade fiscal

de 2000, respectivamente.

Com isso ja no primeiro trimestre de 1999 o Brasil passou a apresentar
superavit primario, ainda que modesto (0,48%), porem o esfor¢co fiscal estava
bastante claro naquele momento, tanto que durante 1999 o governo apresentou
sucessivas elevacfes no superavit primario, chegando muito préoximo a 3% no
final de 1999.

Até o final do governo Fernando Henrique foi apresentado um superavit
primario bastante consistente, que rondava em torno de 3,30%, condizentes com a
realidade econbmica naquele momento e a aparente estabilidade econdmica
verificada. Porém, devido a crise de confianca do mercado externo acerca das
diretrizes na conducéo da politica econémica, ocorrida com a vitéria do candidato
Lula nas urnas, o governo viu a necessidade de um agravamento ainda maior no
superavit primario como mecanismo de sinalizacdo ao mercado de que o governo
estava disposto ao “sacrificio” fiscal para manutencdo da estabilidade econdmica.
Desta forma, ampliando o superavit primario acima do recomendado pelo FMI

inclusive.

Assim, o superavit primario foi mantido em torno de 4% durante
praticamente todo o primeiro mandato do governo Lula, e estendendo-se até o
segundo mandato, sendo apenas diminuido a partir do final do ano de 2008, com
a ampliacdo dos gastos do governo e a reducdo da tributagdo como medidas de

contingéncia a crise econdmica que eclodia pelo globo a partir daquele ano.

Com a adocao do regime de metas de inflagdo instaurado no Brasil a
partir de 1999 a taxa basica de juros (SELIC), que ja era uma importante variavel

na conjuntura econdémica nacional, adquiriu um status ainda mais relevante no
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cenario econdmico. Tendo sua relevancia aumentada ainda mais apos a
implementacdo do cambio flutuante, conforme Brando e Piza (2011, p.1), apos
instauracéo do regime de metas de inflacdo a taxa de juros béasica da economia —
SELIC - tornou-se a principal ferramenta do Banco Central no cumprimento da

meta de inflacdo determinada pelo Conselho monetério nacional.

Para entendermos melhor a importancia da taxa de juros como uma

variavel de controle para a taxa de inflacdo, utilizaremos a descricdo de Brando e
Piza:

A visdo convencional é que uma elevacdo na taxa de juros torna os titulos

publicos mais atrativos, fazendo com que haja uma entrada liquida de capital

externo na economia, apreciando a taxa de cambio. Este é um dos canais de

transmisséo pelo qual a elevagédo na taxa de juros reduz a inflagdo, isto porque

a apreciagdo cambial torna os produtos importados mais baratos e pressiona o

nivel de precos interno para baixo. Dessa forma, ao elevar a taxa de juros, o

Banco Central estaria direcionando a taxa de inflagdo para baixo, em coeréncia
com o regime de metas.

(BRANDO e PIZA, 2011, p.9)

Porém, devemos ressaltar que a taxa de juros ndo é uma variavel
exogena, pois conforme colocado por Oreiro (2002) o prémio pelo risco dos titulos
publicos € endogeno a divida publica, esta afirmagéo € corroborada em Brando e
Piza (2011, p.2) quando estes fazem a seguinte afirmacdo: “a necessidade de
financiamento da divida publica faz com que a taxa de juros seja mantida em
patamares elevados” e ainda acrescentam a afirmacdo o duplo impacto desta
relacdo, ou seja, a taxa de juros é enddgena a divida publica e a divida publica
endogena a taxa de juros, pois a divida publica faz com que a taxa de juros seja
elevada e, por sua vez, a taxa de juros elevada amplia a divida publica gerando o
gue Brando e Piza (2011, p.2) chamam de “circulo vicioso”. Portanto, a elevacao
da taxa de juros pode ter um efeito contrario a visdo “convencional” descrita por
Brando e Piza. Assim, se 0 aumento na taxa de juros trouxer consigo a

expectativa de insustentabilidade da divida os efeitos podem ser exatamente o
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contrario, pois, conforme BRANDO e PIZA (2011, p9) a elevacédo do risco reduz a
atratividade dos titulos publicos causando uma fuga de capitais resultando na
depreciacdo do cambio, o que torna o0s artigos importados mais caros
pressionando 0s pre¢os internos para cima, ou seja, elevando a inflagdo

consequentemente.

Neste trabalho utilizaremos como proxi da taxa de juros real a taxa de
juros basica da economia, SELIC, descontada pela inflagédo verificada no periodo
pelo IPCA. Dito isso, verificamos que a taxa de juros real da economia possuiu
movimentos muito dispares no decorrer do periodo analisado, este fato ocorre
principalmente por se tratar na verdade da soma de duas variaveis distintas, e por
se tratar também de um periodo de grandes transformacfes econémicas, sem
contar os varios rompimentos de paradigmas na politica monetaria e fiscal,
geralmente for¢cado pelas crises externa que o pais enfrentou, em um cenério de
grande vulnerabilidade externa. Assim verificamos no gréafico abaixo que a taxa de
juros real no inicio de 1995 encontrava-se em torno de 35%, o que significa um
enorme esfor¢co para o financiamento da maquina publica, neste periodo a Selic
esteve algumas vezes superior a 50% porém, era a Unica forma de manter
atrativos os titulos publicos, dado a incerteza acerca da estabilidade da inflacdo
gue naquele momento mantinha-se “controlada” em torno de 20%. Em meados de
1995 houve uma pequena melhora na taxa de juros real da economia (30%),
porém o mesmo deu-se devido a aceleracdo da inflagdo neste mesmo periodo,
gue em maio de 1995 chegou a 37,19%. A partir do final de 1995 até o terceiro
semestre de 1997 a taxa de juros mostrou uma melhora substancial ao que foi
apresentado no inicio de 1995, proporcionado pela inflagdo, que foi mantida em
controle neste periodo, sendo possivel assim a estabilizacdo da Selic em torno de
20%.

Porem, com o agravamento da crise asiatica em 1997 este cenério
reverteu-se drasticamente, em novembro deste mesmo ano o Banco Central viu-
se obrigado a praticamente duplicar a de juros basica da economia, passando esta

para 43,30%, como neste mesmo periodo ndo houve um aumento significativo da
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inflacdo o ano de 1997 encerrou com uma taxa de juros real de 32,44%. Apés uma
normalizacdo breve da economia a partir do inicio de 1998, houve um esforco para
gue a taxa de juros retornasse aos padrdes verificados no periodo anterior a crise
asiatica, assim em agosto de 1998 a taxa de juros Selic alcangou a “confortavel”
marca de 19,23%, porem, como nheste periodo, a partir do inicio de 1998, foi
registrado uma inflagdo muito baixa, e até deflacdo em alguns meses, a melhora

da taxa de juros real néo foi tao significativa quanto a registrada pela Selic.

A partir de novembro de 1998, com o agravamento da crise russa (que
teve efeitos semelhantes a crise asiatica na economia brasileira), o Banco Central,
novamente, viu-se obrigado a ampliar drasticamente a taxa de juros béasica da
economia, assim em setembro e outubro de 1998 o Banco Central elevou a taxa
basica de juros para 34,29% e 41,60%, respectivamente. Devido aos efeitos da
crise foi necessario a manutencado deste patamar elevado da Selic até marco de
1999, porém, com relacdo a taxa real de juros, houve uma mudanca de patamar
entre outubro de 1998 e marco de 1999, pois a partir de 1999 houve uma
aceleracdo consideravel da inflagdo. Desta forma verificamos que, apesar de
apresentar niveis semelhantes de taxa Selic, a taxa de juros real encerrou 1998
em 36,09% enquanto a taxa de juros real verificada no primeiro trimestre de 1999
foi de 24,73%.

A partir de julho de 1999, com o arrefecimento dos efeitos das crises
financeiras, melhorando a liquidez internacional, o banco central pode trazer a
taxa de juros Selic para patamares “normais” para a economia brasileira naquele
momento, sendo mantido até o final de 1999 em torno de 20%, porém foi
registrado concomitantemente uma aceleracao da inflacdo neste periodo, assim a
taxa de juros real, que iniciara julho em 19,71%, encerrou o terceiro trimestre em
12,37% e o ano em 7,39%.

Com relagéo a taxa Selic, 0 ano 2000 foi bastante favoravel, quando foi
mantida proxima a 18% e ainda buscou-se, a partir de setembro, uma reducéo do

patamar da taxa Selic, sendo esta mantida em torno de 15% desde entdo até
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junho de 2001, retornando esta aos padrdes anteriores (18%) devido a perspectiva
de aumento da inflagdo. Ja a taxa de inflacdo apresentou oscilagcbes abruptas a
partir de 2000, como exemplo, verificamos que em maio de 2000 a inflagéo foi de
apenas 0,12%, gerando assim uma taxa de juros real de 19,36%, dois meses
apos, em julho de 2000 a inflacéo foi de 21,13%, gerando assim uma taxa de juros
real negativa de 4,28%. Nos meses seguintes, com a inflacdo voltando a niveis
normais, a taxa de juros real voltou a ser positiva, mesmo com o Banco Central
reduzindo ainda mais a taxa de juros basica da economia, sendo esta mantida
pouco acima de 15% até o final deste ano, Em fevereiro de 2001 houve uma nova
tentativa de uma reducdo ainda maior da taxa de juros Selic, chegando esta a
12,89%, porém, devido ao temor de uma nova acelera¢do da inflacdo, o Banco
Central retornou ao patamar anterior j& no més seguinte. No mais, durante todo o
ano de 2001 e inicio de 2002 tanto a taxa basica de juros, quanto a inflacdo
mantiveram-se em niveis comportados. Porém com a crise ocasionada pela
eminéncia da posse do candidato Lula fez com que a taxa de cambio subisse
absurdamente, o que acarretou em uma grande aceleracdo da inflagdo, desta
forma o IPCA, que em setembro de 2002 foi de 8,99%, registrou a marca de
16,91% em outubro e em novembro chegou a marca de 42,91%, fazendo com que
a taxa de juros real ficasse negativa em 22,77%. Os efeitos mais graves na
inflacdo permaneceram até marco de 2003 e, mesmo o Banco Central tendo
elevado a taxa de juros Selic, a taxa de juros real manteve-se negativa até janeiro
de 2003. Apoés este periodo, com a normalizacdo da taxa de cambio a inflagdo
passou a desacelerar, e inclusive houve deflacdo de 1,79 em junho de 2003, e
como a taxa béasica de juros ainda mantinha seu nivel elevado o resultado foi uma

taxa de juros real de 26,49% neste més.

Apés a assimilacdo do mercado ao novo governo, onde 0 governo
deixou claro que n&o patrocinaria nenhuma mudan¢a macroeconémica estrutural e
gue estava disposto a um aperto fiscal ainda mais severo do que o praticado pelo
governo anterior, dado conjuntamente a estabilidade internacional o Brasil gozou

de relativa estabilidade econdmica, porém o Banco Central ndo se aproveitou

62



desta conjuntura e manteve a taxa de juros basica da economia em patamares
acima do desejado pelos demais agentes econdmicos, assim a taxa de juros
manteve-se durante todo o ano de 2004 e 2005 em torno de 16% e 18%
respectivamente, as oscilagdes neste periodo deveu-se muito mais a oscilacdes

sazonais na inflagao.

Somente a partir de 2006 observamos um esfor¢o maior por parte do
Banco Central para a reducéo da taxa Selic, assim a taxa Selic que em janeiro de
2006 foi de 18,57% em abril esta foi reduzida para 13,73% e em dezembro
chegou a 12,52%, porem apesar da reducdo da Selic a taxa de juros real néao
sofreu grandes alteracdo até meados de 2006, pois concomitantemente ocorreu
uma reducao da inflacdo, sendo que em julho o IPCA registrou uma deflacdo de
2.49%. Apo6s agosto de 2006 foi registrado uma aceleracédo do IPCA até alcancar

5,91% em dezembro de 2006, assim a taxa de juros real foi reduzida para 6,61%.

O ano de 2007 iniciou com numeros de Selic e inflacdo semelhantes as
verificadas no final de 2006, sendo estes mantidos até agosto, onde o Banco
Central iniciou uma nova rodada de reducao da taxa basica de juros para valores
proximos a 10% e como ndo houve oscilagbes significativas da inflacao,
registramos uma reducédo da taxa de juros real que encerrou o Ultimo semestre de
2007 com uma média de 5,14%. O primeiro trimestre de 2008 teve um panorama
muito semelhante ao ultimo de 2007, assim a taxa de juros real teve uma média
de 4,59%, nos meses seguintes, devido ao temor de uma nova aceleracdo na
inflacdo, por entender que a economia estava aquecida, o Banco Central passou a
promover um aumento gradativo da taxa Selic, tanto que, dado a inflagdo de 9.9%
em maio de 2008, a taxa de juros real foi de 1,14%. Com o aumento da taxa Selic
e a reducgdo da inflagdo a partir da metade de 2008 verificamos um aumento da

taxa real de juros que encerrou 2008 com a taxa real de juros de 10,95%.

A partir de 2009 o governo passou a promover uma reducdo gradativa

da taxa Selic, a mesma foi influenciada pela percepcdo do alongamento dos
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efeitos da crise econdmica internacional que se iniciara em 2008, assim a taxa
Selic que iniciou 2009 em 13,32% chegou a novembro com o nivel mais baixo
observado no plano real em 8,21% e encerrou 2009 em 9,12%, porém esta
reducdo da Selic ndo afetou a inflagdo, pois devido aos efeitos da crise esta
continuou em niveis consideravel baixo, pois as exportacdes haviam sofrido uma
reducdo consideravel e o real mostrava-se valorizado, portando mantendo o valor
dos produtos, assim o ano de 2009 a taxa real de juros manteve-se em torno de
5%.

Do inicio, até a metade de 2010 a taxa basica de juros manteve-se
relativamente baixa, nos mesmos niveis aos verificados em 2009, alcan¢ando,
inclusive, em fevereiro a histérica marca de 7,31%, porém, ja do lado da inflacao,
com a aparente recuperacdo da economia internacional que se verificava naquele
momento, houve um aumento consideravel, o que ocasionou uma queda da taxa
real de juros, ficando esta negativa em janeiro e fevereiro de 2010 em 1,17% e
2,46%, respectivamente. A partir de entdo o Banco Central passou a elevar
gradativamente a taxa Selic, alcancando esta a marca de 10,82% em julho de
2010 e sendo mantida em patamar semelhante até o final de 2010, ja quanto a
inflagdo, esta apresentou uma sensivel reducao a partir de junho ampliando assim
a taxa de juros real, que em junho foi de 9.9% e 10,7% em julho, apdés outubro
houve uma nova aceleracdo da inflacdo, fazendo com que a taxa de juros real
fosse muito baixa no final de 2010, encerrando o ultimo trimestre com uma média
de 1,47%.
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Figura 7. Taxa de juros real 1995 a 2010
Fonte: Banco Central - IBGE

O crescimento da economia € sumamente importante na divida publica,
pois a elevacdo do produto interno bruto € o Unico modo de ampliagdo das
receitas do governo que ndo implica em um maior esfor¢o social pela elevagédo da
carga tributaria, sendo assim o crescimento econdémico pode conduzir a uma
melhora na situacao fiscal se o crescimento da economia ndo for acompanhado de
uma ampliacdo das despesas do governo. A partir deste enfoque torna-se muito
relevante a analise da evolucdo do PIB, para termos uma melhor compreenséo da

evolucéo da divida publica.

A despeito das diversas crises e alteracdes do cenario econémico, tanto
externo quanto interno, uma analise superficial da evolugdo do PIB verifica uma
constante oscilagdo do PIB, caracterizado pelo movimento comumente
denominado de stop and go, ou seja, acelera-se o crescimento econémico em um

periodo e ajusta-se as contas no outro.
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Figura 8. PIB 1995 a 2010
Fonte: IBGE

A divida liquida do setor publico apresentou um salto significativo entre
os anos de 1994 a 2010 se analisado em valores absolutos, passando de R$ 192
bilhdes para R$ 1,694 trilh6es. Em Motta (1999, p.3) esta evolucdo percebida e
enfatizada quando este coloca: “é publico e notério o aumento expressivo do
endividamento publico apés a introducéo do Plano Real”. O plano real certamente
se apresentou como um mecanismo eficiente no que se refere a estabilizacdo da
inflacdo, porém, apds a sua aplicacdo, a divida publica apresentou uma trajetoria
de forte elevacdo. Vérios fatores contribuiram para esta elevacdo, porem, assim
como Silva, Carvalho e Medeiros (2009, p.66) podemos destacar trés destes. A
elevada taxa de juros praticada pela politica monetaria, a queda acentuada do
superavit primario, chegando em alguns anos ao resultado de déficit priméario e a
assuncdo dos chamados passivos contingentes, dividas que ficavam

“mascarados” na contabilidade publica.
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Quando avaliada a evolugcdo da divida publica considerando a sua
participacdo no Produto Interno Bruto (PIB) a divida também apresentou um
aumento significativo passando esta de 28,1% do PIB em 1994 para 40,3% do PIB
em 2010. Porém este movimento ndo foi continuo, uma vez que a divida publica
teve seu apice em fevereiro de 2003, onde esta foi de 60% do PIB, entrando esta
em trajetoria decrescente desde entdo, exceto pelo ano de 2009 em que a relacdo
divida publica/PIB aumentou, porém o aumento verificado em 2009 deve-se as
medidas anti-crise aplicadas pelo governo desde o final de 2008, mesmo assim,
conforme a Figura 5, percebe-se a trajetoria decrescente da relacdo divida
publica/PIB.

De maneira geral a divida permaneceu estavel de 1995 até o inicio de
1998, porém, a partir de 1998 a divida publica apresentou um salto extraordinario,
aumentando mais de 50% em apenas um ano e meio. Este aumento ocorreu
principalmente pelos empréstimos externos contraidos juntos ao FMI, a assunc¢éo
dos passivos contingentes, conhecidos como “esqueletos” e, ndo podemos deixar
de considerar o pifio crescimento registrado pela economia neste periodo, neste
periodo o governo ndo conseguiu sequer manter o resultado primario da suas
contas, realizando, dessa forma, déficit priméario, assim, ampliando ainda mais a
divida e ndo dando qualquer perspectiva de reducdo da mesma. Este cenario
catastrofico verificado em 1998, foi indubitavelmente alavancado pela crise
asiatica, final de 1997 e russa, 1998, o que reduziu drasticamente as opc¢les de
financiamento do governo, forcando este a ampliacdes estratosféricas na taxa de
juros Selic, que acabou corroendo ainda mais as contas publicas, neste cenario
cadtico do ponto de vista externo, agravado pela fragilidade das contas nacionais,
a divida publica passou de 30% em dezembro de 1997 para 47% em dezembro de
1999.

O periodo que se segue foi de uma aparente estabilizacdo da divida
publica, porém ndo houve melhora em seu patamar. Assim a divida, que em
janeiro de 1999 foi de 47%, passou para 48% no final do ano 2000, neste periodo

nao houve oscilacbes do panorama externo, mas foi marcado por alteracdes
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institucionais relevantes para a administragdo da divida e na economia como um
todo. Seguindo a “cartilha do FMI” foi adotado a partir de 1999 o regime de metas
de inflacdo e em 2000 a lei de responsabilidade fiscal. Nesse periodo o governo
manteve estavel o superavit priméario, acima de 3%, porém devido a alta taxa de
juros praticado, dado ao nivel da divida ndo foi possivel a reducédo da divida. A
partir de 2001, ja consolidado do regime de metas de inflagdo e a Lei de
responsabilidade fiscal, ndo obstante a manutencdo do superdvit primario acima
de 3%, houve uma continua, porém ndo muito acelerada, ampliacdo da divida
publica. Entdo esta, que no inicio de 2001 era de 47%, chegou ao final de 2002
em 54%. Esta ampliagdo ocorreu principalmente pela ampliagdo da taxa de juros,
ocorrida principalmente pela crise Argentina em 2001, e pela crise de confianca
externa ocasionado pela eminéncia da vitéria do entdo candidato Lula para a
presidéncia. O grande temor do mercado era a descontinuidade da politica

macroecondmica.

Em 2003 a divida publica d4 os primeiros sinais de reducdo, esta

reducdo é explicada principalmente pelos aspectos abaixo relacionados.

A estabilidade internacional trouxe maior liquidez ao mercado de titulos
0 que permitiu ao pais que iniciasse um processo de melhoramento do perfil da

divida publica, ampliando o prazo e reduzindo o servi¢o da divida.

O governo ampliou as metas de superavit primario, esta economia
superior ao praticado anteriormente permitiu a aceleracao da liquidagédo de alguns

passivos.

Principalmente apos 2004, o pais entrou em um ciclo positivo do ponto

de vista do crescimento econdmico.

Assim o0 governo conseguiu diminuir a divida publica sucessivamente

até novembro de 2008, aonde foi alcancada a marca de, 33,72%, niameros que
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ndo ocorriam desde julho de 1998, ou seja pouco mais de dez anos. Porém neste
mesmo periodo, novembro de 2008, a crise econdmica mundial j& estava
instaurada, e o pais ja comecara a implantar medidas econdmicas e fiscais, para
impedir efeitos mais severos da crise internacional, que ocasionaram a reversao

deste cenario de reducao da divida publica.

A partir do final de 2008 o governo promoveu diversas medidas anti-
crise com o intuito de aquecer a demanda domeéstica tendo em vista a eminente
reducdo da demanda internacional. Assim promoveu a desoneracgdo tributaria de
diversos itens, principalmente industrializados, para aquecer a demanda destes.
Podemos considerar principalmente a reducao do IPl automotivo e da chamada
“linha branca”, concomitantemente também tomou medidas de cunho monetario,
para garantir o acesso ao crédito dado a reducao da liquidez verificada naquele
momento, promovendo tanto a reducéo do depdsito compulsorio, quanto facilitou o

acesso ao credito nos bancos publicos.

Verificamos que este conjunto de medidas afetou os dados fiscais ainda
em 2008. Em outubro de 2008 ja observamos uma reducao do superavit primario,
gue em setembro foi de 4,40% e passou para 4,31% neste més, o mesmo foi
sendo reduzido gradativamente até alcancar em abril de 2009 apenas 2,95%, Esta
reducdo passou a influenciar o total da divida publica em dezembro de 2008, onde
esta passou a ser de 38,5% neste més, sendo esta ampliada consecutivamente

até alcancar, no final de 2010 a marca de 39,2%
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Figura 5. Divida Liquida do Setor Publico em relagéo ao PIB de 1995 a
2010 (em %)
Fonte: BC — Série historica das NFSP

Porém, a analise da divida publica ndo pode se ater apenas a relagéo
desta sobre o PIB, pois, esta analise acaba deixando de lado outros aspectos
sumamente relevantes a andlise da divida publica. Tomando como referéncia
outros paises esta relagdo pode ser muito superior do Brasil, sem que esta
constitua de fato um problema com relacdo a economia ou que coloque em duavida
a conducéao da politica fiscal.

Verificamos que em média o G7, que € formado pelos EUA, Reino
Unido, Alemanha, Japé&o, Franca, Itdlia, e Canadé a relagdo da divida publica é de
cerca de 120% do PIB e, com excec¢do da Italia a divida publica, ou a conducéo da
politica fiscal ndo € um fator preocupante na conducéo da politica econémica. Isto
se deve a um melhor perfil da divida publica verificada nestes paises, onde o

prazo médio dos titulos emitidos sdo mais longos e o prémio pelo risco exigido —
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taxa de juros — também €& menor, porém (...) “para paises como o Brasil uma
relacdo divida publica/PIB préxima a 50% é considerada alta”. (DIEESE, 2006)

Uma das justificativas para esta capacidade de endividamento superior
esta no prémio pelo risco pago pelos papéis emitidos nestes paises. Pois, como a
percepcdo de risco da divida soberana é menor nestes paises, o prémio pago
também pode ser menor. Possivelmente se estes tivessem que suportar uma taxa
de juros real por volta de 9%, como Vvé verificou no Brasil em alguns periodos, tal

relacé@o seria impraticavel.

Porém analisando apenas a situacdo da divida publica interna
verificamos que a divida publica, entre 1994 e 2010, passou de 28,1% do PIB
para 40,3% do PIB. Neste caso, 0 que leva o mercado e os gestores de politicas
publicas a considerarem que hoje o pais encontra-se em uma situagdo, com

relacdo a divida publica, melhor emais soltvel do que se encontrava em 19947

Para Versiani (2003, p.14), apesar de aumentar em valores absolutos e
relativos, a projecéo da trajetoria da divida publica em relacdo ao PIB deveria ser
decrescente, pois este apontava que o principal motivo para a elevacdo da divida
publica no periodo analisado estava em fatores ndo recorrentes como as crises
externas, a assuncao dos “esqueletos”, etc. Corroborando com isso Motta (1999,
p.6) também coloca como motivo do aumento da divida publica apds 1995 a
incorporacdo dos passivos contingentes do setor publico (esqueletos), O aumento
“repentino” da taxa de juros nos momentos de crises internacionais e ataques
especulativos a moeda, por fim este coloca que em 1999 houve um grande
aumento da divida indexada ao cambio devido a desvalorizacdo cambial. Versiani
(2003, p.16) também destaca como fator determinante para esta trajetoria
decrescente da divida publica a manutencdo de um superavit primario em um

patamar significativo, da ordem de 3,5%.
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Em sua analise em 2002, em contraponto a visdo de Versiani e Motta,
Oreiro (2002, p. 25) concluiu, entre outras coisas, que (...) “0 aumento recente da
relacdo divida publica/PIB no Brasil resultou do ndo atendimento das condi¢des de

sustentabilidade da divida publica”, e finaliza:

O aumento da taxa SELIC pelo Banco Central em julho de 2001 pode ter
induzido um aumento do “prémio de risco” dos titulos publicos, contribuindo
para colocar a divida publica como proporcdo do PIB numa trajetéria
aparentemente explosiva a partir de entéo.

(OREIRO, 2002, p 25)

Ou seja, o ponto central da andlise da divida publica, ndo deve recair
sobre o tamanho desta com relagdo ao PIB, mas sim, 0 quanto esta € sustentavel
mediante ao perfil da economia, pois é através da andlise da sustentabilidade da
divida publica que verificamos a interacdo desta com a economia, 0 quanto o
governo esté agindo corretamente na conducao da politica fiscal, ndo ampliando a
divida acima da sua capacidade de pagamento, ampliando assim o prémio pelo
risco dos titulos publicos e, consequentemente, o servico da divida, onerando o
resultado fiscal e, por fim, sua capacidade de investimentos, ou elevando
sobremaneira 0 superdvit primario, aumentando assim o “esforco social” em
demasia, uma vez que esta poupanca poderia ser utilizada na ampliacdo dos
investimentos, proporcionando assim um maior crescimento e desenvolvimento

econdmico e social.

Para analise da sustentabilidade da divida publica utilizaremos o
modelo proposto no item 5 do capitulo 2, assim apresentamos abaixo o resultado
gréfico do superavit verificado no periodo, o qual podemos confrontar com o que
chamaremos de “Superavit exigido”, que seria 0 superavit necessario paca que as
condi¢cbes de sustentabilidade da divida fosse atendidos dado a alteracdo das
demais varidveis que compde o0 modelo. Assim, com base no modelo,
confrontaremos todas as variaveis envolvidas no mesmo para mensurarmos 0

guanto 0 governo esteve perto ou longe para atingir a condicdo de
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sustentabilidade da divida publica, levando sempre em consideragdo a conjuntura

econbmica em que 0 mesmo estava inserido no momento.

Para a aplicagdo do modelo trimestralizamos todas as variaveis
envolvidas para o acompanhamento da variavel PIB, uma vez que esta €
divulgada a cada trimestre e todas as demais variaveis sdo mensuradas com

relacdo a esta.

Como ponto de partida verificamos que no inicio de 1995 o governo
impunha a sociedade um superavit fiscal significativo, porém insuficiente para o
atendimento das condicées de sustentabilidade. Assim apesar de no primeiro
trimestre de 1995 o governo ter realizado um superavit primario de 4,55% do PIB,
este ainda ficou abaixo do superavit exigido, que foi de 8,11%. A despeito de
qualquer outra variavel o superavit exigido para o periodo foi demasiadamente
alto, e praticamente impossivel de ser realizado devido ao esfor¢o social exigido
para 0 mesmo. Em uma analise dos dados verificamos que a causa deste recai
principalmente pela elevada taxa real de juros apresentada no trimestre, uma vez
gue houve significativo crescimento econdmico,10,1%, e a divida publica ndo era
relativamente elevada com relacdo ao PIB, 29,23%. Entretanto a taxa real de juros
era extremamente alta, pois se tratava ainda de um periodo da adaptacdo a
estabilidade econb6mica, assim esta foi de 35,03%. Colocando a divida publica,
mesmo que relativamente baixa, em uma trajetéria explosiva. No segundo
trimestre de 1995 os numeros apresentados foram muito semelhantes aos
apresentados no primeiro trimestre de 1995, com uma pequena queda do PIB,
8,87%, também uma pequena melhora na divida publica, 28,45%, e uma melhora
mais relevante da taxa de juros real que foi de 26,71%, com iSSO 0 superavit
primério exigido apresentou uma queda de aproximadamente 1,5% e encerrou o
trimestre em 6,51%, porém como também houve uma queda no superavit primario
realizado, que encerrou o trimestre em 4,03%, a melhora apresentada ainda nao
foi suficiente para o atendimento das condicfes de sustentabilidade da divida

publica. No terceiro trimestre houve uma piora de todas as variaveis, o que fez
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aumentar muito o superdvit primario exigido, voltando este para valores tido como
impraticaveis, em 10,20%, isto ocorreu principalmente devido a grande
desaceleracédo do PIB (1,72%) e ao aumento da taxa de juros real (36,12%), a
divida publica também aumentou, mas pouco se comparado as demais variaveis
(29,19%), a distancia para o atendimento das condi¢bes de sustentabilidade foi
ainda mais agravada devido a reducdo do superavit primario realizado pelo
governo, que foi de 2,47%, assim esta diferenca que no trimestre anterior tinha
sido de 2,48% passou para 7,73%, ou seja houve uma ampliagdo da necessidade
de uma economia do governo mais de 5% do PIB do segundo para o terceiro
trimestre de 1995. No quarto trimestre de 1995 o superavit exigido foi muito
semelhante ao verificado no segundo trimestre, porém os motivos foram muito
diferentes. Neste trimestre houve pouca alteracdo na divida publica, (29,44%),
porém foi verificado uma retragdo do PIB de 1,78%, e uma diminui¢do da taxa de
juros real para 21,9%, ou seja, houve uma piora significativa da variavel PIB,
porém houve uma grande melhora na taxa de juros real, concomitantemente a
isto, houve, novamente, uma queda relevante do superdvit primario realizado pelo
governo, que foi de apenas 0,83%, assim manteve-se durante todo o ano de 1995
a divida publica sob um cenario explosivo, devido ao ndo atendimento das

condi¢des de sustentabilidade.

O primeiro trimestre de 1996 apresenta resultados muito semelhantes
aos verificados no final de 1995, notamos assim pouquissimas alteracdes na
conjuntura interna e externa,. O produto permaneceu em uma queda pouco
acentuada (-0,87%), a divida publica também oscilou pouco, sendo esta de
28,05% no periodo e a taxa de juros real praticamente ndo se alterou, e encerrou
o trimestre em 21,11%, com isso 0 superdvit exigido oscilou menos que 1%,
ficando em 6,11%. Porém, para o resultado primario, verificamos pela primeira vez
a realizacdo de déficit, ainda que bastante baixo, de 0,03%, assim a diferenca
entre o superavit exigido e o verificado também oscilou pouco, sendo de 6,14% no
periodo. A partir do segundo trimestre de 1996 verificamos a melhoria de varios

fatores na conjuntura que trouxeram consigo uma melhora com relagcdo a
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sustentabilidade da divida publica. Com relacdo ao o produto o pais voltou a
apresentar algum crescimento, registrando uma elevagdo do PIB de 1,06%, ja a
divida publica apresentou uma pequena elevagédo de 1,25% enquanto a taxa de
juros real apresentou significativa reducéo, ficando em 11,40%, estes resultados
proporcionaram pela primeira vez um superavit exigido “realizavel” de 3,06%,
porém as condi¢fes de sustentabilidade a divida publica ndo foram atingidas, uma
vez que o governo continuava operando em déficit primario de 0,65%. No terceiro
trimestre de 1996 o PIB voltou a acelerar, sendo este de 5,98%, porém houve
também uma nova aceleracdo na taxa real de juros, ficando esta em 18,7% e
novamente um aumento na divida publica, encerrando o periodo em 30,31%, com
iSSO 0 superavit exigido voltou a aumentar em trono de 1%, ficando em 4,10%,
assim como o governo ndo alterou sua politica com relacéo ao resultado primario,
a divida continuou em trajetéria explosiva, pois no trimestre o governo voltou a
operar com déficit primario de 0,76%. No ultimo trimestre de 1996, houve
novamente uma ampliacdo do superavit primario exigido, sendo este de 5.93%,
apesar da divida publica ter ficado praticamente estagnada (30,74%) houve uma
nova desaceleragdo do PIB (2,25%) e um novo aumento na taxa real de juros
(19:74%), somado a isto o governo mantinha-se operando em déficit primario
(0,43), assim, apesar de ter apresentado substantiva melhora com relacdo a taxa
real de juros em 1996, o resultado fiscal, com relacdo a sustentabilidade,
continuou bastante prejudicado devido a realizacdo de consecutivos déficits

primarios verificados no ano.

Durante todo o ano de 1997 ndo houve alteracdes relevantes com
relacdo a divida publica, estando esta sempre em torno de 30% do PIB, esta
variou sempre menos que 1%. Com relagdo as demais variaveis € importante uma

analise mais pormenorizada.

Assim verificamos que no primeiro semestre de 1997 a economia
mostrava-se relativamente aquecida o que proporcionou uma elevacéo do PIB de

3,7%, concomitantemente houve, também, uma consideravel reducédo da taxa de
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juros reais, pois houve no periodo uma reducéo da taxa de juros béasica (Selic) e,
ao mesmo tempo, houve uma aceleragdo da inflacdo, assim a taxa real de juros
neste periodo foi de 12,96%, estes numeros, dado a divida publica como
proporcdo do PIB, fizeram com que 0 superavit exigido retornasse a padroes que
podemos considerar realizaveis de 2,94%, porém o0 governo ainda estava
operacionalizando em déficit primario, mesmo que bastante baixo (0,06%), o que
fazia com que as condicbes de sustentabilidade da divida publica ndo fossem
alcancadas, porém verificou-se uma reducdo de quase 50% na diferenca entre o
superavit fiscal realizado e o exigido, que no ultimo trimestre de 1996 tinha sido de
5,93% e no primeiro trimestre de 1997 foi de 3%. O segundo trimestre de 1997
acompanhou os resultados verificados no primeiro trimestre, desta forma houve
uma elevacdo ainda maior do PIB (4,95%), mas também houve uma pequena
elevacao da taxa real de juros, que foi de 13,63%, assim houve uma peguena
melhora no superdvit primario exigido (2,76%). JA o governo voltou a realizar
superavit primario neste trimestre, ainda que bastante timido, 0,29%, portanto
ainda insuficiente para o atendimento das condicdes de sustentabilidade,
mantendo a divida em trajetoria explosiva. Se havia a perspectiva de melhora na
condicdo fiscal brasileira esta foi logo eliminada em meados de 1997 devido a
crise asiatica que se instalara naquele momento, perceberemos a seguir como
houve uma rapida deterioracdo das variaveis a partir do terceiro trimestre de 1997.
Neste trimestre verificou-se uma notavel desaceleracdo da atividade econdmica,
pois o PIB registrado no periodo foi de apenas 1,57%, também verificou-se uma
aceleracdo da taxa de juros real, desta vez ndo ocasionada por um aumento da
Selic, que manteve-se praticamente inalterada, mas pelo desaquecimento
econdmico que fez cair rapidamente a inflacdo, chegando a verificar-se deflagao
no més de agosto deste ano, assim a taxa real de juros foi de 19,83%,
consequentemente o superavit exigido para a manutencdo da estabilidade da
divida publica foi de 5,55%, dado que o0 governo manteve o superavit primario em
um nivel ainda bastante baixo (0,63%), mantinha-se o ndo atendimento das
condicbes de sustentabilidade da divida. No quarto trimestre as condi¢cOes

econbmicas agravaram-se ainda mais, ainda como consequéncia da crise asiatica,
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apesar da recuperacdo da atividade econOmica neste trimestre e consequente
aumento de 3,41% do PIB, com relacdo a taxa real de juros houve uma grande
piora desta, que foi de 32,44%. Esta elevacdo da taxa de juros deu-se
basicamente pela “exploséo” da Selic a partir de novembro de 1997, que alcancou
42,12% em dezembro de 1997, com tamanha taxa de juros real o superdvit
exigido voltou a patamares impraticaveis de 9,29% do PIB, somado a isto o
governo voltou a realizar déficit primario de 0,25, mantendo e agravando ainda

mais as condi¢des de insustentabilidade da divida publica.

Se 0 ano de 1997 ndo se mostrou muito favoravel para o atendimento
das condicbes de sustentabilidade da divida publica, o ano de 1998 mostrou-se
ainda mais desfavoravel para a mesma. Apesar de ter iniciado com uma
perspectiva de melhora nas condi¢cdes externas, devido ao arrefecimento dos
efeitos da crise asiatica, a partir do segundo semestre esta perspectiva foi
revertida pelos efeitos da crise russa. Assim o ano de 1998 apresentou no
primeiro trimestre uma melhora de 1% no superavit exigido, uma melhora muito
pequena, se considerarmos que a taxa de juros real apresentou uma reducado de
7% neste periodo, assim verificamos que o superavit exigido foi prejudicado por
dois fatores: no periodo houve uma desaceleracdo do crescimento econdmico,
com p PIB apresentando um crescimento de apenas 0,8%, concomitantemente a
divida publica também apresentou um crescimento representativo de 2,1%,
portanto encerrando o periodo em 33,02%. Somado a isso 0 governo ampliou
ainda mais o déficit primario, sendo este de 0,82% no periodo, com isso as
condicbes de sustentabilidade novamente ndo foram atendidas. No segundo
trimestre houve um aumento na divida publica, sendo esta de 34,18%, porém se
este fator tende a ampliar o superavit exigido, as outras duas variaveis tiveram
movimentos contrarios, assim verificamos uma aceleracdo do PIB, mesmo que
modesta, de 1,46% concomitantemente a uma reducdo bastante acentuada da
taxa real de juros, que foi de 18,54%, esta reducédo dos juros deveu-se ao esforco
do governo para trazer a taxa Selic a niveis “normais”, uma vez que naquele

momento j& havia arrefecido praticamente todos os impactos da crise asiatica.
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Com isso 0 superavit exigido voltou a niveis “possiveis” em 5,93%, porém o
governo ampliara ainda mais a realizacdo de déficit priméario, que foi de 0,96%,
mantendo, desta forma, a divida publica em um cenario explosivo. A partir do
terceiro semestre esta aparente recuperacao foi novamente interrompida devido a
eclosdo da crise russa, principalmente a partir de setembro deste ano. Houve
piora de todos os itens utilizados no calculo do superavit exigido, verificamos uma
retracdo do PIB de 0,07%, um aumento de mais de !% na divida publica, que foi
de 35,96 e, somado a isto, um aumento de mais de 10% na taxa real de juros que
foi de 28,66%, o0 aumento da taxa real de juros foi duplamente impactada, tanto
pelo aumento da taxa Selic, que foi mais acentuada a partir de setembro, como
pela deflacdo verificada no periodo, com isso o superavit exigido deu um salto de
guase 5%, voltando a niveis impraticaveis em 10,32%, comprovando a
deterioracdo fiscal naquele momento o governo ampliou ainda mais o déficit
primario, que foi de 1,1%, este agravamento fiscal s6 podia resultar no que de fato
ocorreu, a manutencdo e ampliacdo do cenéario explosivo da divida. O quarto
trimestre foi ainda pior do ponto de vista fiscal, podemos dizer que no ambito deste
trabalho, este foi o de pior resultado, mesmo ndo sendo o que apresentou maior
propor¢cdo da divida sobre o PIB, o agravamento da crise russa, dado o pouco
periodo de recuperacdo da crise asiatica, em um cenario de extrema fragilidade
externa, culminaram em uma soma de resultados desastrosos no resultado fiscal.
No quarto trimestre houve uma grande reducéo do PIB de 1,95%, somado a uma
ampliacdo de quase 3% na divida publica, que no periodo foi de 38,36% e a
ampliacdo da taxa real de juros para 36,09%. Esta soma de maus resultados
fizeram com que o resultado do superavit primario exigido fosse de inalcancaveis
14,31%, como o0 governo continuava operando com déficit primario de 0,54%, a
diferenca entre o superavit primario exigido e o resultado primario verificado foi de
14,85%, sendo esta a maior diferenca entre estas variaveis no periodo analisado e
representando o cenario maximo de explosdo da divida publica verificada na

analise.
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O ano de 1999 inicia ainda com os efeitos e consequéncias da crise
russa no que tange o resultado fiscal. A divida publica apresentou uma grande
expansao no primeiro trimestre de 1999, esta apresentou um aumento de quase
8%, sendo de 46,05%, este fator pressionou para um aumento do superdvit
primario exigido, por outro lado os outros fatores pressionaram, ainda com mais
for¢a para uma redugcdo do mesmo. O PIB apresentou uma pequena expansao no
primeiro trimestre de 0,57, ja a taxa real de juros apresentou uma de quase 12%
no trimestre, sendo esta de 24,73%, porém esta queda brusca da taxa real de
juros nado deveu-se a nenhuma melhora no panorama interno ou externo da
economia, uma vez que ainda sentia-se os efeitos da crise russa, a queda da taxa
de juros real deu-se pela aceleracao da inflagdo que verificou-se no trimestre, uma
vez que o Banco Central ampliou ainda mais a taxa de juros basica da economia.
Assim o superavit exigido sofreu uma pequena reducao, sendo este de 11,19% no
trimestre, como a partir deste ano o governo comecou a implantar medidas de
austeridade fiscal, este voltou a realizar superavit primario, ainda que bastante
modesto, de 0,48%. O que representava um comeg¢o, mas mantinha-se muito
distante das condi¢cbes de sustentabilidade da divida publica, uma vez que a
diferenca entre o superavit fiscal verificado e o exigido ainda era de mais de 10%.
No segundo trimestre foi o PIB que passou a “jogar contra” a sustentabilidade da
divida publica, este apresentou uma reducdo de 0,77%, por outro lado, tanto a
divida publica, quanto a taxa real de juros favoreceram a reducdo do superdvit
primario exigido, sendo estas de 44,66% e 22,80%, respectivamente, vale
ressaltar que, apesar de pequena, a reducdo da taxa real de juros favoreceu
sobremaneira 0 restante da economia, pois esta ocorreu devido a uma grande
reducdo da taxa basica de juros e também pela reducdo da inflacdo. Assim o
superavit exigido no periodo foi de 10,44% e o governo, por sua vez, ampliou,
ainda timidamente, o superavit priméario, sendo este de 0,99%, favorecendo a
politica fiscal, mas ainda ndo o suficiente para atender as condi¢cbes de
sustentabilidade da divida publica. No terceiro trimestre o PIB continuava em
gueda de 0,96%, desfavorecendo a politica fiscal a divida publica ampliara-se

ainda mais, sendo esta de 46,05%, por outro lado a taxa real de juros apresentou
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uma reducdao significativa de mais de 10%, desta forma verificamos que a taxa real
de juros no periodo foi de 12,37%, mais uma vez cabe uma analise mais detida da
taxa real de juros, pois tanto a reducdo verificada neste trimestre analisado,
guanto do seguinte (quarto trimestre de 1999) deu-se pela reducdo continua da
Selic promovida pelo Banco Central e pela aceleracdo da inflagdo. Portanto o
superavit exigido reduziu-se novamente, chegando este a 6,08%, dado que o
governo ampliara 0 superavit primario no periodo para 2,18%, a diferenca entre o
superavit primério verificado e o exigido foi de apenas 3,90%, mostrando que
ainda que ndo houvesse atingido as condicbes necessarias para a
sustentabilidade da divida publica, o caminho para o0 mesmo ja estava tragcado:
reducdo da taxa real de juros e realizacdo de superavit primario. Assim, iniciamos
a andlise do quarto trimestre verificando que todas as variaveis contribuiram para
a reducao do superdvit primario exigido, com um aumento do PIB de 2,25%, a
reducdo da divida publica, que no periodo foi de 45,21% e a reducao da taxa real
de juros de 7,39%. Estes fatores fizeram com que o superavit primario exigido
fosse de apenas 2,37% e como 0 governo ampliou ainda mais o superavit
primario, para 2,96, 1999 encerra atendendo as condi¢cfes de sustentabilidade da
divida publica, ou seja, proporcionando um cenario de ndo explosédo desta, dando
mais credibilidade a politica fiscal. Porém sabemos que esta posicdo ainda ndo
era definitiva, mas compunha um periodo de transicdo, conforme veremos a

seguir.

O ano 2000 inicia com a responsabilidade de ser o ano seguinte ao
atendimento das condi¢cfes de sustentabilidade da divida publica pela primeira vez
na histéria do plano real, porém como citado no paragrafo anterior, este ainda era
uma periodo de transi¢cdo, portanto seria normal a oscilacdo entre o atendimento
das condi¢des de sustentabilidade e explosado da divida publica. Assim verificamos
gue no primeiro trimestre de 2000 a divida publica manteve-se praticamente
inalterada com relacdo ao ultimo trimestre de 1999, ja o PIB apresentou forte
expansao de 4,73%, porém neste mesmo periodo a taxa real de juros aumentou

para 14,9%, devido a reducdo da inflagdo. Assim o superavit exigido ampliou-se
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para 4,84%, o governo, por sua vez, ampliou também o superavit primario, porém
ndo o suficiente para o atendimento das condi¢fes de sustentabilidade da divida
publica, j& que o superavit primério verificado foi de 3,1%, porém era evidente o
esforco fiscal imprimido na manutencdo e ampliacdo do superavit primario. O
segundo trimestre do ano 2000 foi de resultados muito semelhantes aos
verificados no primeiro, 0 que é bastante natural jA que ndo houve no periodo
alteracdo da conjuntura interna e externa. Apesar de pequena, houve piora de
todas as variaveis, assim o PIB desacelerou, e foi de 3,91, a divida publica
aumentou 1% e a taxa de juros real foi de 15,38%. Desta forma o superavit exigido
subiu para 5,52%, novamente o superavit primario também foi ampliado em
proporcgéo insuficiente para o atendimento das condi¢cdes de sustentabilidade da
divida publica, o mesmo foi de 3,56%, fazendo com que a diferenca entre o
superavit primario verificado e o exigido fosse de 2%. O terceiro trimestre
novamente apresentou uma melhora significativa em todas as variaveis que
compde a andlise da sustentabilidade da divida publica. O PIB verificado foi de
4,22%, a divida publica reduziu, sendo esta de 44,95% e a taxa de juros real
guase “zerou”, sendo esta de apenas 3,32%, novamente esta reducdo da taxa de
juros real foi causada pela aceleracdo da inflacdo, onde, por este motivo, foi
inclusive registrado juros real negativo em julho deste ano. Com isso 0 superavit
exigido reduziu-se drasticamente, ficando negativo em 0,42%, o que significa,
nesse caso, que o governo poderia operar até com algum déficit primario que a
divida ainda seria sustentavel. Como 0 governo manteve o nivel do superdvit
primario em 3,17, as condi¢cdes de sustentabilidade da divida foram mantidas com
folga neste trimestre. No ultimo trimestre de 2000 houve uma pequena ampliagdo
do PIB, sendo este de 4,38%, também, um pequeno aumento da divida publica,
sendo esta de 45,39% e uma ampliacdo significativa da taxa de juros real, que foi
para 11,57%, esta ampliacdo ocorreu principalmente pelo aumento da inflagéo,
gue voltou para niveis “normais” & época. Desta forma o superavit exigido ficou no
perfeitamente exequivel 3,41%, jA& o superavit primario verificado foi de 3,33%,
apesar do ndo atendimento das condicbes de sustentabilidade neste trimestre, a

diferenca entre o superdvit primario exigido e o verificado foi bastante pequena,
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apenas 0,19%, o que demonstra, em certa medida, o acerto da politica fiscal neste
periodo, pois nem exp6s a divida a um cenéario de explosdo absoluta, elevando
consequentemente o risco da divida publica, nem executou um superavit primario
muito acima do exigido, penalizando a sociedade a um esforco fiscal

desnecessario.

O ano de 2001 inicia, como podemos dizer, no “embalo” de 2000, assim
0 primeiro trimestre demonstra nameros muito semelhantes ao verificado no
trimestre anterior, o PIB continuava a aumentar, mesmo que com uma pequena
desaceleracdo, assim o PIB verificado foi de 3,25%, a divida publica apresentou
um aumento pouco significativo de quase 0,5%, ficando em 45,8 e a taxa real de
juros reduziu mais de 2%, ficando em 9,32%. Com isso a taxa de juros exigida
reduziu, sendo esta de 2,76%, esta foi suficiente para o atendimento das
condicOes de sustentabilidade da divida publica, j& que o governo manteve o nivel
do superavit primario, sendo este de 3,28 no trimestre. O segundo trimestre teve
um resultado final ainda mais semelhante ao verificado no Ultimo trimestre de
2000, porém por motivos ndo tdo semelhantes, ja que, comparativamente, houve
deterioracdo do PIB e da divida publica e, concomitantemente, melhora na taxa
real de juros, assim o PIB a divida publica e a taxa real de juros foram 2,31%,
46,92% e 10,08%, respectivamente. Com isso 0 superavit exigido foi de 3,73% e o
superavit primario foi de 3,55%, com isso as condicbes de sustentabilidade da
divida publica ndo foram alcancadas, mas a diferenca, assim como no ultimo
trimestre de 2000, foi bastante reduzida, sendo de apenas 0,18%. No terceiro
trimestre de 2001 observamos uma sensivel alteragdo da conjuntura, com a
eminente estagnacado da economia, ja que o PIB verificado foi de apenas 0,28%, a
a ampliacdo da divida publica de mais de 3%, esta foi de 49,16 no periodo, assim
mesmo com a reducado da taxa de juros real, que foi de 9,43%, esta ocasionada
principalmente pela aceleragdo da inflacdo, o superavit exigido ampliou-se, e foi
de 4,51%. Novamente as condicdes de sustentabilidade da divida publica néo
foram atingidas, pois o0 governo manteve o nivel de superavit primario, que no

trimestre foi de 3,58. no ultimo trimestre de 2001 o PIB manteve-se em queda,
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sendo que para este foi registrado uma retracdo de 0,69%, no mesmo periodo
verificamos uma reducdo pouco significativa da divida publica de apenas 0,18%,
também houve um pequeno aumento da taxa real de juros de 0,17%. Assim o
superavit exigido ampliou, sendo este de 4,99% , como mais uma vez 0 governo
manteve o nivel de superavit primario, que foi de 3,46%, as condi¢cbes de
sustentabilidade da divida publica novamente ndo foram atingidas. Cabe ressaltar
agui que a manutencao do superavit em torno de 3,5% estava prevista desde o
inicio do ano e planejada no PAF, sendo que este nivel de superavit primario ainda
era o recomendado pelo FMI. O ano de 2002, dltimo ao no governo Fernando
Henrique Cardoso, certamente este foi um dos anos mais conturbados ndo s6 do
ponto de vista fiscal, mas de toda a atividade politica e econémica, e, como
veremos, com dados de dificil explicacdo e entendimento na andlise da
sustentabilidade da divida publica, pela primeira vez neste trabalho verificaremos
uma crise puramente interna. No primeiro trimestre de 2002, o pais apresentou
uma pequena melhora no PIB, se comparado ao ultimo trimestre de 2001, porém o
valor era tdo infimo que ndo havia o que ser comemorado, pois este tinha sido
apenas de 0,1%, ou seja, este mantinha um cenario de estagnagédo a economia, ja
a divida publica novamente voltou a subir sendo que esta foi de 49,76% e a taxa
de juros reais também apresentou alta no periodo, sendo esta de 11,86%. Com
iSSO 0 superdvit exigido também aumentou para 5,85%, 0 governo, por sua vez,
ainda mantinha o nivel de superavit primario condizentes com o estabelecido no
PAF 2002, assim este foi de 3,22%, mantendo desta forma a divida publica em
uma trajetoria explosiva. Cabe lembrar que néo era interessante ao governo
economizar esforcos ou impor a “penalidade social” de um superavit primario
demasiadamente alto, uma vez que, por se tratar de um ano eleitoral, a reducéao
dos investimentos ndo era bem quista e o superavit planejado era suficiente para
sinalizar ao mercado o “compromisso” com a estabilidade econdmica. No segundo
trimestre, se por um lado o PIB tinha dado uma pequena acelerada, sendo este de
1,88%, a divida publica e a taxa real de juros néo contribuiram para a reducdo do
superavit exigido, sendo estas de 50,33% e 12,37% respectivamente. Assim 0

superavit exigido sofreu nova ampliacdo de 5,38% e, como 0 superavit primario
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verificado foi de 3,03%, novamente as condi¢cdes de sustentabilidade da divida
publica ndo foram atingidas. A partir do terceiro trimestre comegou-se a sentir o
“efeito Lula”, assim, com a eminente vitoria deste candidato nas elei¢cbes
presidenciais 0 mercado estava temeroso com o risco da ruptura da politica
econdmica e consequente perda da estabilidade econémica, com isso houve uma
crescente fuga de capitais e, consequentemente, uma continua desvalorizagdo do
real, apesar disto a economia interna mostrava-se aquecida e o PIB registrado foi
de 3,72%, a divida publica também apresentou uma forte expanséo, sendo esta
de 54,11%, devido ao repentino aumento da taxa de cambio, houve,
consequentemente, a aceleracdo da inflacdo, o que culminou com uma forte
reducdo da taxa real de juros. Assim, por causa da crise, 0 superdvit exigido
reduziu-se drasticamente, fazendo com que as condi¢cdes de sustentabilidade da
divida publica fossem atendidas pois o superavit exigido tinha sido de 2,48% e o
superavit primario verificado foi de 3,24%. No ultimo trimestre de 2002, portanto
também o dltimo trimestre do governo FHC, o cenario foi ainda mais confuso,
apesar da eminente crise de confianca do setor externo dado, a ja confirmada,
eleicdo do candidato Lula, que elevou o risco pais a niveis extraordinarios, a
economia continuava aquecida, e o PIB verificado no periodo foi de 4,86%, ja a
divida publica diminuiu, sendo esta de 51,11%, quanto a taxa real de juros
precisamos de uma andalise muito bem detalhada deste momento. A crescente
percepcéo do risco causava a perda de credibilidade externa, mesmo o governo
de transicdo, formado naquele momento, tendo assumido compromisso que daria
continuidade a politica econdémica e ao regime de metas de inflagcdo, com isso a
taxa de cambio aumentou absurdamente, fazendo com que a inflacdo também
acelerasse a niveis pré real, o IPCA verificado nos meses de outubro, novembro e
dezembro foram de 16,91%, 42,91 e 28,32, respectivamente. Com isso, dado que
praticamente ndo houve alteracdo da taxa basica de juros em 2002 verificou-se
uma taxa de juros real negativa de 7,77%. Se a taxa de juros de uma economia for
negativa toda a divida, independentemente do seu tamanho ou do crescimento da
economia é sustentavel, porém nenhum titulo que carrega taxa de juros negativa €

desejavel ao mercado, portanto a divida publica, neste caso, € inutil no controle da
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inflacdo. Assim o resultado primario exigido no trimestre seria um déficit de 6,79%,
como o superavit verificado foi de 3,64%, podendo assim a divida ser considerada
sustentavel. Nao podemos deixar de ressaltar que, neste caso especifico, a
sustentabilidade verificada ndo agrega em nada a credibilidade da politica fiscal,
uma vez que esta foi alcangcada muito mais pelos defeitos da administracéo

publica (inflacdo) do que pelas suas virtudes (gestédo da divida publica).

O primeiro ano do governo Lula foi marcado pela tentativa de mostrar ao mercado
de que 0 novo governo estava disposto a manter a estabilidade econémica e que
ndo romperia com a politica de metas de inflacdo, assim o PIB registrado no
primeiro trimestre desacelerou, sendo este de 2,34%, a divida publica também
aumentou (59,93%) e, como o Banco Central aumentou a taxa de juros Selic e a
inflacdo desacelerou, a taxa real de juros voltou a ser positiva, ainda que pequena
para os niveis da época, em 2,43%. Com isso 0 superavit exigido foi bastante
reduzido, sendo este de 0,05%, como 0 novo governo manteve a politica de
superavit primario, as condi¢cdes de sustentabilidade foram atendidas. No segundo
trimestre, ainda sob este periodo de ajuste, o PIB verificado sofreu nova
desaceleracéo e foi de 0,88%, a divida publica também reduziu-se
consideravelmente, em mais de 4%, sendo esta de 55,13%, j& a taxa de juros real
da economia aumentou assustadoramente, e foi de 19,11%, este aumento deveu-
se a ampliacdo da taxa de juros basica da economia e a desaceleracéo da
inflacdo, devido, principalmente, pela reducdo da taxa de cambio, que ainda
estava em processo de “normalizagdo” neste periodo. Com isso 0 superavit
exigido deu um salto de quase 10% sendo este de 10,23%, como 0 governo
mantinha o nivel do superavit primario, que na ocasido foi de 3,57%, as condi¢bes
de sustentabilidade n&o foram atingidas, confirmando o periodo de desequilibrio
gue existia no cenario econdmico brasileiro. O terceiro trimestre de 2003
apresentou dados muito semelhantes aos verificados no segundo, assim o PIB, a
divida publica e a taxa real de juros foram de 0,58%, 55,67% e 19,11%,
respectivamente. Com isso 0 superavit exigido também pouco mudou, sendo este

de 10,37% e como o superavit primario verificado também pouco alterou (3,48%),
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as condi¢Oes de sustentabilidade n&do foram atingidas, mantendo a divida publica
em um cenario explosivo. Porém o ultimo trimestre de 2003 a economia passou a
apresentar sensiveis melhoras, que proporcionaram também uma melhora no
panorama fiscal. O PIB apresentou uma pequena aceleracdo, sendo este de
0,88% no periodo, a divida publica reduziu-se praticamente 1% e a taxa real de
juros foi de 14,20%, sendo que a reducao da taxa real de juros deveu-se
principalmente a reducédo da Selic, ja que a inflagdo oscilou pouco no periodo.
Assim o superavit exigido reduziu praticamente 3%, sendo este de 7,35%, como 0
governo mantinha-se firme na manutengao do superdvit primario, de 3,35%,
mesmo com a melhora, a reducdo do superavit exigido ndo foi suficiente para o

atendimento das condic¢des de sustentabilidade da divida publica.

A partir de 2004, novamente, observamos que as alteracOes
conjunturais proporcionaram também alteracdes no panorama fiscal, de tal forma,
contribuindo para o atendimento das condigbes de sustentabilidade da divida
publica. Apds a total assimilacdo do mercado ao governo Lula e a percepcao de
que as diretrizes da politica econdmica, monetaria e fiscal seriam mantidas,
verificamos que no primeiro trimestre houve uma grande aceleracdo do PIB, que
vinha de um cenario de quase estagnacdo em 2003, sendo que o PIB verificado
neste periodo foi de 4,22%, verificamos também uma pequena melhora de 0,5%
da divida publica, concomitantemente a taxa de juros real foi reduzida, resultado
da reducdo da taxa de juros Selic, juntamente com um “comportado” aumento da
inflacdo. Desta forma houve uma substancial reducéo do superavit exigido, de 5%,
comparando-se ao ultimo trimestre, sendo este de 2,35%, como 0 governo ainda
mantinha a meta de superavit primario, que no periodo foi de 3,40%, as condi¢cdes
de sustentabilidade da divida publica foram atingidas, desta vez, ao contrario do
final de 2002, sem inconsisténcias macroecondmicas. No segundo trimestre o bom
resultado fiscal foi, inclusive, melhorado. Apesar da taxa real de juros ter
aumentado em 0,63%, os outros fatores foram favoraveis, uma vez que o PIB
acelerou ainda mais, sendo este de 6,2% e a divida publica ter reduzido, sendo

esta de 53,6%. Os resultados apresentados no segundo trimestre fizeram com que
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0 superavit exigido fosse reduzido ainda mais, o qual foi de 1,61%, como,
novamente, o governo manteve o nivel de superavit primario a divida publica
mostrou-se sustentavel no periodo. No terceiro trimestre houve melhora de todos
os resultados, ainda que o PIB e a taxa de juros real a oscilagdo ndo tenha sido
muito ampla, o PIB verificado foi de 6,28%, e a taxa real de juros foi de 8,41, ja a
divida publica teve uma melhora mais ampla, sendo esta de 51,93%. Com o0s
resultados no terceiro trimestre o superavit exigido teve uma reducgédo de 0,42%,
sendo este de 1,18%, como o superavit primario no periodo foi de 3,67%,
novamente as condi¢cfes de sustentabilidade da divida publica foram mantidas. No
guarto trimestre de 2004 houve pouca oscilacao nos resultados desta forma o PIB,
divida publica e taxa real de juros foram de, 6,07%, 50,7% e 8,71%,
respectivamente. Com 0s resultados apresentados o superavit exigido teve um
pequeno aumento, porem insuficiente para tirar a divida publica de uma trajetoria
sustentavel, ja que este foi de 1,43% e o superavit primario verificado foi de
3,64%. Sendo assim, verificamos que, pela primeira vez na andlise a divida
publica mostrou-se sustentavel durante todo o ano, em um cenério de relativa
estabilidade da taxa real de juros, em um nivel satisfatorio para a época, queda da

divida publica e crescimento econdmico.

Apesar de durante todo o ano de 2004 as condicdes de
sustentabilidade da divida publica terem sido atingidas, a partir de 2005
verificamos que esta ainda ndo era uma questao totalmente resolvida, desta forma
verificamos a ja a partir do primeiro trimestre de 2005 a reversdo de alguns fatores
relevantes a sustentabilidade da divida publica. Um deles é o PIB que comeca a
desacelerar com relacdo ao Ultimo periodo estudado, este apresentou uma
reducdo de quase 2%, ficando em 4,16%, outro fator que também reverteu foi a
taxa de juros real, esta aumentou e ficou em 10,48%, este aumento foi causado
principalmente pelo aumento da taxa de juros Selic a partir de marco, um fator que
impactou positivamente a sustentabilidade da divida publica foi a divida publica
como proporcéo do PIB, esta apresentou uma reducgdo e foi de 49,8%. Com isso 0

superavit exigido apresentou forte aumento, sendo este de 3,28%, que, diga-se de
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passagem, ainda foi suficiente para manter a sustentabilidade da divida publica
gracas ao agravamento do superavit primario, que foi de 3,75% no periodo. Este
agravamento do superavit primario era uma estratégia do governo para sinalizar o
“bom” andamento da politica fiscal, poréem os dados revelavam a corrosédo que a
politica dos juros elevados causavam na sustentabilidade da divida publica. No
segundo trimestre o PIB manteve-se equivalente ao trimestre anterior e foi de
4,33%, a divida publica mantinha-se em queda, sendo esta de 48,5%, porém a
taxa real de juros apresentou novamente uma expansao consideravel, desta forma
esta foi de 13,98%, esta ampliagao da taxa real de juros deveu-se principalmente
pela manutencéo do nivel elevado da taxa Selic , concomitante a uma reducéo da
inflacdo a partir de junho. Estes dados trouxeram uma nova ampliacdo do
superavit exigido, sendo que este foi de 4,89% no periodo, com isso, apesar da
ampliacdo do superavit primario, que foi de 4,06%, as condicbes de
sustentabilidade da divida publica ndo foram atingidas, porém dado a diferenca
entre o superavit exigido e o superavit verificado, o ndo atendimento das
condicbes de sustentabilidade n&o se convertia automaticamente uma
preocupacdo “pulsante”. No terceiro trimestre os resultados foram ainda mais
desfavoraveis a sustentabilidade da divida publica, a divida publica ficou
praticamente estavel, apresentando apenas uma que de 0,01%, j4 o PIB
apresentou uma forte desaceleracdo, sendo que este foi de 2,1%, a taxa real de
juros também sofreu uma forte expansdo, devido a manutencdo da taxa Selic
elevada e a reducéo da inflagéo verificada no periodo, assim a taxa real de juros
foi de 17,25%. A partir destes resultados verificamos também uma significativa
expansao do superdvit exigido, sendo este de 7,49%, portanto, voltando este a
niveis “inatingiveis”, desta forma, apesar da manutencdo do nivel do superavit
primario (4,03%) as condicbes de sustentabilidade da divida publica ndo foram
atingidas. O ultimo trimestre de 2005 apresenta consideravel melhora com relagéo
ao terceiro, o principal aspecto é a taxa real de juros, que apresentou uma queda
de quase 6%, sendo esta de 11,58%, o mesmo foi alcancado gracas a reducao da
taxa Selic e do aumento da inflagdo, a divida publica e o PIB, apesar de

apresentarem melhoras, estes foram pouco significativos, ja que a divida publica
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verificada foi de 48,1% e o PIB foi de 2,14%, apresentando assim oscilacfes de
0,3% e 0,03%, respectivamente. Com isso 0 superavit exigido também apresentou
uma forte reducéo, sendo este de 4,64%, porém ainda insuficiente para atender as
condicbes de sustentabilidade da divida publica, ja que o superavit primario
verificado foi de 3,92%. Verificamos com isso que durante o ano de 2005 houve
uma deterioracdo dos resultados no que concerne a sustentabilidade da divida
publica, porém ndo podemos classificar como um ano de completa explosdo da
divida publica uma vez que dos trés trimestres em que a divida publica foi
classificada como insustentavel a diferenga do sustentavel para o insustentavel foi

inferior a 1%.

2006, assim como 2005, foi um ano sem oscilagbes que extrapolassem
muito a diferenca entre o superavit exigido e o verificado, verificamos que no
primeiro trimestre o grande diferencial foi o PIB, que apresentou uma aceleragéo
consideravel, sendo este de 4,33%, j& a divida publica e a taxa de juros real
tiveram uma oscilacao relativamente baixa, sendo estes de 48,37% e 11,35%
respectivamente. Com estes resultados o superavit exigido teve uma reducao
pouco maior que 1%, sendo este de 3,55%, as condicdes de sustentabilidade s6
ndo foram atingidas porque o governo tinha reduzido a projecdo para o superavit
primario naquele a ano, talvez coincidentemente por se tratar de um ano eleitoral,
assim, dado que o superavit primario foi de 3,4%. Apesar do ndo atendimento das
condicOes de sustentabilidade, a diferenca entre o superavit verificado e o exigido
foi muito pequena, de apenas 0,15%. No segundo trimestre de 2006 houve,
novamente uma piora das condi¢des de sustentabilidade. Novamente os principais
vildes foram a taxa real de juros e o PIB. Mesmo com a redugdo da taxa Selic
verificada no periodo a taxa de juros real aumentou pois, concomitantemente,
houve, em maior proporgéao, uma desaceleragéo da inflacdo, assim a taxa de juros
real no periodo foi de 14,71%, o PIB por sua vez também apresentou uma forte
desaceleracdo, sendo este de 1,93%, ja a divida publica mantinha-se em queda,
sendo esta de 47,7%. Dado estes resultados o superavit exigido apresentou um

crescimento significativo, sendo este de 6,21% no periodo, como 0 superdvit
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primario verificado mantinha-se na meta do governo para este ano (3,35%), as
condicOes de sustentabilidade n&o foram atingidas. No terceiro trimestre todas as
variaveis apresentaram melhoras, mais significante, com certeza, foi a forte
aceleracdo do PIB, 4,75%, ocasionado pelo aquecimento da economia, por sua
vez, a divida publica também foi reduzida, sendo esta de 47,33%, ja a taxa de
juros real também reduziu em 1,67%, sendo esta de 13,04%, novamente, o nivel
da taxa de juros real explica-se pelas reducdes consecutivas da taxa Selic, porém
ndo tdo acentuada devido a reducdo também da inflacdo. Com isso o superavit
primario exigido voltou a reduzir, sendo este de 4,12%, como 0 superavit primario
foi de 3,32% as condigbes de sustentabilidade da divida publica ndo foram
atingidas, porém, novamente, a diferenga entre o superavit exigido e o verificado
esteve abaixo de 1%. No quarto trimestre de 2006, como a economia continuava
aguecida o PIB manteve o nivel do trimestre anterior, sendo este de 4,85%, a
divida publica, por sua vez, continuava reduzindo-se, sendo de 47% no periodo, ja
a taxa de juros real, como o Banco Central promoveu uma reducdo ainda mais
acentuada da Selic e a inflagdo acelerou um pouco, reduziu consideravelmente,
sendo esta de 8,57%. A partir destes resultados verificamos uma redugcdo do
superavit exigido consideravel, sendo de apenas 1,84%, como o0 superavit primario
verificado no periodo foi de 3,29% as condi¢cbes de sustentabilidade da divida
publica foram atendidas. Desta forma podemos enquadrar o ano de 2006 como
um ano de ajustes, ou seja, ainda se trata de um ano de adaptacdo fiscal a
realidade econdmica do pais, uma vez que apesar de ndo ter atendido as
condi¢cbes de sustentabilidade em trés trimestres, em dois a diferenca verificada
foi inferior a 1%, portanto se analisarmos com uma certa margem, poderiamos

enguadrar o primeiro e o terceiro trimestre como “sustentaveis”.

O ano de 2007 se mostrou um ano bastante favoravel para toda a
economia, 0 que, consequentemente, também favoreceu no resultado fiscal e a
sustentabilidade da divida publica. Assim verificamos que o mesmo apresentou
um elevado crescimento do PIB, uma queda constante da divida publica e um

cenario de taxa de juros real relativamente estavel em niveis suportaveis. 2007 foi
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um ano de grande crescimento econémico, sendo que o PIB verificado esteve
sempre acima de 5%, sendo estes de 5,16%, 6,43%, 6,06% e 6,67%, no primeiro,
segundo, terceiro e quarto trimestre respectivamente. Com relacdo a divida
publica, esta apresentou uma reducdo consistente durante todo o ano, 0s
resultados apresentados foram 46,7%, 45,9%, 45,45 e 45,33%, no primeiro,
segundo, terceiro e quarto trimestre respectivamente, ja a taxa de juros real pouco
oscilou nos trés primeiros trimestres, sendo estes de 7,6%, 8,86% e 8,03%,
respectivamente, j& o quarto trimestre apresentou uma queda mais acentuada,
motivado tanto pela reducdo da taxa basica de juros, quanto por uma pequena
aceleracao da inflagdo, com isto a taxa real de juros quarto trimestre foi de 5,14%.
A partir dos resultados verificamos que o superdvit exigido foi decrescente ao
longo do ano, sendo este de 1,20%, 1,19%, 0,95% e -0,74%, ou seja, no ultimo
trimestre, devido a forte reducdo da taxa de juros, ainda que o0 governo operasse
em déficit primario, desde que este fosse superior a -0,74%, as condicbes de
sustentabilidade da divida publica seriam atingidas. Logo verificamos que durante
todo o ano de 2007 as condicbes de sustentabilidade da divida publica foram
atingidas, uma vez que o superavit verificado no periodo foi de 3,54%, 3,48%,
3,35% e 3,34%, no primeiro, segundo, terceiro e quarto trimestre respectivamente,
ou seja, a manutencdo do nivel do superavit primario em um ambiente de
crescimento econdmico e estabilidade da divida publica e nivel de taxa real de
juros relativamente baixo, proporcionou o atendimento das condicdes de
sustentabilidade, mantendo a divida sob uma perspectiva de ndo explosdo da

mesma.

O ano de 2008 nao se mostrou tao favoravel quanto o de 2007, apesar
de um inicio promissor, esta expectativa foi revertida a partir da eclosédo da crise
gue inicialmente foi chamada de crise do subprime. Com isso, no primeiro
trimestre de 2008 a economia, que continuava aquecida, registrou nhovamente, um
crescimento bastante expressivo, sendo este de 6,29%, a divida publica também
continuava em queda, sendo que a verificada no periodo foi de 44,5% a taxa real

de juros também registrou uma pequena queda, sendo este de 4,59%. Com o0s
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dados apresentados verificamos que o0 resultado primario exigido aumentou
apenas em 0,06%, sendo este de -0,80%, novamente, o0 crescimento da economia
fez com que a sustentabilidade da divida publica fosse atingida ainda que
houvesse déficit primario, assim, dado que o superavit priméario foi de 3,56%, as
condicdes de sustentabilidade foram alcancadas. No segundo trimestre houve
uma melhora ainda mais significativa do superavit exigido gracas a aceleracao,
ainda maior do PIB, sendo este de 6,46%, a manutencdo da queda da divida
publica, ja que esta foi de 43,93% e uma forte queda da taxa de juros, que no
periodo foi de 2,85%, ocasionado, principalmente pela aceleracdo da inflacdo
naquele periodo. Com isso, 0 superdvit exigido reduziu-se ainda mais sendo este
de -1,69%, e como 0 governo manteve o superavit primario (3,69%) as condi¢cdes
de sustentabilidade fossem novamente atendidas. No terceiro trimestre iniciava o
periodo de percepcdo da crise, porém ainda ndo se tinha uma real nocdo do
tamanho da mesma e seus impactos sobre a economia brasileira, assim o PIB
acelerou novamente, sendo este de 7,12%a divida publica se manteve em queda,
sendo esta de 42,53%, porém a taxa real de juros apresentou uma aceleracao de
mais de 6%, sendo esta de 9,16%, este aumento da taxa real de juros ocorreu
pelo aumento da taxa Selic concomitantemente a uma reducéo da inflacdo. Estes
resultados acarretaram em um significativo aumento do superavit exigido, sendo
este de 0,93%, portanto um aumento de 2,52%, como houve pouca alteracdo do
superavit primario, sendo este de 3,87%, as condi¢bes de sustentabilidade da
divida publica foram novamente atingidas, porém a diferenca entre o superdvit
primario e o exigido reduzira-se bastante com relacdo ao trimestre anterior, um
sinal claro que ja sentia-se os efeitos da crise que se instalara. No ultimo trimestre
ja verificamos efeitos claros da crise, apesar da divida publica ainda ter
apresentado uma reducgéo, sendo esta de 38,5% e, também a taxa de juros real
pouco ter oscilado, sendo esta de 9,67%, o PIB apresentou uma desaceleracéo
vertiginosa, sendo este de 0,96%, um efeito claro da desaceleracdo da economia
causado pela crise internacional. Com isso verificamos um aumento ainda maior
do superavit exigido, sendo este de 3,39%, com este nivel de superavit exigido a

sustentabilidade da divida publica so foi atingida gragas a manutencéo do nivel de
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superavit priméario, uma vez que este foi de 3,75%. Verificamos, desta forma, que
0 ano de 2008, apesar de ter comegcado com grande perspectiva de crescimento
e, portanto manutencdo do bom resultado fiscal, esta percepcdo teve que ser
revista a partir do agravamento da crise externa que se instalara a partir da
metade de 2008, a vertiginosa desaceleracdo do PIB e denotava que a
“marolinha” teria impactos econdémicos e fiscais mais significativos dos que foram
projetados inicialmente, inclusive, como avaliaremos a seguir o resultado fiscal foi
a principal moeda de troca para manutencdo da atividade econémica, reduzindo

desta forma os efeitos mais perversos da crise econdmica.

Em 2009, devido aos efeitos do agravamento da crise internacional, os
a situacao econdmica e fiscal reverteu-se, porem, desta vez, a deterioracdo da
situagdo fiscal teve o aval do governo. Com o esfriamento da demanda
internacional o governo voltou os olhos para o consumo interno, assim promoveu
uma série de alteracdes de ordem econdmica, monetaria e fiscal, com a intencéo
de aquecer o mercado interno, que na situacdo seria 0 sustentaculo da
manutencdo do consumo, mantendo assim, na medida do possivel, o nivel de
atividade e, portanto, atenuando os efeitos da crise. No que concerne a nossa
analise, verificamos que as principais medidas fiscais foram uma série de
rendncias tributarias, que fez cair a receita do governo e uma série de
investimentos e medidas de incentivo ao crédito que fez aumentar 0s seus
respectivos gastos, assim observamos, desde o inicio e ao longo de 2009 a
reducdo do superavit primario e o consequente aumento da divida como
proporcdo do PIB, mesmo este tendo diminuido no periodo. J4 no primeiro
trimestre de 2009 o resultado do PIB foi adverso, pois este apresentou uma
reducdo de 2,71%, a divida publica também apresentou um resultado adverso,
pois esta apresentou sofreu uma elevacao e foi de 39,1%, ja a taxa de juros real
diminuiu e foi de 7,08%, esta diminuicdo da taxa de juros deveu-se principalmente
pela reducdo da taxa basica de juros promovida pelo Banco Central, como parte
da tentativa deduzir os efeitos da crise que se instalara. A partir destes resultados

verificamos que uma nova elevacdo do superavit exigido, sendo este de 3,72%,

93



como o governo reduziu o superavit primario no trimestre, devido ao aumento das
despesas e reducdo da receita, para 2,8%, as condi¢cdes de sustentabilidade da
divida publica ndo foram atendidas no periodo. O cenario econémico do segundo
trimestre de 2009 ainda estava tdo contaminado como o primeiro no que se refere
aos efeitos da crise, o PIB continuava em uma percepc¢ao de recessao, sendo que
este apresentou novamente uma queda, desta vez de 2,4%, a divida publica,
também, voltou a aumentar, sendo esta de 40,57%, e a taxa de juros real voltou a
cair, pelos mesmos motivos verificados no primeiro trimestre, sendo esta de
4,54%. Apesar de, devido principalmente a taxa de juros, o superavit exigido ter
reduzido para 2,74% as condi¢cfes de sustentabilidade da divida publica ndo foram
atingidas devido a queda, ainda mais acentuada do superavit primario verificado,
sendo este de 2,15%, mantendo esta em uma trajetdria explosiva. No terceiro
trimestre a crise ainda assombrava o mercado e os efeitos das medidas propostas
nos EUA e Unido Europeia, ainda ndo se mostravam suficientes para arrefecer os
efeitos da crise, desta forma o governo mantinha boa parte das medidas tomadas
com o objetivo de amenizar os efeitos da crise, com isto o PIB continuava em um
cenario recessivo de -1,47%, a divida publica continuava aumentando, sendo esta
de 42,2% e a taxa real de juros, por sua vez apresentou um aumento, sendo esta
de 6,51%, este aumento deu-se pela desaceleracédo da inflagdo no periodo, pois o
Banco Central tinha diminuido ainda mais a taxa béasica de juros. Porém como o
“aumento” do PIB foi praticamente balanceado pelo aumento da divida publica,
simultaneamente ao aumento da taxa real de juros, o superavit exigido aumentou
ainda mais, sendo este de 3,32%, assim, como o superavit primario diminuiu ainda
mais, chegando a 1,42%, menor nivel trimestral em todo o governo Lula, as
condi¢Oes de sustentabilidade ndo foram novamente atingidas. A partir do quarto
trimestre de 2009, percebe-se jA& um arrefecimento dos efeitos da crise
internacional, o mercado passava a dar maior credibilidade as medidas tomadas
pelos EUA e UE, principalmente a compra dos titulos “podres” pelos respectivos
bancos centrais e acreditava-se que estariamos no comeco do fim da crise, 0 que
posteriormente ndo se confirmou. Assim o PIB passou a apresentar uma forte

expansao ainda no quarto trimestre de 2009, sendo este de 5,31%, a divida
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publica, por sua vez permaneceu praticamente estavel, sendo esta de 42,47% e a
taxa real de juros diminuiu quase 2%, sendo esta de 4,33, sendo que esta
diminuicdo deveu-se principalmente a queda da taxa béasica de juros. Com o0s
resultados apresentados a trajetéria do resultado primario reverteu-se
rapidamente, entdo este foi de -0,43%, ou seja, novamente o governo poderia até
operar em déficit primario e ainda assim teria uma divida publica sustentavel e,
como o nivel de superavit primario foi mantido, sendo este de 1,45% as condicdes
de sustentabilidade da divida publica foram atendidas ao final de 2009. Com isso
verificamos que apesar do afrouxamento fiscal, utiizado como medida de
contencao dos efeitos da crise internacional, assim que arrefeceu estes efeitos e o
PIB voltou a crescer as condi¢cbes de sustentabilidade da divida publica foram
novamente atingidas, mostrando que as medidas fiscais tomadas, somadas as
demais, foram acertadas para a manutengao do nivel de atividade, lembrando que
ceteris paribus, fosse mantidos os niveis de 2008 de superavit primario as
condicbes de sustentabilidade da divida puablica tinham sido completamente

atingidos.

2010 inicia com toda a voracidade de um ano em que o mercado
acredita que tenha finalizado uma crise tdo profunda poderia ter, assim todos os
dados apontaram para uma melhora expressiva das condicdes econdmica e fiscal.
Desta forma observamos no primeiro trimestre a maior aceleracdo do PIB do
periodo analisado, sendo este de 9,34%, o que também proporcionou a
diminuicdo da divida publica, uma vez que esta foi de 40,9%, como o Banco
Central mantinha a taxa basica de juros em um nivel relativamente baixo e
aparente recuperacao trouxe consigo a aceleracao da inflacéo, a taxa de juros real
foi negativa, sendo esta de -0,18%. Mais uma vez lembramos que em um
ambiente de juros reais negativos toda divida € sustentavel, assim o resultado
primario exigido para a sustentabilidade da divida publica foi a realizagdo de déficit
primério de 4,29%, como o governo voltou a aumentar o superdvit primario, devido
a retirada de varios incentivos fiscais, este foi de 2,13%, mantendo assim a divida

publica em uma trajetoéria sustentavel. No segundo trimestre o mercado continuava
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aguecido, assim o PIB verificado foi de 8,76%, a divida publica diminuiu pouco,
sendo esta de 40,27%, j4 a taxa real de juros voltou a ser positiva em 5,09%,
devido ao aumento da taxa Selic concomitantemente a reducédo da inflacdo. Com
isto houve uma redugdo do resultado priméario exigido, porém este ainda
representava um déficit de 1,61%, como o0 governo manteve o nivel anterior de
superavit primario (2,09%) as condicbes de sustentabilidade da divida publica
foram atingidas. No terceiro trimestre a economia ainda estava aquecida, porém o
crescimento apresentou uma desaceleracdo um pouco mais acentuada, sendo
assim o PIB de 6,92%, a divida publica mantinha-se em queda, desta forma
verificamos que a mesma foi de 39,8%, j4 a taxa real de juros apresentou novo
aumento, novamente pelo aumento da taxa Selic juntamente com a reducao da
inflagdo. Com isto o superavit exigido teve um novo aumento, sendo este de
0,83%, assim, devido a manuteng&o do nivel do superavit primario em 2,24%, as
condi¢bes de sustentabilidade da divida publica foram novamente atingidas. No
ultimo trimestre do governo Lula, assim como no terceiro, o PIB continuou
elevado, porém apresentando uma desaceleracéo, sendo este de 5,33%, a divida
publica, por sua vez, também diminuiu, sendo esta de 38,97%, j& a taxa real de
juros apresentou uma queda brusca, sendo esta de apenas 1,47%, esta queda
ocorreu devido ao aumento da inflagdo, uma vez que a taxa Selic ficou
praticamente inalterada. Com os resultados apresentados o resultado primario
exigido foi um déficit de 1,58, mais uma vez, devido a manutencdo do superdvit
primario em 2,6% verificamos que a divida publica ficou em um patamar de
sustentabilidade, ou seja, se mantido estes niveis a divida publica sera sustentavel
ao longo do tempo. A partir dos resultados apresentados, bem como o gréfico
abaixo, verificamos que a divida publica esteve durante todo o periodo do primeiro
governo FHC em um cenario de completa explosdo, ou seja, ndo havia a
perspectiva de pagamento desta, e 0 governo operava em um esguema ponzi, 0
gue denota a falta de preocupacéo com a credibilidade da politica fiscal, onde, por
diversas vezes este operou em uma situacéo de déficit primario, em um cenario de
baixo crescimento e altissimos niveis de taxa real de juros. A primeira metade do

segundo governo FHC, transcorreu conforme o primeiro governo, ou seja, baixo
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crescimento e elevada taxa de juros, em um cenario de eclosdo da crises
externas, assim a divida publica mantinha-se em um cenario de exploséo,
somente a partir da segunda metade, do segundo governo FHC, o governo
passou a demonstrar preocupacdes com a situacao fiscal, promovendo reformas
gue permitiram a este lograr de melhores resultados fiscais, porém ainda na maior
parte do tempo insuficientes para manter uma situacdo de sustentabilidade da
divida publica.

No primeiro mandato do governo Lula a politica fiscal oscilou bastante
entre periodos de sustentabilidade de periodos de explosdo da divida publica,
porém os periodos onde a diferenca entre o superavit verificado e o exigido
estiveram mais dispares foi no primeiro ano deste, pois o Brasil ainda enfrentava a
“crise de confianca” pela posse de um governo de centro-esquerda. No demais
pela primeira vez o pais gozava de periodos mais longos de sustentabilidade,
sendo que na maioria das ocasides onde a divida foi classificada como
insustentavel a diferenca entre sustentavel e insustentavel dava-se em uma

margem bastante curta.

O segundo mandato do governo Lula foi marcado pela forte expansao
econbmica, resultando em periodos de sustentabilidade bastante satisfatorios,
exceto pelo periodo em que deflagrou a crise internacional, em que o0 governo
patrocinou um afrouxamento na politica fiscal com o intuito de arrefecer os efeitos
da crise no Brasil, com isso o resultado fiscal foi prejudicado, porém assim que a
economia esbogcou uma reacdo as condicbes de sustentabilidade foram

novamente atingidas.
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Figura 9. Superdvit Primario Exigido e Verificado 1995 a 2010
Fonte: Elaboragéo propria a partir do modelo de Sustentabilidade da
Divida Publica proposto na pagina 18.

Pela figura 9 verificamos a n&o satisfacdo das condicbes de
sustentabilidade da divida publica nos anos de 2003, 2005 e 2008 ocasionados
principalmente pelo baixo desempenho da economia nestes anos, sendo que em
2008 houve um afrouxamento fiscal como contingéncia a crise, porém, apesar
desses lapsos no atendimento da sustentabilidade, a divida publica tem
decrescido nos dltimos anos e o0 pais goza de relativa confianca na
sustentabilidade da divida pubica.

“O grande desafio para os préximos anos, em paralelo a manutencdo de
superavits fiscais que garantam a reducgdo da divida, consiste exatamente em
lograr éxito em relacdo & composi¢do da divida interna, de forma que seja

alcancada uma melhora na percepc¢do dos investidores, contribuindo para a
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consolidacdo do movimento de reducdo das taxas de juros. Tal mudanca
estrutural impulsionaria um circulo virtuoso e faria com que a divida publica
fosse vista como uma fonte eficiente de canalizacdo de recursos para
investimentos publicos e referéncia para emissdes de titulos privados.”

(SILVA, CARVALHO e MEDEIROS, 2009, p.69)
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CAPITULO 4
VERSIANI X OREIRO

A sustentabilidade da divida publica € um tema bastante recente, e
ainda h& véarias metodologias para a avaliacdo desta. N&o obstante, a
multiplicidade de variaveis que compde a maioria das analises, e a expectativa
acerca destas varidveis podem levar o que a analisa a diferentes caminhos, e,
portanto, diferentes resultados. Desta forma um bom trabalho matematico pode
ndo ser suficiente dada as complexidades das decisdes dos agentes acerca da
divida publica, bem como, da sua sustentabilidade. Assim cabe ao analista, além
de um bom trabalho matemético, a sensibilidade acerca da previsibilidade das
variaveis que compde a andlise, bem como a verificacdo dos rumos que o0s
gestores das politicas publicas propdem a economia. Desta forma, este debate
pretende observar as diferencas encontradas na andlise da sustentabilidade da
divida publica de dois autores, o que estes divergiram e 0 que estes concordaram,
em quais conclusGes chegaram e quais 0s meios que os levaram a determinado
ponto de vista.

Em seu trabalho Oreiro (2002) conclui, entre outras coisas, que naquele

momento a divida publica estava em uma trajetoria explosiva, conforme abaixo:

“um aumento do “pessimismo” dos compradores de titulos publicos sobre a
capacidade do governo de honrar 0s seus compromissos contratuais pode
reverter a tendéncia a estabilidade ou reducdo da divida publica como
propor¢éo do PIB, colocando a mesma numa trajetéria explosiva,;

O aumento recente da relacdo divida publica/PIB no Brasil resultou do néo
atendimento da condi¢do de sustentabilidade da divida publica a partir de julho
de 2001, o que, por sua vez, resultou de um aumento da taxa real de juros para
patamares superiores a 12.0% ao ano a partir daquela data;

O aumento da taxa SELIC pelo Banco Central em julho de 2001 pode ter
induzido um aumento do “prémio de risco” dos titulos publicos, contribuindo
para colocar a divida publica, como propor¢do do PIB, numa trajetéria

aparentemente explosiva a partir de entdo.”
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Versiani, por sua vez, em seu trabalho de 2003 conclui que a divida
publica ndo estd em trajetdria explosiva, os pontos de defesa de sua tese esta no
fato de que o patamar verificado da divida publica ndo se deve a fatores
recorrentes (como a assuncao dos “esqueletos” pelo governo) a uma expectativa

de cumprimento das metas de superdvit primario, conforme segue:

“O exame da evolugdo da divida publica, nos Ultimos oito anos, mostra uma
grande expanséo, 0 que tem as vezes dado origem a progndsticos pessimistas,
e a uma avaliacdo negativa da condugdo da politica fiscal no periodo. Um
exame mais de perto dos fatores que estiveram por tras dessa expansao
mostra, no entanto, que grande parte dela foi devida a fatores ndo recorrentes,
o que reforgca a ideia de que, como sugerido por resultados recentes na
literatura, seja razoavel projetar uma trajetéria decrescente da relagdo divida /
PIB, nos proximos anos, sob hipdteses ndo muito exigentes. Deve-se observar,
contudo, que se tal ideia ndo for aceita pelo mercado financeiro (e persistirem
as expectativas desfavoraveis observadas em meses recentes), isso podera
influir negativamente na evolugo futura da divida. E importante ressaltar que a
manutencao de um superavit primario significativo, da ordem de 3,5 % do PIB, é
um condicionante fundamental de uma trajetéria favoravel da divida. Se essa
meta tivesse sido perseguida, no periodo 1995-1998, da forma como o foi, a
partir de 1999, a relagéo divida / PIB seria hoje préxima da metade do valor hoje

efetivamente observado.”

Tendo em vista esta diferenca na percepcao acerca da sustentabilidade
da divida publica em momentos relativamente proximos, busca-se identificar no

gue diverge a anélise de ambos os autores.
Ha dois pontos na andlise dos trabalhos de Oreiro (2002) e Versiani

(2003) que justificam a diferenca encontrada na conclusdo dos trabalhos, um

ponto verificado no modelo e outro ponto que permeia o debate fora do modelo.
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O primeiro ponto concerne a diferenca na expectativa do superavit
primario que seria aplicado, enquanto Oreiro tem como expectativa 0 superavit
primario historico, que nos anos anteriores a 2002 estavam sempre abaixo da
meta do governo., sendo que antes de 1999 a manutencdo do superavit primario,
podemos dizer, que nem sequer compunha uma das preocupacdes dos gestores
da politica econbmica. J& Versiani trabalha com a hipotese de cumprimento da
meta estabelecida pelo governo, crendo que este manteria 0 mesmo acima de
3,5% do PIB.

N&o podemos deixar de citar que ambos os autores trabalham em
épocas em que ocorreram transicbes muito significativas do ponto de vista da
conducdao econdmica, pois enquanto Oreiro partiu do periodo da recente da
politica de metas de inflacdo, lei de responsabilidade fiscal e mudangas cambiais,
Versiani vinha do final do governo FHC e recente posse do candidato Lula, onde
nem o mercado, nem a academia criam na continuidade da conducédo da politica

fiscal, ou seja, esperavam uma ruptura na conducéo da politica fiscal.

Desta forma a expectativa de Oreiro se justifica no que concerne a falta
de credibilidade da politica fiscal que, apesar dos recentes avangos institucionais,
0 governo ainda ndo tinha uma continuidade sobre a politica fiscal e monetaria
gue atribuissem-lhe credibilidade, desta forma ainda era pouco crivel a

observacado das metas estipuladas pelo governo, inclusive no PAF.

Versiani também ndo tinha motivos para acreditar na continuidade da
politica fiscal, porém néo devido a fatores econdmicos, mas por fatores politicos.
Porém este se abstém de discutir legendas e foca apenas na percepgcdo da
conducdo econbmica, observando a manutencdo do superavit planejado e
projetando a manutencao deste, e também, indo mais além, ao explicitar que nao
bastava ao governo cumprir a meta estipulada para o superavit primario, mas
também de tornar crivel ao mercado que este seria feito, sob o risco de reverter-se

a expectativa da trajetoria da divida.
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Assim, apesar de ambos os autores trabalharem com valores proximos
do superéavit primario, Oreiro trabalha com um histérico muito pequeno de
observancia das metas, ja Versiani trabalha com um historico mais recente, o que

Ihe concede uma maior probabilidade de manutengéo da meta estabelecida.

Outro ponto capturado pelo modelo é o PIB, pois durante o ano de 2001
este teve uma performance bastante reduzida, sendo que no ano de 2002 este
apresentou uma aceleracdo consideravel, este fator certamente influenciou os

resultados apresentados.

Voltemos agora a nossa andlise a pontos que ndo sdo captados
diretamente pelo modelo de sustentabilidade da divida publica, porém, com
certeza, influencia os resultados deste. Assim verificamos o que comumente &
apresentado como fatos ndo recorrentes. Uma vez que estes quando ocorrem
aumentam repentinamente o estoque de divida publica, como a assuncdo dos
“esqueletos” pelo Estado, ou da assuncédo da divida dos estados e municipios pelo
governo federal, mas, devido a sua nao recorréncia, oS mesmos tendem a ser
amortizados ao longo do tempo, sendo assim, ndo compordo o estoque futuro da
divida.

Assim verificamos que Versiani deu especial atencdo na sua analise ao
gue este considerou de fatores ndo recorrentes, subvalorizando estes as suas
conclusdes, pois estes fatores, apesar de contribuir para 0 aumento, muito das
vezes subito do estoque da divida publica, por ndo compor uma despesa continua,
sua amortizacdo ndo geram mais compromissos e, portanto, ndo ampliando
indefinidamente a divida publica. Ja Oreiro, por realizar uma analise
majoritariamente matematica, estes fatores nao recorrentes compde os dados na
mesma medida de fatores recorrentes, assim estes fatos ndo recorrentes, que

sdo, na maioria das vezes, exdgenos, recebem a mesma importancia de fatores
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endogenos, que possuem uma gama de correlacdes e, consequentemente,

impactam sobremaneira as demais variaveis que compdem o erario publico.

Corroborando com os resultados indicados por Versiani, temos as
conclusdes do trabalho de Goldfajn (2003, p.10), que os fatores que culminaram
no aumento da divida publica entre 1995 e 2002 deve-se a fatores néo
recorrentes, e portanto, ndo devem ser considerados em uma andlise da
perspectiva da divida publica futura, como o reconhecimento dos “esqueletos” da
divida puablica que correspondiam a aproximadamente 10% do PIB, os baixos
superavits primarios verificados antes de 1998, a depreciacdo do real a partir de
2008 e as elevadas taxa de juros reais. Este ainda destaca a melhora na postura
fiscal e ndo acredita na alteragcdo da mesma, a estabilizagdo do real ao cambio
flutuante e que o governo ja possui uma relevante base de geragédo de receitas
(35% PIB). Goldfajn (2003, p.26) ainda coloca que mesmo sob hipoteses
conservadoras a relacdo divida/PIB deveria declinar nos anos subsequentes,
mesmo havendo um cenério ndo favoravel de determinantes relevantes como o
PIB, taxa de juros e de cambio desde que seja mantido um superavit primario

superior a 3,75%.

Pires (2005) pode-se dizer que também corrobora com a opinido de
Versiani acerca da sustentabilidade da divida publica, uma vez que este coloca
gue a sustentabilidade da divida publica confunde-se com a credibilidade da
politica fiscal e, segundo este, nas projecdes referentes ao futuro os agentes
esperam uma reducdo na divida publica e no superavit primario e, ocorrendo
choques na expectativa de da divida publica, estes esperam um aumento do
superavit primario para manutencdo da trajetéria da divida publica. Ainda para
Pires (2005, p.375) “o regime fiscal atual tem criado expectativas de consisténcia

na gestdo da divida publica, o que implica ganhos de credibilidade.”

Desta forma, observamos nos anos de 2001 e 2002 resultados fiscais

muito proximos referentes ao estoque da divida, e situacfes de credibilidade fiscal
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também relativamente proximas, pois em ambos os periodos a divida publica
encontrou-se em uma situagdo contabil de insustentabilidade, porém, na pratica,
esteve esta muito proximo do cumprimento das condi¢cdes de sustentabilidade,
exceto no terceiro e quarto trimestre em que a condicdo de sustentabilidade foi
alcancada gracas a aceleracdo da inflagdo, o que, neste caso, ndo concede
nenhuma credibilidade adicional a politica fiscal. Neste panorama observamos
conclusbes bem divergentes entre os dois autores analisados, Oreiro com uma
analise mais historico/matematica e Versiani em uma analise mais
conjuntural/expectativa, Oreiro apresentando uma visdo mais consistente do
presente e Versiani maior acerto sobre a conducdo futura, corroborado pela

realidade fiscal a partir de 2003 até os dias de hoje.
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CONCLUSOES

O presente trabalho propés-se a analisar a dindmica da divida publica
entre os anos de 1995 a 2010, observando diferentes metodologias para a anélise
abarcando diversos enfoques na analise da conducdo da politica fiscal, em

especial nos fatos que impactam sua credibilidade.

A partir deste enfoque analisamos a evolugcdo da divida publica
mobiliaria, bem como sua alteracdo de perfil, impactando diretamente o trade off
entre custo e risco da divida publica. Assim verificamos que sempre foi objeto do
governo tentar obter uma divida publica menos volatil, ou seja, com uma carga
menor de risco tornando assim possivel a reducdo do seu custo. Porém, apesar
da aplicado inicialmente, este projeto teve que ser interrompido pelas crises
consecutivas que fizeram reduzir a liquidez internacional, sendo assim na crise
mexicana, asiatica e russa. Passado este conturbado periodo o Tesouro Nacional
criou um grupo de estudos, em 1999, para identificar os principais problemas e
propor solucdes no que se refere a divida publica mobiliaria, este grupo gerou 21
medidas para modernizar o mercado de titulos publicos, que lhe proporcionaria
maiores ganhos de custos, riscos e liquidez, sendo as principais: i) a reducéo do
numero de vencimentos dos titulos emitidos, ii) a divulgagcéo prévia do cronograma
de emisséo; iii) emitir titulos publicos prefixados com prazos mais longos; iv)
lancamento de titulos indexados a Selic com liquidagdo em D+1; V)
desenvolvimento do registro de operacdes a termo; vi) divulgacdo diaria, pela
Andima de precos de titulos com rentabilidade prefixadas e cambiais; vii) incentivo
a criacao de derivativos e viii) oscilagcdo do overnight em torno da meta da Selic.
Além disto o Tesouro Nacional também tomou medidas para dinamizar o mercado
secundario de titulos, trazendo assim maior liquidez ao sistema, reduzindo seu
risco. Uma concretizacao destas medidas foi a implementacdo do PAF a partir de
2000. O PAF (Plano Anual de Financiamento da Divida Publica) é um relatério
anual onde o governo divulga as suas prioridades, metas e premissas, além deste

0 Tesouro também passou a emitir outros relatérios com o intuito de melhorar a
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comunicacdo de seus planos e objetivos ao mercado, destacando-se o
Cronograma Mensal de Emissdes e o Informe da divida.

Assim, melhorado a comunicacdo ao mercado, verificamos que a
evolucdo do perfil da divida também influenciou positivamente a percepcdo desta
ao mercado, aumentando assim a confianca do mercado trazendo ganhos de
liquidez e risco.

Verificamos que de 1995 ate 1998, a maior parte da divida publica
estava indexados a taxa de cambio, o que fazia com que o risco de default da
divida publica fosse extremamente alto, porém a partir de 1999 houve uma queda
significativa de titulos indexados ao cambio, porem a divida publica passou a
concentrar-se em titulos indexados a taxa de juros, tem também possui uma carga
significativa de risco, porém em menor medida do que os titulos indexados ao
cambio, a partir de 2004 o Tesouro promoveu uma gradual alteracdo do perfil dos
titulos publicos, reduzindo assim consecutivamente a parcela indexada a taxa de
juros e aumentando, concomitantemente, a parcela de titulos indexados a indice
de precos e prefixados, até que em 2008, podemos dizer, alcancou um padrao de
emissdo equilibrado, possuindo praticamente toda a sua carteira em titulos
indexados a taxa de juros, indice de precos e prefixados, em niveis proximos entre
estes, mantendo este padrdo, que é mais desejavel do ponto de vista de custo e
risco, até o final do periodo analisado. Além do perfil mais elevado no que
compete a distribuicdo dos indexadores da divida publica, o Tesouro Nacional
também apresentou ganhos no que se refere ao alongamento da divida publica,
ou seja, ampliou o prazo médio, 0 que, ceteris paribus, reduz o servi¢co da divida.
Outro ponto, ainda sobre a divida publica foi a reducéo da divida publica externa,
pois a ampliagdo da proporcédo da divida puablica interna com relacdo a externa,
traz maior controle da divida publica pelo gestor da mesma, reduzindo assim o

risco sistémico.

Verificamos também que boa parte da melhora no resultado fiscal deu-
se devido a alteracdo do patamar da carga tributaria, em quase 10%, que

verificou-se a partir de 2000, pois, conforme mencionado no capitulo 3, a carga
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tributaria que nos primeiros anos da andlise era mantida em torno de 27%, foi
ampliada consecutivamente, a partir de 1999 até alcancar a marca de 35% em
2002, seno mantida neste patamar a partir de entdo. Esta alteracdo colaborou
substancialmente para a realizacdo de consecutivos superavits primarios a partir
de 1999, exceto em pela reducédo deste em 2009, que foi resultado das medidas
anti-crise implementadas pelo governo naquele ano, sendo logo recuperado, em
seguida. Concomitantemente a taxa real de juros apresentou um comportamento
decrescente ao longo do periodo analisado, o que também contribuiu
positivamente para a administracdo da divida publica. E, apesar do
comportamento de stop and go, o PIB foi ascendente ao longo do periodo,

novamente contribuindo para a boa gestéo da divida publica.

A divida publica apresentou no periodo uma forte expansao, entre os
anos de 1995 a 2002, ocasionado principalmente pelo cenario de explosdo da
divida publica em que transitava-se neste periodo, com a taxa real de juros
demasiadamente elevada, crescimento tacanho e realizacao de déficit primario no
periodo anterior a 1999, A partir de 1999 o0 governo passou a promover a
obtencdo de superavits priméarios, porém estes ainda mostravam-se insuficientes
para o atendimento das condicbes necessarias a sustentabilidade da divida
publica, o que, por sua vez, ainda promovia a ampliacdo da divida publica, ainda
gue em menor medida. Porem apds 2002, com os resultados macroecondmicos
citados no paragrafo anterior permitiram que fosse praticado uma administracao
da politica fiscal mais eficaz, gerando, consequentemente um ambiente de
sustentabilidade da divida publica, permitindo assim a reducdo da mesma, que por
sua vez acaba reduzindo seu risco e, consequentemente melhorando seus custos,
gerando um ciclo virtuoso da administracédo da divida publica e, por fim, da politica

fiscal.
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