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RESUMO

A busca do desenvolvimento econdmico e social através do endividamento publico é
um tema central dos estados nacionais modernos devido a sua importancia como
forma de financiamento estatal e como instrumento de controle da economia.

O endividamento publico brasileiro atingiu niveis, em relacdo ao PIB, inéditos na
ultima década, chegando a representar a arrecadacao de quase dois anos em todos
0s niveis da administracao publica, cujas indagacdes levaram a motivar o presente
estudo.

O presente estudo pretende analisar quais os fatores que levaram a explosdo do
endividamento brasileiro no periodo apés plano Real, abrangendo os anos de 1995 a
2006. O periodo tratado refere-se ao periodo apés a implementacdo do Plano Real
marcado por significativa evolugao do déficit publico, elevadas taxas de juros e ainda
alteracao do regime cambial de fixo para flutuante.

Para isso, sera efetuada uma breve apresentacao das principais referéncias teéricas
relacionadas ao tema, caracterizando do Setor Publico, suas fungdes e politicas
econdmicas. Serdo também abordados: a formacdo do déficit e suas formas de
financiamento; uma breve revisao histérica do endividamento brasileiro; dimensdes da
economia brasileira; e os principais modelos de administracao da divida publica.

Na abordagem do tema no periodo sob analise, procura-se apresentar algumas
consideragdes sobre a evolugdo da divida publica e sua estrutura, bem como, sua
interagao com os demais agentes macroecondmicos, tais como: taxa de juros, inflacao
e o déficit. Finalizando, conclui-se que o Governo utilizou a emissao de titulos mais do
que as outras formas de financiamento, haja vista seu baixo impacto inflacionario,
embora trouxesse um constante aumento da relacdo divida/PIB e seus temores.
Conclui-se também pela necessidade em se tornar a divida de perfil mais eficiente
quanto a sua administracao e mais eficaz em apresentar protecao aos ataques
especulativos e variagdes nos cenarios econémico e social.

Palavras chave: divida publica federal, déficit publico, formas de financiamento.

Vil



1 INTRODUGAO

Em grande parte dos paises em desenvolvimento, apos a instabilidade
financeira verificada na década de 80 e inicio da década de 90, a divida publica
tornou-se assunto prioritario na pauta de discussdes dos Ultimos anos.

No Brasil, apos o langamento do Plano Real (1994), com a abertura
econdmica e a grande valorizagdo do Real, a balanga comercial tornou-se
deficitaria. Para solucionar o problema dos déficits o governo tinha basicamente
trés opgbes: aumento nos impostos, emissdo de moeda ou langamento de
titulos no mercado interno, atraindo o capital externo.

A saida encontrada pelo governo diante de tal situacdo foi o
endividamento interno, tendo langado titulos em moeda nacional com o
objetivo de atrair délares, uma vez que necessitava de moeda forte. Porém, a
divida mobiliaria nacional cresceu assustadoramente nos anos seguintes.

Além dos efeitos negativos resultantes do programa de estabilidade
econdmica, o Governo tambéem sofreu com inumeras crises dos chamados
paises emergentes, tais como: Russia, Argentina e o proprio Brasil. Mas, qual
foi o custo dessa estabilidade econdmica e quais os fatores que levaram ao
crescimento da divida?

A hipbtese a ser considerada € a de que a divida brasileira cresceu
mais que o planejado durante o Plano Real. O governo gasta mais de R$ 100
bilhdes todos os anos com os servigos da divida (BACEN. 2006), sendo
apontada como a principal causa pela falta de recursos para investimos em
areas de infra-estrutura, educacao e saude.

O objetivo geral desta pesquisa € analisar a evolugao da divida publica
brasileira no periodo apos Plano Real (1995 — 2006), investigando as causas
do seu crescimento, qual € sua estrutura e o comportamento das principais
variaveis econdmicas nesse periodo.

De forma complementar, esta pesquisa tem como objetivos especificos:
apresentzr, de maneira sintética, os aspectos conceituais e tedricos do setor publico
brasileiro e suas fungdes; apresentar breve discussao tedrica sobre a importancia
das politicas econdmicas e seus efeitos sobre a economia nacional; analisar, de

forma breve e sucinta, o histérico da divida publica brasileira no periodo anterior ao



focado neste estudo e, analisar o financiamento da divida publica.

Para tanto, neste estudo serdo utilizadas as principais divulgagbes
tedricas relacionadas ao assunto, boletins e textos do Ministério da Fazenda e
Banco Central, IBGE, IPEA, estando 0 mesmo dividido em 6 secgdes.

A primeira faz uma introdugédo apresentado o tema, a importancia de
seu estudo e suas implicagdes na economia, a segunda traz referéncias aos
aspectos tedricos e conceituais do setor publico, sendo abordados os
conceitos, as fungdes, receitas e despesas, politicas econdmicas, os principais
enfoques tedricos da divida publica e, a formagdo, o financiamento e os
modelos de administragdo do déficit publico; o terceiro capitulo traz breve
histérico recente da divida publica no Brasil; o quarto capitulo analisa a
evolucao da divida publica brasileira no periodo sob estudo; o quinto capitulo
analisa a estrutura da divida no periodo enfocado, seus indexadores e
vencimentos; finalizando, esta pesquisa traz algumas consideragdes finais

sobre o tema discutido.



2 SETOR PUBLICO BRASILEIRO — ASPECTOS CONCEITUAIS E TEORICOS

Neste capitulo faremos uma analise do setor publico, suas fungdes e
acdes para que posteriormente fiquem claros todos os conceitos e contas
expressas neste trabalho.

Para uma melhor compreensao da divida publica é necessario,
conhecer um pouco sobre o 6rgao responsavel pela gestao da Administracao
Publica, receitas, despesas, investimentos e financiamento publicos, bem como

as teorias mais representativas e difundidas sobre o endividamento publico.

21 PODERPUBLICO

Define-se “poder publico” como a capacidade que tem o Estado para obrigar
alguém a realizar um ato determinado. Constitui uma capacidade juridica legitima
que possuem os trés poderes do governo para exercer de forma eficaz, mediante a
coatividade as agdes e cometidos que lhe sao conferidos pela Constituicao, a Lei
Fundamental de um Estado.

O Estado nacional, por meio de seus o6rgaos administrativos, é o
responsavel pela gestao da maquina publica, e pela consecu¢ao do bem-estar
social da populagao, sobretudo no que diz respeito a execugao da politica de
atendimento de suas necessidades basicas.

Nesse sentido, o legislador constitucional definiu objetivos a serem
almejados pelo Estado brasileiro, estabelecendo-os no art. 3° da Constituicao
Federal, a saber:

Art. 3° - Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa
do Brasil:

| - construir uma sociedade livra, justa e solidaria;

{I - garantir o desenvolvimento nacional;

Iif - erradicar a pobreza e a marginalizag&o e reduzir as desigualdades
sociais e regionais;

[V - promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raga,
sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminagéo.

O citado dispositivo legal &, na verdade, uma norma constitucional
dirigente, pois presta-se a estabelecer um plano para a evolugao politica do
Estado, ocupando-se, assim, nao com uma situagao presente. mas com um

ideal futuro, visto que condiciona a atividade estatal a sua concreta realizagao.



22 FUNCOES DO GOVERNO

Esta segdo enfocara as principais fungcdes do Governo, sem entrarmos
no ambito das discussdes politicas, apenas mostrando de maneira simples, as
fungdes basicas de um governo em sua abrangéncia econdmica.

De acordo com MUSGRAVE (1980) e RIANI (1986), o governo detém
trés fungdes: fungdo alocativa, fungao distributiva e fungao estabilizadora. Para
este estudo consideramos primordial a fungéo estabilizadora uma vez que o
governo utiliza seus instrumentos de politica fiscal procurando garantir o nivel
de emprego, crescimento e estabilidade dos pregos, utilizando-se para isso, em
muitos casos, de endividamento.

Na funcao alocativa temos o governo completando a agdo do mercado
no que diz respeito a alocagédo de recursos onde ha falhas de mercado,
enquanto na fungdo distributiva o governo busca arrecadar impostos
transferindo parte deles para familias de baixa renda , “equilibrando” assim, o
nivel de renda dessas familias (GREMAUD, 1999).

Dentro da fungao estabilizadora, muitos economistas defendem a
intervencao do Estado na economia como forma contra-ciclica em periodos de
recessao. Keynes defendia a teoria de que o governo deveria ser um Estado-
investidor nos periodos de crise e para isso deveria permitir déficits
orgcamentarios para tirar a economia da recessao.

Para MANKIW (2004), muitos economistas consideram que o déficit é
por muitas vezes mais adequado que o equilibrio. O autor acrescenta que
desequilibrios or¢gamentarios contribuem para estabilizar a economia. Um
orgcamento equilibrado anularia os estabilizadores automaticos provocados pelo
sistema de arrecadacao e gastos. Outro ponto destacado é que o desequilibrio

orgamentario acarreta em um deslocamento do 6nus para outras geragoes.

... Cabe ao Estado o papel de restabelecer o equilibrio econémico por meio
de uma politica fiscal, crediticia e de gastos, realizando investimentos ou
inversdes reais que atuem, nos periodos de depressdo, como estimulo para
a economia. Dessa politica resultaria um déficit sistematico no orgamento.
Nas fases de prosperidade, ao contrario, o Estado deve manter uma politica
tributaria alta, formando com isso um superavit, que deve ser utilizado para
o pagamento das dividas publicas e para formagédo de um fundo de reserva
a ser investido nos periodos de depressdo. Este tipo de proposta
orgamentaria ficou conhecido como orgamento ciclico e decorreu da
verificagdo feita por Keynes de que o equilibrio ndo constitui um beneficio
para a economia; ao contrario, atua de forma prejudicial, ja que contribui
para agravar a conjuntura do ciclo, seja pela fase da expansdo ou da
depressdo (SANDRON! apud OLIVEIRA, 2001, p 17).



2.3 IDENTIFICAGCAO DAS RECEITAS E DESPESAS DO SETOR PUBLICO

| - Receitas

Para o exercicio de suas atividades e fungdes o Estado recorre a
diferentes formas de receitas. ROSSETTI (1995) agrupou em trés estas formas:
1) empréstimos publicos; ii) arrecadacgao tributaria, e iii) outras receitas. Assim o
governo interfere direta e indiretamente na composi¢cdo dos custos dos bens e
servigos produzidos pela economia, bem como na destinacido e apropriagao da
renda gerada.

Na obtencao de empréstimos publicos, o governo concorre com o0s
demais agentes (unidades familiares, empresas e agentes externos), que
operam no sistema financeiro, absorvendo uma parcela da poupanca liquida do
setor privado. Tal atividade é caracterizada por Rossetti (1995) como um
simples processo de canalizagcdo de uma parte da poupanga liquida dos
agentes para o setor publico, nao interferindo, por si sé, diretamente, nos fluxos
de produgdo e no processo de formagao de precos dos bens e servigos
intermediarios e finais.

A arrecadacao tributaria como fonte geradora de receitas do governo,
interfere diretamente na composi¢gao dos pregos da produgdo agregada dos
agentes do sistema e, fundamenta-se em dois diferentes tipos de impostos:
diretos e indiretos. Os impostos diretos representam as parcelas de
arrecadacao tributaria que atingem as propriedades e as rendas dos agentes
econdmicos.

ZERKOWSKI (1994) identificou que a maior parte desses tributos €&
incidente sobre a remuneracdo dos fatores de produgdo — aluguéis, juros,
lucros e saléarios, citando como exemplo o0s impostos sobre as rendas e
proventos de qualquer natureza das pessoas fisicas e juridicas, além de
variados itens caracterizados pela denominagdo de contribuicbes para a
previdéncia social. Os impostos diretos caracterizam-se por reduzir o total do
poder aquisitivo dos agentes econdmicos privados, haja vista incidir sobre as
diferentes categorias de renda.

Os tributos indiretos oneram as transag¢des referentes ao movimento e a
utilizacdo dos bens e servigos produzidos. Embora sua arrecadacao seja feita

através das empresas, seu 6nus geralmente se transfere ao consumidor final



pelo seu repasse de tais encargos aos precos dos produtos transacionados.
Assim, na hipotese de serem arrecadados tributos indiretos, os precos dos
bens e servigcos finais deixam de ser constituidos apenas pelo somatoério das
remuneragoes dos fatores mobilizados no decurso de sua producéo; uma parte
sera constituida por impostos cujo fator gerador é a agregacgao de valores que
se verifica nas varias etapas do processo de produgao.

Sao englobadas como outras receitas correntes, as receitas resultantes
da propriedade mobiliaria do governo, tais como, alugueis, arrendamentos,
foros e laudémios e, receitas originarias de ativos mobiliarios, como, juros,

dividendos e bonificagoes.

Il - Despesas

As despesas do governo estao estritamente associadas as atividades e
funcbes atribuidas pela sociedade. Os fluxos de despesas correntes do setor
publico, preliminarmente, sao classificadas por Rezende (2001) sob trés épticas
principais: finalidade, natureza e do agente encarregado da execugao do gasto.

Quanto a finalidade, os gastos sao geralmente classificados em
fungdes, programas e subprogramas., sendo tal classificacdo necessaria a
implantacao do sistema de orgamento-programa, que visa dar a programagao
dos gastos governamentais maior racionalidade, qualidade operacional e
controle.

Quanto a natureza, sao quatro as principais categorias econdémicas do
gasto: custeio, investimento, transferéncias e inversdes financeiras. Tal
classificagao de despesas coaduna-se com o esquema estabelecido no sistema
de Contabilidade Nacional e, visa relaciona-la aos principais agregados
macroecondmicos.

Com relagao ao agente encarregado da execugao do gasto, refere-se a
forma de se executar, direta ou indiretamente, um dado programa e pela
organizagao administrativa do governo. De acordo com o Decreto-lei n®. 200,
de 25.02.1967, as entidades governamentais agrupam-se em dois tipos
basicos:

a) Administracao Direta ou Central, constituida pelos servigos

integrados na estrutura administrativa da Presidéncia da Republica e

dos Ministérios;



b) Administragao Indireta ou Descentralizada compreende as entidades
dotadas de personalidade juridica propria, organizadas sob a forma
de Autarquias, FundagOes, Empresas Publicas e Sociedades de
Economia Mista.

Os juros da divida publica sao classificados por Zerkowski (1994) como
uma transferéncia, ja que tal pagamento é unilateral e nao ha contrapartida.
Embora, no caso dos juros, os pagamentos sejam feitos, em quase sua
totalidade, para instituicdes financeiras, as transferéncias sao caracterizadas
como um agrupamento de despesas que flui do setor publico em diregao as
familias.

Quando confrontados, os valores das receitas e despesas publicas,
dificilmente resultam em igualdade. Obtém-se um valor residual identificado
como poupanga publica, que pode resultar positiva, isto &, quando as receitas
sejam maiores que as despesas, caso contrario sera negativa.

A poupancga do governo, quando positiva, expressa a disponibilidade de
recursos com que o setor publico conta para financiar um diferenciado conjunto
de despesas, identificado como investimento, ou despesa de capital, ou ainda,
formagao bruta de capital fixo do governo. Este conjunto de despesas
diferencia-se das classificadas como consumo por representar adicao ao capital
fixo do sistema.

Enquadrando-se no processo de acumulagao, a formagao bruta de
capital fixo é tipicamente representada por investimento em infra-estrutura. Se
a poupanga do setor publico em conta corrente for insuficiente para financiar
suas despesas de capital, o governo pode recorrer a divida publica, contraindo
empréstimos junto aos agentes econdmicos. que desviarao uma parcela de
suas poupancgas liquidas para o financiamento dos investimentos publicos. O
processo inverso pode também ocorrer, isto €, o setor publico canaliza uma
parcela da poupanga publica para a formacao bruta de capital fixo do setor

privado.



2.4 AS POLITICAS ECONOMICAS DO GOVERNO

GREMAUD (1999) define politica econémica como sendo a intervencao
do governo dentro da economia. O objetivo desta intervencdo € a manutencéo
de um alto nivel de emprego, renda, demanda e desenvolvimento, sem perder a
estabilidade de precos. Os principais instrumentos do governo para isso s&o:
politica fiscal, politica monetaria e politica cambial.

A politica fiscal pode ser compreendida, de acordo com Riani (1986),
como agdes do governo no sentido de arrecadar os impostos € no
planejamento de quanto e como gasta-los. Os impostos afetam o nivel de
demanda da economia, pois diminuem a renda disponivel dos cidadaos,
portanto quanto maior a carga tributaria, menor a renda destinada ao consumo
Oou poupanga, e como isso, menor a demanda e menor o produto. Ja os gastos
do governo sao diretamente proporcionais ao produto, ou seja, quanto mais o
governo gasta, mais aumento o produto.

Faz-se importante destacar que, na Contabilidade Nacional, considera-
se governo apenas a administracéo direta (Unido, Estados e Municipios) e seus
respectivos orgaos que realizam funcbes do governo, como por exemplo:
Banco Central e o Tesouro Nacional. A parcela publica produtora de bens e
servigos, as empresas estatais, sdo classificadas no setor privado como
‘Empresas”.

... Porém para mensuragao da divida e do déficit publico, considera-se setor
publico o setor publico ndo financeiro mais Banco Central. Considera-se
como setor publico ndo financeiro as administra¢des diretas: federais,
estaduais € municipais, as administra¢des indiretas, o sistema publico de
previdéncia social e as empresas estatais ndo financeiras federais.
estaduais € municipais, além da ltaipu Binacional. Inclui também nesse
conceito (ndo financeiro) os fundos publicos que ndo possuem
caracteristicas de intermediarios financeiros, isto &, aqueles cuja fonte de
recursos € constituida de contribuicdes fiscais ou parafiscais (BACEN,
2006)



2.5 OS ENFOQUES TEORICOS DA DiVIDA PUBLICA

Nesta se¢do serdo analisadas as principais teorias a respeito das hipoteses
mais comuns de causalidade entre a divida publica e a atividade econémica, por
consequéncia do endividamento publico.

Estas teorias estdo sendo mencionadas aqui para exemplificar algumas
formas pelas quais a divida publica pode influenciar o crescimento econémico,
positiva ou negativamente e, também, através de quais mecanismos as variagdes do

crescimento econémico, por sua vez, podem causar impactos na divida publica.

a) O enfoque Keynesiano - Mankiw (2004, p.284) destacou que o ponto de
partida da teoria macroecondmica de Keynes € o principio da demanda
efetiva, segundo o qual sdo as decisdes de gasto, em especial de gastos
privados em investimentos, que determinam o ritmo da atividade econémica.
Considerando-se o carater instavel das expectativas de longo prazo que
orientam as decisdes de investimento, Keynes conclui que o nivel de
produgdo e emprego da economia eram sujeitos as oscilagdes que
caracterizam periodos de super-emprego e de desemprego involuntario.
Desse modo, quando as expectativas se tornavam desfavoraveis ao
investimento, gerando desemprego, nao havia qualquer tendéncia enddgena
a sua recuperagao.

Sendo assim, a teoria keynesiana atribui ao Estado um papel anticiclico no
sistema econdmico. O aumento dos gastos do governo, principalmente o
deficit do governo, aqueceriam a economia que, aliados a uma politica
monetaria adequada, de juros baixos, sdo capazes de reverter situagbes de
desemprego, comuns as economia de mercado (Mankiw, 2004). A
administragao da divida publica €, portanto, parte integrante deste modelo.

Neste modelo, as recessdes implicam a ocorréncia ou 0 aumento de déficits
fiscais através de dois canais distintos: endogeneamente, devido a queda da
arrecadagao de impostos sobre a atividade econémica e, exogeneamente,
devido ao emprego de politicas fiscais anticiclicas, apoiadas em aumento
dos gastos publicos. Os déficits, por sua vez, tém como contrapartida a
expansao da divida publica, seja sob a forma de emissdo de moeda, de

divida contratual (bancaria) ou de divida mobiliaria.



10

Cabe a autoridade monetaria administrar o mix de emissao de moeda e de
titulos de diferentes maturidades, de modo a manter o mais baixo possivel o
custo do financiamento do governo, sem prejuizo da estabilidade monetaria
da economia.

MANKIW (2004) salienta que quando ha o aumento na renda, essa se
desloca e faz com que a taxa de juros aumente, esse aumento nos juros faz
com gue a economia entre em um trade off , uma vez que o capital financeiro
se torna muito mais valorizado do que o capital produtivo, diminuindo assim o
investimento e no futuro a renda, diminuindo a capacidade de pagamento da
divida no futuro.

A teoria keynesiana serve-nos muito bem para explicar o que acontecia com
as economias capitalistas, principalmente apdés a crise de 1930, seu
receituario de gastos publicos fora utilizado em diversos paises, porém esta
teoria, pelo menos a principio, nao retrata o outro lado do endividamento do
governo, no qual é obrigado a parar de investir para pagar os servi¢cos da
divida.

A Egquivaléncia Ricardiana

De acordo com MANKIW (2004, p.285), nao ha diferenca na produgéo se o
governo optar pelo aumento de impostos ao invés de se endividar. Essa
equivaléncia entre divida e impostos se sustenta em duas hipéteses basicas
de comportamento dos agentes privados: (i) prevalece o modelo de
expectativas racionais, admitindo-se que os agentes conhegcam as variaveis
macroecondmicas e utilizem todas essas informagdes, por isso ndo cometem
erros sistematicos; (i) a segunda hipétese € de que o modelo do ciclo de
vida, segundo o qual os agentes definem a distribuigdo de sua renda entre
consumo e poupanga visando manter um padrao estavel de consumo e
poupanc¢a ao longo da vida, apesar das oscilagbes ocorridas em suas
rendas.

Diante da informagcao sobre a ocorréncia de déficits governamentais e,
portanto, do aumento da divida publica, agentes racionais antecipariam a
necessidade governamental de aumento futuro nos impostos ou redugao em

seus gastos para pagar os juros dessa divida.

A teoria da equivaléncia Ricardiana esta sustentada em trés
pilares. Primeiro, os agentes econdmicos tomam suas decisdes no presente
olhando para o futuro... Além disso, o horizonte de planejamento e
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suficientemente longo e ultrapassa o proprio sentido da vida, dado que se
reflete na preocupagédo com os descendentes. Os individuos constroem um
patriménio para seus filhos, que és transmitido por meio de herangas. Um
conjunto de agentes econdmicos individuais com vidas finitas comporta-se
como se fossem uma unica e rica familia com horizonte finito de
vida.Portanto, pela teoria da equivaléncia Ricardiana nao existem motivos
para alterar a trajetéria de consumo em razio da redugao de impostos e do
aumento do déficit publico porque existem preocupagdes intergeracionais.

A segunda base de sustentagdo refere-se ao fato de que o setor publico
defronta-se com uma restrigho orgamentaria, que intertemporalmente
precisa ser atendida. O governo, como outro agente qualquer, nio pode
acumular sua divida indefinidamente.. Portanto, menor carga tributaria hoje
significa maiores impostos no futuro. Os agentes econémicos nao definem
seu consumo pelo nivel de imposto vigente, mas pelo valor presente nesses
impostos, inserido nas suas expectativas.

O terceiro pilar em que se apdia a equivaléncia Ricardiana € a hipétese da
renda permanente. As familias escolhem sua trajetéria pelo consumo em
fungcdo de sua renda permanente, ndo de sua renda disponivel. A renda
permanente €& definida como valor presente esperado dos rendimentos
liquidos (descontados os impostos). Portanto, flutuagdes abaixo e acima do
valor presente dos impostos alteram a renda disponivel das familias em
determinados periodos de tempo, porém essas familias estdo preocupadas
em suavizar sua trajetéria de consumo. A poupanga das familias & que
acompanha os movimentos transitorios de renda e € utilizada como
instrumento de suavizagdo do consumo”’(REZENDE, 2001, p.294 ).

Nao haveria, assim, qualquer efeito multiplicador dos gastos governamentais
sobre o consumo, ao contrario do que previa o modelo keynesiano, restando
apenas o efeito expansivo direto destes gastos sobre a renda agregada.
Destarte, o déficit publico ndo traria qualquer beneficio em termos de
crescimento econdmico, tendo, ao contrario, um impacto negativo sobre o
bem-estar da sociedade, representado pelo 6nus da divida a ser paga pelas
geragdes futuras. Dai a recomendacao de uma politica fiscai de permanente
equilibrio orgamentario.

c) Em oposi¢do as interpretagbes keynesianas, ha uma linha de autores que
defende que a redugao do deficit fiscal e da divida contribuem para o
crescimento econémico’.

Um pais poderia auferir com um ajuste fiscal, reducdo nas taxas de juros,
melhoria na imagem e credibilidade, reducdo das incertezas com
aquecimento no ambiente de negdcios favorecendo os investimentos

privados.

Portanto este mecanismo consiste basicamente em estimular a troca de
gasto publico por investimento privado, via alteragdo das expectativas. A
reducdo da divida seria duplamente favorecida: pela redug¢do dos gastos
publicos e pela redugao dos juros novos (ZILIOTTO, 2006 p 21).

" Por exemplo GIAVANAZZI, FRANCESCO : PAGANO, MARCO (1990).
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A producao estaria em um balango entre redugao do produto pela reducao
dos gastos publicos e aumento do produto com maiores investimentos
privados e produgao adicional futura. O aumento ou resultante do produto, no
final, dependeria do resultado liquido destes dois efeitos (GIAMBIAG! E
ALEM, 2000, p. 187).

Simetricamente, podemos considerar, quando o0s agentes passam a
considerar que ha riscos de inadimpléncia e, apenas uma taxa de juros
extremamente atrativa pode servir como prémio de risco, impactando o

produto significativamente.

26  DEFICIT E FINANCIAMENTO DO GOVERNO

Varios autores, como visto na seg¢ao “Func¢des do Governo”, defendem os
deficits publicos em momentos adequados como parte de sua funcao estabilizadora.

Nesta secdo analisaremos a formagao do déficit e sua administragao.

2.6.1 A Formagao do Déficit e a Administracao da Divida Publica

O Tesouro como agéncia do governo federal é responsavel pela coleta
das receitas e de efetuar os pagamentos dos gastos governamentais. Caso o
governo aumente seus gastos e o0s Iimpostos nao acompanhem
concomitantemente essa elevagao, cria-se, neste momento, o déficit
orcamentario.

A equacao, apresentada por Bacha (1986, p. 61) demonstra que o
governo tem gastos restritos aos gastos de consumo do orgamento fiscal
(incluindo os juros sobre a divida publica) e cuja receita € o imposto tributario,

entao se tem no orgamento fiscal do governo:

G-T=AM/P + AB
Esta identidade significa: gastos correntes, G, menos receitas fiscais, T,
sdo iguais a emissao real da moeda mais emissao de titulos indexados, em
termos reais. Tém-se entdo que (G -T) é o déficit fiscal e (AM/P + AB) é a

forma de financiamento do déficit, ou seja, quando houver um desequilibrio, ou
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por um aumento dos gastos do Governo ou por diminui¢cdo dos tributos, havera
um deficit que podera ser coberto via emissdo de moeda ou via emissdo de

titulos da divida publica.

2.6.2 O Financiamento Do Déficit Publico

O déficit financiado pela divida, que é a venda de titulos do governo ao
publico, podendo ser para empresas, bancos privados ou até mesmo pessoas
fisicas, traz algumas complicagbes. Uma delas € o aumento persistente do
deficit. Isto ocorre quando a receita permanecer constante e as despesas
aumentarem bruscamente devido ao pagamento de juros liquidos sobre a
divida puplica. Assim a soma entre o déficit primario, que representa todas as
despesas do governo sem 0s juros, e os pagamentos de juros formam o déficit
total.

Pode-se afirmar, segundo Dornbush & Fisher (1991 p. 702) "Se houver
um deficit primario no orgamento, entdo o déficit orgamentario total
permanecera crescendo quando a divida cresce por causa do déficit, e os
pagamentos de juros aumentam porque a divida esta crescendo.”

Os deficits transitorios também podem ser financiados com a venda de
titulos, sendo explicado da seguinte maneira, o déficit pode ocorrer também
através de um corte nos impostos, no curto prazo o efeito do corte é a
expansao da demanda agregada, este corte é revertido por meio do aumento
da compra de titulos do governo, por parte do setor privado, a demanda
agregada volta ao normal, mas supondo que os titulos sao riqueza,
considerando que o aumento da riqueza eleva a demanda por consumo, isto
implica a uma demanda agregada maior, ndo tado expansiva como a primeira,
no entanto temos no momento um maior estoque de titulos do governo. Tal
situagcao acarreta novamente o problema abordado anteriormente, ou seja,
maiores estoques de titulos da divida, maior sera o volume de pagamento de
juros no orgcamento federal.

O financiamento do governo por colocar titulos publicos no mercado tem
a consequéncia de aumento da taxa de juros. influenciando o custo dos
empréstimos para os empresarios que estdo querendo investir, que também

aumentz. Esta alternativa de aplicar suas riquezas pode desenvolver-se uma
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tendéncia a desestimular o empreendimento privado. E uma pratica chamada
de crowding-out, ou seja, o efeito de expulsdo do setor privado pelo setor
publico.

Para Rezende (2001, p. 267) € preferivel a utilizagdo da divida publica
mobiliaria federal a um aumento da tributagcdo, como forma de financiamentos
dos encargos do Governo, quando a economia se encontrasse em depressao,
com capacidade ociosa generalizada e uma elevada taxa de desemprego. No
caso oposto, quando a economia encontrar-se em pleno emprego, o0 recurso a
divida para o financiamento do déficit teria uma justificativa diferente, a qual
seria de prover recursos nao-inflacionarios.

Um ponto importante para ser levado em conta, é a diferenciagao
segundo Sachs e Larrain (1998, p.254) sobre o preg¢o dos titulos de longo ou de
curto prazo, pois estes tém uma relagdo inversa a taxa de juros de mercado,
contudo, os titulos a longo prazo sdo mais sensiveis as variagdes da taxa de
juros que as de curto prazo. Quando o banco central faz uma compra da divida
governamental no Mercado Aberto, isto resulta em um aumento na demanda
por titulos publicos, e a demanda maior pressiona para cima 0S Seus pregos,
este aumanto de precgo equivale a uma reducdo na taxa de juros. Se, por outro
lado, o tesouro vende titulos publicos, a oferta maior ira pressionar seu prego
para baixo, provocando um aumento da taxa de juros interna.

ApoOs esta demonstragdao sobre as vantagens e desvantagens do
financiamento pela divida, € necessario também o entendimento do
financiamento através da moeda. O Bacen que é responsavel pela emissao de
moeda pode aumentar o estoque de base monetaria, através de compras no
mercado aberto, comprando parte da divida que o Tesouro esta vendendo.

Primordialmente deve-se saber que existem dois tipos de ligagdes
possiveis entre os déficits orgamentarios e o crescimento monetario. Um deles
€ no curto prazo, em que um aumento do déficit causado por um aumento dos
gastos do governo tendera a aumentar as taxas de juros reais e nominais, € o
outro € no longo prazo, que neste caso o governo pode estar aumentando o
estoque monetario como um meio de obter receita para si proprio.

Todas as vezes que o Bacen comprar parte da divida vendida pelo
Tesouro para financiar o déficit esta monetizando os déficits, assim ele

aumenta a oferta monetaria, elevando a renda sem que haja um aumento nas
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taxas de juros, mas se caso essa monetizagdo levar a um crescimento
monetario excessivo, pode incorrer com inflagdes mais altas.

Atentando melhor sobre a criacdo de base monetaria pelo governo,
existe uma alternativa para taxacao explicita, ou seja o governo pode obter
volumes significantes de recursos por meio da emissdao de moeda, como
considera Mankiw (2002, p. 120) "Esta fonte de receita € as vezes conhecida
como senhoriagem, que é a habilidade do governo para aumentar a receita
atraves dos seu direito de criar moeda."”

A principal razdo da absorgao pela populagdo, da emissdo de moeda
seria a de compensar os efeitos da inflagao, pois a inflacdo pode agir como um
imposto, haja vista que as pessoas sao forgcadas a gastar menos do que sua
renda e a pagarem a diferenga ao governo em troca de moeda extra, este
financiamento € chamado de imposto inflacionario.

Analisadas estas duas formas de financiamento, a avaliagdo do impacto
relativo da emissdo de moeda e da colocagao de titulos publicos federais,
segue 0 raciocinio de que a emissao de moeda €& mais expansionista que
emissao de titulos, haja vista que a emissao monetaria nao tende a reduzir o
investimento privado, uma vez que nao teria implicagdes para com a taxa de
juros. Este é o raciocinio que esta por tras da idéia de que a moeda € mais
inflacionaria, mas na verdade, a moeda € mais expansionista.

Apos o Plano Real as necessidades de financiamento do setor publico,
conforme pode-se verificar na tabela 5 sempre mantiveram-se deficitarias, ou
seja as despesas mais 0s juros foram superiores as receitas neste periodo,
aumentando o estoque da divida. Esta seqUéncia de deficits pode ser sentida
nos sucessivos cortes no orgamento que o governo efetua, a fim de economizar

e conseguir o superavit primario necessario.
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TABELA 01 — NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO NO
BRASIL, 2002 A 2006 - R$ MILHOES

VALOR (em R$

0,
INDICADOR mimoes) % do PIB
Gasto com juros em 2006 160.027 6,89%
Superavit Primario em 2006 90.144 3,88%
Total do déficit nominal em 2006 69.883 3,01%
Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006
Nominal 61614 79.032 47144 63.641 69.883
Governo Central * 10.029 65.1563 23.033 73284 74.475
Governos estaduais e municipais 51.493 27.003 33.982 5416 16.607
Empresas estatais 92 -10.123 -13.872 15060 -21.199
Primario -62.390 -66.173 81.112 -93.505 -90.144
Governo Central * -31.919 -38.744 -52.385 -55.741 -51.352
Governos estaduais e municipais -10.633 -13.822 -17.482 -21323 -19.715
Empresas estatais -9.838 -13608 -13872 -15.060 -19.077
Juros nominais 114.004 145205 128.256 157.146 160.027
Governo Central * 41948 100.896 76.419 129.025 125827
Governos estaduais e municipais 62.126  34.851 51.464  26.739 36.322
Empresas estatais 9.930 3.484 -2.626 1.381 -2.121

1/ Governo federal, Banco Central e INSS
FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil — Relatérios 2006/7

A seguir, analisar-se-a a relagao da divida publica e as politicas

econdmicas do governo, monetaria e fiscal.

2.6.3 A Divida Publica e as Politicas Monetaria e Fiscal

A principal conexao entre as politicas monetaria e fiscal refere-se a
restricdo or¢camentaria do governo. Conforme visto na sec&do anterior, na
presenca de uma ampliacao do déficit publico, Mendonga (2003) considerou
duas formas basicas de se obter financiamento. aumento na quantidade de
titulos emitidos pelo governo (que na maioria das vezes tem elevagao dos juros
para facilitar sua aceitagao no mercado), ou aumento da base monetaria.

Sob essa perspectiva, uma maior disciplina fiscal seria capaz de
reduzir a taxa de juros incidente sobre o estoque da divida. Além disso, a
reducdo do déficit contribuiria para a consecugao da estabilidade de prego
daqueles governos que fazem uso da receita de senhoriagem ou possuem
dificuldades no acesso ao mercado de crédito para financiar seus gastos.

A reciprocidade entre as politicas monetaria e fiscal denota que a
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estratégia adotada pelo Banco Central na busca de estabilidade de preco pode
afetar a capacidade do governo no financiamento do déficit. Alguns autores
como Calvo (1988), defendem a idéia de que a tendéncia do Banco Central
inflacionar a economia € uma fung¢ao da divida publica. Assim, uma reducéo no
estoque da divida seria capaz de diminuir a pressdo sobre o banco central
implicando maior credibilidade a conducdo da politica monetaria. Conforme
mostrado por Sikken e De Haan (1998), existem quatro formas basicas para
gue o aumento da divida possa levar a uma expansao monetaria: (i) pressdes
politicas para estabilizar a taxa de juros; (ii) problema da inconsisténcia
temporal da politica monetaria; (iii) a teoria da senhoriagem 6tima; e (iv) a
hipotese da dominancia fiscal.

O primeiro ponto refere-se ao fato de que, na maioria das vezes, a
conexao das politicas monetaria e fiscal é analisada em um ambiente no qual a
autoridade monetaria € obrigada a estabilizar a taxa de juros. Deve-se salientar
gue embora a taxa de juros represente o principal instrumento para agao de
politica monetaria, uma alta volatilidade acarreta aumento de incerteza,
implicando efeitos indesejaveis para a economia (queda do investimento e do
produto, aumento da taxa de desemprego, etc). Dessa forma, se um
incremento da divida publica levar a um aumento da taxa de juros, o banco
central seré induzido a monetizar o déficit.

Com o objetivo de aumentar a clareza da idéia presente no segundo e
no terceiro dos pontos supracitados (MENDONCA, 2003), considere, a seguir, a

equacao que representa a restricdo orcamentaria intertemporal do governo:

em que:

B = montante da divida governamental;

D = déficit primario; i = taxa de juros;

M = base monetaria;

que expressa em termos reais, corresponde a

b =d; +[it —(p/p)]bt -M/p,

em que:
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p = deflator:
b=B/p;
d. =Dy Pt.

De acordo com a equagao (2), o estoque da divida pode ser reduzido de
trés formas: (i) via redugcéo do déficit primario; (ii) por meio de ganho de capital
do governo no caso de a taxa de inflagao atual exceder a inflagdo que compde
a taxa de juros; e (iii) via senhoriagem. O segundo ponto esta relacionado a
idéia da inconsisténcia temporal da politica monetaria. Sob essa visdo, o
publico determina a taxa esperada de inflagdo e a autoridade monetaria
determina a taxa atual de inflagdo. Logo, existe a possibilidade de os governos
serem tentados a provocar uma inflagao surpresa como forma de reduzir o
encargo real da divida (sobretudo no caso de taxas de juros nominais de longo
prazo fixas). Em relagao ao terceiro ponto, pode ser mais bem compreendido

pela equacgao:
Sy =M, /P, = (M/M}M, /P,) = om

em que:
o = taxa de expansao monetaria;
m = estoque real de moeda.

Pelo fato de paises em desenvolvimento resistirem a tributagao do
produto (PIB), a senhoriagem torna-se um importante instrumento para o
financiamento dos gastos do governo (MENDONCA, 2003). Todavia, Sikken e
De Haan (1998) fazem trés observa¢bes em relag¢do ao uso da senhoriagem
pelo governo:

1. O uso permanente da expansao monetaria deve reduzir a receita de
senhoriagem (uma taxa de inflagdo elevada aumenta as expectativas
inflacionarias e reduz a base — m — mais do que o aumento em a),

2. Diversos paises em desenvolvimento utilizam um regime de cambio
no qual a moeda doméstica € atrelada a uma moeda com
credibilidade elevada e, por conseguinte, ndo tem o poder de
determinar a expansao monetaria da economia;

3. O uso do imposto inflacionario implica perda do poder de compra do
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publico; logo, maximizar rzceita de senhoriagem pode nao ser
adequado do ponto de vista social.

O quarto ponto entre o aumzanto da divida pubiica e a expansao
monetaria refere-se a hipdtese de dnrrinancia fiscal. Sob esta interpretagao, a
autoridade fiscal define os déficits e o¢ superavits no presente e no futuro sem
consultar a autoridade monetaria e, pcrtanto. determina o montante da receita
obtida com a venda de titulos e senhcriagem. Assim, a autoridade monetéria,
diante de uma restricao imposta pela -iemanda de titulos do governo, tende a
financiar o restante da receita necessaria para satisfazer a demanda da
autoridade fiscal via senhoriagem. Destarte, ha a tendéncia de que o
responsavel pela politica nao mantenha o equilibrio fiscal em razdo da
expectativa de gque o banco centrzl arantira os recursos necessarios para
satisfazer os gastos realizados. Logo, ¢ resultado esperado de uma dominancia
fiscal € o incremento do déficit em razio da elevagao dos gastos e da taxa de
‘nfiacao resultante da emissao monetaria feita pelo nanco central.

Um outro aspecto a ser cons.derado refere-se a situagdo em que o
estoque da divida e o déficit publico encontram-se em um patamar tao elevado
que sao capazes de provocar um aum:nto da tava real de juros acima da taxa
de crescimento da economia. Nesse casc. a tentativa de a politica monetaria
reduzir a taxa de inflagao pode ter um efeito perverso sobre a economia. Uma
contracao monetaria hoje para redizir a taxa de :nflagcdc provoca um
incremento na razao divida/PIB, que em razado da necessidade de pagamento
de juros mais elevados e do tamanho do déficit cilmina no aumento da base
monetaria no futuro. Nesse casc, conforme proposto por Taylor (apud
MENDONCA, 2003), uma redu¢ao da taxa de juros para niveis inferiores a taxa
de crescimento da economia podera restaurar 2 capacidade da politica

monetaria no controle da inflagao.
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2.7 OS MODELOS DE ADMINISTRACAO DA DiVIDA PUBLICA

Os modelos que sdo examinados nesta sec¢do, Giavazzi e Pagano
(1990) e Calvo e Guidotti (1990), representam duas das principais referencias
na literatura econbmica contemporanea para analise da divida publica. O
objetivo principal desses modelos concentra-se no papel do gerenciamento da
divida como forma de assegurar a estabilidade financeira e, por conseguinte,

minimizar crises de confianga.
2.7.1 O modelo Giavazzi-Pagano

O modelo Giavazzi-Pagano (apud LLUSSA, 1998) considera dois
problemas potenciais para a manifestacdo de crises de confianca: i) temor do
publico em relagdo ao governo quanto a probabilidade de insolvéncia da divida
publica: e ii) possibilidade de o Banco Central abandonar o regime de cambio
fixo. Para efetuar a analise. o modelo admite quatro hipdteses basicas:
economia aberta corn regime de cambio fixo. livre. mobilidade de capitais,
informacdes imperfeitas ao publico sobre as preferéncias do governo ou
capacidade do Banco Central em manter o regime de cambio fixo e
necessidade de rolagem do elevado estoque da divida publica em todos os
periodos. Além disso, no momento da rolagem da divida, as condi¢des
presentes no mercado de titulos sao fundamentais para o governo contornar
uma crise de confian¢a. Tais condigdes podem ser sumariadas em trés fatores:
i} o tamanho da divida acumulada; ii) o prazo médio de vencimento; iii) a
estrutura de concentracao de vencimentos.

Quando o governo enfrenta condi¢cbes adversas (elevado estoque da
divida, prazo médio de vencimento curto e vencimento concentrado) e ha uma
crise de confianga no mercado, o refinanciamento da divida ocorre em
condi¢cdes desfavoraveis (aumento do prémio de risco). Logo, a expectativa dos
agentes econdmicos para mudanga significativa na condugado da politica
econdmica tende a aumentar. Em outras palavras, o problema de
inconsisténcia temporal precisa ser levado em conta.

E importante destacar que os problemas considerados no modelo nao
se limitam ao gerenciamento da divida pelo governo. Mesmo em uma situagao

em que o Banco Central tém éxito na manutencdo da paridade cambial depois
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de um ataque especulativo, o provavel resultado € uma elevagédo da taxa de
juros nominal. Esse resultado deve-se & arbitragem entre os ativos em moeda
estrangeira e aqueles em moeda domeéstica. Ademais, em razao da restricao
cambial, o Banco Central fica impedido de financiar o Tesouro Nacional. Por
conseguinte, o montante da divida que precisa ser refinanciado a cada periodo
aumenta e ha uma probabilidade crescente de ocorrer uma desvalorizagao
cambial.

A idéia intrinseca ao modelo € que uma politica de administragao da
divida publica adequada é capaz de aumentar a resisténcia diante de ataques
especulativos. Sob essa 6tica, uma estratégia que se baseia na dilatagcao do
prazo meédio para o vencimento da divida (ou pulverizar os vencimentos de
forma homogénea) é capaz de reduzir a necessidade da captagao de recursos
pelo governo, tendo como consequéncia uma menor variancia na emissao da
divida.

2.7.2 O modelo Calvo-Guidotti

Da mesma forma que no caso anterior, o0 modelo em consideragao
possui quatro hipoteses fundamentais' o estoque da divida € uma variavel
predeterminada; o nivel de gastos governamentais € a fonte de incerteza no
modelo; € assumida estrita paridade no poder de compra e na taxa de juros; e
0s governos podem limitar a agao dos proximos governantes no que se refere
ao controle dos instrumentos de politica econémica. O ultimo ponto significa
que o governo do periodo O pode limitar a agao do governo do periodo 1. Este,
por sua vez, pode limitar a agdo dos governantes do periodo 2, e assim por
diante. Portanto, € estabelecida uma transitividade; entretanto, @ medida que
0s periodos avangam, menor € a influencia do governo mais antigo.

O principal resultado obtido no modelo Calvo-Guidotti (apud
MENDONCA, 2003) sugere que o uso da indexagao € uma estratégia razoavel,
pois impede o uso do imposto inflacionario como instrumento para reduzir o
estoque da divida.

Nao obstante. a indexagao total ndo é recomendada. uma vez que
tende a ocorrer uma elevagao na carga tributaria em substituicdo a emisséao

monetaria. Assim sendo, a solu¢do mais préxima da Otima para o
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gerenciamento da divida seria a estrutura de vencimento de longo prazo e
parcialmente indexada.

De acordo com o modelo Giavazzi e Pagano (1990), ha sempre um
prazo meédio suficientemente longo para a divida publica que € capaz de evitar
uma crise de confiangca. Sob essa perspectiva, um dos beneficios potenciais
que uma divida alongada poderia implicar seria a possibilidade de o Tesouro
ser capaz de reorganizar o or¢amento de forma que fossem evitados os
problemas para o pagamento do servigo da divida no futuro. No caso do
modelo Calvo e Guidotti (1990), se o governo que der inicio ao processo
analisado for capaz de determinar (por completo) a conducdo da politica
econdmica dos proximos governos, a estrutura de vencimento da divida e a
indexagao seriam substitutos perfeitos. Entretanto, no caso de as agdes dos
proximos governos nao se encontrarem limitadas. é necessario a obtencéo de
uma combina¢ao entre indexag¢ao e prazo medio de vencimento.

De acordo com o modelo Calvo e Guidotti (1990), no caso em que ha
liberdade para definir indexagao 6tima da divida publica, a menor perda social
seria resultado de uma estrutura concentrada em titulos de longo prazo. Por
outro lado, se o uso da indexagao nao for viavel, a melhor estratégia a ser
utilizada seria a concentracdo de vencimento da divida no curto prazo. Em
suma, o modelo mostra que o alongamento da divida e a indexagao
representam um mecanismo capaz de forcar os préximos governos a
cumprirem as metas para a politica fiscal e para a inflagdo de forma que seja
assegurada a credibilidade da politica econfmica.

Em geral, os dois modelos sugerem que o alongamento da divida
representa uma boa estratégia para administracdo da divida publica. Apesar de
essa estratégia mostrar-se atraente. ela ndo é adequada para economias que
apresentam baixa credibilidade. Sob tais condi¢des, existe a tendéncia de o
publico priorizar a liquidez (por causa do risco do default, inflagdo, debilidade
nos fundamentos econdmicos, etc.), fazendo com que o alongamento do prazo
de vencimento da divida somente possa ser obtido a um custo muito elevado
(pagamento de uma taxa real de juros muito elevada).

Nos proximos capitulos serdao analisadas a evolugao e a estrutura da

divida publica brasileira no periodo sob estudo.
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3 A DiIVIDA PUBLICA NO BRASIL

3.1 HISTORICO DA DiVIDA PUBLICA NO BRASIL

Na historia do estado brasileiro, indistintamente. o endividamento surgiu como
tema central ja a partir do nascimento do Brasil como um pais independente, em
1822. A principio se pode afirmar que o endividamento do setor publico brasileiro
ocorreu ja em seu nascimento, pois no acordo de independéncia com Portugal o
Brasil teve de assumir a divida da coroa portuguesa de 1,3 milhdes de Libras
Esterlinas, correspondente a 30% das exporta¢des brasileiras a época, o que nos
dias de hoje equivaleria a US$ 15 bilhdes (GONGCALVES & POMAR | 2001).

O endividamento foi considerado suma importancia quando da criagdo da
estrutura estatal da nova nagao, possibilitando aos novos estadistas a obten¢ao dos
fundos sem os quais seria inviavel atender as urgentes demandas de um pais que
tinha necessidades imediatas e que ultrapassavam suas possibilidades tributérias.

Apesar do endividamento ser tema recorrente na historia brasileira,
abordaremos neste capitulo somente a década de 1980 até a implementacdo do
plano Real, periodo, extremamente importante para se compreender a origem do

endividamento do Brasil.
3.1.1 A divida da década de 1980 a 1994.

O crescimento mostrado na década de 1970 em muito se deve & grande
liquidez internacional da época. A partir do momento em que essa liquidez comegou
a diminuir, o Brasil passa a apresentar dificuldades em continuar a crescer e em
sustentar seus desequilibrios or¢camentarios. Este foi apenas um dos varios
problemas que o pais enfrentou na década de 80.

Em 1979 ocorre o segundo choque do petréleo com o prego de barril
passando de US$ 1500 a, aproximadamente US$ 3500 Esta alta no valor do
petroleo fez com que nossas importagdes passassem de US$ 13,6 bilhdes em 1978,
para US$ 221 bilhdes em 1981, isto considerando que a produg¢ao nacional passou
de pouco mais de 100 mil barris/dia para 536 mil barris/dia em dezembro de 1984
(SANDRONI, 1989).
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Alem deste choque exdgeno nas contas externas do pais, outro problema
ainda mais grave surgiu nas contas nacionais, houve, a partir do segundo choque,
uma reversao nas condigdes de financiamento internacional com a elevagao das
taxas de juros em um momento em que 0 endividamento externo brasileiro era
crescente. A alta do petroleo gerou pressdes inflacionarias em todos os paises
importadores do produto, a tendéncia nas economias industrializadas era de alta
inflagao.

Para combater esta alta inflaciondria, muitos paises industrializados
procuraram estabelecer controles da demanda, promovendo ajustes na politica
econdmica no ano de 1979. Foram adotadas politicas de redugado or¢gamentaria,
porém a principal forma de ajustamento foi atraves do “choque ortodoxo” na politica
monetaria, atraves da alta na taxa de juros.

Com este aumento na taxa de juros utilizado pela maioria dos paises
industrializados, a liquidez internacional estreitou-se, isto fez com que a prime rate®
pulasse para 20% a.a., sendo assim as taxas reais de juros que antes eram
negativas, passaram a ser altamente positivas. Para se ter uma idéia do
desequilibrio consequente desta alta nas contas nacionais, o Brasil pagou em 1979
USS 4,1 bilhdes em juros, ja em 1982, ano em que houve o chamado “setembro
negro®, as despesas com juros chegaram ao patamar de US$ 11,7 bilhdes
(GAROFALO, 2002).

Internamente, o governo ja sentia a piora de sua situagao orgamentaria,
principalmente devido a queda da arrecadagao bruta, aumento dos gastos com
divida interna, constantes deficits das empresas estatais e déficits do chamado
“spread negativo”, também chamada de ciranda financeira.

Diante de todo esse cenario em que o pais vivia, ficava mais dificil manter a
‘rolagem” da divida ou o crescimento via endividamento, como se fez em anos
anteriores. O governo viu-se obrigado a promover um ajustamento externo cujo
objetivo principal era gerar divisas para continuar honrando seus compromissos,
haja vista que praticamente cessou o fluxo de capital voluntario para os paises em

desenvolvimento durante a década de 80.

2 Prime rate — taxa de juros preferencial para empréstimos nos EUA.

3 Ano (1982) em que houve moratdria de trés paises praticamente ao mesmo tempo: Argentina,
México e Poldnia.
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Este processo (ajustamento externo) iniciou-se em 1980, a partir de 1982,
teve a tutela do FMI*, cujas politicas, conforme descreve GREMAUD (1999), eram:

o Conter a demanda agregada via: redugdo do déficit publico, reducao dos
gastos publicos, aumento da taxa de juros interna e reducado do salario
real.

e Tornar os pregos favoraveis ao setor externo, via: desvalorizagao
cambial, elevacdo dos pregos dos derivados de petréleo e
incentivos/subsidios as exportacdes.

Diante de todo o ajustamento externo feito pelo governo, surgiu um novo
problema que pode ser chamado de “problema interno do ajustamento externo”, isto
é, mais de 80% da divida era de responsabilidade do setor publico, devido ao
processo de estatizagao da divida externa, enquanto que o superavit comercial era
basicamente privado, isso obrigaria 0 governo a comprar essa moeda do setor
privado para honrar seus compromissos externos.

Para conseguir comprar essas divisas. o governo tinha trés opgdes: (1) gerar
um superavit primario de mesma magnitude que as divisas, (2) emitir moeda; (3)
endividar-se externamente via emissao de titulos.

A primeira opgao era inviavel devido a deterioragao das contas do governo,
causadas pela recessao (diminuicdo da arrecadacao bruta), altas taxas de juros
(encarecimento dos servicos da divida interna). A segunda opc¢ado era uma
incoeréncia frente a politica de combate a inflagao e ao controle do consumo. A
terceira opgao era a unica solugao viavel a época. emitir titulos no mercado interno,
haja visto que com as altas taxas de juros esses titulos de tornariam um excelente
investimento, além de nao pressionar a inflagao. E, portanto, a partir deste periodo
que tem inicio a explosao da divida interna que se tornou critica nos dias de hoje.

As politicas de cunho ortodoxo ditadas pelo FMI ao Brasil, nao obtiveram
éxito na busca pela estabilidade, os economistas que defendiam essa linha, cairam
em descrédito. Abriram-se as portas. em decorréncia deste fendbmeno, a diversos
planos econdmicos alternativos elaborados por economistas de cunho heterodoxo,
0s quais nao tinham como foco a preocupag¢ao com deéficits fiscais. Estes planos:
Cruzado, Bresser. Verao, Collor | e Collor Il nao conseguiram obter um duradouro
sucesso (GREMAUD 2007, pg. 432 a 460).

4 EMI— Fundo Monetario Internacionatl
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A decada de 80 apresentou a maior crise cambial do pais até entdo, crise
esta que culminou com a moratoria em 1987. Considera-se “culpado” por este
quadro, o piano cruzado (heterodoxo), uma vez que 0 mesmo gastou divisas além
do necessario para abastecer o mercado com importagées®, em decorréncia disto,
as reservas esgotaram-se quase que completamente, a nao ser por reduzidos
estoques de ouro.

Aléem da moratéria, ocorreu ainda nesta década a renegociacao da divida
externa. Tal renegociagao teve inicio em 1983, e s veio a ser concluida em 1994,
com a securitizagao da divida, a troca da divida bancaria velha pela emissao de
titulos da divida negociaveis no mercado secundario. A divida brasileira dobrou
durante os anos 80, passando de US$ 53,8 bithdes em 1980, para US$ 96,5 bilhdes
em 1990.

Segundo GIAMBIAGI (1996), a partir de 1987, a relacao divida/PIB comeca
a arrefecer, atingindo em 1994, patamar muito semelhante ao observado no inicio da
década de 80. Para tal redugao, elenca duas possiveis causas fundamentais, quais
foram: i) um elevado nivel de senhoriagem observado na economia brasileira neste
periodo, bem como a monetizagdo gradual da divida publica sdo capazes de
explicar um montante significativo da queda desta. O crescimento da Base
Monetaria na década de 80, até meados da década de 90, foi um importante
mecanismo de financiamento do setor publico. Os economistas normalmente
classificam esse processo denominando-o de monetizacdo da divida. ii) a corrosao
do valor real do estoque da divida passada. Esta corrosao depende nao apenas de
quanto o pais gastou em relagao a sua renda (“efeito-fluxo”), mas também de como
sua divida se valorizou ou nao em relagao a media dos precos da economia (“efeito-
estoque”). Se o indexador da divida for menor no periodo vigente do que em aquele
observado no periodo anterior, mesmo sem efetuar qualquer amortizagao, o estoque
da divida pode diminuir.

Apds o langamento do Plano Real, com o intuito de atrair divisas, o governo
passa a emitir titulos internamente. Devido as altissimas taxas de juros oferecidas.
tais titulos atraiam muito capital externo, disto decorre que o endividamento interno.
ja existente, fica cada vez maior e hoje ja € consideragao por alguns analistas como

o grande problema do Brasil.

> Para conter a onda de desabastecimento geral, por causa do tabelamento dos pregos
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Para poder honrar seus comprcmissos externos. o governo precisava de

ddlares, poréem com a abertura econémica que o Brasil sofreu no inicio do Plano

Real e a grande valorizagado de nossa moeda frente ao délar, nossa balanga tornou-

se deficitaria. A dnica saida encontrada pelo governo para solucionar esse

problema, ainda no intuito de cobrir o déficit em suas contas, foi o endividamento

interno.

Para solucionar o problema dos déficits, o governo tinha basicamente trés

opgoes:

O

seguintes.

Aumento nos impostos: este processo seria demorado, pois dependeria
da aprovagao por duas vezes pelo Congresso e Senado, além de que os
impostos ja haviam sido aumentados;

Emissao de moeda: para um pais que lutava contra a inflagao, nao seria
muito inteligente “jogar mais gasolina no fogo™;

Lancar titulos no mercado interno, forcando o capital externo a entrar no
pais: essa opgao trazia ao pais os dblares necessarios para importagao e
para honrar seus compromissos com credores, fazia com que o cambio
se valorizasse, e desta forma permitia uma maior competitividade dos
produtos externos, podendo apresentar decorrente queda da inflagao.

comportamento da divida apdés o Real sera mostrado nos capitulos
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4 A EVOLUGAO DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA (1995 A 2006)

O PIB real brasileiro no periodo analisado (1995/2006), conforme
tabelas 2 e 3. com excegdes dos anos de 1997, 2000 e 2004 quando teve um
crescimento de 3.6%, 4.3%, e 4, 9%, tem apresentado um crescimento inferior a
meédia mundial. Por outro lado, percebe-se que a divida publica, principalmente
no que se refere a divida interna, em propor¢cdes do PIB, apresentava uma
tendéncia de crescimento.

E sabido que “a taxa de crescimento do PIB real ¢ determinado por
fatores do lado da oferta — progresso tecnologico e crescimento populacional
(...)ao passo que a dindmica da divida publica depende fundamentalmente do
superavit primario e do comportamento da taxa de juros” (OREIRO e PAULA,
2003, p 1).

Dessa forma, percebe-se que a politica monetaria e fiscal altamente
contracionista adotada nos ultimos anos tem influenciado muito na evolugao da
divida publica brasileira.

O problema da divida nao é em hipotese alguma. a sua prépria
existéncia,mas sim, e principalmente, a sua capacidade de sustentabilidade no
longo prazo. Sendo assim, a politica monetaria de juros altos conciliados ao
baixo crescimento do PIB real dos ultimos anos tem resultado em uma
crescente proporcao Divida/ PIB que somente se estabilizara com um elevado
superavit primario, muito ruim para a populacao, mas extremamente necessario
para a melhoria do perfil da divida publica.

E importante observar que a taxa real de juros praticada no Brasil era
elevada devido a algumas razdes basicas:

(...) em primeiro lugar, porque & necessario atrair capitais externos
para atender a elevada necessidade de financiamento externo da
economia brasileira. resultante da combinacdo de um elevado déficit
em transag¢bes correntes como propor¢do do PIB com uma elevada
divida externa como propor¢dao do PIB. Em segundo lugar, a
manuten¢do da taxa de inflacdo num patamar compativel com a
obtencdo das metas de inflagdo. num ambiente macroeconémico
caracterizado pela existéncia de cambio flutuante e mobilidade de
capitais, exige que a taxa doméstica de juros seja alta para evitar o
repasse para os precos (efeito pass-througt) da depreciagao do
cambio nominal nos momentos em que ocorre um fluxo de saida de
capitais. Como os fluxas de capitais tém apresentado uma volatilidade
excessiva nos ultimos anos. segue—se que a taxa nominal (e real) de
juros tem que ser mantida permanentemente num patamar elevado
(OREIRO & PAULA. 2003. p. 3-4).
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TABELA 2 - BRASIL: PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB), 1994-2006

Produto interno bruto (PIB)

Ano em milhdes Variacao % anual real
R$ de 2006
1994 1.696.301.00 533
1995 1.771.22377 442
1996 1.809.313 92 215
1997 1.870.383.65 3,38
1998 1.871.044 75 0.04
1999 1.875.798.67 0,25
2000 1.956.574,07 4,31
2001 1.982.266 21 1,31
2002 2.034.956 71 266
2003 2.058.289.93 1.15
2004 2.175.865.46 571
2005 2.239.912,58 2,94
2006 2.322.818 38 3,70
FONTE(s): Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)
Elaboracao: IPEA. Série estimada a partir do valor do PIB nominal de 2006
(Contas Nacionais Referéncia 2000) e a taxa de variacao real do PIB
anual (IBGE)

Atualizada em: 23/05/2007

TABELA 3 - BRASIL: CRESCIMENTO PERCENTUAL REAL DO (PIB), 1994-2006

Crescimento real do PIB setorial brasileiro

Ano 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Agropecuaria 545 408 311 -083 127 833 215 576 554 449 523 100 410
Indstria 6,73 191 328 465 -103 -222 481 -050 257 007 618 220 280

Servigos 473 130 226 255 091 201 38 175 181 061 332 340 370

FONTE: IBGE (2007) -

Desse modo, percebe-se que a politica monetaria adotada na economia
brasileira esta centrada Unica e exclusivamente no controle da inflacdo, onde
0s juros reais (algo em torno de 12% a.a.) garantem um certo fluxo continuo de
capitais de curto prazo, mas um tanto quanto custosos para a economia

brasileira, uma vez que o montante de juros pagos por esse capital
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especulativo alcanga patamares altissimos e de dificil sustentabilidade no longo
prazo.

Sendo assim, de acordo com a tabela 04 percebe-se que o montante de
juros pagos pela divida publica brasileira alcanga niveis extremamente
elevados, onde nos anos de 1995 a 1998, o montante de juros nominais pagos
foi em torno de 216 bilhdes de reais, demonstrando o tamanho do custo
financeiro de se optar por urna politica econdmica que tinha como pressuposto
basico, a elevagdo dos juros como forma de segurar a demanda interna ao
mesmo tempo em que captava recursos financeiros para fazer frente ao déficit

na balanc¢a de pagamento propiciado pela valorizagao cambial.

TABELA 04 — NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO 1995-
1998 (R$) MILHOES

Discriminagao o 1995 1996 1997 1998
Nominai 48650 47.174 54.310 72.764
Governo federal e Banco Central do Brasil 15632 20514  23.456 49.623
Governos estaduais e municipais 24141 21822 26897 18.519
Empresas estatais 8.877 4838 3.958 4622
Primario -2.415 710 8.689 -123
Governo federal e Banco Central do Brasil -3.922 -3.072 2.862 -5.161
Governos estaduais e municipais 1.149 4.431 6.452 1.858
Empresas estatais o 358 -648  -625 3.179
Juros nominais 51.065 46.464 45621 72.887
Governo federal e Banco Central do Brasil 19.555 23586  20.583 54.784
Governos estaduais e municipais 22.992 17.392 20.445 16.660
Empresas estatais o 8519 5.486 4.583 1.443

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — Relatdrio 1998.

E importante observar que esses recursos para pagamento de juros
foram em grande parte financiados por novos empréstimos por parte do
Governo, uma vez que o mesmo nao obtinha resultados fiscais para fazer
frente aos compromissos estabelecidos com os juros e as amortiza¢gdes das
dividas, mantendo-se crescentes ao longo do periodo 2002 a 2006, conforme
pode-se observar na tabela 5.

Desse modo, o governo se via forcado a ‘rolar’ algumas dividas que
estariam vencendo e amortizar outras com recursos advindos de langamentos

de novos titulos no mercado com taxas de juros extremamente atraentes
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TABELA 05 — NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO 2002-
2006 (R$) MILHOES

_Discriminagao L 2002 2003 2004 2005 2006
Nominal 61614 79032 47144 63.641 69.883
Governo Central * 10.029 65153 23033 73.284 74.475
Governos estaduais e municipais 51493 27003 33982 5416 16.607
Empresas estatais 92 -10123 -13.872 15.060 -21.199
Primario -52.390 66173 81.112 -93505 -90.144
Governo Central * -31.919 -38.744 -52385 -55741 -51.352
Governos estaduais e municipais -10.633 -13.822 -17.482 -21.323 -19.715
Empresas estatais -0.838 -13.608 -13.872 -15060 -19.077
Juros nominais 114.004 145205 128256 157.146 160.027
Governo Central * 41948 100896 76.419 129.025 125.827
Governos estaduais e municipais 62.126 34851 51.464 26.739 36.322
Empresas estatais 9.930 3.484 -2.626 1.381 -2.121

1/ Governo federal, Banco Central e INSS -
FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil -- Relatérios 2005 e 2006
O governo tomava emprestado de agentes econdmicos do mercado

para pagar agentes econdmicos do proprio mercado, fazendo com que, de
acordo com a tabela 06, a divida liquida do setor publico aumentasse cada vez
mais, demonstrando uma espécie de circulo vicioso que 0 governo se
encontrava, uma vez que o governo se comprometeu em nao financiar suas
despesas com excessiva emissao de moeda, mas apenas o suficiente para nao
comprometer a estabilidade econdmica, proporcionando apenas a liquidez

necessaria a economia.

TABELA 06 — DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO 1994-1998 (R$) MILHOES

Discriminagao 1994 1995 1996 1997 1998
Divida interna 108.806 170.328 237.600 269968 329.190
Governo federal e Banco Central do Brasil 33395 66693 115736 150254 192822
Brasil
Governos estaduais e municipais 49285 70211 90.332 111.710 124.887
Empresas estatais 26.126 33424 31532 8.004 11.481
Divida externa 44357 38.132 31593 38580 59973
Governo federal e Banco Central do Brasil 32.441 23713 12.677 17.488 38.803
Brasil
Governos estaduais e municipais 1.806 2.266 3.006 4.303 6.147
Empresas estatais 10.110 12153 15910 16789 15.023
Divida liquida total 153.163 208460 269.193 308.548 389.163
Governo federal e Banco Central do Brasil 65836  90.406 128413 167.742 231.625
Brasil
Governos estaduais e municipais 51.091 72476  93.338 116.013 131.034
_Empresas estatais 30236 45578 47.442 24793 26.504

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — Relatorios 1997 e 1998.
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A tabela 06 demonstra que a divida liquida do setor publico saltou de
.R$ 153,16 bilhdes em 1994, para mais de .R$ 389 bilhdes em 1998, um
aumento de mais de 200% em apenas quatro anos.

Segundo VERSIANI (2003, pg. 08 a 11). esse aumento nao se deveu
unica e exclusivamente aos juros altos praticados na economia, nem a ma
gestdo das finangas publicas, pois conciliado aos juros altos, estdo o fato do
governo ter saneado as contas de estados e municipios, também ter fortalecido
0os bancos publicos federais e ter reconhecido alguns “esqueletos” da divida
publica, tais como o Fundo de Compensac¢ao das Variagdes Salariais - FCVS.
Superintendéncia de Incentivo a Marinha Mercante - SUNAMAM e também a
Rede Ferroviaria Federal, onde somente esses e outros “esqueletos”
representaram mais de RS 60 bilhées no crescimento do montante da divida
publica denotando a responsabilidade da transparéncia e do compromisso de
uma boa qualidade na area fiscal demonstrada pelas autoridades publicas
brasileiras.

De fato, o fortalecimento dos bancos, embora tenha contribuido para
aumentar o montante da divida, trouxe recursos que foram destinados a
capitalizar o Banco de Brasil ja em 1996, pois o0 mesmo se encontrava em uma
situagado dificil em consequéncia de problemas originados em periodos
anteriores e essa capitalizagao pode tornar possivel sua competitividade e sua
capacidade de obter lucros.

Mas, por mais coerentes que sejam as intengbées do Governo em
demonstrar transparéncia na divulgagado do montante da divida publica, é
inequivoca a idéia de que os juros altos praticados na economia brasileira
foram e ainda sdo umas das variaveis mais relevantes na explicacdo da sua
evolugado, pois 0 montante de recursos exigidos para sua manutencao (mais de
R$ 200 bilhdes entre 1994 e 1998) é sem duvida nenhuma, a principal variavel
explicativa para as grandes necessidades de financiamento do governo, pois se
os juros fossem menores, mMenos recursos emprestaveis seriam necessarios
para a manutencao dos servicos da divida e consequentemente. menor seria o
seu crescimento e mais facil seria a sua administracao.

Um outro fato relevante na compreensao da evolugao da divida publica
brasileira, ¢ que as taxas de juros reais praticadas pelas autoridades

monetdrias sdo uma das mais altas do mundo se comparada aos outros paises,
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pois, de acordo com a tabela 07, percebe-se que a taxa de juros reais brasileira
atingiu em setembro de 2005 a marca de 14% ao ano, mais que o dobro da
segunda colocada, que ¢ a China (6,3%), demonstrando assim a lideranga

absoluta do Brasil entre as demais na¢des do mundo.

TABELA 07 — RANKING DA TAXA DE JUROS REAIS, EM % AO ANO - SETEM-
BRO/ 2005

Pais Taxa* Colocagao
Brasil 14,03 1°
China 6.3 2°
México 6.1 3°
Turquia 58 4°
india 3,7 5o
Poi6nia 34 6°
Hungria 3.4 7°

Australia 3,1 8°
Africa do Sul 3.1 ge
israel 2.2 10°

Fonte: GRC Visao apud Folha de S. Paulo. Dinheiro, p.B6, 17/09/05
* descontada a inflagao projetada para os préoximos 12 meses, em setembro de 2005.

A taxa de juros reais da economia brasileira €, desde 1994, uma das
mais altas do mundo, onde, conforme o tabela 10 abaixo, atingiu 24,8% em
1994, 331% em 1995 caindo para 16.4% e 16,3% em 1996 e 1997
respectivamente, e voltando a subir para 26,2% em 1998, demonstrando assim
que a taxa de juros reais da economia brasileira €, sem duvida alguma, uma

das mais altas do mundo desde 1994.

TABELA 08 — TAXA MEDIA ANUAL DE JUROS REAIS BRASIL 1995 - 2006

Ano juros reais
1995 i 33.1%
1996 16,4%
1997 16.3%
1998 26.2%
1999 17.11%
2000 11.21%
2001 9.83%
2002 12.95%
2003 6.39%
2004 10.01%
2005 13.3%
2006 11.8%

FONTES: Banco Central do Brasil e IBGE
Destarte. para se manter a sustentabilidade da divida publica em meio a
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um cenario onde as altas taxas de juros reinam sobremaneira na economia,
somente com um crescimento econdémico consistente, sera possivel tornar a
divida publica administravel. O problema é que, segundo a teoria econdmica,
as altas taxas de juros inibem o investimento. fazendo com que haja restrigdo
ao crescimento econdémico.

De fato, o que se percebe é que a economia brasileira vem
demonstrando uma taxa de crescimento extremamente mediocre, se
comparado a outros paises em desenvolvimento, como por exemplo, México,
Chile, Coréia do Sul, isso sem citar a China. que atinge taxas médias de
crescimento de 9% ao ano. O fato mais preocupante advém de que a taxa de
crescimento da economia brasileira também apresenta uma taxa menor que a
meédia de crescimento mundial, demonstrando que a politica de juros altos
como ferramenta para captar recursos financeiros tém um énus muito grande,
que acaba anulando qualquer tentativa de crescimento econdmico persistente e
sustentavel, fazendo com que a potencialidade de crescimento da economia
brasileira seja restringida e até mesmo diminuida, pois recursos que poderiam
ser destinados a investimentos produtivos estdao sendo utilizados no mercado
financeiro com intuito de buscar as grandes rentabilidades proporcionadas
pelas altas taxas de juros.:

Apdés o ano de 1999, por exigéncia do FMI., o pais vem obtendo
consecutivos superavits primarios para serem usados no pagamento de juros
da divida publica, como forma de demonstrar aos credores a capacidade de
pagamento da divida. De acordo com a tabela 09. percebe-se que o valor do
superavit primario obtido peias trés esferas governamentais (municipal,
estadual e federal) atingiu valores relativamente altos. onde ainda em 1999
obteve-se um pequeno superavit primario de R$ 106 milhdes, e apds isso, esse
valor vem crescendo anualmente, atingindo R$ 31,087 bilhdes em 1999, R$
38,157 bilndes em 2000 e em 2004, atingiu incriveis R$ 81.112 bilhdes.

Mesmo assim, esses valores nao foram suficientes para pagar o
montante de juros nominais, pois 0s superavits acumulados desde 1999 até
2004 representaram um montante de R$ 312,574 bilhées. que mesmo sendo
um valor relativamente elevado, representou apenas 48,9% do valor total de R$
639,239 bilhdes de juros pagos pelo governo nesse mesmo periodo. fazendo

com que a necessidade de financiamento do setcr publico alcangasse R$
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326,67 bilhdes e isso influenciou na evolugdo da divida publica, onde a mesma
aumentou de R$ 385,87 bilhdes no final de 1998, para mais de R$ 950 bilhées
no final de 2004,um crescimento de 146,2% em apenas 6 anos (BACEN, 2006)

E importante também observar o fato de que, no periodo de 1998 a
2004. o valor das privatizagées alcangou um montante de R$ 47,436 bilhdes,
valor esse que ajudou a diminuir o impacto do aumento da divida, ou, em
outras palavras, as receitas advindas das privatizagdées ajudaram o pais a
resgatar titulos emitidos pelo governo, diminuindo assim, a elevacao da divida
publica.

E claro que, como dito anteriormente, os juros nominais nao sao a Unica
variavel explicativa na evolugao da divida publica, pois as desvalorizagdes
cambiais foram responsaveis por 37,84% do total de R$ 571.124 bilhdes de
aumento que a divida publica liquida sofreu de 1998 a 2004, pois somente de
ajustes cambiais representaram R$ 216.11 bilhdes, valores esses advindos da
desvalorizagao do Real, pois uma parte da divida interna é corrigida pela
variagao cambial e conjugada com a totalidade da divida externa ajudaram a

aumentar o valor da divida.



TABELA 09 — EVOLUCAO DA DIiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO 1998 A 2006 (R$) MILHOES

Discriminagao
Juros nominais

Superavit primario

NFSP
Divida interna indexada
cambio
Divida externa Iindexada
cambio

Ajuste cambial !
Reconhecimento de divida
Privatiza¢gdes

Variagao da divida liquida

Saldo divida liquida total

1998
68.335
-106

68.229

ao 4261

ao 2.592

6.853
15.215
-12.854

77.443

385.870

1999

87.372
-31.087
56.285
39.873
29511

69.384
14.014
-8.973

130.710

516.579

2000

77.963

-38.157
39.806

9.479
8.866
18.345

8.673

-20.238

46.586

563.165

2001
86.444
-43.655
42.789

19.182

18.249

37.814
18.466
-981

97.704

660.869

2002 2003 2004 2005
114004 145203 128256  68.335
52390 -66.173  -81.112  -93.505
61.614  79.030 47142  63.641
76.662 -22.715  -3.336 -4.554
71317 24882  -5721  -13.648
147.225 -47.597  -9.057  -18.202
14.286 604 6.516 3.262
-3.637 0 753 -954
220240  32.039  43.848 45.488
881.109 913.148 956.996 1.002.485

2006

160.027
-90.144
69.883

-2.222
-2.659
-4.881

-375
-2.049

64.879

1.067.363

~inciui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa, e demais ajustes da area externa.

* valores em US$

FONTE. Boletim do BACEN — Relatorios Anuais 1997. 2001 e 2004.
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Uma outra variavel explicativa na evolugdo da divida é, como ja dito
anteriormente, o reconhecimento de dividas, por parte do governo, onde esse
valor ultrapassa os R$ 77 bilhdes de reais no periodo de 1997 a 2005,
demonstrando a clareza e transparéncia das demonstracdes contabeis da
Uniao.

Apesar de ja esperado, porém em proporgdes menos expressivas, a
relagado divida liquida/PIB, mesmo com todos os esforcos do governo,
apresentou uma trajetoria de alta até 2003, pois de acordo com a tabela 10
essa relagcdo aumentou de 30,6% do PIB do final de 1995 para 55,9% no final
de 2002. Embora no periodo posterior a 2002, a relagao reduziu-se, trazendo o
indicador para, aproximadamente, 45% do PIB ao final de 2006, para um
Produto Interno Bruto (PIB) de R$ 2.322 bilhdes (dez/2006). a divida publica
liguida atingiu R$ * &7 bilhdao (Banco Central do Brasil, Boletim Mensal de
Janeiro/2007). Parte desse decréscimo deveu-se ao aumento do PIB e parte a
valorizagdo do real frente ao dolar, que reduziu o custo da parcela da divida
indexada a moeda americana.

Demonstra-se a dificuldade na geracdo de superavits primarios para
diminuigdo da divida, pois o crescimento econdmico foi relativamente infimo, se
comparado com o dos outros paises emergentes. demonstrando a
incapacidade de estabilizagado da relacdo divida/NB, baseado no crescimento

ecordmico alcangado nos ultimos anos.

TABELA 10 — EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA LIQUIDA BRASILEIRA EM % DO
PIB 1995 A 2006

Ano % PIB Ano %PIB
1995 306 - 2001 526
1996 333 2002 55.9
1997 34,4 2003 52.4
1997 417 2004 47,0
1999 48,7 2005 46,5
2000 48.8 2006 449

~Fonte: Brasil — Programa Econémico e Boletins do Banco Centrai 2005/2006

O problema é que esse indicador €, sem duvida nenhuma, um dos
indicadores mais relevantes na analise da sustentabilidade da divida publica de

qualquer pais, pois o0s agentes econdmicos interpretam que, quando esse
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indicador se eleva, isso € um sinal de que a economia ndo estd conseguindo
um crescimento econdmico suficiente para diminuir ou até mesmo estabilizar
essa relagdo, e isso podera acarretar em uma perda futura de capacidade de
pagamento da divida, acarretando numa insolvéncia econémica.

Por tudo isso, percebe-se que novamente o pais se encontra em uma
espécie de armadilha. Os juros altos, que servem tanto para segurar a
demanda e controlar a inflagdo quanto para atrair recursos financeiros,
necessarios para o desenvolvimento econdmico em urna economia como a
brasileira, € a mesma variavel que faz com que o crescimento econémico seja
reprimido.

Tal situagdo faz com que o nivel de desenvolvimento fique abaixo da
potencialidade da economia brasileira, sem contar que os juros altos fazem
com que 0s servi¢os da divida também aumentem, diminuindo assim os efeitos
de um superavit primario e comprometendo a sustentabilidade da divida.

A economia brasileira sofre com um problema crénico de baixo
crescimento. Na média, ha duas décadas nosso crescimento € menor que o
crescimento mundial. O ultimo ano em que o Brasil cresceu mais que a média
do restante do mundo foi em 1995 Nos ultimos onze anos, o PIB brasileiro
aumentou cerca de 1,6 ponto percentual ao ano, menos que o PIB mundial.
Em 2005, assim como em 2006, o PIB mundial expandiu-se a um ritmo que é o
dobro do brasileiro, 4,9% e 5,1% contra 2,3% e 2.7%, respectivamente®. Isto
significa que perdemos posi¢gao relativa na economia mundial e ampliamos o
fosso entre o Brasil e os paises avancados e até mesmo, em relagao as
economias emergentes.

E importante salientar que a sustentabilidade da divida publica nao
deve ser encarada apenas e tao somente do ponto de vista econdmico, mas
também deve ser mensurada e analisada do ponto de vista politico, pois €&
sabido que um superavit primario elevado nao é politicamente sustentavel, se
for praticado por um longo periodo de tempo ainda mais se demonstrado a
insuficiéncia de tal medida perante o objetivo proposto baseado num cenario
econdmico de juros altos, que aumentam o valor dos juros sobre a divida

tornando-as insustentaveis.

® Fonte IBGE/ Contas Naclonals e Fundo Monetario Internacional {2007)
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No caso brasileiro especificamente, um superdvit primario elevado
parece ser a melhor estratégia para que se consiga estabilizar ou até mesmo
reduzir a relacdo divida/PIB. O problema é que no longo prazo se torna uma
armadilha para o governo, haja vista que para obté-lo, o governo onera a
sociedade, no que tange a falta de investimentos em infra-estrutura. Ou seja,
boa parte do esforgo fiscal feito pelo governo € de certa forma anulada pelos
efeitos que os juros altos provocam no montante da divida.

A carga tributaria brasileira no periodo pds Plano Real, mantendo-se a
tendéncia ja verificada na década anterior, vem apresentando significativo
crescimento expresso em propor¢gdo ao PIB, principalmente apés o ano de
2000, quando saltou de 33,36% para 38,94% em 2005, conforme destacado no
grafico 01. Apesar de nao haver dados consolidados divulgados pelo Ministério
da Fazenda para o ano de 2006, nao ha quaisquer indicios de alteracdo nesse

quacro.

GRAFICO 1 — EVOLUGAO DA CARGA TRIBUTARIA GLOBAL 2000-2005

Evolugdo da Carga Tributaria Global
T ———— - T —
00 T T 3894
200 T e 3703 »
200 [T *l ~:J ] 36.63
3B,36 |
30,00 32,00 34,00 36,00 38,00 40,00

Fonte: http://www.receita.fazenda.gov.br/Historico/Arrecadacao/Carga Fiscal/default.htm

A elevagao do superavit primario, pelo incremento das receitas, via
aumento significativo e, no curto prazo, na tributacao nao se apresenta como
medida politicamente aconselhavel, haja vista os atuais niveis de servigos

publicos prestados e estagio de desenvolvimento social.


http://www.receita.fazenda.qov.br/Historico/Arrecadacao/Carqa
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5 A ESTRUTURA DA DIVIDA PUBLICA NO PERIODO DE 1995 A 2006

Analisar a estrutura da divida & importante para se verificar o grau de
vulnerabilidade de um pais a crises externas e a capacidade deste em honrar
seus compromissos. E importante aos administradores da divida e investidores
saber como a mesma & composta, seus indexadores e seus prazos de
vencimento.

A divida publica brasileira cresceu fortemente no periodo analisado,
porém, sua estrutura modificou-se ao longo desses anos ap6s o inicio do Plano
Real. Houve fases em que a divida externa era maior que a divida interna e
fases de predominio de titulos pré-fixados na composicdo da Divida Publica
Mobiliaria, tais titulos passaram a ser posteriormente, em sua grande maioria,
titulos pés- fixados.

Pode-se salientar, também. que o setor publico possui ativos que
podem ser deduzidos da divida total bruta, criando o conceito de Divida Liquida
do Setor Publico. Este conceito considera um fato importante. até agora nao
mencionado, trata-se da possibilidade de o governo financiar seus deficits de
:tma forma nao convencional, ou seja, desfizendo-se de um ativo, por exemplo,
coma venda de a¢bes de uma empresa estatal.

No capitulo anterior verificaram-se quais foram os principais fatores que
contribuiram para o crescimento da divida no Brasil. Este capitulo mostrara
como esta estruturada a divida publica brasileira pés-Real e quais foram as
principais mudangas ocorridas no periodo em anaiise que fizeram com que a
divida sofresse importantes variagdes.

Considerando o conceito da divida liquida. o capitulo sera dividido em
duas secgbes: a primeira tratara da divida externa. mostrando seus
componentes e prazos e a segunda parte verifica a divida interna, seus

componentes, participacbes e prazos
51  DIVIDA PUBLICA EXTERNA

A divida externa sempre foi um dos grandes problemas do pais,
principalmente ap6s a década de 1980, marcada pelo fechamento do mercado

externo ao Brasil e também pela renegociagdo da divida externa brasileira. O
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Plano Real surge em meio a conclusado do acordo da divida externa brasileira
(Plano Brady), permitindo que o governo controle o problema da divida com
programas de langamento de titulos com maiores prazos e melhores taxas.

Devido ao fato desse tipo de divida ter sido negociada,
obrigatoriamente, em moedas estrangeiras, principalmente délar. a variacao da
taxa de cdmbio influi preponderantemente no estoque total dessa divida. Como
no periodo do Plano Real, o cadmbio em relacdo ao dolar, oscilou
consideravelmente, passando de R$ 0,84 e chegando, por vezes, ao patamar
de R$ 3,80, conforme os Boletins do BACEN (1994 e 2002), a divida externa
apresenta variagdes que devem ser creditadas ao cambio.

Pode-se notar, na Tabela 11, a relagao divida externa/PIB, quando
calculada em Reais, apresenta uma grande variagao, passando de 3,9% no seu
minimo a 13,8% no auge da crise eleitoral em 2002. Porém, quando se calcula
a divida externa/PIB em ddlares. esta relagao se mantém estavel até 2003, isto
mostra que a divida externa calculada em Reais aumentou por consequéncia
da desvalorizagao da taxa de cadmbio. Tal situacao se altera a partir do ano de
2003. quando nova estratégia € adotada pelo orgao responsavel pela gestao
da divida publica que, a partir da administracdo conjunta, divida interna e
divida externa, passa a adotar a politica de gradativa reducado do
endividamento publico externo, mediante amortizagfes e internalizagao das

dividas, bem como o alongamento dos prazos de vencimento.

TABELA 11 — PARTICIPAGAO DA DIVIDA EXTERNA LIQUIDA DO BRASIL EM
RELAGAO AO DOLAR (EM %) NO PERIODO DE 1995 A 2006

Data S __ %doPB
~_ DividaemR$  Dividaem US$
) 1995 560 670
1996 3.90 4.00
1997 4,30 4,00
1998 6.40 5.40
1999 10,40 620
2000 9,70 520
2001 10.60 476
2002 13,80 4,80
2003 12.00 430
2004 752 283
2005 2,58 1.10
2006 6,17 1

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.
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A divida externa pertence, em sua maior parte, a grandes empresas
privadas do que ao préprio governo. Isso porque. na média dos ultimos anos,
aproximadamente 60.% dessa divida, € do setor privado.

A Tabela 12 mostra a Divida Externa Liquida do Setor Publico no
periodo de 1995 a 2005 Nota-se como o valor da divida cresce ao longo do
tempo, principalmente no ano de 1999. ano em que houve a desvalorizagédo do
Real. Estes valores mostram o risco do endividamento externo, pois deixa o
pais mais vulneravel a crises externas, uma vez que qualquer oscilagdo do

cambio compromete anos de esforgco para o pagamento da divida publica.

TABELA 12 — EVOLUCAO DA DiVIDA EXTERNA PUBLICA LiQUIDA DO BRASIL,
NO PERIODO DE 1995 A 2005 (EM R$ MILHOES)

Ano Valor Variagao em %
1995 42.000 -
1996 32.000 -23
1997 38.580 21
1998 59.973 55
1999 108.769 81
2000 111.322 2
2001 130.845 18
2002 226.796 73
2003 186.458 -18
2004 138.931 -25
2005 50.300 -64
2006 ... B35 B
TOTAL 936.743 34395

Fonte: Elaboragao feita pelo autor a partir de BACEN {2006).

Dividindo a divida externa em trés esferas diferentes, o Governo
Federal e o BACEN; os Estados e Municipios; e as empresas estatais, pode-se
observar, conforme a Tabela . que a trajetoria ascendente da divida externa
e motivada pelo crescimento por parte do Governo Federal. Isto se deve ao fato
de que a divida das estatais diminui consideravelmente no periodo analisado
por conseqliéncia das privatizagbes. As dividas estaduais passaram ou para o
setor privado ou para o Governo Federal. Nota-se que a participagao dos
Estados e Municipios na divida também cresceu, acompanhando a trajetoria do

sambio.
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TABELA 13 — DIVIDA EXTERNA LIQUIDA, DO GOVERNO FEDERAL, ESTADUAL
E MUNICIPAL E ESTATAIS, NO BRASIL 1994 A 2002 (EM % DO PIB).

DLSP/PIB em %

Gov. Fed. e BACEN Estados e Municipios Empresas Estatais
1994 12,60 9,70 6,90
1995 13,20 10,60 6,70
1996 15,90 11,50 5,90
1997 18,80 13,00 2,80
1998 21,50 14,70 2,70
1999 25,70 16.40 2,70
2000 26,80 16,20 2,20
2001 28,90 18,50 1,60
2002 33,40 18,80 2,00

FONTE: HERMANN, J. (2004). "A macroeconomia da divida publica: notas sobre o debate teérico e a
experiéncia brasileira recente (1999-2002)". IE/UFRJ.

5.1.1 Prazos da Divida Externa Brasileira

Uma caracteristica importante do endividamento publico vista nos
modelos +«de administracdo de Giavazzi-Pagano (1990) e Calvo-Guidotti (1990)
e o prazo de vencimento da divida. Paises com prazos curtos ou médios de
vencimento, encontrardo dificuldades em honrar com 0s compromissos,
gerando crises de desconfianga no mercado internacional e elevando o prémio
de risco da divida.

No Brasil os prazos da divida externa sdo superiores aos prazos das
dividas internas, esta caracteristica de alongamento da divida externa se deve
em fungao do mercado externo estar mais acostumado a titulos com prazos
mais longos. Além disso, os titulos externos da divida brasileira sdo colocados
sempre em janelas favoraveis ao pais, tornando possiveis prazos mais
favoraveis que os da divida interna, obrigada a leildes semanais.

Assim, segundo dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (2005)
com relagdo a divida externa bruta, publica e privada, ao final do ano de 2005,
11,08% apresentava vencimentos no curto prazo e 88,92% no meédio e longo
prazos. Dados caracterizando a politica de recomposi¢cdo iniciado em 2003,
focada na amortizagdo, alongamento do vencimento e internalizagdo da divida
externa brasileira, haja vista favorabilidade dos cenarios econémicos internos e
externos. Esse cenario favoravel motivou o Tesouro Nacional e o Bacen a
anunciarem que irdo recomprar os titulos da divida externa brasileira originarios
da renegociacdo da divida (bradies) e outros titulos com vencimento até 2010

num montante nao totalmente definido mas que podera chegar a US$ 20
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bilhdes (o que praticamente zeraria a divida liquida externa do setor).

A taxa SELIC projetada € uma taxa teérica criada a partir da somatéria
da taxa de juros americana, do risco Brasil e da inflagdo acumulada e essa
projecao da SELIC, teoricamente, € a taxa minima que o mercado deseja
investir no pais. A taxa SELIC efetiva & definida nas reunites do Comité de
Politica Monetaria. A tabela 14 traz a evolugdo da taxa SELIC efetiva para o
periodo 1995 — 2006

TABELA 14 TAXA SELIC - 1995 A 2006

7 MES/ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 - 2003 2004 2005 2006

Janeliro 0.00% 258% 173% 2.67% 218% 146% 127% 153% 197% 127% 138% 143%
Feverelro 363% 235% 167% 213% 238% 145% 102% 125% 183% 1.08% 122% 115%
Marco 260% 222% 164% 220% 333% 145% 126% 137% 1.78% 138% 153% 142%
Abrli 426% 207% 166% 171% 235% 130% 1.19% 148% 187% 118% 141% 1.08%
Maio 425% 201% 158% 163% 202% 1.49% 134% 141% 197% 123% 150% 128%
Junho 404% 198% 161% 160% 167% 139% 127% 133% 1.86% 123% 159% 1.18%
Jutho 402% 193% 160% 170% 1.66% 131% 1.50% 154% 208% 129% 151% 117%
Agosto 384% 197% 159% 148% 157% 141% 150% 144% 177% 129% 166% 1.26%
Setembro  332% 190% 1.59% 2497% 149% 122% 132% 138% 168% 125% 150%  1.06%
Outubro  309% 186% 167% 294% 138% 120% 153% *485%  164% 121% 141% 1.09%
Novembro 288% 180% 3.04% 263% 139% 1.22% 139% 154% 134% 125% 138% 1.02%
Dezembro 278% 180% 297% 240% 1.60% 1.20% 139% 174% 137% 148% 147% 0.99%

~ FONTE: Receita Federal - Pagamentos -08/2007

Com relagao a composigado da divida bruta em dezembro de 2005,
segundo dados do Bacen (BACEN 2005), era a seguinte: 355% relativos a
emprestimos em moeda; 41,7% relativos a bonus e 258% financiamento de
comercio., deste total a maior participagdo do setor publico esta nos Bonus
(essencialmente do setor publico).

Quanto as taxas de juros, a maior parte da divida esta vinculada as
taxas de juros fixas, que eram cerca de 59%. em 2004, e cresceu para 68,6%
em 2005: enquanto que os outros 31,.4% estdo vinculadas as taxas variaveis,
sendo que desse total, 55,1% esta atrelado a libor (BACEN, 2005).

O principal problema da divida externa esta na volatilidade da taxa de
cambio. pois qualquer crise externa altera o cAmbio consideravelmente fazendo
com que a divida adquira valores insustentaveis em pouco tempo. Portanto, os
formuladores de politicas econdmicas brasileiras utilizam-se do endividamento

interno para eliminar o temor da desvalorizagéo.
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5.2 DIVIDA PUBLICA INTERNA

A partir do Plano Real, com o mercado externo fechado ao Brasil devido
a fase final de renegociagdo de sua divida externa e a grande entrada de
capital no pais devido a nova moeda que era transformada em reserva através
da emissao de titulos publicos, a divida interna passou a ser o principal fator do
endividamento nacional.

Conforme visto no capitulo anterior, a macica entrada de reservas no
pais e as altas taxas de juros do periodo fizeram com que a divida comegasse
a sair do controle. A partir de entao, o endividamento interno cresceu o custo
da rolagem dos titulos publicos.

A Tabela 15 mostra a evolugao do endividamento interno. Nota-se que
houve uma explosao da divida, principalmente do Governo Federal, devido aos
altos juros, como ja exposto no capitulo anterior. Os titulos desta divida
passaram a ser pos-fixados. Qualquer variacdo de politica monetaria, ou
mesmo crise externa, faz com que a divida aumente uma vez que estes titulos
sao remunerados por diversos indexadores macroecondmicos, tais como taxa
de juros, cambio e indice de prego, portanto qualquer variagao positiva de uma

dessas variaveis aumenta a divida.

TABELA 15 — BRASIL: EVOLUGCAO DIVIDA PUBLICA TOTAL, DO GOVERNO
FEDERAL, DOS ESTADOS E MUNICIPIOS E DAS ESTATAIS. NO PERIODO DE
1995 A 2006.

" Federal e BACEN Est. E Municiplos Estatal Total
Ano Valor (R$) ‘Z",I‘;o Valor (R$) % do PIB Valor (R$) % do PIB Valor (R$) % do PIB
1995 66.693.00 9.80 70.211.00 10.30 33.424.00 490  170.328.00 2490
1996 128.413.00 15.90 93.338,00 11.50 47.442.00 5,90 269.193,00 33,30
1997 150.254.00 16.80 111.710.00 12,50 8.004.00 0.90 269 968,00 30,20
1998 192.822.00 21.10 124.887.00 13.70 11.481.00 130 329.190.00 36.10
1999 233.058.00 21.90 161.383.00 15.20 13.368.00 130 407.809.00 38.40
2000 267 572.00 23.20 174.264.00 1510 10 004.00 590 451.841,00 39.10
2001 411.772.00 32.70 229.656.00 18.30 19.350.00 160 660.867.00 52,60
2002 560.828,00 35.30 292.978.00 18,20 27.302.60 110 881.108.00 55,50
2003 578 748,00 37.20 316.719.00 20,40 17.678.00 110 913.145.00 58,70
2004 601.477,72 32.50 351.058.33 19.00 4.460.34 0.20 956.996,39 51,70
2005 664.223,62 30,80 350 055.10 16.30 11 794.07 0.60 1.002.484.65  46.50
2006 735.800,00 31.00 363.937.00 1550 3237300 140 106736300  44.90

FONTE: Elaboracao feita pelo autor a partir de BACEN (2005).
Observa-se que no comego do plano a divida estava distribuida entre as

trés esferas do governo. Porém, com as privatizagdes, a divida das estatais
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diminuiu e passa a ser negativa. Por outro lado, com os fatores nao repetitivos,
ou passivo contingente, a divida federal praticamente quadruplica no periodo e
a divida dos estados e municipios dobra devido aos juros elevados. Deve-se
ressaltar, no entanto, que estas dividas estatais sdo repassadas para a Uniéo,
por consequéncia, da renegociacao das dividas do Estado.

A maior parte da divida interna publica esta na forma de titulos, ou seja,
divida mobiliaria, em sua maioria de responsabilidade Federal, como pode der
visto na Tabela 16. Nota-se que o valor total dos Titulos Federais interna
(DPMFi) é de imprescindivel verificagcdo. Para tal analise, dois aspectos sao
fundamentais: a composi¢ao por indexadores e os prazos de vencimento da
divida.

TABELA 16 — TITULOS PUBLICOS FEDERAIS — POSICAO DE CARTEIRA NO
PERIODO DE 2001 A 2006

Saldos em R$ milhdes

Discriminagdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Responsabilidade do TN 687.329 838.796 978.104  1.099535 1.252.510  1.390.694
Carteira do Banco Central 189.442 282.730 276.905 302.855 279.663 297,198
LTN 27.970 45.775 101.376 126.184 119.323 164.989
LFT 114.986 145.614 99.646 117.405 120.270 72.737
NTN 44.943 89.664 74.026 57.275 36.823 59.472
Créditos securitizados 1.543 1.678 1.857 1.990 3.247 0
Fora do Banco Central 497.887 556.066 701.199 796.680 972.847  1.093.495
LTN 48.791 13.596 91.055 159.960 263.436 346.984
LFT 322.153 372.584 443.180 457.757 504.653 412.034
BTN 67 100 74 62 48 39
NTN 87.488 127.399 126.721 133.700 167.379 296.598
CTN/CFT-A/CFT-B/CFT-C/CFT-D/CFT-E 19.366 19.214 18.236 17.343 15.799 14.533
Créditos securitizados 16.044 15.406 15.001 21.103 16.555 17.793
Divida agricola 1.689 5.761 4.879 4.345 1.529 1.302
TODA 2.276 2.005 2052 2.411 3.448 4.213
CDP 11 1 1 0 0 0
Responsabilidade do Banco Central 126.198 67.125 30.659 13.584 6.815 0
LBC % 5 ’ _ : _
BBC/BBCA = ” 5 . . .
NBCE 124.707 67.125 30.659 13.584 6.815 -
NBCF 1.490 - . = 4 .
NBCA ) . } . "
Total fora do Banco Central 624.084 623.191 731.858 810.264 979.662  1.093.495
Em % do PIB 497 39,3 458 438 454 46,0

FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil — Relatérios 2006 e 2007
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5.3 INDEXADORES DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA
(DPMFi)

O Governo Federal disponibilizou ao mercado uma série de titulos com
remuneragdes diferentes, com titulos pré-fixados e papéis indexados ao cambio
e a indices de inflagdo. Portanto ndo é somente a taxa de juros que tem
importancia na analise do crescimento da Divida Publica Mobiliaria Federal
Interna (DPMFi).

Durante os periodos de crises externas a procura por titulos indexados
ao cambio aumenta e com a desvalorizagdo do Real a divida se eleva. Com a
relativa estabilidade econdmica criada pelo langamento do Real. o governo
conseguiu colocar no mercado titulos pré-fixados, para a administracdo da
divida esta possibilidade & excelente uma vez que elimina o risco de uma crise
ou o aumento dos juros deixando politica monetaria livre. A participacao destes
papéis na composi¢cado da divida comegou a diminuir com as freqlentes crises
externas que abalaram o pais.

A Tabela 19 mostra a relagao entre titulos pré e pos-fixado no comeco
do Plano, mostrando a tendéncia de fortalecimento dos pré-fixados. Apds
seguidas crises e consequente queda da confiangca do investidor na perspectiva
futura sobre o pais. 0 mercado passou a nao mais aceitar papéis pre-fixados.
Este tipo de titulos que chegou, a comprar 61% do total da DPMFi em 1996,
encerrou em 2002, em seu nivel mais caixo, a 2.2%. recuperando-se ao fim de
2003, compondo 12 5% do total da DPMFi, quando, seguindo a estratégia
adotada pelo responsavel pela gestdo da divida, passa a apresentar posi¢cdes
crescentes chegando ao indice de 36,1% do total da DPMFao final de 2006.

Entretanto, ainda ha a predominancia dos titulos pés-fiados na divida.
tituios estes indexados a algum fator de remuneragao que podem ser desde
papéis atrelados a SELIC (os mais comuns) a titulos indexados ao cambio e a
inflagao.

Apesar desse tipo de indexagdo da divida a diferentes variaveis
macroecondmicas possibilitar que o governo diversifique melhor o risco de
explosao da divida, seguem sendo implentadas as extratégias defiunidas apoés
2003 a saber: mantém-se, ainda. a premissa de nao emitir titulos domesticos

atrelados ao cambio, reforcando-se para o biénio 2006-2007 o objetivo de
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diminuir a exposi¢cao externa, através da redugao do ritmo de rolagem da Divida
Publica Federal externa; aumentar a participagao de titulos prefixados, que ja
subiu de 2% da DPMFi no comego de 2003 para 36% ao final de 2006, e
remunerados por indices de precos, e, especialmente, diminuir a participacao
dos titulos remunerados pela Selic (LFT) (Bacen 2007).

Por outro lado, o Tesouro Nacional continuara desenvolvendo esforcos
para ampliar o acesso dos investidores estrangeiros ao mercado doméstico de
titulos publicos, valendo-se da excelente regulamentacao e infra-estrutura de
transacao ja existente.

A Tabela 17 mostra que ao longo do tempo o governo vem
diversificando os seus indexadores na tentativa de diminuir os riscos e tornar
seus titulos mais atrativos. Porém, o problema apresentado aos
administradores da divida brasileira € que a maioria destes titutos é de curto
prazo. O governo esta constantemente realizando leildes para a rolagem da
divida, isso obriga a lancar no mercado somente aqueles titulos demandados,
indexados as variaveis instaveis no momento. Como ocorreu no periodo 1998 a
2002, em que a instabilidade do cambio levou os investidores a demandar
titulos indexados ao cambio e obrigou o governo a aumentar consideravelmente
a oferta desse tipo de papel, conforme mostra a Tabela 17. fato ocorrido em um
momento completamente desfavoravel ao governo.

Entre os titulos pods-fixados, os mais destacaveis sdo os indexados a
taxa SELIC, ao cambio, que vem sendo superados pela TR e. a indices e
precos uma vez que essas variaveis prendem o BACEN e diminuem seu poder
de politica monetaria, pois para combater a inflagdo o governo tem que
aumentar a SELIC e isto faz com que a divida aumente. Se o governo libera a
inflacdo. ha um aumento da demanda por papéis indexados a ela e com isso a
divida cresce, e se ha alguma instabilidade na economia o resultado se verifica

na alta do cAmbio e por conseqUéncia no crescimento da divida.
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TABELA 17 - EVOLUCAO DOS TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS, PARTICIPACAO PERCENTUAL POR INDEXADOR - 1994 —
2006

— Posigéo de carteira . . L o o e

lindice Correggo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 _ 2005 2006
Pos-fixados 598 573 390 591 965 908 852 922 978 875 799 721 639
Cambio 83 53 94 154 210 242 223 286 224 108 52 27 13
TR 23,0 9.0 7.9 8.0 5.4 3.0 47 38 2.1 18 27 2.1 22
IGP-M 12,5 52 18 03 0.3 0.0 16 40 7.9 87 9.9 75 6.0
Over/Selic 16,0 378 186 348 691 611 522 528 608 614 571 518  37.8
TILP - - 13 06 0.2 0.1 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
IGP-DI - - - - : - 44 3.0 3.1 24 18 1.1 0.9
INPC - - - - - - - 0.0 0,0 0.0 0.0 o 0.0
IPCA - - - - . . - - 15 24 3.1 69 156
Outros - - - - 05 2.1 : 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pre-fixados 402 - 610 409 35 92 148 78 22 125 201 279 361
Total 100 100 100 _ 100 100 100 100 1000 100 100 100 100 100

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — Relatérios 2005 e 2006



50

5.3.1 Vencimentos da DPMFi

O prazo medio de vencimento da divida € um dos principais indices
utilizados pelo mercado para a decisdo de investimento. Uma divida de longo
prazo, conforme visto nos modelos de administracdo da divida publica, faz com
que a capacidade de endividamento do pais aumente e também que permita
juros menores a esta divida. Esta se¢do mostrara a estrutura dos vencimentos
da DPMFi brasileira.

A Tabela 18 mostra o comportamento dos prazos meédios da DPMFi
durante 10 anos de Plano Real. Observa-se que o prazo da divida interna é

menor que o da divida externa, fato que pode ser explicado por
caracteristicas do mercado interno, pois os investidores resistem aos prazos

mais longos devido, principalmente, as instabilidade do pais.

TABELA 18 — PRAZO E DURACAO MEDIOS DOS TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS
EM PODER DO PUBLICO - 1995-2006 - VALORES EM FIM DE PERIODO

ITEM 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Prazo 22 27 63 63 271 298 349 332 313 281 274 311
médio

Duraggo v 39 75 33 21 30 82 88 97 nd nd nd
___média v R

Fonte: Banco Central do Brasil - Demab e Depec

Notas 1 Inclui apenas titulos de responsabilidade do Tesouro emiticos emn ofertas pubticas

2 O prazo médio é o prazo para resgate dos titulos ajustado pelas antecipagées efetuadas por meio de cupons
intermediarios, ambos expressos em meses.

3 A duragao corresponde ao periodo médio de ajuste no prego dos titulos. decorrente de variagdes na taxa de
Juros.

4 Valores de dezembro até 1998 A partir de outubro de 2002 (dados a a partir de 1999). o Bacen passou a
divulgar os valores de prazos médios e duragao do total dos titulos emitidos, inciuindo papéis de colocagao
direta e em ofertas publicas

Observando a estrutura dos vencimentos, vista pela Tabela 9, nota-se
gue os titulos nos quais o mercado aceita maiores prazos sao os indexados a
algum indice relacionado a inflagao, isso mostra que o mercado busca diminuir
0S riscos, pois se houver um descontrole da inflagdo no futuro o investidor
estara protegido.

Os papéis pré-fixados tém mais de 85% do total em até 1 ano. Esta
ocorréncia é devido ao fato de que nenhum investidor compraria titulos sem
indexacdo por um periodo de tempo longo. pois qualquer instabilidade

econdmica faria com que os rendimentos fossem diminuidos. O mesmo pode
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ser dito dos titulos indexados ao cambio, peios mesmos motivos dos papéis

pre- fixados os titulos cambiais sdo. em geral. de curto prazo.

TABELA 19 — PRAZO DE VENCIMENTO DA DPMFI. POSICAO EM DEZEMBRO
DE 2003, EM %

_Rentabilidade Ateé 1 ano 1a2 2a3  3a4 4a5 >5anos Total
Pré-fixado 85,92 13.61 - - 047 - 100
SELIC 28.96 3009 2566 993 2,80 256 100
indices de Preco 1,44 19.25 411 0.03 10,83 6434 100
Cambio 4273 16,93 16,89 0,38 222 20.85 100
TR 528 523 1,42 17.09 1,11 69.87 100
Outros . - 100 - - - 100

Fonte: Elaboragéo feita pelo autor a partir de BACEN (2005)

Os administradores devem levar em consideragdo no alongamento da
divida o fato de que apenas os titulos indexados a pregos conseguem grandes
prazos, deve-se, neste sentido, evitar a emissao de titulos de curto prazo, ou
seja, os pre-fixados e os cambiais que em sua maioria sdo de curto prazo.

Os papéis com swap cambial s3o, em grande parte, de curtissimo prazo
e emitidos em periodos de crises como sustentagcao para o mercado financeiro,
com acréscimos ao custo da divida em épocas de instabilidade. Todavia, os
titulos pré-fixados, apesar de serem de curto prazo, sao admitidos por ser de
baixo custo e por ndo acarretaram riscos para 0 governo, uma vez que ja se
sabe o total de juros a serem pagos.

Com relagcao ao montante da divida que vence no curto prazo, pode-se
dizer que a tendéncia da divida brasileira € de que grande parte de seus titulos
venca antes de 12 meses. A Tabela 20 mostra exatamente isso, um tergo da
DPMFi é de curto prazo, 53% vence a médio prazo e apenas 14% da divida &
de longo prazo. Para que o Brasil consiga diminuir a divida interna € necessario
alongar essa divida, possibilitando ao pais colocar no mercado titulos no
momento adequado. O governo & obrigado, todo ano, a rolar mais de RS 244

bilhdes em divida, conforme apresentado na Tabela 22
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TABELA 20 - PRAZO MEDIO DE VENCIMENTO DA DPMFI EM 2003 (EM
MILHOES DE R§$)

) Rentabilidade Até 1 ano 1a2 . 2a3 3a4 4a5 > 5 anos Total
Pre-fixado 78,84 1246 - - 043 9153
SELIC 130,03 13512 11520 4458 12,59 11,50 449,02
indices de Preco 1,43 1908 407 003 1073 6374 99,08
Cambio 33,62 1332 1329 030 1,74 16.40 78,67
TR 0,69 0,68 019 224 0,15 9,15 13,10
Outros - - 003 - - - 0,03
Total 244 41 180,06 132,78 4715 2564 100,79 73143

 Fonte: Elaboracao feita pelo autor a partir de BACEN (2005)

A atual estrutura da DPMFi mostra que a tendéncia de troca dos titulos
indexados ao cambio pelos indexadores a indices de pregos pode ser benéfica
para a administragdao da divida no futuro, uma vez que essa variavel é
controlada com extrema forga pelo governo brasileiro e dificiimente saira do
seu controle, pois, antes da inflagdo estar controlada, o governo gastara todas
as suas defesas, tais como: cambio e taxa de juros

Quantos aos prazos médios de vencimento da divida, a grande

quantidade de titulos vencendo no curto prazo preocupa a administragdo da



TABELA 21 — ESTRUTURA DE VENCIMENTO DOS TiTULOS FEDERAIS EM PODER DO PUBLICO DEZ/1999 A DEZ/2006

Em RS bilhées
Mes Até 1 ano De 1a 2anos De 2a 3 anos De 3 a 4 anos De 4 a 5 anos Acima de 5 anos Total
Dezembro/99 242,51 54,94% 102,68 23,26% 10,89 2,47% 9,97 2,26% 9,48 2,15% 65,88 14,92% 441,41 100,00%
Dezembro/00 224,90 44,04% 63,24 12,38% 102,06 19,98% 32,23 6,31% 16,64 3,26% 71,62 14,02% 510,70 100,00%
Dezembro/01 173,12  27,74% 146,67 23,50% 75,98 12,17% 47,29 7,68% 106,42 17,05% 74,61 11,95% 624,08 100,00%
Dezembro/02 255,90 41,06% 106,93 17,16% 72,42 11,62% 90,22 14,48% 20,38 3,27% 77,34 12,41% 623,19  100,00%
Dezembro/03 258,52 35,34% 187,49 25,63% 137,27 18,77% 52,89 7,23% 27,77 3,80% 67,48 9,23% 731,43  100,00%
Dezembro/04 373,33 46,08% 227,36 28,06% 72,56 8,96% 39,58 4,89% 16,45 2,03% 80,98 9,99% 810,26  100,00%
Dezembro/05 407,91 41,64% 253,36 25,86% 150,81 15,39% 67,33 6,87% 18,46 1,88% 81,79 8,35% 979,66 100,00%
Fevereiro/06 388,26 38,43% 259,09 25,65% 146,63 14,51% 79,80 7,90% 47,10 4,66% 89,32 8,84% 1.010,20 100,00%
Margo/06 409,50 40,10% 261,19 25,58% 133,23 13,05% 84,52 8,28% 39,72 3,89% 93,06 9,11% 1.021,22  100,00%
Abril/06 403,98 40,29% 254,09 25,34% 122,79 12,25% 86,56 8,63% 41,56 4,14% 93,79 9,35% 1.002,78 100,00%
Maio/06 400,53 40,09% 249,25 24,95% 165,87 15,60% 57,07 571% 46,91 4,70% 89,48 8,96% 999,10  100,00%
Junho/06 417,97 41,13% 250,45 24,65% 141,89 13,96% 57,79 5,69% 57,77 5,69% 90,24 8,88% 1.016,10 100,00%
Julho/06 417,70 41,20% 243,29 23,99% 139,74 13,78% 58,44 5,76% 62,47 6,16% 92,31 9,10% 1.013,93  100,00%
Agosto/06 407,18 39,19% 266,97 25.69% 131,31 12,64% 96,40 9,28% 37.33 3,59% 99,83 9,61% 1.039,01 100,00%
Setembro/06 42459 3999% 270,57 25,48% 148,90 14,02% 73,19 6,89% 43,18 4,07% 101,43 9,56% 1.061,86 100,00%
Outubro/06 402,07 37,82% 265,62 24,99% 160,35 15,08% 82,75 7,78% 45.74 4,30% 106,50 10,02% 1.063,03 100,00%
Novembro/06 377,84 3493% 27587 2550% 166,94 15,43% 103,42 9,56% 47,03 435% 110,55 10,22% 1.081,66 100,00%
Dezembro/06 390,05 3567% 277,77 25,40% 167,38 15,31% 92,83 8,49% 51,55 471% 113,92 10,42% 1.093,49 100,00%

Obs Valores apurados com base na posigdo de carteira avaliada pelo prego da cuiva de rentabilidade intrinseca dos titulos, considerando-se os pagamentos
intermedianos em suas datas efetivas.

Percentual em relagao ao total dos titulos

Fonte: Banco Central do Brasil - Relatério mensal dez/2006
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divida no futuro. As saidas do governo para controlar essa vulnerabilidade da
Divida Publica s&do oriundas de um conjunto de agdes. colocacao de titulos
indexados ao nivel de pregos no mercado. que me geral aceitam maiores
prazos, gerar recursos para que nao seja necessario ao pais rolar esses titulos.
Uma outra acédo que poderia ser adotada pelo governo seria o lancamento de
titulos soberanos da divida no mercado externo para captar recursos
necessarios para rolar parte desses titulos internos por externos de curto
prazo. Um possivel problema desta troca de endividamento interno por externo
decorre do fato de que os riscos da divida externa sdo maiores vistos que ha
possibilidade de desvalorizagdo cambial, além do que esses titulos externos sé
podem ser colocados em situacdes de liquidez internacional € em periodos em
que o Brasil apresenta-se estavel.

Segundo relatérios do Banco Central (BACEN 2006), o prazo médio do
estoque da DPF situava-se em 36.6 meses em dezembro de 2006, enquanto a
DPMFi apresentava um prazo médio de 31,06 meses ao final de 2006. O
percentual da DPF vincendo em 12 meses apresentava o indice de 33.,3%
enquanto o mesmo percentual da DPMFi apresentava o indice de 35,67% em
dezembro de 2006,
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6 CONCLUSAO

Através da observagao dos dados anteriormente elencados, pode-se
verificar que as a¢bes adotadas com o Plano Real conseguiram estabilizar a
economia, com repressao a inflagao, através da utilizacdo de juros
extremamente atrativos ao capital externo, apresentando. porém, reflexos
diretos no crescimento da divida publica.

A evolucao do estoque da divida iiquida publica tem sido determinado,
principalmente, pelos encargos financeiros incidentes sobre os seus titulos,
especificamente os elevados niveis de taxa de juros praticados no periodo
recente e as eventuais pressdes de taxa de cadmbio. Os ajustes patrimoniais
também foram importantes fatores expansionistas. sobretudo os decorrentes de
renegociagao com estados, municipios e bancos publicos. Dados esses
elementos, os resultados fiscais primarios e as receitas de privatizacao
acabaram tendo impactos relativamente pouco expressivos (VERSIANI, 2003 e
ZILIOTTO 2006).

O mercado de titulos tem se mostrado a mais vigorosa ferramenta de
financiamento para os paises emergentes, desde inicio dos anos 90. Os Titulos
da divida publica se tornaram conhecidos e. principalmente, utilizados com
objetivo de sanear a politica econdmica monetaria do pais, visto que, € uma
forma de financiamento que nado traz impacto inflaciondrio. Entretanto, se for
utilizada sem limites e sem propositos rigidos. pode trazer para a economia
outros problemas como a recessao, que acabam tendo efeitos tdo danosos
quanto a inflagao.

A estratégia anunciada pelo governo, ao final de 1999. de que seria
buscado um alongamento da divida publica mostra-se correta. Entretanto, uma
economia que ainda nao conta com credibilidade suficiente para neutralizar
choques e possui um elevado estoque da divida publica pode acarretar uma
elevacao da taxa real de juros acima da taxa de crescimento da economia.
Esse resultado estd em consonancia com o modelo de administragao da divida
publica apresentado por Calvo e Guidotti em 1990, de que embora a estratégia
de alongamento da divida seja recomendada para economias que possuem
uma razéao divida/PIB elevada, o custo desse alongamento pode ser muito alto

por causa da elevagao da taxa de juros.
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Uma possivel forma de ampliar o prazo médio da divida publica é
realizar uma mudanga na composicdo de sua estrutura de indexacdo. E
preciso que se reduza a proporgao de titulos atrelados a taxa Selic e ao
Cambio e seja aumentado o volume de titulos indexados a inflagdo. lIsso
porque, se o0 governo cumpre as metas de inflagcdo, mantendo-a em niveis
baixos, é “recompensado” com um decréscimo do custo da divida publica.

Desse modo, a elevagdo da taxa de juros para atenuar pressdes
Inflaclonarlas também contribul para redugdo na razado divida/PiB. Por
conseguinte, haveria um Incremento na credibllidade da politica
antiinflaclonarla que favorecia a estratégla de ampliagado do curto prazo
da divida publica (MENDONGCA, 2003).

Cabe mencionar que as sucessivas crises internacionais prejudicaram a
tomada de decisdo com relagdo a manter a politica de estabilidade de pregos.
Tais crises contribuiram para o aperto liscai. A desvalorizagdo cambial em 1999
foi o reflexo do tremor das economias emergentes em anos anteriores. O
esforco em controlar a estabilidade de preco recaiu sobre as taxas de juros,
implicando custos econdmicos e sociais tais como: elevagao do estoque da
divida publica, desemprego, investimentos em educacao e saude e elevagao
da carga tributaria do pais.

A divida externa que era o foco principal do endividamento da lugar ao
endividamento interno, dadas as condi¢des criadas pelo Real. Ha a permissao
de um fluxo de capitais nunca antes visto para o Brasil, capitais estes que
Incharam a base monetaria e tiveram como contra-resposta governamental o
langamento de titulos no mercado interno. Tal expectativa de recompras com a
venda de titulos de longo prazo resultaria. assim. em estabilidade das reservas
e alongamento do perfil da divida publica. Entretanto, ndo se pode esquecer
que o0 governo estaria trocando divida externa por divida interna, bem mais
cara.

Durante o Plano Real e no periodo imediato, o Governo nao aumentou
consideravelmente os seus gastos com investimento, sendo a maior parcela do
déficits ou superavit primario gerado. utilizado no pagamento de juros, o capital
produtivo migrou para o mercado financeiro.

Quanto a evolugdo da Divida Publica. pode-se notar que apos o Plano

Real. isto €, a partir do ano 2003, a mesma vem apresentando mudancgas



57

sensjveis em seu perfil e demonstrando mais estabilidade em sua gestao, nao
obstante cenarios internos e externos favoraveis.

Certamente, ndo ha solugdo pronta e exeqlivel para a questdao do
endividamento publico brasileiro, mas apenas um conjunto de opg¢des a longo
prazo, que apresentam custos e beneficios para os diversos setores da
sociedade.

Quanto ao crescimento econdmico e dos indicadores sociais, estes
virao lentamente e com medidas topicas uma vez que as sociedades mudam
mais por adaptagdes graduais e alteragdes imperceptiveis do que por
revolugcdes de inversao.

Onde um historico de déficits fiscais elevados no passado se traduz no
presente em uma divida publica alta e de ma qualidade, que impde um custo
exacerbado ao pais inibindo o0s investimentos publicos e privados.
Condicionam-se também, tais investimentos, a rigidez institucional do
orcamento publico que, apesar de estar munido de técnicas e recursos
humanos compativeis com que ha de melhor no resto do mundo, apresenta

restricdes de flexibilidade quando do planejamento do gasto publico.
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