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RESUMO

FERRAZ, Ivan Lopes Bezerra FerrdZm estudo sobre a estrutura e analise de risco da
divida publica no periodo pos-plano Real2007.78 f. Dissertacdo (mestrado) - Faculdade
de Economia, Administracdo e Contabilidade de RiloePreto, Universidade de Sao Paulo,
Ribeirdo Preto, 2007.

A divida publica apresentou uma profunda deteréwag partir do inicio do plano Real,
destacando-se os dois choques cambiais: de 19992 Re acordo com a literatura sobre o
tema as questbes institucionais e a composicaampatal desempenham um importante
papel para explicar o comportamento da divida. €sqmte trabalho pretende avaliar os
fatores que levaram ao aumento da divida publigaeni@do recente, pos-plano Real. Para tal
busca-se entender o arcabouco regulatério e mawréeico em que se insere a divida
publica brasileira. Feito isto, busca-se compreende s6 o montante da divida, mas também
a sua composicao e 0s seus prazos de vencimergon,Asretende-se evidenciar como a
composicao, prazos de vencimentos e arcaboucoatégal afetam o desempenho fiscal.
Alguns fatores mostram que a concentracdo da datigéada a indexadores como a taxa de
cambio e a taxa SELIC tornam o comportamento daalimuito volatii em momentos de
crise e, por conseguinte, provocariam uma detedaréiscal. A reducao do risco sistémico e
a migracdo de titulos poés-fixados para prefixadegaria a uma reducdo do risco
(volatilidade) da divida. Por outro lado, a utifaa de titulos prefixados pode significar
custos maiores em momentos de estabilidade e pnagosres, devido aos riscos inerentes a
economia brasileira. Os resultados obtidos evid@meim grande aumento da volatilidade da
divida em 1999 e em 2002, periodos que foram mascpela elevada participacdo de titulos
atrelados ao cambio e a taxa SELIC. A partir doegow Lula evidencia-se um melhor
resultado das contas publicas em virtude da evoldgdarcabouco institucional, iniciado no
Plano Real, e a reducdo da volatilidade da dividlestaca-se também a volta de uma
participacdo significativa dos titulos prefixadosjue ndo se observava desde 0s anos iniciais
do plano-Real.

Palavras-chave:divida publica, composicdo patrimonial, volatitiga



ABSTRACT

FERRAZ, Ivan Lopes Bezerra Ferr@n essay about the structure and risk analysis ohe
public debt after Real plan. 2007. 78 f. Dissertation (Master's Degree) - Faculty of
Economics, Business Administration and Accountih@ibeirdo Preto, Universidade de S&o
Paulo, Ribeirdo Preto, 2007.

The public debt has presented a profound deteiooraince the implementation of the Real
plan, emphasizing the two shocks that affectedBtsilian exchange rate in 1999 and in
2002. In accordance with the literature concerrtimg theme institutional issues and the
public debt index composition have an importaneroi order to explain public dekt
evolution. This paper intends to evaluate the facthat caused the recent public debt
increase after the Real plan. In order to achigyehis dissertation tries to explore the
regulatory and the macroeconomic environment endabdh Brazil. After that, it tries to
comprehend not only public débtamount, but also its composition and debt tero.tlgs
dissertation intends to provide evidence how pulébis composition, debt term and
regulatory issues affect the fiscal result. Sonwofd provide evidence that debt indexed by
the exchange rate and the interest rate SELIC cawséatile behavior during crisis resulting
in a fiscal deterioration. The systemic risk reductand the migration from not fixed indexed
bonds to fixed indexed bonds would reduce debisk (volatility). However, the utilization of
fixed indexed bonds can represent higher costslargkr debt term during stability moments
due to the risks associated to the Brazilian econdine results obtained provide evidence on
the great increase in the debvolatility in 1999 and in 2002, periods that werstinguished
by strong participation of bonds indexed to thehexge rate and SELIC rate. Since president
Lula government is perceived a better fiscal result due to the eiariuof the institutional
environment, after the Real plan implementatiord atso public debs volatile reduction.
We emphasize also the return of a significant pi@dtion of fixed bonds, a fact that wasn
observed since initial years of the Real plan inm@atation.

Keywords: public debt, public debt index composition, vdisati
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho pretende avaliar os fatoresleyggam ao aumento da divida
publica no periodo recente, pds-plano Real. Parabuaca-se entender o arcabouco
regulatorio e macroecondémico em que se insereidadpliblica brasileira. Feito isto, busca-
se compreender ndo sé o montante da divida, mdgtara sua composi¢cao e 0S Seus prazos
de vencimento. Assim, pretende-se evidenciar comeng0si¢ao, prazos de vencimentos e
arcabouco regulatério afetam o desempenho fiscdjunS fatores mostram que a
concentracdo da divida atrelada a indexadores eotaxa de cambio e a taxa SELIC tornam
o comportamento da divida muito volati em momenttes crise e, por conseguinte,
provocariam uma deterioracao fiscal.

O objetivo geral deste trabalho é avaliar a evalutd divida e mostrar como a sua
composicao patrimonial e o arcabouco instituci@iatam o desempenho fiscal. A hipétese
aqui levantada € que o fortalecimento do arcabmstgucional e a mudang¢a na composi¢ao
patrimonial de titulos pos para titulos prefixadagsimizam o risco (volatilidade) da divida.
Cabe destacar que a minimizacao de risco da dévida dos objetivos da estratégia de gestédo
da divida por parte do Tesouro. Por outro ladotilzacdo de titulos prefixados pode
significar custos maiores em momentos de estaliéidaprazos menores, devido aos riscos
inerentes a economia brasileira; e também a exigé@ecprémios maiores na aquisicao de tais
titulos por parte dos demandantes. O estudo rdalizaste trabalho pretende evidenciar que,
levando-se em questdo o ambiente institucional,igragfo de titulos pos-fixados para
prefixados leva a uma reducéo da volatilidade daali ou seja, cria-se uma espécidddge
para o custo dessa em momentos de “choque” (gendento nas variaveis taxa e cambio e
de juros) na economia. Destacam-se como fatoredestacdo da volatilidade da divida, no

periodo em analise, os dois momentos de crisesiasm®99 e 2002.
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Os objetivos especificasdo: analisar o desempenho das contas publicagiadma
periodo pés-plano Real. Abordar como era o arcabastitucional: medidas, reformas e
politicas adotadas com o intuito de se reduziscorsistémico. Pretende-se, também, discutir
o funcionamento do mercado da divida publica: nterqgaiméario e secundario e mostrar o
perfil dos demandantes dos titulos da divida ditldes adquiridos nas ofertas publicas, além
de se analisar a composicdo patrimonial da dividaneo essa afeta o desempenho fiscal.
Este trabalho também pretende mensurar a evolugésab da divida ao longo do tempo.

A contribuicdo pratica que este trabalho traz @ewiiar as medidas adotadas no
periodo para se melhorar o desempenho das conhbdisgsie reduzir o risco sistémico
presente na economia brasileira. Aléem de mensurasiailidade da divida em diferentes
periodos e discutir questdes referente a negogiggifil dos adquirentes da divida e as
vantagens de se migrar de titulos pos para prefsxad

Este trabalho esta dividido em trés sec¢Oes, alémtbalucédo e conclusdo. A segunda
secdo faz uma revisdo da literatura e aborda dosdeioricos referentes ao tema; a terceira
secdo descreve a divida publica dividindo-a poliogdes de governo e enfatizando os
seguintes conceitos: a divida liquida do setor ipabém relacdo ao PIB (DLSP/PIB), a
separacdo da divida entre interna e externa, assbidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP), as chamadas questdes patrimonigisl@ lado da receita o papel das
privatizacdes e da arrecadacdo tributaria. Ja atagsecdo analisa a estrutura da divida
publica e para tal a subdivide em um estudo da osip§o, caracteristicas e andlise de risco

da divida.



15

2 REVISAO DA LITERATURA E CONCEITOS TEORICOS

Este trabalho objetiva entender a estrutura e ceiggo da divida publica brasileira. E
para tal € necessario entender a que variaveigidadista atrelada e quais motivos levam a
divida a ter uma maior instabilidade. Um dos fatagae afetam o risco da divida; além da
sua estrutura, ou seja, do seu montante em reta&B (divida/PIB), da sua composicéo e
dos seus prazos e perfil de vencimentos; é a @rjjurisdicional que padece a economia
brasileira. Essa impacta diretamente as taxasagale juros, que sdo um forte componenete
a afetar a divida.

Antes de se dicutir as questdes institucionaisneocessas influenciam a divida, faz-se
importante entender alguns conceitos referentégidadoublica como: restricdo orcamentaria
intertemporal do governo e Equivaléncia Ricardiarguais sdo as condicfes em que essa €
valida.

A restricdo orcamentaria intertemporal do govestateelece que o valor presente das
compras de bens e servigos por parte do goveramsenenores ou iguais a riqueza inicial
mais o valor presente das receitas de impostogidqiigdo pagamento de transferéncias)
(ROMER, 2006). A restricdo orcamentaria interterapdio governo ndo se altera se o valor

da renda for igual ao valor presente do fluxo deactuturo de receitas e despesas.
[e G (t)dt<-D () + [T (1)t
t=0 t=0

Em queG(t) e T(t) denotam as compras reais do governo e impostgemodot e

D(0) seu nivel inicial real de divida.Rt) significa a taxa real de juros no periado
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Assim, a dindmica da divida seria dada da segdartea: a taxa de mudanca no
estoque real da divida deve ser igual a diferentga @as compras e receitas do governo mais

a taxa real de juros que incide sobre a divida.
D(t) =[G(t) ~T(®)] +(r)(t)D(t)

Em quer(t) representa a taxa real de juros no periodoo termo entre parénteses
representa o déficit primario. Portanto o supendrithario é: T (t) — G(t].

Ao reescrever a restricdo intertemporal do goveoli¢ém-se que o governo deve
incorrer em superavits primarios suficientemensandes em valor presente para ofuscar a sua

divida inicial.
Te‘R“)[T (t) -G(t)]dt = -D(0)

Dividindo-se a equacao da dinamica da divida ptoeRconsiderando-se as seguintes
variaveis:r representa as taxas de juros regisrescimento do PIBsp superavit primariol
reconhecimento de dividas inicialmente néo reglasgchamados de “passivos ocultop”),
fluxo de privatizacbes no periodcaeoutros ajustes patrimoniais, ligados fundamentatee
as variacbes cambiais (que podem ser positivasegativas), tem-se a seguinte equacao

abaixo para explicar a dindmica da divida:

d=(r-g)d(t)-sp+l-p+a
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A Equivaléncia Ricardiana diz que: levando-se emta@ restricdo intertemporal do
governo, nem os déficits, nem a divida tém efetwres a atividade econdémica. Por exemplo:
se o governo financiar uma dada trajetdria de ggsto meio de déficits, o resultado sera que
a poupanca total ficara inalterada, bem como ostimento. Ao longo do tempo a divida
publica cresce, mas esse aumento nado vira a castauinulacéo de capital. A Equivaléncia

Ricardiana é expressa da seguinte forma:
[eFOcydt< K (0)+D(0) + [ w(t) ~T(t)dt
t=0 t=0

Em queC(t) é o consumo em YW(t) é a renda do trabalhoTét) os impostosK(0) e
D(0) sdo as quantidades de capital e titulos do govesrperiodo 0.

Assumindo que o governo satisfaz a sua restricéanumntéria, tal hipétese implica
gue o valor presente dos impostos se iguala aalimidial mais o valor presente das compras

do governo. Assim, a equacéo ficard da seguiniedor
j e ROC(t)dt < K (0) + j e RO[w(t) - G(t)]dt
t=0 t=0

A equacao acima expressa a restricdo orcament@sidachilias em termos de valor
presente das compras governamentais sem refeg@doizgsao do financiamento dessas entre
impostos e titulos. S&o as compras governameniaigfgtam a acumulagéo de capital, desde
gue o investimento iguala o produto menos a somacdasumo e das compras
governamentais. Assim, 0 resultado chave € que agpen quantidade das compras
governamentais, e ndo a divisdo do financiamenssadecompras entre impostos e titulos,

afeta a economia.
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Sob a hipotese de Equivaléncia Ricardiana, os itiefiscais séo irrelevantes para
afetar a alocacédo de recursos e 0 bem-estar. Degktrggdo orcamentaria intertemporal do
governo, a reducao de impostos e o déficit pubhiedor hoje exigem aumentos de impostos
no futuro. Na restricdo orcamentéaria das famikaseducéo corrente e 0 aumento futuro dos
impostos sédo percebidos como iguais em valor presAs familias, conseqiientemente, nao
mudam os seus padrbes de consumo. Elas poupam entmuma renda disponivel,
compensando exatamente a despoupanca do govementouma mudanca intertemporal
na restricao intertemporal das familias afeta opselido de comportamehtm&o importando
0 caminho de sua renda apos os impostos (ROMER)200

N&o se pode esquecer de enfatizar que a hipote&guaaléncia Ricardiana sé é
valida nas seguintes condicfes: sO vale para imgait tipolump-sume para agentes de
horizonte infinito, ou seja, 0s mesmos agentessgueeneficiam da reducéo de impostos irdo
paga-los futuramente. Pois, se caso houvesse ess@rde novos agentes ou familias, a
divida seria deixada para as geracgdes futuras.

Porém, as condi¢cdes em que a Equivaléncia Ricardiarélida sdo muito restritas e
nao muito realistas. A partir de tal fato justife@ uma abordagem pelo entendimento de
como 0s aspectos institucionais afetam a divida.

As hipéteses sob as quais a gestao da dividalévarge para melhorar o bem-estar
social sdo: Equivaléncia Ricardiana, a inexisténealistor¢cdes tributérias e, por ultimo, a
existéncia de mercados completos e informacéo sgaéContudo, tais hipéteses ndo sao
suficientemente realistas, o que justifica, podaat preocupacéo da autoridade fiscal com a
estrutura da divida eficiente (GOLDFAJN; PAULA, 299

A persisténcia de elevados déficits nos paiseswdebédos e em desenvolvimento ao

longo das ultimas décadas os torna incompativesaoestratégias fiscais 6timas como a do

! Conhecida como Hipétese da Renda Permanente.
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tax smoothing Assim, as tentativas recentes de se explicar popgLgovernos incorrem em
déficits tém focado em explicacdes relacionada®raocfatores politicos e institucionais
afetam os resultados fiscais. Varios paises adotanadancas institucionais ao longo dos
anos 80 e 90 com o intuito de se impor uma magwiglina fiscal, dentre os quais destacam-
se: Nova Zelandia, Dinamarca, Suécia e Irlandardeotitros. Um marco institucional
importante foi o Tratado de Maastricht para a Uri#anetaria Européia (UME), depois
reforcado pelo Pacto de Estabilidade e Crescimassinados em Amsterdd em junho de
1997, que deu grande importancia a relacdo entreegss fiscais e aos resultados das
politicas fiscais. Tal tratado impunha que os Eamsembros da UME evitassem incorrer em
elevados déficits, mais especificamente esses oderipm incorrer em déficits superiores a
3% do PIB, para evitar situacdes em que, devideebsdos déficits de um pais membro, o
Banco Central Europeu tivesse que socorré-lo, dedaccom Poterba e Von Hadef1999
apud GOLDFAJN; PAULA, 1999).

Goldfajn e Guardia (2003) enfatizam a importan@a dspectos macroecondmicos e
institucionais implementados na economia brasileardim do primeiro mandato do governo
Fernando Henrique, 1998. Neste ano a 6tica daiqaofiscal mudou drasticamente com o
anuancio do Programa de Estabilizacdo Fiscal queuntta uma grande reforma institucional,
destacando-se o0 aumento do superavit primario tho géblico consolidado. De acordo com
0S autores, as duas principais mudancas no araabosgtucional brasileiro, desde a
constituicdo de 1988, foram o contrato de refirmmeinto da divida assinado com estados e
municipios e a introducdo de regras fiscais, ndecto da Lei de Responsabilidade Fiscal

(LRF) promulgada em maio de 2000. Essa proibiaveigm federal de financiar os governos

2 Sob otax smoothing objetivo do governo é minimizar as distorcdemeisdas as receitas obtidas via
impostos, pois tais distorcées podem aumentar deaggie proporcionalmente que o aumento da receita.

® POTERBA, J., M.; VON HAGEN, JFiscal institutions and fiscal performanc€hicago: University of
Chicago Press. 1999
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estaduais e municipais e trouxe a inovacao de ingtos de divida para cada nivel do
governo. O resultado é que esse conjunto de medmidagsponsavel por uma profunda
transformacao do comportamento do setor fiscal.

Os autores também analisam a sustentabilidade ddadém relacdo ao PIB e
concluem que o recente aumento desta relacdo né&o sd¢ usado como indicativo para
desempenho futuro. Pois, eventos ndo recorrentes,layaram a um grande aumento da
divida, explicam em boa parte 0 comportamento passeomo: o reconhecimento de
passivos ocultos em quase 10% do PIB, e o ajudizxaade cambio real. Além disso, fatores
como a mudanca para a obtencéo de superavits psmansistentes desde 1998 alteraram o
panorama fiscal brasileiro. E somando-se ao fatqueese vislumbra uma reducdo nas taxas
reais de juros reais no longo prazo; e ndo havemais nenhum grande ajuste na taxa de
cambio e com a continuidade da politica de mautedeasuperavitis fiscais sustentaveis; a
conclusao dos autores € a de que a relacéo dilBjgi®vavelmente, declinara no futuro.

A economia brasileira sofre de um problema que igeaisténcia de um mercado
doméstico de crédito de longo prazo. Tal resuléadonseqiéncia da incerteza jurisdicional
presente na economia brasileira. Os governantas v&einexisténcia como uma falha de
mercado, requerendo, portanto, uma intervencadaes@ resultado € que tal intervencéo
leva a um aumento do impacto negativo da inceftersdicional sobre as taxas de juros de
curto prazo. Assim, conjetura-se que as altas tdggsaros, que compdem a maior parte da
composicao patrimonial da divida publica mobilidviasileira, ttm como raiz a incerteza
jurisdicional que paira sobre essa.

Arida, Bacha e Resende (2004) levantam trés hipstpara explicar as altas taxas de
juros vigentes no Brasil “Three hypotheses thatehdneen offered to explain this
phenomenon. These can be labeled as the ‘bad rquii, the ‘insufficient fiscal

adjustment’, and the ‘sequence of negative shodkgiotheses” (ARIDA; BACHA,
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RESENDE, 2004 p.2). Para esses autores € a ingguezdicional o que da substancia ao
chamado pecado original.

Para entender mais a dinamica da divida publicae@ssario entender alguns
conceitos que afetam o risco da divida. Os agewte®lham apenas o montante da divida ou
a relacdo divida/PIB, mas também: o historicodééaults do pais emissor da divida, a
estrutura macroecondémica e das contas publicasatodentre outros fatores. Assim, um
nivel de divida que seria aceitavel para um dad® gera outro poderia ndo o ser, devido as
caracteristicas da economia do pais em estudoe Nestexto, é de suma inportancia estudar
conceitos como: intolerancia da divida, pecadamalge dominancia fiscal.

O chamado pecado original é definido como a inddpde de emissdo de divida
externa em moeda nacional (EICHENGREEN; HAUSMANMNIZZA, 2003). Segundo
0S autores os conceitos de pecado original e deléndncia da divida” (REINHART;
ROGOFF; SAVASTANO, 2003) sao diferentes. Aquelegedr uma das causas deste, e ndo
0 Unico determinante.

Baseando-se no conceito de “pecado original’, siger que as economias
emergentes apresentam maior volatilidade em su#svgs macroecondmicas porque elas
tém dificuldade de denominar suas obriga¢cbes enades que representem a melhor forma
de pagar, como a sua moeda doméstica ou uma eestandumo doméstica. O problema é
tracado pela Gtica da estrutura global dos poo$&d dos mercados financeiros internacionais,
em que ha a concentracdo daqueles em poucas pifnoipedas e o pouco apetite limitado
dos investidores internacionais em adicionar maigedas aos seus portfélios. Os autores
utilizaram um indice para captar quais paisesneamaior grau de pecado original. O
resultado foi que os paises que sao 0s princigaisas financeiros e 0s que adotaram o euro

obtiveram o menor grau de pecado original, ja dsgsaem desenvolvimento obtiveram o
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maior nivel de pecado original, apresentando o msultado os paises latino-americanos
(EICHENGREEN; HAUSMANN; PANIZZA, 2003).

Ja a chamada intolerancia da divida é definida canmcapacidade das economias
emergentes gerenciarem niveis da divida que s@ngaveis para paises desenvolvidos.
Essa esta intimamente ligada ao histéricaddiaultsque o pais teve ao longo da histéria
(REINHART; ROGOFF; SAVASTANO, 2003). Os autores guficam o limite de
intolerancia da divida, incluindo delineadores dabes de devedores e regibes de
vulnerabilidade, baseando-se no histérico de aédit um banco de dados de 100 paises
desde 1820. O estudo mostra que para os paise®fjer da intolerancia da divida, o limite
seguro da razéo entre a divida externa e o PIBxé,m torno de 15% . Tal limite depende
do historico de inflacdo e akefaultdo pais (REINHART; ROGOFF; SAVASTANO, 2003).

Para Blanchard (2004) em uma economia aberta, evocaumento da taxa real de
juros pode levar ao aumento da probabilidadedefault da divida, o efeito pode ser o
contrario do desejado, que seria 0 de tornar aaiplblica mais atrativa. Tal resultado
levaria, entdo, a uma depreciagdo cambial, deseandd um aumento da inflacdo. Ainda
segundo o autor, tal resultado € mais provavetcdatacer quanto maior for o nivel inicial da
divida, quanto maior for a proporcdo da divida deinada em moeda estrangeira e quanto
maior for o prémio pelo risco da divida.

De acordo com o mesmo autor em um contexto comefasido, uma politica de
metas de inflacdo teria efeitos perversos. Em guneaumento das taxas de juros reais em
resposta a um aumento da inflacdo levaria a umeedegao real do cambio e essa levaria
por sua vez a uma maior inflagdo. Tal cenério ritwit 0 quadro da chamada dominancia
fiscal, em que o autor acredita que a economialéirasestaria nas eleicdes presidenciais de
2002, ao final do Governo Fernando Henrique. Assimolitica fiscal, e ndo a monetéria

seria o0 instrumento correto para combater a indlaca



23

Blanchard conclui que, em 2002, o nivel e a congdasda divida publica brasileira, e
0 nivel de aversédo ao risco nos mercados finareaimdiais foram tais que implicaram em
efeitos perversos da taxa de juros sobre a taxaméio e inflacdo. Contudo, o resultado de
tal estudo € que ndo houve um aumento da taxadee@ros ao final de 2002, pois os
aumentos de inflacdo nesse periodo ndo foram segyidlo aumento da taxa de juros
nominais na mesma propor¢cdao. Os aumentos sO ca@rreo governo seguinte em 2003.
Porém, a austeridade fiscal de tal governo, prdwa@e, dominou qualquer efeito perverso
potencial do aumento das taxas de juros reais sofrédmica da divida publica.

Ja Loyd (2004) relativiza a hipétese da dominancia fisemhntada por Blanchard
para o Brasil no periodo 2002/2003 por este degbenas o canal da demanda agregada e
gerar um possivel viés de estimagcdo ao conside®aiia como uma taxa de juros livre de
risco.

Figueredo e Megale (2006) também argumentam queosebe de dominancia fiscal
perdeu boa parte da sustentacdo empirica com ogeatpbentos observados entre 2003 e
2005. Segundo estes, nesse periodo os altos jorogais brasileiros, num ambiente de
baixa aversdo internacional, representaram um iap@ fator de atracdo de recursos
externos, o que ajudou a taxa de cambio a se aprecperiodo.

O presente trabalho também pretende abordar ssamfdirisco da divida. Em que um
dos objetivos do gestor da divida, o Tesouro Natjah minimizar o impacto da divida na
ocorréncia de choques na economia, ou seja, miaimizisco da divida, atrelenado-a titulos
prefixados e indexados a indice de precos. A obraeteréncia é a de Markowitz (1952)
intitulada Portfolio Selectiomue trata da escolha entre risco e retorno queesiidor pode

fazer ao selecionar uma carteira de ativos. Paraso da divida publica o gestor da divida

4 LOYO, E. Comment on Olivier Blanchard's “Fiscal Dominancedamnflation Targeting: Lessons from
Brazil”. Mimeo. 2004
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poderia ter um custo esperado assumindo a variaénaisco como dados, ou reduzir o risco
para um dado custo da divida.

Na analise da composicao 6tima da divida de lomgoop um objetivo a ser alcancado
€ o0 da reducdo da volatilidade da divida. Tem-seocesultado, pelo estudo das correlacdes
entre as variaveis que compdem a divida, que ailiddale da inflacdo (IGPM) diminuiu em
comparacao ao periodo anterior ao Plano Real aiégio do regime de cambio flutuante em
1999, ja a da taxa de cambio real aumentou a pri@docdo do regime de cambio flutuante
em relacdo ao regime anterior dawling peg Um dos resultados a que se chega € que o
governo deveria no longo prazo, com o intuito deimizar a volatiidade, aumentar a
parcela da divida em titulos prefixados em moed#nal, levando-se em conta as questdes
de sinalizacao e credibilidade das politicas ads&#@OLDFAJN; PAULA, 1999).

Giavazzi e Missale (2004) derivam a composicao atida divida publica brasileira
olhando para o impacto relativo do risco e custondgumentos alternativos da divida em
relacdo a probabilidade de se perder a meta deilestedo, predefinida pelos autores como
uma razao entre a divida e o PIB. Desta forma tisesiconseguem precificar o risco e custo
esperado do servico da divida e, entdo, encontcandinacdo Otima dtrade off entre o
custo da divida e a minimizacao do risco.

A evidéncia empirica que o0s autores obtém sugeeeuqua grande parte da divida
brasileira deveria estar indexada a indice de pre@e titulos indexados a indice de precos,
especialmente, o novo programa de indexacédo do ,|R@#porcionam umhedgenatural
contra o impacto da inflagdo tanto no superavingrio quanto na razédo da divida. Ja os
titulos prefixados deveriam ser preferidos em Eaagos titulos indexados a taxa SELIC, ao
passo que a parte dos titulos indexados ao dolariden ser reduzidos da composicao atual
da divida publica. A vantagem dos titulos prefixadoque eles evitam altos pagamentos de

juros quando a taxa SELIC sobe durante periodagise ou reage a choques negativos de
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oferta e, entdo, quando a estabilizacdo da divigepsta em perigo por causa do baixo
crescimento da economia, ou seja, minimiza-se av nEra um dado custo da divida. Tal
medida reduz a volatilidade da divida e serve camohedge para periodos em que ha
choques na economia.

Garcia (2002) mostra que o risco da divida creseeiio apos a flutuacdo da moeda
em 1999, quando a volatilidade cresceu muito. Erda divida continuou crescendo com a
sequéncia de choques que assolou a economia ireasderecessdo da economia norte-
americana, o contagio da crise argentina e a ensgyética. Todos esses fatores aumentaram
a volatilidade da divida. Ao medir o resultado ohpactos sobre o orcamento, os resultados
obtidos mostraram que os choques em variaveis ctaxa:de juros, taxa de cambio, taxa de
crescimento do PIB e inflagédo tiveram o efeito dmentar a divida. A conclusao foi que a
estrutura corrente da divida publica é extremamamiscada porque a volatilidade aumenta
precisamente quando a economia se enfraquece ndeios recursos fiscais que servem a

divida quando eles sdo mais necessarios.
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3 DESCRICAO DA DiVIDA PUBLICA

Esta secao tem por objetivo discorrer sobre a dogda divida publica ao longo dos
governos Fernando Henrique e o primeiro mandatgad@rno Lula. Ela se divide em trés
subsecdes: na primeira é discutida como a relaigé@dadiquida do setor publico em relacao
ao PIB (DLSP/PIB) se comportou ao longo do primemandato do governo FHC. Depois
discute-se a abertura da divida entre externaeznat as NFSP e por ultimo as questdes
patrimoniais. Na segunda e terceira subse¢besefazasesma decomposicdo para o segundo

mandato do governo FHC e para o primeiro mandatpoglerno Lula, respectivamente.

3.1 Evolucao da Divida no 1° Governo FHC

Ao longo do primeiro governo FHC verificou-se ummeanto da DLSP/PIB, que
passou de 30% em 1995 para 39% do PIB em 1998.

Deve-se destacar que tal aumento significa umars@veem relacdo ao que vinha
ocorrendo no periodo imediatamente anterior, 1%¥841no qual a senhoriagem era elevada,
0 que colaborou para o pais apresentar elevadesasitg primarios e reduzir a DLSP/PIB no
periodo (GIAMBIAGI; ALEM, 2000).

Esse processo pode refletir uma série de fatoreetexioracdo fiscal, as operacdes
quase-fiscais, o impacto das operacdes externag, @mros fatores. Nesta subsecdo serdo
apresentados os principais determinantes do crestinda divida neste periodo.

O primeiro aspecto a ser considerado é a propouedo da divida liquida do setor
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publico. Pode-se perceber que a partir de 1996teawee o processo de retracdo da DLSP e

essa comeca a se ampliar. Pode-se ver clarameniédbela 1 que o grande salto se da em

1998, quando a DLSP atinge 38,94% do PIB (aumenfomp. em relacdo ao ano anterior).

Tabela 1 - Evolugéo da divida liquida do setor jgdl% do PIB)

Ano

Externa

Interna

Total

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

8,69
5,11
3,61
3,97
5,77
9,38
9,00
9,60
12,99
10,69
6,81
2,33
-2,68

21,32
22,86
27,12
27,86
33,17
35,15
36,54
38,84
37,47
41,66
40,17
44,12
47,58

30,01
27,98
30,71
31,83
38,94
44,53
45,54
48,44
50,46
52,35
46,99
46,45
44,91

Fonte: elaboracéo propria a partir dos dados dé BRASIL).

O segundo aspecto a ser destacado refere-seibuiggto da divida do governo entre

0 Seu componente externo e interno. Verifica-se @@imento da DLSP concentrava-se,

basicamente, na divida interna que passou de 23PdRlem 1995 para 33% em 1998. Ja a

divida externa do setor publico ficou relativamesstabilizada passando de 5,1% para 5,7%

do PIB no mesmo periodo. Essa foi em parte beadfcpela valorizagdo cambial do plano

Real, pela negociacdo de parte da divida no imoiplano e pelo processo de acumulo de

reservas pelo governo. O grafico 1 apresenta adtivéentre divida interna e externa.
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Grafico 1. Divida externa x divida interna (% d&RPI
Fonte: elaboracéo propria a partir de dados do IFEEBASIL).

O préximo passo é entender 0 que levou a exparsdivitia no periodo. Como se
sabe a variacdo da divida corresponde ao défipiima do governo em dado periodo mais o
efeito das variagcdes patrimoniais, na qual se emsesis chamadas operagfes quase-fiscais
(por exemplo: os chamados passivos contingentes eesaltado das privatizagdes)
(REZENDE, 20086).

Em relacéo ao déficit do governo pode-se verifiatabela 2 comparativamente em
relacdo a 1994 uma profunda retracdo do déficitimaimMas, este ndo pode ser levado em
conta, pois o déficit nominal € fortemente relaamm com a taxa de inflacdo. Assim, ndo é

possivel tracar comparacdes do déficit nominall®®! com o anterior.
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Discriminagdo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 03 20 2004 2005 2006
Operacional -1,57 5,00 3,40 4,31 7,40 3,41 1,17 1,28 -0,01 810, -1,83 2,22 1,38
Gov. Central -2,00 2,00 1,00 2,00 5,00 3,00 1,00 1,00 0,00 001, -1,00 3,00 2,00
Estados e Municipios 0,80 2,37 181 2,26 1,78 0,50 069 304 -024 0,53 0,01 0,04 0,19
Empresas Estatais -0,37 0,88 0,32 0,29 0,50 -0,26 -0,82 49 -0, 0,00 -0,61 -0,72 -0,70 -0,90
Nominal 26,97 7,28 5,88 6,11 7,93 9,97 4,47 4,75 9,36 331 622 275 2,91
Gov. Central 10,15 2,38 2,56 2,63 5,40 6,87 3,13 341 587 322 122 3,20 311
Estados e Municipios 12,08 3,57 2,71 3,03 2,01 3,17 2,08 86 1, 348 1,59 1,75 0,25 0,71
Empresas Estatais 4,74 1,33 0,61 0,45 0,52 -0,07 -0,74 2 -0,5 0,01 -0,60 -0,71 -0,70 -0,91
Primario -5,64 -0,27 0,10 0,96 -0,01 -3,23 -3,45 -3,34 -3,55 -3,89 -4,18 -4,34 -3,87
Gov. Central -368 -052 -037 027  -0,55 -2,36 -1,85 -1,68 -2,16 -2,28 -2,70 -2,59 -2,21
Estados e Municipios -0,77 0,18 0,54 0,74 0,19 -0,21 -0,54-0,80 -0,72 -0,81 -0,90 -0,99 -0,84
Empresas Estatais -1,19 007 -007 -005 0,35 -0,66 -1,060,86 -  -0,67 -0,80 -0,58 -0,76 -0,82
Juros Nominais 32,61 7,54 5,77 5,15 7,95 13,21 7,95 8,11 902, 721 6,43 7,10 6,79
Juros Reais 4,07 5,26 3,30 3,35 7,42 6,64 4,64 4,64 3,54 4,702,34 6,58 5,26

Fonte: elaboracéo prépria a partir dos dados dé BRASIL).

Analisando-se o déficit operacional, que desconaids efeitos inflacionarios, pode-
se verificar uma significativa piora no periodo . Enquanto no biénio 93-94 esse
representou um superavit de 0,4 % do PIB, ja end $88ou para um déficit de 5% do PIB e
manteve-se elevado, ou seja, apresentou elevatiossg@o longo de todo o mandato, como
observado na tabela 2. Como o plano Real levouoaoetia brasileira ao controle do
processo inflacionario, o déficit operacional e amimal convergiram ao longo do tempo.
Portanto, a partir de 1995 ndo ha uma diferengaifisigtiva entre os dois. A excecédo dos

anos de 1999 e 2002, que apresentaram um aumegiidicstivo da inflagdo, como

observado no gréfico 2.
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Grafico 2.NFSP: operacional x nominal (% do PIB).
Fonte: elaboracéo propria a partir de dados do IFEEBASIL).

O déeficit operacional corresponde a soma das NF3Redto primario mais as
despesas com juros reais. Portanto, o seu compartameflete as duas variaveis.

Em relacdo aos juros reais esses se comportaragegilante forma: na média do
periodo foram de 4,8 % do PIB, destacando-se qumso de 1998 esses tiveram uma forte
elevacdo, chegando a 7,4% do PIB, o que contripaia 0 aumento do déficit operacional (e
nominal) neste ano. Segundo Rezende (2006) oprirégiros anos do governo FHC foram
marcados pelo impacto do processo de esterilizdgdgeservas internacionais que entraram
no pais no periodo referido. A dindmica do processalava da seguinte forma: a taxa de
cambio era mantida fixa ou em suave queda ao mésmoo em que uma politica de juros
elevados atraia capitais externos e levava ao dolmeueservas internacionais para financiar
os déficits em transacfes correntes, provocadagagt® pela valorizacdo cambial que foi a
estratégia utilizada para a estabilizacdo. As vaseeram depois esterilizadas com a emisséo
de titulos publicos. Contudo, os juros pagos pelssio da divida mobiliaria eram muito
superiores aos recebidos pela aplicacdo das resemernacionais, 0 que era, portanto,

desfavoravel ao setor publico.
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Configuram-se assim as elevadas taxas reais de puabicadas no primeiro governo
FHC. Nesse contexto, nos momentos de maior diftclddde captacdes externas as taxas de
juros tinham de ser elevadas fazendo com que oBsgam juros se elevassem
(BEVILAQUA; GARCIA, 2000).

Este foi 0 caso no ano de 1998, em que a cristcasdo final de 1997 e a crise russa
de 1998 impuseram crescentes dificuldades na éapt& recursos no exterior. A partir da
crise asiatica em (outubro de 1997) houve uma séeena entrada de capitais, que vinha se
observando no periodo citado. A partir de tal piriocorreu uma série de altos e baixos nos
mercados financeiros internacionais, que afetammercados emergentes e também a divida
publica (BEVILAQUA; GARCIA, 2000). Segundo os auwter os principais motivos do
desequilibrio fiscal neste periodo foram: a fralgitle do quadro fiscal, as altas taxas de juros
e 0S seus pagamentos associados as taxas de\jatesdestacar que 0s gastos com juros
também séo influenciados pelo préprio montanteididal que era muito elevada a época.

O outro componente a explicar a NFSP operacional MFSP conceito primario.
Neste caso verifica-se uma forte reversao de 1294 p995-1998. Enquanto no periodo
anterior o governo apresentava elevados supe@uitarios, no primeiro governo FHC esses
foram eliminados, situando-se em média em um défei0,2% do PIB. As razdes para tal
reversdo encontram-se na elevacdo das despes&sapuBlarcela disso decorre da propria
estabilizacdo e da impossibilidade de conter aassspeal pelos atrasos nos pagamentos (0
chamado Efeito Bacha). Contudo, grande parte d&idetcdo primaria, apesar do aumento
da receita, decorre do: aumento das transferéa@atados e municipios, o0 aumento do gasto
de beneficios previdenciarios do INSS e o aumeatoalitras despesas de custeio e capital
(OCC) (GIAMBIAGI; ALEM, 2000). Estas Ultimas s&o kxlivididas, principalmente, em:
despesas do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) saguro-desemprego, subsidios e

subvencgOes econdmicas, pagamentos assistencidieidarganica da Assisténcia Social
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(Loas) e das Rendas Mensais Vitalicias (RMV), fenéscias do Tesouro ao Bacen e
despesas primarias do Bacen.

Cabe destacar que o aumento das transferénciamdo®® municipios se deu no
contexto da chamada crise dos estados e municipiesfoi, principalmente, uma crise dos
estados. As principais fontes de piora fiscal dsiad®ms, depois de 1994, foram: o aumento
inicial do gasto com funcionalismo associado a esg&o de elevados reajustes salariais e 0
peso crescente dos inativos na composicao da dellpmgamento dos estados. Com o intuito
de conter tais fontes de despesa, 0 governo fefteéraperfeicoando os seus mecanismos de
controle sobre o déficit estadual e municipal. €rts mudancas destacam-se: o fim do uso
dos bancos estaduais para o financiamento dosréssestaduais; um maior controle das
antecipacOes de receitas orcamentarias (AROs)fagaen amplamente utilizadas até 1995
como forma de os tesouros estaduais se financipnam ao sistema bancario; a inibicdo do
instrumento dos denominados “precatérios”; o finudo das empresas estatais estaduais para
o financiamento dos tesouros estaduais como unitadeudo processo de privatizacoes; a
renegociacao das dividas mobiliarias estaduaspeavacdo da reforma administrativa.

Pelo lado da receita destacam-se desde 1994 qfatiboes como elementos
temporérios de contencao fiscal: a receita do ingp@sovisorio sobre movimentacdes
financeiras (IPMF), depois transformado em coniglo (CPMF); o fundo de estabilizacao
fiscal (FEF); a receita de concessdes e 0 aumenteagita de imposto de renda (IR) na fonte
sobre aplicacdes financeiras.

Além do comportamento da NFSP o outro fator a eapka evolugédo da divida séo as
guestdes patrimoniais. Nesse sentido vale destamasto do governo com o reconhecimento
de esqueletos e 0 conjunto de operagdes quasesfisca

O primeiro deles a ser destacado € a reestrutudi&stema financeiro apos a crise

bancaria de 1995, que marcou os trés primeiros doapverno FHC (REZENDE, 1998) e
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segundo Bevilaqua e Werneck (1998) foram o priiciptor de deterioracdo da divida
publica neste periodo.

O governo aportou o volume de recursos e adotoudaegara o fortalecimento dos
bancos, o que resultou em elevacéo da divida ilicombinacéo de taxas de juros altas e
a subita queda das altas taxas de inflacdo segeld@lano de estabilizacdo no meio de 1994
aumentou, consideravelmente, a vulnerabilidadeistersa bancario. No ano seguinte houve
a intervencdo em um famoso banco brasileiro, olexsntou a crenca de que outros bancos
importantes poderiam ter a sua salde financeiratignada. E nesse contexto, de que uma
enorme crise financeira poderia acontecer, quagth em novembro de 1995 pelo Banco
Central o Programa para Promover a Reestruturag&istema Financeiro (PROER), além
de outras medidas, com o intuito de promover amngeasacdo do sistema bancario privado.
Cabe destacar que o socorro do Banco Central amedgrivados chegou a R$ 21 bilhdes
em novembro de 1997. Tal socorro deu-se da sedom&: o Banco Central assumia a parte
“podre” do balanco dos bancos e forcava a vendgailte restante para uma renomada
instituicdo, sendo que esta era persuadida a ipartida transagédo pelo acesso de uma linha
de crédito a taxas de juros baixas (BEVILAQUA; WHRDK, 1998).

Houve também uma substituicdo de divida estadualfgaeral no processo de
negociagcdo de dividas estaduais e salvacdo do®dastaduais. Observa-se na tabela 3 o
aumento da divida do governo federal que foi emd1®9 12,9 % para 23,3 % do PIB em

1998.



34

Tabela 3: Evolucéo da DLSP (% PIB) desagregadc [jetsferas

Estatais Estados e Municipios Governo Federal e Banco Central
Ano Externa Interna Total Externa Interna Total Externa Interna Total
1994 1,98 5,12 7,10 0,35 9,66 10,01 6,36 6,54 12,90
1995 1,63 4,49 6,12 0,30 9,42 9,73 3,18 8,95 12,13
1996 1,82 3,60 5,41 0,34 10,31 10,65 1,45 13,21 14,65
1997 1,73 0,83 2,56 0,44 11,52 11,96 1,80 15,51 17,31
1998 1,23 1,16 2,39 0,62 12,59 13,21 3,92 19,42 23,34
1999 1,40 1,15 2,55 0,81 13,91 14,72 7,17 20,09 27,26
2000 1,20 0,81 2,01 0,89 14,09 14,99 6,91 21,64 28,54
2001 1,07 0,36 1,43 0,96 15,87 16,83 7,57 22,61 30,18
2002 0,45 1,11 1,56 1,22 15,56 16,78 11,32 20,80 32,12
2003 0,41 0,60 1,01 1,09 17,07 18,16 9,19 23,99 33,18
2004 -0,24 0,46 0,22 0,91 16,32 17,24 6,14 23,39 29,53
2005 -0,54 -0,01 -0,55 0,70 15,52 16,22 2,17 28,61 30,78
2006 -1,31 -0,06 -1,36 0,61 14,70 15,31 -1,98 32,94 30,96

Fonte: elaboracéo prépria a partir dos dados dé BRASIL).

Foi depois langcado em 1996 um programa semelhan®BROER, contudo, destinado
aos bancos estatais insolventes. O destaque deggarpa foi a capitalizacdo do Banco do
Brasil pelo Tesouro Nacional em 1996 no valor de8Rflhdes. O principal componente para
explicar o aumento da relacdo DLSP/PIB no primerandato do governo FHC, foi o
aumento da divida interna do governo federal e docB Central. Mais especificamente o
aumento se deu no item com a rubrica de “outra®siti relacionados a reestruturacao do
sistema financeiro, segundo Bevilaqua e Wernec8§)19

Alguns esqueletos foram reconhecidos no periodstadando-se os referentes ao
FGTS e os fundos de penséo.

As privatizacdes s&o consideradas efeitos patramrpositivos. Enquanto que as
operacdes quase-fiscais elevam a DLSP, as prigagsgpermitem a sua reducao. No balanco
do periodo os efeitos patrimoniais foram negativa®n o reconhecimento de passivos
superando a receita de privatizagao.

Assim, com base na andlise precedente pode-sdacaerijue: houve uma forte
elevacdo da divida e o principal determinante fdeterioragcdo da NFSP primaria na esfera
do governo central, além do efeito da estabilizat@inflacdo. Destacam-se: 0 aumento das

transferéncias a estados e municipios, o aumenggasim de beneficios previdenciarios do
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INSS e 0 aumento das OCC.

Também houve o efeito decorrente das elevadas teexpsos e efeitos patrimoniais,
destacando-se 0s gastos com reestruturacdo dmaidit@anceiro e o reconhecimento dos
esqueletos. Do lado da receita destacam-se as fumtas de arrecadacao e aumento da carga

tributaria, além do efeito positivo das privatizegd

3.2 Evolucao da Divida no 2° Governo FHC

Esta subsecdo aborda o segundo mandato do goveil@o Ba-se enfoque aqui a
mudanca de regime cambial e seus efeitos sobdadEm seguida, destaca-se o papel das
instituicbes e as medidas que foram tomadas pali@orae o desempenho fiscal. Também,
abordam-se os motivos que levaram a um maior aundantdivida e questdes referentes a
dominancia fiscal.

A partir de 1999 a situacdo da DLSP/PIB, que jhaide uma grande deterioracdo no
primeiro mandato do governo FHC, piorou ainda npaissando de 44,5 % para 50,5 % do
PIB.

Um fato importante é que a divida externa voltaeseer apdés uma relativa melhora
no governo anterior. Tanto a divida externa quantmterna crescem nesse periodo. Os
efeitos das desvalorizagBes cambiais de 1999 ermstente de 2002 afetaram ndo s6 a
divida externa, mas também o estoque da dividanmtetrelada ao cambio, pois havia a
existéncia de clausulas da divida indexadas ao (BEVILAQUA; GARCIA, 2000).

As NFSP pelo conceito nominal sdo formadas pelaSANEonceito primario mais 0s
juros nominais. Essas na média do segundo govet@odpresentaram um descolamento em

relacdo ao conceito operacional em razdo do aungmtoflacdo no segundo mandato. A
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média do periodo para as NFSP pelo conceito norfonale 7,14 % do PIB, enquanto que

pelo conceito operacional foi de apenas 1,46% & ¢&mo observado no grafico 3.
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Gréfico 3. Déficit nominal (% do PIB)
Fonte: elaboracéo prépria a partir dos dados dé BRASIL).

Esse aumento da inflagdo foi um resultado da maddagegime cambial em 1999 e
da desvalorizacdo cambial ao longo de 2002 no xtint risco eleitoral.

Como resposta ao aumento da inflacdo houve o aongest juros nominais que em
1999 representaram 13,21% do PIB e em 2002 12,9%aiores observados desde o inicio
do plano Real. A partir de abril de 1999 o Bancamttz do Brasil passou a divulgar os
resultados fiscais a partir de duas metodologiagrifeira, tradicional, em que a divida
interna indexada a variacdo cambial recebe o mé&atenento das demais dividas internas.
Ja a segunda, chamada de metodologia alternativagque a evolucdo da divida interna
indexada ao cambio recebe o0 mesmo tratamento ddocadlivida interna. A diferenca entre
as duas aparece nos resultados nominais e nosumisais.

Ja pelo conceito primario houve uma melhora dos sesultados ao longo desse
periodo, como pode se observar no gréafico 4. Emsesentaram na média do periodo um

superavit de 3,39 % do PIB em contraste aos defilot periodo anterior, que na média do
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periodo representaram um déficit de 0,2 % do PIBen&léncia aos superavits primarios seria
uma constante na economia brasileira como um eekutllas imposicées dos acordos com o
FMI a partir de 1998, devido ao pacote de ajudaciago apos a crise russa que afetou a
economia brasileira naquele ano, e o posteriodacapos a mudanca do regime cambial logo

apos a reeleicdo em 1999.

@ 1996 1997 1998 Lo9g ={elele| Rooy 2002 ROO3 poo4 [RO0oY RO0¢g

-3,23 -3,34

-3,45 -3,55

-4 -3,89 -3,87
-a,18

-4,34

Grafico 4. NFSP pelo conceito primario (% do PIB)
Fonte: elaboracéo prépria a partir dos dados dé\ BRASIL).

Os fatores que levaram ao superavit primario forammelhor desempenho das
empresas estatais como resultado, em parte, doctonpavoravel dos pregcos dos
combustiveis sobre o resultado da Petrobras e 80 das governos regionais devido a
aprovacgao da LRF, que consolidou 0 ajustamentealass fiscais nas esferas sub nacionais.
Além disso, houve também o surgimento de receitémadinarias no valor de R$ 28,7
bilhdes, decorrentes, principalmente, de medidg@deadotadas com o objetivo de recuperar
débitos tributarios em atraso, mais a arrecadaglacionada a tributagdo dos lucros obtidos
por empresas do setor estatal, em razdo da varagdioial e da alienacao de titulos publicos.
Adicionalmente, passou a vigorar em 2002 a cobrdagaide, incidente sobre a importacéo e

comercializacdo de petréleo e seus derivados,artggadacao respondeu por R$ 7,2 bilhdes,
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de acordo com o Relatério Anual do Banco CentrRABIL, 2002).

Um fato importante a ser destacado no segundo ranglao esgotamento da
arrecadacédo do processo de privatizacdes, quenféator importante no primeiro mandato.

O préximo ponto a ser destacado refere-se as eseptirimoniais, que tiveram 0s
efeitos do cambio como um importante fator de dmtegdo das contas publicas para o
segundo mandato FHC.

Ja no final de 1998 apoOs as sucessivas criseiacienais de desvalorizacdo das
moedas dos paises do sudeste asiatico e da css® 1 resultado foi o esgotamento das
fontes de crédito externo. Em tal contexto, o Bi@gsiesentava-se como 0 proximo pais a ter
que deixar a sua moeda flutuar, pois se enxergamagrande sobrevalorizacdo da taxa de
cambio brasileira.

Em tal cenario o Brasil comecou a ter uma perdataada de reservas internacionais
e a crise era iminente. Assim, iniciaram-se as ciagdes para conseguir um pacote
assistencial com o FMI. Uma das condi¢cdes impgseés acordo era a manutengao de um
ajuste fiscal destinado a obter um superavit caoesdd de 2,6% do PIB em 1999, 2,8% em
2000 e 3,0% em 2001 (GIAMBIAGI; ALEM, 2000).

Ja do ponto de vista de gestdo da divida publiggverno central acumulou divida
em titulos indexados ao dolar ao final de 1998 stha¢égia era tentar convencer 0s agentes
econbmicos de que o governo ndo deixaria flutuaroada nacional, além de permitir as
empresas nacionais fazdredge sem pressionar a procura por délares. Contudo, a
desvalorizagdo ocorreu no inicio de 1999 e o radalfoi o aumento da relagdo DLSP/PIB,
como mostrado no gréfico 5. Tal deterioracdo, seguws mesmos autores, ocorreu devido

tanto aos efeitos do cambio sobre a divida, quagiestagnacdo do PIB neste periodo.
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Grafico 5. Evolucao da DLSP (em % do PIB)
Fonte: elaboracéo prépria a partir dos dados dé\ [BRASIL).

O aumento da divida apowershootingcambial de janeiro de 1999 levou a um novo
acordo com o FMI, em que as metas de superavitponforam revistas para cima em
relacdo as metas do final de 1998. Tal revisdosdepor dois motivos: em virtude da
diminuicdo da credibilidade do mercado em relacdecanomia brasileira e ao proprio
crescimento da divida ap6s a desvalorizacdo (GIAAM@E] ALEM, 2000).

Vale destacar que a composi¢cao patrimonial da @iwiterna, que sera estudada na
secdo 4, sofre um grande aumento dos titulos dorelao cambio, que vao de 8,3 % em
relacdo ao PIB em 1994 para 24,2 % em 1999 e 22M%002, de acordo com a tabela 4.
Montantes esses extremamente elevados em relags&mas de 1994 e de 2006 que foram

respectivamente de 8,3 e 1,3%.
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Tabela 4 - Titulos publicos federais: participapaoindexador (em % do PIB)

indice de Correcéo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200002 2 2003 2004 2005 2006

Total - R$ mihdes 61.782 108.486 176.211 255.509 3P3.864.901 510.698 624.084 623.191 731.858 810.264 979.66193.495

Cambio 83 53 94 154 210 242 223 286 224 108 52 27 3 1,
TR 230 90 79 80 54 30 47 38 21 18 27 21 22
IGP-M 125 53 18 03 03 03 16 40 79 87 99 75 6,0
Over/Selic 160 378 186 348 691 61,1 522 528 608 614 57,1185 378
Prefixado 402 427 610 409 35 92 148 78 22 125 201 927 361
TILP - - 14 06 02 01 00 00 00 00 00 00 0,0
TBF - - - - 05 00 - - - - - 0,0
IGP-DI - - - - 01 21 44 30 31 24 18 11 09
INPC - - - - 00 00 00 00 00 00 0,0
IPCA - - 15 24 31 69 15,6
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: elaboracéo prépria a partir dos dados de®@&entral (BRASIL, de 1997 a 2006).

A crise de 1998/1999 criou condi¢cdes para a apéawvalep medidas que ha muito
tempo eram proteladas: como a reforma constitutidaaPrevidéncia Social, a questdo do
fator previdenciario e a LRF. Dado que na literativd muitas evidéncias de que as
instituicbes afetam o resultado fiscal dos paif&3TERBA; VON HAGEN, 1999), serdo
analisadas a partir de entdo importantes medidasogam tomadas para o fortalecimento das
instituicoes.

As medidas fiscais citadas acima causaram uma gramahora na postura fiscal
brasileira, destacando-se, principalmente, a LRBLGFAJN; GUARDIA, 2003). Contudo,

a critica que se faz ao ajuste iniciado a partil@@8 € que este é feito pelo aumento de
receita, e ndo pela contencéo do gasto publico MBIAGI, 2002).

As reformas estruturais do periodo como a admatigtr e da previdéncia s6 foram
aprovadas em 1998 e, além disso, um fator a sead@sé que muitos de seus efeitos
demoraram a aparecer, de acordo com Giambiagi J2@¥htre as reformas estruturais,
destacam-se: reforma da previdéncia social bresileiaprovacdo da Emenda Constitucional,

a LRF e o amadurecimento do ajuste dos estados.
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A reforma da previdéncia social brasileira deve ssrtendida como feita
gradualmente, com avangos sucessivos. Assim, meipais medidas tomadas para corrigir as
fontes de desequilibrio fiscal e atuarial foramamovacdo da Emenda Constitucional da
previdéncia social no primeiro mandato em 1998apravacéo do “fator previdenciario” em
1999.

Quanto a aprovacdo da Emenda Constitucional, efaifpe tornar um pouco mais
rigidas as regras para aposentadoria da admirdiet@lica, fechando assim as brechas para
privilégios como: as aposentadorias muito precacesem maior tempo de contribuicdo
prévio. O segundo fator foi que ela permitiu “demstducionalizar” o calculo das
aposentadorias do INSS, que para qualquer mudaige guorum menor, pois 0 assunto
precisa ser remetido para lei ordinaria. Ja quantgquestdo da aprovacdo do “fator
previdenciario”, este estabeleceu que para o caltalaposentadoria deveria tomar-se como
base a média dos 80% maiores salarios de conib@gartir de julho de 1994, além disso
ele definia que tal média deveria ser multiplicadaum fator, baseado em critérios atuariais,
diretamente proporcional a idade da pessoa e atesgo de contribuicdo, de acordo com
Giambiagi (2002).

Outra reforma importante foi a aprovacgao pelo Cesgp, em 2000, da chamada LRF,
sendo essa baseada na experiéncia bem sucedidavdazblandia no combate a inflacédo e
aos elevados déficits e divida fiscal. Essa sepweocuma diretriz para guiar a administracéo
das finangas publicas dos niveis central, estaglualinicipal. Alguns dispositivos incluidos
na LRF s&o: teto para a despesa com pessoal, gdefinle regras rigidas para o
comportamento do gasto com pessoal no fim do mardkd autoridades, impedimento da
possibilidade de refinanciamentos ou postergacaalidielas entre entes da federacdo e
aplicacdo de sancdes para 0os casos de ndao cumimrioiees regras da lei. Apesar da LRF

representar apenas um primeiro passo na definig@ondmarco institucional mais rigido, ela
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foi considerada um avanco importante para o cantidds contas publicas, segundo
Giambiagi (2002).

Outro fator positivo para o ajuste fiscal foi o alm@ecimento do ajuste dos estados.
Levando-se em conta os resultados ruins do gowstaslual no periodo anterior 1995/1998,
e as medidas para melhorar tal situacdo, destasamnddederalizacédo das dividas mobiliarias
estaduais, lancam-se as bases para a melhora dim disaal desses. Cabe destacar que até o
governo de Minas Gerais, que decretou o célebrgecaldeixou de pagar o governo federal,
nao afetou de forma alguma o governo federal emagrde caixa, pois este fez uso de
garantias e reteve os recursos daquele em montantdsres as parcelas ndo pagas, segundo
Giambiagi (2002).

O dltimo ano do governo FHC, 2002, foi marcado par novo aumento da divida
externa e interna, como resultado da presséao satambio em decorréncia do risco eleitoral.
Houve, contudo, uma substituicdo da divida extpriveada por divida publica. O mecanismo
funcionava da seguinte forma: o Banco Central fwendivisas aos devedores privados para
guitarem seus compromissos no exterior, abastecendoercado de cambio para néao
pressionar ainda mais a cotacdo do ddlar. Par@ fBhcen endividou-se junto ao FMI
(GIAMBIAGI, 2006).

Um dos resultados mais importantes do 2° govern® féil que desde 1999 o Brasil
baseia-se no tripé que é considerado o mais efécan termos de politica macroecondmica:
cambio flutuante, superavit primério (equilibrisdal) e metas de inflacao.

Contudo, alguns autores criticam a ado¢ao de urmesde metas de inflagdo em uma
economia aberta que ainda nao fez o ajuste figoa,em caso de aumento das taxas de juros
reais o efeito pode ser o de ndo atrair investglgr@ara comprar os titulos da divida, a
chamada dominéancia fiscal. Esses viriam uma maiobgbilidade dedefault da divida e

ainda o risco de aumento de inflagdo como resudtade desvalorizagbes cambiais
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(BLANCHARD, 2004).

Para se compreender este mecanismo para a ecohmsikeira deve-se pressupor
algumas condi¢des caracteristicas dessa, comoniaib da divida publica, uma economia
aberta com taxa de cambio flexivel e a adocdo donee de metas de inflagdo. Em uma
economia como essa, em que 0 aumento da taxa egakak pode levar ao aumento da
probabilidade delefaultda divida, o efeito pode ser o contrario do desgjgue seria o de

tornar a divida publica mais atrativa. As equag@i@sxo permitem entender tal dinamica.

Curva de Phillips Aceleracionista Aumentada pebgseetativas:

7 =7 +A(nY, -InY,)+£%; 1>0

Em que:7 =g +(L-@)7r,; ¢>0

77 = inflag&o no periodo

¢ = parametro para captar o efeito da inflagcdo espemadaobre a inflagdo atual
71 = inflagdo esperada para o perigado

77, = inflacdo passad@m periodo imediatamente posteridj a

A =parametro para captar o efeito do >PIB sobre agat

Y, = PIB no perioda

Y.=PIB potencial

£° = termo para capturar os efeitos de um choqueeteaof

Regra de Taylor:
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r :b(ﬂt —77*)+c(lnYt —In?t); b>0;c>0

r = taxa de juros real
b = parametro para capturar o efeito da inflacdo saltexa de juros
7T = meta de inflagéo

c= parametro que capta o efeito do PIB sobre a tayardse

Equacéo de dinamica da divida:

d=(r-g)d(t)-sp+l-p+a

d = crescimento da divida
g = crescimento do PIB
Sp = superavit primario

| = passivos ocultos

p = receita de privatizacdes

a = ajustes patrimoniais (exi: e = efeitos de uma depreciagdo cambial)

A partir das equagdes acima é possivel fazer oirdegexercicio: casoz aumente

acima da meta estipulada de inflacio pelo Bancdr@lem , esse ird aumentar a taxa de juros
r. As consequéncias serdo: o aumento da dividasjaeelada a taxa de juros, o que levara
0s investidores a perceberem uma maior chancef@eltda divida. Esses, entéo, retirariam

0S recursos investidos resultando em uma deprectg@bial, que desencadearia uma maior

inflacdo. E assim estaria configurada a chamadardmmia fiscal.
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Essa poderia ser representada, entdo, pelo esglaixa:

(L >mT) > tr - tdt) - 1 d -~ 1 e(depreciacdo cambial). 1 TT ...

Esse seria 0 cendrio em que se encontraria a ec@hoasileira em 2002, ao final do
governo FHC, segundo o mesmo autor. Nesse periodeeho que ficou conhecido como
“risco eleitoral” ou “risco Lula” a partir do segdim semestre de 2002, em que o0 medo de uma
possiveldefault na divida levou o mercado a forcar grandes desralgies cambiais. O
resultado foi mais um aumento da divida externateyria que ja havia sofrido um aumento
com a mudanca de regime cambial de 1999 e da DIBP/P

Contudo, a hipétese da dominancia fiscal levanfaataBlanchard para o Brasil no
periodo 2002/2003 é de certa forma discutivel &ivitada em razdo do autor desconsiderar
o canal da demanda agregada e gerar um possigetl@iéstimacdo ao considerar a SELIC
como uma taxa de juros livre de risco (LOYO, 2004).

O regime de metas de inflagéo levaria, no casordsilBa um alto custo fiscal devido
a duas razbes. A primeira é em virtude do uso gearde Taylor, que ndo deveria apenas
considerar a meta junto com a taxa de juros paralaso hiato de produto, mas também
deveria considerar outras variaveis como a tax@d®io e de desemprego conjuntamente. A
outra seria que o regime de metas deveria ser ldedempara gerenciar a politica monetaria, e
nao para mudar o regime da politica monetaria (BREESPEREIRA; SILVA, 2006).

De acordo com Arida, Bacha e Resende (2004) daqaoiftonetéaria brasileira foi pega
no chamado ‘bad equilibrium’ caracterizado pela mhdmcia fiscal apds a adogéo do regime
de cambio flutuante em 1999. O chamado ‘good dayitilin’ sé seria alcangado quando para
se obter a mesma taxa de inflacdo, tudo o maigaites fosse possivel manter taxas de juros

reais baixas e uma baixa percep¢do de risco pdreida publica. Assim, quando a divida
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domeéstica é muito alta, a tentativa de se contmlaflacdo com base na politica monetéria
pode resultar em um resultado perverso: o aumeatddakas de juros reais leva a uma piora
do desequilibrio fiscal, aumento da percepcdo deorie aumento do prémio de risco

demandado pelos credores.

Os autores também criticam a obtencdo de supegitsirios por meio de impostos
e outras fontes de receita governamentais devidpaade distorcdo que ha no sistema
tributario brasileiro. Além disso, os gastos doajoo geram um forte efeittrowding out
forcando o0 aumento da taxa de juros. Uma redugacienalizacdo do gasto publico seria o
mais adequado, ao invés de se prezar apenas o taudeerreceita via uma alta carga
tributaria.

Nesta subsecdo foi visto que o fim do segundo manBBIC foi marcado pela
continua deterioracdo da relacdo DLSP/PIB, em dgens autores chegam a definir um
quadro de dominancia fiscal na economia brasild@igh.deterioracdo foi marcada tanto pelo
aumento da divida interna quanto da externa, devfhincipalmente, as questfes
patrimoniais. EsSas sdo um resultado do impacteowoshootingcambial de 1999 e da
desvalorizacdo cambial ao longo de 2002. Observia®®ém um descolamento entre o
resultado operacional e nominal devido ao aumeatoftacdo. EsSe ultimo piora em relacao
ao governo anterior passando na média do periogoimeiro governo FHC de um déficit de
6,8% do PIB para 7,14% do PIB no segundo govern®.FH

O resultado positivo deste periodo em relacdo moepo mandato é o inicio de uma
trajetoria de superavits primérios. Esses ocorremocresultado das novas medidas impostas
pelo FMI nos acordos firmados em 1998 e 1999. Sdoae ao fato dessa nova postura de
obtencdo de superavits primérios, destaca-se ol pageinstituicbes ao implementar um

conjunto de medidas para melhorar o desempenta, fespecialmente a LRF.
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3.3 Evolucéo da Divida no 1° Governo Lula

O inicio do governo Lula é marcado pelo seguintetecdo: inflacdo elevada, forte
pressédo no cambio e um elevado risco-pais. Estioara resultado do que ficou conhecido
como risco eleitoral ou risco Lula que passou @anragcom a proximidade das elei¢cdes de

2002.

Logo apos os efeitos negativos do risco eleitovhles a divida publica; no primeiro
ano do governo, que chega ao seu ponto mais eledestte o plano Real: 52% do PIB;
inaugura-se uma reversao da evolucdo da DLSP/RiBinDicd0 essa que marcara o primeiro

mandato do governo.

Um fato marcante no primeiro governo Lula € a reflema trajetoria de crescimento
da divida externa. Um dado importante a ser dedbaean 2004 é a reducdo da exposicao
cambial dos titulos da divida interna. A politicdotada pelo governo Lula foi a de néo
renovar os titulos cambiais e substitui-los porasufpapéis. Além disso, adotou-se uma
politica de recomposicdo de reservas internacipeaisque eram colocados titulos da divida
interna para enxugar a liquidez. O resultado dedética foi o virtual desaparecimento da
divida externa liquida (GIAMBIAGI, 2006). J& a digiinterna continuou em uma trajetoria

ascendente.

Analisando-se as NFSPs observa-se que dado qile@ia passado o risco eleitoral
de 2002, foi baixa no periodo, as NFSPs pelo ctmeeiminal e operacional convergiram.
Cabe destacar a grande melhora nas NFSPs peloitconoaiinal em relagcdo ao governo

anterior, que passou de um déficit de 7,2% par¥ 2i8 PIB. Houve uma melhora tanto pelo
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lado das despesas com juros nominais e menor nmalé@&o efeito dos juros, reflexo da

queda da SELIC passada a crise eleitoral, quarito rpaior superavit primario quando

comparados ao governo anterior. No grafico 6 pedeer a evolucdo do taxa SELIC,

juntamente com a taxa de cambio PTAX.
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Grafico 6. Evolucao da taxa de cambio (PTAX) eadatde juros (SELIC)

Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do IPEA

A média das despesas de juros nominais caiu egéceto governo anterior de 10,5%

do PIB para 6,9%. O outro fator para explicar asSR§ pelo conceito nominal sdo os

superavits primarios do periodo.

O primeiro mandato do governo Lula € marcado pedthona do superavit primario

em relacdo ao segundo governo FHC. O novo govemou logo no inicio de seu mandato

as seguintes medidas para superar os resquiciagsisgade 2002: anunciou as metas de

inflacdo revistas (IPCA) de 8,5% para 2003 e 5,%& 2004; com o intuito de debelar a

ameaca inflacionaria aumentou para 26,5% a tayarde nominal SELIC; elevou de 3,75%

para 4,25% do PIB a meta de superavit primarioedor publico em 2003; comprometeu-se,

na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) encamiahaa Congresso em abril daquele ano, a
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conservar a mesma meta de 4,25% do PIB de superawiario durante todo o periodo de
governo; e submeteu a apreciacdo do CongressoRtopsstas de Emenda Constitucional
(PEC) referentes a previdéncia social e ao sisteibatario, que foram posteriormente

aprovadas (GIAMBIAGI, 2006).

Na andlise da contribuicdo dos diversos segmentosetbr publico, houve uma

melhora no superavit como proporcéo do PIB em tadassferas do governo.

O governo central obteve uma melhora expressivagderavit primario em relacao ao
governo anterior, dando continuidade as metas (&zee superavit primario negociadas com
o FMI ja pelo governo anterior. O superavit prirnadbservado foi decorréncia tanto de
niveis mais altos de despesa quanto de receitao(pooporcdo do PIB) em relacdo a média
do governo anterior. Pelo lado da despesa destaeamnovo aumento da despesa primaria
total do Governo Central incluindo as transferénqi@ra estados e municipios; 0 peso
crescente das despesas do INSS (que foram predssopalo crescimento real do salario
minimo e da quantidade mensal de beneficios pagaslalao aumento da expectativa de
vida dos brasileiros e extensao desses benefioBsegmentos carentes da populagdo), que

aumentaram em todos os anos; reducéo da despegzessaal e 0 maior peso de OCC.

Os estados e municipios também apresentaram umasiip@em relacdo ao PIB)
crescente em relagdo ao governo anterior. Tal atansendeu em parte gracas a maior receita
do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e SesVICMS) e em virtude das maiores

transferéncias do governo Central para estadosheipios (GIAMBIAGI, 2006).

Para as empresas estatais o seu resultado priesiddigado, em geral, a trajetéria
das empresas federais, em gque a Petrobras respeladmaior parte do resultado. Ja no caso
das estatais estaduais e municipais a maior partejaste jA ocorrera antes devido,

principalmente, a privatizagdo dessas, de acordoGiambiagi (2006).
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Ja ao se analisar o lado da receita houve um #arieento da carga tributaria,
destacando-se: o0 aumento da Cofins em 2004, ataedei PIS-Pasep e o aumento da
tributacdo sobre as pessoas juridicas via Impastehda (IR) e Contribuicdo Social sobre o

Lucro Liquido (CSLL) em 2005.

Com respeito as questdes patrimoniais destacafsapel dos efeitos positivos do
cambio sobre a divida. A reversdo se da em virtladealorizacdo cambial (grafico 6), apos o

fim do risco eleitoral, que resulta em ajustesipainiais positivos a partir de entéo.

Conclui-se que: o primeiro mandato do governo Léillanarcado pela melhora da
relacdo DLSP/PIB e pela reversdo do aumento dalaligkterna. Destacando-se o virtual
desaparecimento dessa em 2006.

Ja quanto as NFSPs, houve uma melhora das NFSPsgmeleito nominal em relacao
ao periodo anterior. Houve uma melhora tanto peadio Idas despesas com juros nominais

quanto pelo maior superavit primario quando cong@sao governo anterior.

Destaca-se no periodo o aumento dos superdvitagosn Na anélise da contribuicdo
dos diversos segmentos do setor publico, houveareeho superavit como proporcéo do PIB
em todas as esferas. O superavit primario aprasemteeu resultado mais significativo,
depois do resultado de 1994. Tal fato evidenciardirtuidade do esforgo fiscal com o intuito
de garantir a sustentabilidade da divida publicste umento do superavit primario veio

tanto pelo aumento da receita quanto da despesa.

Finalmente, vale enfatizar que o primeiro governdalLndo teve nenhum fator
negativo significativo de ajuste patrimonial. Canimente ao segundo governo FHC, houve
um ajuste patrimonial positivo em virtude da valagdo cambial que se seguiu apds o0s

efeitos remanescentes do risco eleitoral de 2002.



51

4 ESTRUTURA DA DIVIDA PUBLICA

Feita a contextualizag&o do historico do deseqidliiscal brasileiro a partir do Plano
Real, faz-se importante agora discutir nesta sagigestdo patrimonial ou da composi¢cao da
divida. Pois, tdo importante quanto o tamanho dacde DLSP/PIB é o seu prazo de
maturidade e a sua composi¢ao, ou seja, a quevearias titulos da divida estdo indexados.
Para realizar tal analise, deve-se estudar o cdarmpento da divida publica mobiliaria federal
(DPMF), cujos titulos estdo indexados a variavermma cambio, juros, inflacdo, indice de
precos etc., considerando-se que esses podem sefixguios ou prefixados. Mais
especificamente serd abordada a divida mobiliédaral interna (DPMFi) por representar a
maior parte da divida, uma vez que a divida puliédaral externa (DPFe) constitui parcela
minoritaria da divida total.

O proximo passo sera analisar o risco da divida,pqale ser dividido em trés tipos de
riscos: de refinanciamento, de mercado e de egisatdborda-se, finalmente, o estudo da
volatilidade da divida, destacando-se os dois gesiale “choque” cambial, 1999 e 2002,
como os periodos de maior volatilidade. Esta se@éde-se em duas subsecdes: a primeira

estuda a composicao da divida e a segunda ansl¢saacteristicas e risco da divida publica.

4.1 Composicao da Divida

Hoje, discute-se que um dos entraves a diminuigdcudto da divida é que essa é de

curto prazo e esta indexada a variaveis que sato malateis em periodos de choque na
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economia, como a taxa de cambio e a taxa de [Okex'SELIC pos-fixada. Portanto, o
aumento da participacao de titulos pré—fixados erdeos mais longos seria uma proposta
defendida por muitos economistas em um cenario w@ragolitica econémica aponta para a
reducdo dos juros. Contudo, 0 que se observa finguinicio de 1999 (fim do regime de
crawling peg e fim de 2002 (risco eleitoral), houve um sigrativo aumento da taxa de
cambio e da taxa de juros, esta Ultima como rea@mstaumento da inflacdo. O resultado foi
que a divida passou a ter uma maior participacaditdies pos-fixados e indexados ao
cambio.

De acordo com o grafico 7 é possivel perceberalante, a queda na participacéao de
titulos indexados ao cambio e mais recentementéules indexados pos-fixados, como um
reflexo da atual politica monetéaria de sinalizagéaqueda na taxa SELIC, e um aumento da

participacéo de titulos indexados a indice de pregitulos prefixados.
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Grafico 7. Composicdo da DPMFi
Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do ®@@eatral (BRASIL, de 1997 a 2006).
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Uma das dificuldades para se alongar e gerengearfo da divida, além da exigéncia
por parte do mercado de prémios mais altos pel@méterisco sistémico que eles véem nas
contas publicas e nas instituicbes brasileirasy@ apds as crises (asiatica e russa) e 0s
“choques” cambiais (depreciacdo cambial de 199%igbes de 2002), houve uma maior
dificuldade em se diminuir o custo da divida, aldm dificuldade em se mudar a sua
composicao e alongar o seu perfil.

Nesse sentido, o Brasil, apesar de seu esforcal fiscaba sofrendo “choques”
(grande aumento nas variaveis taxa e cambio erds)ja, conseqientemente, vé o custo de
sua DPMF aumentar por ser considerado um pais ade risco sistémico e um histoérico
de defaults Dai surge a chamadmtolerancia da divida (REINHART, ROGOFF;
SAVASTANO, 2003), que significa que niveis de divida consideradoi@aass para paises
desenvolvidos, ndo o sdo para paises em deseneoldrdevido ao seu histérico defaults

O Brasil em 1995 logo ap6s o inicio do Plano Reafteu com os efeitos da crise
mexicana, o chamado “efeito TequiaEm um contexto de regime deawling peg,ao logo
do primeiro governo FHQutilizou-se a taxa de juros para manter a taxadmebo fixa. O
resultado foi uma mudanca na composicao da dividdiga, gerando o aumento de titulos
indexados a taxa de juros (as LFTs). Posteriormenteoutro contexto, logo apés a reeleicao
de FHC em 1999, nao foi mais possivel manter anegiecrawling pege o cambio foi
fortemente desvalorizado, mudando-se para um reggno@&mbio flexivel.

O resultado de tais ataques especulativos sobreomia brasileira foi que eles
geraram uma alta volatilidade em varidveis como @nhio e taxa de juros e,
consequentemente, a divida publica que se tornaisaatrelada a essas.

Tais choques levaram a diminuicdo na colocacadtuled prefixados, que cairam de

61 % na composicao dos titulos publicos federaisl886 para apenas 2,2 % em 2002, e a

®> O México foi vitima dos chamadasaques especulativos auto-realizAV@ACHS; TORNELL; VELASCO,
1996), em que uma das variaveis a ser olhada éasa @de cambio estd muito sobrevalorizada.
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volta do aumento da participacao das LFD8g/SELIC) na composi¢cdo da DPMFi, que séao
titulos com taxas de juros flutuantes (também cluasditulos pds-fixados) cujos precos sao
reajustados diariamente de acordo com a taxa SEJU€ passaram de 18,6 % em 1996 para
61,1 % em 1999 e 60,8 % em 2002, atingindo o searmpao em 1998 (69,1 %), no que se
refere ao periodo abordado na tabela 4. Além dasserva-se claramente o grande aumento
da participacao de titulos atrelados ao cambicsatdegrande desvalorizacéo de 1999 e antes
das eleicdes de 2002. Periodos esses em que osdiertes da divida publica anteciparam
grandes desvalorizacdes cambiais como sendo ineidta

As LFTs e as LBCs, que foram as suas antecessdetax na época do Plano
Cruzado, foram concebidas como uma solucdo finem@igenhosa para enfrentar aquele
periodo de forte aceleracdo inflacionaria, em guyeravavel fuga de moeda e de ativos
financeiros era muito grande. Nesse ambiente, aadéan por titulos prefixados era
praticamente inexistente devido a crescente ircitem relacdo a taxa de inflacdo e a taxa
nominal de juros (MORAES, 2006). Nesse contextoriacdo das LFTs garantiu naquele
momento uma demanda pela divida publica. Contudpamde critica feita as LFTs é a sua
rigidez em relacdo as decisdes de politica mowmetdPois, ao contrario dos paises
desenvolvidos, boa parte da divida publica no Bestia atrelada aovernighte, assim,
guando ha aumento da taxa de juros basica namsegue o impacto desejado dessa politica
monetaria, que é o de contracdo de riqueza. Esska pe forca da politica monetaria
explicaria para muitos as elevadas taxas de jyesantadas nos ultimos anos na economia
brasileira.

Uma questao que estd em debate como uma formadiimiseir a DPMFi, que hoje é
composta em sua maior parte por LFTs, € como sgalm perfil da divida e diminuir o seu
custo em periodos de choque. Segundo Garcia e 8al(2006) para se reduzir o risco do

endividamento publico e o risco sistémico da ecaapdever-se-ia diminuir a participacao
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das LFTs na DPMFi. Para esses autores, ao se indek@ida ao dolar ou a taxa SELIC, o
governo tornaria a divida mais arriscada. Aindausdg esses autores, ha varios obstaculos
para se fazer uma mudanca na composicdo da di@dadis evidente advém do fato de
nosso mercado financeiro ter ficado ‘viciado’ exatadiarias, como a SELIC e o Certificado
de Deposito Interbancéario (CDI)” (GARCIA; SALOMAQQ06, p.143). Para os autores, 0
alongamento da divida deve passar, necessarianpaitealteracdo da demanda final dos
fundos e tal mudanca envolve tanto aspectos cidtg@anto regulatorios. Levando-se em
conta que a expectativa é que a trajetoria futar&HELIC decline, agora seria um momento
propicio para tais mudancas (GARCIA; SALOMAO, 2006)

De acordo com (GIAVAZZI; MISSALE, 2004) as evidéagiempiricas sugerem que a
DPMFi deveria ter, em sua composi¢cao, menos tifudssfixados indexados a SELIC (como
as LFTs), e mais titulos indexados a indice deqgsrexssim como a parcela de titulos
prefixados deveria aumentar. Portanto, tal esti@atggyviria como uma espécie de seguro ou
hedgepara periodos em que houvesse um aumento da Stloh@ resposta a choques na
economia‘ Fixed-rate debt avoids large interest payments wherSelic rate rises during a
crisis or reacts to negative supply shocks and Whesn debt stabilization is endangered by
slow output growth” (GIAVAZZI; MISSALE, 2004, p. 2Ds autores ainda defendem a idéia
de que se o prémio a termo exigido pela obtenc&otiti@os prefixados ndo for alto, a
emissdo desses aumentara a probabilidade de estgdid da divida “We provide evidence
on the term premium which suggests that such &egtas indeed optimal. The empirical
evidence strongly supports the funding strategyBrdzilian Treasury in 2003 of relying
heavily on fixed-rate LTN bonds” (GIAVAZZI; MISSALE2004, p. 3).

Segundo o Plano Anual de Financiamento (PAF) da SBRIASIL, 2006a), a sua
estratégia de emissdo da DPMFi visa “[...] 0 aumelat participacdo de titulos prefixados e

remunerados a indices de precos, com correspondsshiiedo da participagdo dos titulos
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remunerados pela SELIC e pelo cambio.” (BRASIL, $SPN06a, p. 20). Para a gestdo do
STN, tal composicdo diminui bastante o risco decadw, que reflete variagcbes no valor do
estoque da DPF decorrentes de variacbes nas ceadigdmercado, tais como variacbes nas
taxas de juros, na inflagio e no cambio. Os beansfidessa composicdo da DPMFi,
especialmente a maior participacdo dos prefixagkrsam notaveis em situacdes extremas de
tensao financeira ou de choques econémicos, dd@acom tal relatério do STN.

Ja para Resende (2006), o que leva a economideimasioje a ter uma divida curta e
composta principalmente por LFTs € porque o risst@msico ou risco juridico do pais é alto.
Portanto, a relacdo de causalidade é que a redlaciicerteza levaria ao alongamento, e nao
0 contrario, principalmente se o alongamento fdifi@dalmente induzido. Assim, uma
politica econdmica que reduza a incerteza, conseégiirente, reduzird a preferéncia do
publico por liquidez diaria e levara ao seu alongatm. Nessa logica, a reducéo das LFTs na
composicao da divida resultaria, naturalmente,edpsscesso, da menor percep¢ao do risco e
de incerteza sobre a divida por parte dos invastiloe nao, artificialmente, por uma
imposicao regulatéria.

Assim percebe-se que grande parte da divida esadst a varidveis mais volateis
como o cambio e a taxa de juros (LFTs). Destacaedarincipalmente esta Ultima devido ao
elevado risco sistémico presente na economia émasie a aspectos culturais como o
mercado ter ficado viciado em remuneracdo diamelaata a taxa de juros SELIC. J& os
titulos atrelados ao cambio apresentaram maioicjp@tao em periodos em que o mercado
antecipou ou previu grandes desvaloriza¢des casabiai

A questdo que foi enfatizada nesta subsecao € diveda atrelada as varidveis como
cambio e juros tornam a divida publica muito aatikc devido aos grandes choques
observados na economia brasileira nessas duasseiariao periodo a que se refere este

estudo. Uma das questdes levantadas por muitoseaut@mém de fazer parte da politica
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recente de gestdo da divida pelo Tesouro, é adeéése fazer uma espécie de seguro contra
“choques” na divida, ou seja, minimizar o custaddada em periodos de tensao financeira,
atrelando a divida a variaveis menos volateis,sguiam os titulos prefixados e indexados a
indice de precos. O intuito dessa medida € reduaditamado risco de mercado sobre a divida.
Diante desse grande aumento da DPMFi no periodmtee da dificuldade de se
alongar a divida e reduzir sua vulnerabilidade aguks, tendo grande peso nesse fato a
participacdo das LFTs, torna-se clara a importadeiae aprofundar o debate sobre questdes

relacionadas a area.

4.2 Caracteristicas e Analise de Risco da Divida Blica Mobiliaria Interna (DPMFi)

Para se entender a estrutura da divida publicag-sievestudar além de sua
composicao, como foi feito na secdo anterior, méode emissédo e negociacdo dos titulos da
divida e os tipos de riscos que afetam a dividta Bisbsecdo abordara essas questdes, e ao
final evidenciara os periodos de maior volatilidddedivida.

Faz-se importante saber quais sédo os principai®giinegociados e quais sdo seus

indexadores (tabela 5).

Tabela 5 — Caracteristicas dos principais tituggpniados

Titulo  Indexador Descri¢do Juros Atualizacdo do Valor N ominal Pagamento de Juros
LTN prefixado Letras do Tesouro Nacional N&o ha, estao implicitos Nao ha N3o ha
NTN-F - prefixado Notas do Tesouro Nacional Série F -~ Cupom semestral de juros:10% a.a. Nao ha Semestralmente
NTN-B indice de pregos ~ Notas do Tesouro Nacional Série B Cupom semestral de juros: 6% a.a. [PCA Semestraimente
NTN-C indice de pregos  Notas do Tesouro Nacional Série C ~ Cupom semestral de juros: 6% a.a. IGPM Semestraimente
NTN-D dolar Notas do Tesouro Nacional Série D Cupom semestral de juros: 6% a.a.  pela variagao da cotagéo de venda do ddlar Nao ha
LFT SELIC Letras Financeiras do Tesouro Néo ha SELIC Néo ha

Fonte: elaboracéo proépria.
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A emissao dos titulos da DPMFi por oferta publickeiéa por meio de leildes sob
forma competitiva com precos multiplos, a excecés kildes de LFT e NTN-B, que séo
realizados na modalidade de leildo holandés ou atlarmpreco unico. O leildo tradicional é a
principal forma de negociacdo dos titulos e é fei@oseguinte forma: sédo realizados em
sistema eletrébnico do Banco Central em que caddicipante (bancos, corretoras,
distribuidoras e outras instituicbes registradasSEtIC) pode propor até cinco ofertas para
cada um dos titulos ofertados, conforme definidoPamaria. Os leildes de titulos prefixados
(LTN e NTN-F), por exemplo, séo realizados semaeate, sempre as quintas-feiras, com
emissao e liquidacéo financeira as sextas-feiras.

Desde 2002 o Tesouro implementou o Programa Te$2iteto, que tem por objetivo
facilitar o acesso das pessoas fisicas ao mercadiutbs publicos. Neste caso, adota-se o
sistematap systemem que o administrador da divida publica fixarecp de venda dos
titulos. Esse sistema é utilizado tanto para a camgpanto para a venda dos titulos, cujos
precos de referéncia sdo estipulados a partir ddsmetros observados no mercado primario
e secundario.

No leildo as propostas séo listadas obedecendadsenalecrescente de precos (ordem
crescente de taxas), no caso dos leildes de vendaé¢ndo o inverso nos leildes de compra).
A selecdo das propostas vencedoras efetua-se cmrebaum dos seguintes critérios: melhor
preco para o Tesouro Nacional (leildo tradicional) preco Unico (leildo holandés) para todas
as propostas aceitas, sendo que serdo acataddasadeeprecos iguais ou superiores ao
minimo aceito, no caso de leildes de venda, e prigemis ou inferiores ao maximo aceito, no
caso dos leildes de compra.

A partir de Portaria da Secretaria do Tesouro Nedidornam-se publicas as

condicdes especificas de cada leildo, dentre ds:dim; quantidade; prazo; taxa de juros e
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data-base (quando couberem), que servira comoddateferéncia para atualizacdo do valor
nominal dos titulos; data da emissao; liquidacharfceira; vencimento dos titulos e demais
caracteristicas de cada titulo ofertado.

Além da realizacdo dos leildes em sua forma tradadj o Tesouro Nacional realiza
também outros trés tipos de leildo: oferta firredab de compra e leildo de troca.

A chamada oferta firme é utilizada para se emitirneercado titulos mais longos, em
que ainda nao haja forte consenso de taxas.

No leildo de compra o Tesouro Nacional adquirdastem circulacdo no mercado.
Dois séo os objetivos deste leildo: a desconceitrde vencimentos e o incentivo a liquidez
do mercado secundario. Ja o leildo de troca apeesen mesmos objetivos do leildo de
compra. Entretanto, o Tesouro coloca a venda niitdss e recebe como pagamento titulos
em circulacado no mercado, previamente definidgsantaria do leildao (BRASIL, 2007a).

Além das emissbes por ofertas publicas existemnassées diretas de titulos da
DPMFi. Definem-se como emissdes diretas de titdblo®PMFi aquelas destinadas a atender
finalidades especificas, definidas em Lei. Car&aader-se pela colocagéo direta de titulos
publicos sem a realizagdo de leildes ou outro tipooferta publica. Alguns exemplos de
emissdes diretas sdo: securitizacdo de dividaghpago de equalizacdo de taxa de juros do
Programa de Financiamento as Exportacfes (PROExX)cé&o de recursos financeiros
depositados em conta judicial (FUNAD); financianteat estudantes do ensino superior e
garantia de recebimento de dividas previdencidias Instituicdes de Ensino Superior
(FIES); emissdes para fins de reforma agraria (T @ahtre outros (BRASIL, 2007b).

Segue abaixo na tabela 6 a emissao e resgate wadogrrimario dos titulos divida

por tipo de indexador abertos em DPMFi e DPFe.
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Tabela 6 — Principais titulos e seus indexadoreg (% — out/07 em R$ milhdes)

Emissao Resgate Emissdo Liquida
DPMFi 540.267,00  97,79% 543.961,00 93,54% -3.694,00
Prefixados 298.901,00 54,10% 279.517,00 48,07% 19.384,00
indice Precos 113.447,00 20,53% 72.760,00 12,51% 40.687,00
Selic 122.655,00 22,20% 184.489,00 31,73% -61.834,00
Cambio 402,00 0,07% 4.150,00 0,71% -3.748,00
TR 4.862,00 0,88% 3.045,00 0,52% 1.817,00
Qutros 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
DPFe 12.203,00 2,21% 37.558,00 6,46% -25.355,00
Ddlar 8.008,00 1,45% 27.586,00 4,74% -19.578,00
Euro 147,00 0,03% 7.016,00 1,21% -6.869,00
Real 4.047,00 0,73% 906,00 0,16% 3.141,00
lene 0,00 0,00% 1.420,00 0,24% -1.420,00
Qutros 1,00 0,00% 630,00 0,11% -629,00
DPF 552.470,00 100,00% 581.519,00 100,00% -29.049,00

Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do BRASIL, 2006b).

Destaca-se 0 peso da divida indexada aos titukfsxgalos, indexados a indice de
precos e a SELIC; essa ultima tendo um resgaterndaiajue a sua emissdo. O mesmo
ocorrendo para a parcela da DPFe atrelada ao dpkesar de ter pouca representatividade em
relacdo a DPF. Entretanto, dado que o percentudivitia emitida e resgatada por indexador
pode mudar significativamente ao longo dos medabpmwu-se um grafico para mostrar tal

evolucdo das emissdes liquidas (grafico 8).
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Graéfico 8. Emissfes Liquidas da DPF (R$ milhdes)
Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do BRASIL, 2006b).

No mercado secundario o volume médio diério déosStnegociados chegou a R$ 13,2
bilhdes, em setembro, um aumento de 20,17% eméalap més anterior. Os titulos
prefixados continuaram sendo 0s mais negociadpgesentando 55,51% do total.

Os principais riscos sob constante avaliacdo e parguais o Tesouro Nacional
desenvolve estratégias de mitigacdo sdo: o riseefo@nciamento, risco de mercado e risco
de estratégia de acordo com o Plano Anual de Heraento (PAF) da STN (BRASIL,
2006a).

O risco de estratégia diz respeito a capacidadegg@rimento das metas apresentadas
no PAF por parte do Tesouro Nacional. Avalia-seaseestratégias necessarias para o
cumprimento das metas sao consistentes com astesigcentes realizadas, que objetivam

alongar o perfil da divida e indexa-la mais a odyprefixados e indexados a indice de precos.
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Assim, o risco de estratégia comporta 0 acompanhi@ante se a estratégia tracada para se
diminuir o risco de mercado e de refinanciamentdigiala estdo sendo cumpridos.

O risco de refinanciamento se relaciona com a pitisiside de o Tesouro Nacional ter
que suportar elevados custos para se financiaurno prazo. Esse risco estd associado ao
perfil de vencimentos da divida. A avaliacdo detssm® utiliza indicadores como o percentual
vincendo em 12 meses e 0 prazo médio. Para seireduigco de refinanciamento da divida,

o Tesouro tenta reduzir a concentracdo de vencomeatalongar a divida para prazos
maiores. Levando-se em consideracdo emissdes &itaz006; mais de 80% das emissdes
em titulos prefixados e indexados a indice de grezgue esse padrao continue para 2007; o
Tesouro projeta que a meta para a composicao daFDgME representa em torno de 90% da
DPF, sera cumprida de forma natural.

De acordo com Figueredo e Megale (2006) as difexidd de alongamento ndo se
restringem a estratégia da politica monetaria, tarabém a: aspectos regulatorios, a estrutura
do mercado de fundos mutuos e a propria volatibdadcroeconémica do pais. Para esses
autores a solucdo de tal problema deve combindtigasl econbmicas que reduzam a
volatilidade macroecondmica com medidas microecaceésnde incentivo a demanda por
riscos nos mercados financeiros domésticos. Taidag seriam: reformas para tornarem
sustentaveis os sistemas de previdéncia publicavada, uma ampla desvinculacdo das
receitas orgcamentérias e uma mudanga na estruougatia do pais. Somando-se a essas,
segundo 0os mesmos autores, deve-se persistir aboaigo de politicas que vém sendo
adotadas desde 1999, cuja base é o tripé: metadlalio, superdvits primarios e cambio
flutuante. Essas seriam algumas reformas estratpelas quais o pais deveria passar para
diminuir o risco sistémico que leva as altas tal@giros reais de curto prazo apresentadas no
pais. Ademais, devem-se manter politicas de ince@dtidemanda de ativos de longo prazo a

serem adquiridos pelos fundos de penséo e segasgdondos multimercado e investidores



63

estrangeiros. Para os fundos de penséo e segwadmanedidas incluem modificacbes na
legislacdo para que esses contabilizem da mesmeainmaeus ativos e parte mais relevante
de seu passivo atuarial a precos de mercado enafopara fazer com que os fundos sejam
estimulados a buscar o maior rendimento possivefioeapenas ultrapassar uma dada meta.
Para os fundos multimercado deveria haver umanddai tributaria para fundos de curto
prazo (até 30 dias) e fundos com resgate de lorggopdestacando-se que a legislacédo so
deveria permitir alavancagem apenas nos fundosmdmIprazo. O resultado esperado seria 0
aumento do numero de fundos agressivos assumietivashente o seu papel de tomadores
de risco e também colaboraria para a disseminag@mne cultura de investimentos de longo
prazo entre os poupadores brasileiros. E por Ulpar@a os investidores estrangeiros devem
ser adotadas medidas de incentivo ao ingressovdstidores estrangeiros.

Com tais medidas o resultado esperado é a atrazdomd massa de investidores
dispostos a assumir riscos em busca de retornasesaio longo prazo.

Uma das estratégias tracadas pelo Tesouro é aaerggr o prazo médio da divida
interna. No gréfico 9 evidencia-se a continua el@gano prazo médio da divida interna no
periodo recente. Observa-se que em 2001 o prazio @édncou o mais alto valor. Contudo,
tal estratégia se mostrou perversa com a “criseataacédo a mercado” em maio de 2002, em
gue os titulos pés-fixados de longo prazo em carteds fundos de investimento passaram a
ter um elevado prémio de risco, o que levou a garshques dos fundos muatuos. E,
posteriormente, com as desconfiangas geradas aelaicio eleitoral que, praticamente,
levou & paralisacdo na colocacdo de titulos publieotre junho e setembro de 2002

(FERREIRA; ROBOTTON FILHO; DUPITA, 2004).



40

35

30

25

15

10

64

Prazo Médio da DPMFi

34,97

29,85

27,13

i

33,24
31,34 31,06
I i | E

1999

2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Grafico 9. Prazo médio da DPMFi (meses)

Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do BRASIL, 2006b).

Quanto as questdes institucionais cabe destacarimpm@tante medida tomada no

periodo recente, que foi a Medida Provisoéria 2&la Eeduziu a zero o Imposto de Renda a

ser pago por investidores estrangeiros na comptéules publicos no mercado doméstico.

Tal medida, apesar de ter gerado uma pressao daegiienulou 0 aumento da aquisicao de

titulos publicos por parte das instituicdes finaraseestrangeiras, como observado na tabela

7.

Tabela 7 - Titulos adquiridos por instituicdes ficairas estrangeiras (R$ milhdes)

Titulos 2005 2006
Prefixados 28.684,00 40.382,00
indice de Precos 8.745,00 11.104,00
LFT 4.168,00 2.427,00
Total 41597 53.913,00

Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do BRASIL, 2006b).
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Essa medida, também, foi importante no sentidooguavestidores estrangeiros estao
mais familiarizados com titulos de prazos mais ¢@ng tendem a ser menos avessos ao risco
que os investidores locais (FIGUEREDO; MEGALE, 200® grafico 10 ilustra a
distribuicdo dos adquirentes da divida publicaesimtvestidores nacionais e estrangeiros. O
gréfico dividi-se em titulos prefixados, represdotapelas LTNs e NTFs; titulos indexados a
indice de precos, representados pelas NTN-Bs e Q3N por ultimo por titulos pos-fixados
indexados a taxa SELIC: LFTs. Percebe-se a maiticipacao estrangeira na aquisicao de
titulos prefixados com vencimento de nove mesedl(pdara meses) e nos titulos indexados a
indice de precos com prazos maiores que 10 ands-@dom prazo superior a 10 anos).
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Gréfico 10. Perfil dos adquirentes em ofertas makliinstituicdes financeiras nacionais e
estrangeiras

Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do BRASIL, 2006b).

Destacam-se como os principais detentores dosdifederais os bancos comerciais

nacionais (82,4% do total) seguidos pelos bancoseomais estrangeiros (14,4%). Depois
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vém os bancos de investimento e em ultimo lugacoaetoras, sendo respectivamente as

nacionais e depois as estrangeiras em grau det@mpa@, conforme o gréafico 11.

CORRETORA - DISTRIBUIDORA
NACIONAL
0,4%

BANCO DE INVESTIMENTO
ESTRANGEIRO
0,4%
BANCO DE INVESTIMENTO
NACIONAL
1,8%
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ESTRANGEIRA

9
OUTROS 0.04%

0,6%

BANCO COMERCIAL ESTRANGEIRO
14,4%

BANCO COMERCIAL NACIONAL
82,4%

Gréfico 11. Detentores de Titulos Publicos Fedexais?oder do Publico — Posicao da
Carteira Propria em dez/2006

Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do BRASIL, 2006b).

O risco de mercado, por sua vez, associa-se afiagano custo de financiamento dos
titulos publicos em funcdo das mudancas nas vasiayge fazem parte da composicao
patrimonial da divida, como: taxas de juros deccprazo, de cambio, de inflacdo ou na
estrutura a termo das taxas de juros. Como cadadgptitulo impacta de uma maneira
particular a divida publica, a composicao da diydhlica revela-se um dos parametros mais
relevantes para a administracdo do risco de merd2al@ reduzir o risco de mercado, 0
Tesouro busca atrelar a divida a variaveis quezesdia sua volatilidade ou variancia, dando
preferéncia a maior composicao de titulos prefisadonforme estudado e citado na subsecao

anterior do presente trabalho.
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Markowitz em seu seminal trabalho intitulaBortfolio Selectionescreveu sobre o
trade offentre o retorno e a variancia de uma carteiratisesa O autor explica que existe
uma taxa pela qual o investidor pode ganhar unmretesperado assumindo a variancia como

dada, ou reduzir a variancia para um dado retorno.

The portfolio with maximum expected return is netessarily the one with
minimum variance. There is a rate at which the stamecan gain expected
return by taking on variance, or reduce variancgitiyng up expected return
(MARKOWITZ, p.9; 1952).

Do ponto de vista do gestor da divida, o Tesouroidwal, o objetivo é reduzir a
variancia ou volatilidade da divida para um dadorr®, que no caso do Tesouro seria um
retorno negativo, ou seja, o custo da divida pablic

Uma das formas de se reduzir a volatilidade daldiei atrela-la a titulos prefixados,
funcionando, entdo, como uma espécienddgeem periodos que ha choques na economia,
como foi evidenciado no estudo feito para o cassilgiro por Giavazzi e Missale (2004).

Goldfajn e Paula (1999) também concluem que o gaveeveria no longo prazo,
com o intuito de minimizar a volatilidade, aumerdgrarcela da divida em titulos prefixados
em moeda nacional.

Para se captar a volatilidade da divida, utilizeusmma média movel ponderada de
maneira exponencial. Em que a previsdo da volatiedoara o instanteé a média ponderada
da previsdo da volatilidade anterior, a qual siutpeso A, e a do quadrado da ultima
inovacao da variacao da divida, a qual se atribab;él—)l). Sendoh a volatilidade & a
variacdo da divida de um periodo para o outro.

Segue 0 modelo abaixo:

ht = /‘ht—l + (1_/])'}%1
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Tal modelo atribui pesos que declinam geometricaneonforme se recua no tempo.
Assim, da-se mais importancia as observacoes meentes (JORION, 2003). Neste trabalho

foi utilizado um peso ou fator de decaimeute 094.

A partir deste modelo foi feito um grafico da DLBM para se captar a volatilidade
desta ultima. Observando-se o grafico 12, é pdssiidenciar que a mudanca de regime
cambial, decrawling pegpara cambio flutuante, em janeiro de 1999 e wrieitoral de
2002, foram os dois periodos que apresentaram uai@ wolatilidade e, portanto, risco da
divida no periodo recente, atingindo a marca dé%,8e volatilidade em abril de 1999 e
3,77% em novembro de 2002. No periodo citado hauma queda significativa nos titulos
prefixados na composicdo da divida e o aumento tdokws atrelados ao cambio e a
over/SELIC (tabela 4), que foram variaveis maisata@b neste periodo. Em 1999 a divida
tinha apenas 9,2% de titulos prefixados, ja odaalns ao cambio e @averSELIC foram de:
24,2% e 61,1%. E em 2002 as participacdes forapecisamente de: 2,2%, 22,4% e 60,8%.

Passada a crise eleitoral de 2002 a divida seguaiota trajetéria de risco declinante,
tendo hoje uma volatilidade inferior a 1,5%. Nofig 13, € possivel ver como hoje os
titulos prefixados voltaram a exercer grande prgsera composicdo patrimonial da divida,

correspondendo a 35,2% da divida.
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Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados dé.IPE
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Esta subsecdo abordou como € emitida e negociatieida publica. No mercado
primario o Tesouro emite titulos via: oferta publiteildo tradicional, leildo holandés, oferta
firme e Tesouro Direto) e, também, via emissoestal; que tém objetivos mais especificos
(financiamento a estudantes do ensino superioissies para fins de reforma agraria etc.). Ja
no mercado secundario o Tesouro negocia os ti@lesiitidos no mercado primario, compra
e vende titulos, via: leildo tradicional, leildo dempra e leildo de troca, além da figura
Tesouro Direto.

Depois, abordaram-se questbes referentes aos regodsafetam a divida: o de
mercado, o de refinanciamento e de estratégia.

E por ultimo foi calculada a volatilidade da divig@ra se medir o risco dessa, com 0
intuito de evidenciar quais foram os periodos emaydivida apresentou maior risco. Obteve-
se que a mudanca de regime cambialcrdevling pegpara cambio flutuante, em janeiro de
1999 e o risco eleitoral de 2002, foram os doisogels que apresentaram uma maior
volatilidade e, portanto, risco da divida no peoicécente. Ja passada a crise eleitoral,
observa-se uma continua queda da volatilidadeddadfiesde o inicio do governo Lula até o
periodo recente, parte explicada pela volta da mgadicipacdo de titulos prefixados, que
tinham diminuido muito sua participacdo a partirctige asiatica (1997) e russa (1998), e
devido a diminuigao dos titulos indexados ao cambémver/SELIC. Hoje a divida voltou a
ter uma forte presenca de titulos prefixados e wrseo, medido pela volatilidade, tem
apresentado uma trajetoria declinante.

Tal queda do risco ocorreu em razao de fatoresniméecomo: evolugdo do quadro
fiscal e institucional desde 1999 (obtencdo de rswite primarios consistentes, LRF dentre
outras medidas). Passado o risco eleitoral de 2002Z,enario externo ndao houve nenhum
grande efeito contagio das crises externas quéasssoa economia brasileira, ao contrario

do que ocorreu durante os dois mandatos do govdian
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5 CONCLUSAO

A divida publica apresentou uma dinadmica preocuwpantperiodo recente, com uma
trajetoria ascendente, tendo a deterioracdo ddascpnblicas e o servigo da divida um papel
crucial. Levando-se em consideragdo que se tratante economia em desenvolvimento,
niveis da divida que seriam aceitaveis para paisssnvolvidos, ndo o sdo para economias
como a brasileira. Ademais, o risco sistémico olzBy na economia brasileira, a grande
presenca dos titulos indexados a taxa de jurosGHtuto da época da hiperinflacdo, e o seu
curto prazo de vencimento tornam a composicdompaiial da divida brasileira com um
elevado risco de mercado. Isto gera uma alta \alhileiade da divida em resposta as
oscilacdes de juros e do cambio, como foi observhdante os dois mandatos do governo
FHC e meses iniciais do primeiro governo Lula, cagsguicio do chamado risco eleitoral.

Este trabalho abordou as medidas institucionaistias no periodo pos-plano Real e
como se comportaram variaveis como: DLSP/PIB, NEBRdas interna e externa dividindo-
as por periodo de governo, que foram bem caraiteds Depois, fez-se uma analise da
estrutura da divida, dividindo-a em um estudo sa@bsela composicdo patrimonial e depois
sobre a andlise de risco da divida e mensurac&oadeolatilidade.

O objetivo geral deste trabalho foi avaliar a egatuda divida e mostrar como a sua
composicao patrimonial e o arcabouco institucioaf@tam o desempenho fiscal. Ja& os
objetivos especificobbram: analisar o desempenho das contas publicagmoado pés-plano
Real, abordar como era o arcabouco institucionagutir o funcionamento do mercado da
divida publica, analisar a composicéo patrimonabd/ida e como essa afeta o desempenho
fiscal e por ultimo mensurar a evolucado do riscalidéda ao longo do tempo. Tais objetivos

foram alcancados ao longo das sec¢des escritassente trabalho.
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Na secdo 3, referente a descricdo da divida, olsieggie uma caracteristica marcante
do primeiro governo FHC foi a forte elevacédo dadi#ivtendo como principal determinante a
deterioracdo da NFSP primaria na esfera do goveentral. Destacam-se: 0 aumento das
transferéncias a estados e municipios, o aumengasim de beneficios previdenciarios do
INSS e 0 aumento das OCC. Também houve o efeite solivida decorrente das elevadas
taxas de juros praticadas como sustentacéo pa&girae cambial, além dos efeitos das crises
externas e 0 seu contagio na economia brasilgis® mexicana (1994), crise asiatica (1997)
e crise russa (1998). Além disso, houve os ef@i@dsmoniais, destacando-se 0s gastos com
reestruturacdo do sistema financeiro e o reconletondos esqueletos. Do lado da receita
destacam-se o0 aumento da carga tributaria, alérafelto positivo das privatizagbes. Do
ponto de vista institucional, o PROER representouguande avanco por fortalecer o sistema
financeiro.

Ja no segundo mandato FHC destaca-se que o finatashwlato foi marcado pela
continua deterioracdo da relagdo DLSP/PIB, em tguma autores identificariam um quadro
de dominancia fiscal na economia brasileira. Camtudo foi objetivo deste trabalho analisar
se houve ou ndo dominancia fiscal. Tal deterioradio-se via os efeitos patrimoniais do
cambio sobre a divida externa e sobre a parceldivda interna atrelada ao cambio,
observadas em 1999 (mudanca e regime cambial) 808 (risco eleitoral). Observa-se
também um descolamento entre o resultado operdactonaminal devido ao aumento da
inflacdo. Por outro lado inicia-se uma trajetérastiperavits primarios. Esses ocorrem como
resultado das novas medidas impostas pelo FMI posdas firmados em 1998 e 1999.
Destaca-se, também, o papel das instituices alerimemtar um conjunto de medidas para
melhorar o desempenho fiscal, especialmente a LRF.

J& o governo Lula é marcado pela melhora da rel@¢&P/PIB, destacando-se o

aumento dos superdvits primarios como propor¢ca@lBem todas as esferas, apresentando o
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seu resultado mais significativo, depois do redoltde 1994. Este veio tanto pelo aumento da
receita quanto da despesa. Contrariamente ao segyoverno FHC, houve um ajuste
patrimonial positivo em virtude da valorizacdo c@hlgue se seguiu apds os efeitos
remanescentes do risco eleitoral de 2002. Outay thstaque foi o inicio de uma trajetoria
declinante da divida externa como propor¢ao dodBongo do governo Lula, tornando-se
credor em 2006.

Apoés a andlise da evolucdo da divida, abordou-sstratura da divida na secéo 4.
Com respeito a composicao da divida o resultadqueia divida atrelada as variaveis como
cambio e juros tornam a divida publica muito aatkc devido aos grandes choques
observados na economia brasileira nessas duas/eiariao periodo a que se refere este
estudo. Uma questao que foi abordada foi a idéisedimzer uma espécie de seguro contra
“choques” na divida, ou seja, minimizar o custaddada em periodos de tensao financeira,
atrelando a divida a titulos prefixados e indexadowdice de precos. O intuito dessa medida
é reduzir o chamado risco de mercado sobre a diMiglstacou-se também o grande aumento
da DPMFi, o papel das LFTs e o risco sistémico iasi®d nas contas publicas e no ambiente
institucional brasileiro, que embora tenha evoligdoconstruir regras criveis e solidas, ainda
se apresentam como um dos entraves em se alongmrfib da divida e reduzir a
vulnerabilidade a choques.

Depois, analisaram-se as caracteristicas e femaeandlise de risco da divida.

Enfatizou-se como é emitida e negociada a dividdigal Em seguida, abordaram-se
guestdes referentes aos riscos que afetam a déviamercado, o de refinanciamento e o de
estratégia. Fez-se, entdo, uma abertura do perfiemdissdo da divida por indexador e
mostrou-se o perfil dos adquirentes da divida ererta$ publicas, dividindo-os em

investidores nacionais e estrangeiros.
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Finalmente, calculou-se a volatilidade da dividenoo intuito de se medir o risco
dessa e evidenciar quais foram os periodos em divéda apresentou maior risco. Obteve-se
gue a mudanca de regime cambialcevling pegpara cambio flutuante, em janeiro de 1999
e o risco eleitoral de 2002, foram os dois periafasapresentaram uma maior volatilidade e,
portanto, risco da divida no periodo recente. Comiao do governo Lula, passado o risco
eleitoral, observa-se uma continua queda da vidiadié da divida, destacando-se a volta da
maior participacao de titulos prefixados e a redudgs titulos indexados ao cambio.

Embora, o Tesouro tenha como meta minimizar o mscdivida, atrelando-a a titulos
prefixados e indexados a indice de precos, aléseddongar o seu perfil, deve-se levar em
conta os prémios exigidos na colocacdo de taitositieste trabalho ndo fez esse tipo de
analise e para proximas pesquisas ficaria a irdenés sugestdo de investigar como se dara

esta evolucao ao longo dos préximos governos.



75

REFERENCIAS

ARIDA, P.; BACHA, E.; RESENDE, A. LCredit, interest, and jurisdictional uncertainty:
conjectures on the case of BrazRio de Janeiro: Instituto de Estudos de Politica
Econbmica/Casa das Garcgas, 2004.

Disponivel em: http://www.econ.puc-
rio.br/PDF/seminario/2004/Paper%20Edmar%20Bacha.pdf

Acesso em: 08 set. 2007.

BEVILAQUA, A. S.; GARCIA, M. G. P. Debt managemeint Brazil: evaluation of the real
plan and challenges ahe&licy Research Working Paper 2402y, 2000.

Disponivel em: http://www-
wds.worldbank.org/external/default/WDSContentSeiVe¢8P/IB/2000/11/04/000094946 00
10200530431/Rendered/PDF/multi_page.pdf

Acesso em: 10 de outubro de 2006.

BEVILAQUA, A. S.; WERNECK, R., L. F. The quality ofederal net debt in Brazil.
Departamento de Economia da PUC-RIo, Rio de JgnEéxto para Discusséao, n. 385, abril,
1998.

Disponivel emhttp://www.econ.puc-rio.br/pdf/td385.pdf

Acesso em: 10 de outubro de 2006.

BLANCHARD, O. Fiscal dominance and inflation target lessons from BrazilCambridge,
MA. National Bureau o Economic Research (NBEERjmbridge, n.10389, March, 2004.
Availablefrom: http://www.nber.org/papers/w10389.pdf

Acesso em: 26 set. 2006.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Banco Central doddrdrelatorio Anual. 1997.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/ftp/banual97/rel97-3p.pdf
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central dsiBiaelatorio Anual. 1998.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/ftp/banual98/rel1998cap4p.pdf
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central dsiBiaelatorio Anual. 1999.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/ftp/banual99/rel1999cap4p.pdf
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central dsiBfaelatério Anual. 2000.



76

Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/htms/banual2000/rel2000capdp.
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central deiBiaelatério Anual. 2001.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/htms/banual2001/rel2001capdp.
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central dsiBiaelatorio Anual. 2002.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/htms/banual2002/rel2002capdp.
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central dsiBiaelatorio Anual. 2003.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/htms/banual2003/rel2003capdp.
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central dsiBiaelatorio Anual. 2004.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/htms/banual2004/rel2004capdp.
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central dsiBiaelatorio Anual. 2005.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/htms/banual2005/rel2005capdp.
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Banco Central dsiBiaelatorio Anual. 2006.
Disponivel emhttp://www.bcb.gov.br/htms/banual2006/rel2006capdp.
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Instituto de Pesgbondmica Aplicada. 2007.
Disponivel emhttp://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata2BAB59
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesdacional. Divida Publica Operac¢des do
Mercado Nacional. Operacdes por Oferta Publica7200

Disponivel emhttp://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/dovads/emissoes_op.pdf




77

Acesso em: 1 out. 2007.

. Ministério da Fazenda. Secretaria do TesNacional. Divida Publica Operac¢des do
Mercado Nacional. Oferta Direta. 2007b.

Disponivel em: http://www.stn.fazenda.gov.br/davigpublica/downloads/emissoes_d.pdf

Acesso em: 1 out. 2007.

Ministério da Fazenda. Secretaria do TesoMacional. Plano Anual de
Financiamento. 2006a.

Disponivel emhttp://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/reswfBAF 2006.pdf
Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Secretaria do TesNacional. Relatorio Mensal da Divida
Publica. 2006b .

Disponivel em:
http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/dividablica/Tabelas_download dez06.zip

Acesso em: 18 set. 2007.

. Ministério da Fazenda. Secretaria do TesNacional. Relatorio Mensal da Divida
Publica. 2007c.

Disponivel em:
http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/downloads/dividablica/Tabelas_download out07.zip
Acesso em: 8 dez. 2007.

BRESSER-PEREIRA, L. C.; SILVA, C. G. dénflation Targeting in Brazil:a keynesian
approach. 2006. In: 9th International Post Keymestzonference. Kansas City, 2006,
Missouri.

Disponivel emhttp://www.bresserpereira.org.br/papers/2007/0idtihationTargetinginBrazil-
Completo.Abr.2.pdf

Acesso em: 18 set. 2006.

EICHENGREEN, B.; HAUSMANN, R.; PANIZZA, U. Currencymismatches, debt
intolerance and original sin: Why they are not $hene and why it matterslational Bureau
of Economic Research (NBER)ambridge, n. 10036, Oct. 2003.

Avaiable from: http://www.nber.org/papers/w10036.pd
Acesso em: 24 set. 2006.



78

FERREIRA, C. K. L. ; ROBOTTON FILHO,M. e DUPITA, AB. Politica monetaria e
alongamento da divida publica: uma proposta pasgzudsdo.Textos para Discussao.
Departamento de Economia da PUC:Sao0 Paulo, out. 2004.

Disponivel em:
http://www.pucsp.br/pos/ecopol/admin/publicacoesiaros/textos/2004/TD0904. pdf

Acesso em: Acesso em: 24 set. 2006.

FIGUEREDO, L. F. e MEGALE, C. Alongamento dos tisilde renda fixa no Brasil. In
BACHA, E. L.; OLIVEIRA FILHO, L. C. (Orgs.).Mercado de capitais e divida publica:
tributacdo, indexacao, alongameriwo de Janeiro: Contra Capa, 2006. p. 93.- 144.

GARCIA, M. G. P. Public debt management, monetanlicg and financial institutions.
Departamento de Economia da PUC-RIO. Rio de JarRU€-Rio, jul. 2002.

Disponivel em: www.econ.puc-rio.br/mgarcia/PaparsleDMMPFI.PDF
Acesso em: 15 abr. 2006.

GARCIA, M. G. P.; SALOMAO, J. Alongamento dos titsl de renda fixa no Brasil. In
BACHA, E. L.; OLIVEIRA FILHO, L. C. (Orgs.).Mercado de capitais e divida publica:
tributacdo, indexacéo, alongameriRio de Janeiro: Contra Capa, 2006. p. 93.- 144.

GIAMBIAGI, F. A politica fiscal do governo Lula emerspectiva histérica: qual € o limite
para o aumento do gasto publicbéxto para Discussdo do IPERio de Janeiro, n. 1169,
mar. 2006

. Do déficit de metas as metas de déficipokitica fiscal do governo Fernando
Henrigue Cardoso- 1995/200Rexto para Discussdo do BNDHSIo de Janeiro, n. 93, abr.
2002.

Disponivel em:www.bndes.gov.br/conhecimento/td/td-93.pdf/
Acesso em: 16 fev. 2006.

GIAMBIAGI, F.; ALEM, A., C. Financgas publicasteoria e pratica no Brasil. 2. ed. Rio de
Janeiro: Campus, 2000.

GIAVAZZI, F.; MISSALE, A. Public debt management iBrazil. National Bureau of
Economic Research (NBER)ambridge, n. 10394. Mar. 2004.

Availablefrom: http://www.nber.org/papers/w10394.pdf

GOLDFAJN, I; GUARDIA, E., R. Regras fiscais e sudtbilidade da divida publicAlotas
Técnicas do banco Central do Bra®rasilia, n. 39, jul. 2003.



79

Disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/pec/NotasTecnicas/port/2083RedgraFiscSustentDivBrasilp.pdf
Acesso em: 02 out. 2007.

GOLDFAJN, I.; PAULA DE,A.Uma nota sobre a composicao 6tima da divida publica
reflexdes para o caso brasileiro. Texto para dsmsn. 411. Departamento de Economia da
PUC-RIO. Rio de Janeiro, dez. 1999.

Disponivel:http://www.econ.puc-rio.br/pdf/td411.pdf
Acesso em: 09 set. 2006

JORION, PValue at riska nova fonte de de referéncia para a gestasc®financeiro. Sao
Paulo. BMF. 2003. 2 ed. p.165-183.

MARKOWITZ, H. Portfolio SelectionThe Journal of Finangev. 7, n. 1., p. 77 — 91, Mar.
1952.

Aviable from:http://www.jstor.org/view/00221082/di991846/99p003D

Acesso em: 20 set. 2007.

MORAES, P. L. B.. As letras financeiras do STN a@longamento da divida publica. In
BACHA, E. L.; OLIVEIRA FILHO, L. C. de (Orgs.)Mercado de capitais e divida publica:
tributacdo, indexacao, alongameriRio de Janeiro: Contra Capa, 2006. p. 255 - 259.

REINHART, C.; ROGOFF, K.; SAVASTANO, M. Debt Intalence.National Bureau of
Economic Research (NBER)ambridge, n. 9908, Aug. 2003.

Avaiable from:http://www.nber.org/papers/9908
Acesso em: 24 set. 2006.

RESENDE, A. L. As letras financeiras do STN e ongkmento da divida publica. In
BACHA, E. L.; OLIVEIRA FILHO, L. C. de (Orgs.)Mercado de capitais e divida publica:
tributacdo, indexacao, alongameriRio de Janeiro: Contra Capa, 2006. p. 255 - 259.

REZENDE, F. AFinancas publicas2.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006

ROMER, D.Advanced macroeconomicked 2006.

SACHS, J. D. et al. Financial crises in emergingkats: the lessons from 1998rookings
Papers on Economic Activity.1996, n.1, p. 147-215, 1996.

http://www.jstor.org/view/00072303/di009474/00p0La6
Acesso em: 09 set. 2007




