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RESUMO

Principalmente a partir do final da década de 1990, com as crises internacionais que
afetaram especialmente os paises em desenvolvimento, passou-se a designar maior
importancia a temas como divida publica, sua gestdo e o desenvolvimento do mercado de
titulos publicos. Nos ultimos dezesseis anos da economia brasileira observamos diferentes
momentos da situacdo do endividamento publico. O crescimento da relacdo divida
publica/PIB e a piora da sua composicao (em relagdo aos indexadores) sdo caracteristicas
do periodo de governo de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), enquanto o
decréscimo da divida publica em relagdo ao PIB, assim como a melhora de seu perfil,
foram caracteristicas presentes durante o governo de Luis Inacio “Lula” da Silva (2003-
2010). E importante destacar que o cendrio da economia mundial, em cada um dos
periodos citados, influenciou diretamente na execu¢ao da politica econdmica, e, portanto,
na gestao da divida publica.

Palavras-chave: divida publica, titulos publicos e politica fiscal.
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INTRODUCAO

Principalmente a partir do final da década de 1990, temas como divida publica, sua
gestdo e o desenvolvimento do mercado de titulos publicos tem ganhado importancia para
determinados 6rgaos, como o Banco Mundial, por exemplo. As crises internacionais desse
periodo (crise do México, da Asia, da Russia) e seus efeitos nos paises em
desenvolvimento, entre eles o Brasil, intensificaram ainda mais essa preocupagdo com o
desenvolvimento de uma boa gestdo da divida publica. Para reduzir os impactos de
choques externos na economia e aumentar sua estabilidade, o desenvolvimento de um
mercado de titulos publicos, que seja capaz de facilitar as implementacdes de estratégias
para o financiamento da divida, ganhou importancia.

A estabilidade macroecondmica e financeira ¢ essencial para um mercado eficiente
e para que o governo emissor de titulos tenha boa credibilidade. O governo brasileiro vem
adotando medidas macroecondmicas com o intuito de auxiliar no desenvolvimento dos
mercados de divida interna e externa, assim como do sistema financeiro. A melhoria dos
indicadores econdmicos brasileiros, tais como a diminui¢do da inflacdo, o ajuste fiscal e
também os avangos em relacdo ao gerenciamento da divida publica sdo aspectos que
influenciaram e contribuiram para a implementagao dessas medidas.

De acordo com o Plano Anual de Financiamento de 2010 o objetivo para a gestdo
da Divida Publica Federal ¢ “suprir de forma eficiente as necessidades de financiamento do
governo federal, ao menor custo de financiamento no longo prazo, respeitando-se a
manutencdo de niveis prudentes de risco. Adicionalmente, busca-se contribuir para o bom
funcionamento do mercado de titulos publicos brasileiros.” As diretrizes que orientam essa
gestdo, para o ano de 2010, sdo: aumento do prazo médio do estoque, suavizacdo da
estrutura de vencimentos, substitui¢do dos titulos remunerados pela taxa de juros Selic por
titulos prefixados ou remunerados por indices de pregos, aperfeicoamento do perfil da
Divida Publica Federal Externa, incentivo ao desenvolvimento a termo de taxas de juros
para titulos publicos federais nos mercados interno e externo e a ampliacdo da base de
investidores.

Durante os governos de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) e Luis Inacio
“Lula” da Silva (2003-2010) a conjuntura econdmica foi distinta. O cenério da economia
como um todo fez com que a gestdo da divida publica dos dois governos tenha sido
diferente. Isso ndo significa que a estratégia para uma boa administragdo da divida tenha

tido objetivos totalmente diferentes, a busca pelo objetivo anteriormente citado, e a adogao



de tais diretrizes, foi quase sempre predominante. Porém, devido a adversidades externas,
uma heranga de deterioramento das contas fiscais, as autoridades responsaveis pela
administracao da divida no governo FHC encontraram maiores dificuldades para alcangar a
sustentabilidade do endividamento publico. A realidade encontrada pelo governo Lula,
apesar de ter herdado uma divida ascendente no comeco de seu governo, foi bem distinta e
mais favoravel.

A presente monografia trata da gestdo da divida publica durante os periodos de
governo citados, de modo a esclarecer as diferencas e semelhangas do seu comportamento.
Para realizar tal anélise, este trabalho se divide em trés capitulos. Depois desta introducao,
no capitulo um, sdo apresentados conceitos que ajudam a entender a estrutura institucional
da divida publica brasileira, assim com de seu gerenciamento. No capitulo dois sdo
apresentados o contexto geral, a politica fiscal e o comportamento da divida publica
durante o governo FHC (1995-2002); os mesmos aspectos, na respectiva ordem, sao

apresentados no capitulo trés.



CAPITULO 1

ESTRUTURA INSTITUCIONAL DE GERENCIAMENTO DA DiVIDA PUBLICA
BRASILEIRA: EXPLORANDO CONCEITOS

1.1 Introducio

A Secretaria do Tesouro Nacional ¢ o 6rgdo responsavel pela administragdo das
dividas publicas interna e externa, tendo por atribuicdo gerir a divida publica mobilidria
federal e a divida externa de responsabilidade do Tesouro Nacional (Decreto n° 1.745, de
13 de dezembro de 1995, Secretaria do Tesouro Nacional).

Para o entendimento da atuagdo da Secretaria do Tesouro Nacional, cujo objetivo
basico na gestdo da divida publica (“minimizacao de custos no longo prazo, levando-se em
conta a manutengdo de niveis prudentes de risco”) ¢ explicitado nos Planos Anuais de
Financiamento ¢ importante conhecer alguns conceitos relacionados a essa administragdo
da divida publica brasileira, assim como seus aspectos institucionais. Esse é o objetivo

deste capitulo.

1.2 Conceitos basicos:

Para a apuracao dos indicadores de divida publica, o conceito de setor publico leva
em consideracdo as institui¢gdes publicas ndo financeiras e os fundos publicos que ndo
possuem caracteristicas de intermediarios financeiros; abrange as trés esferas de governo
(federal, estadual e municipal), suas respectivas empresas estatais, o Banco Central e o
INSS. As estatisticas da divida publica sdo apresentadas levando em consideragdo essas
abrangéncias.

A divida existe quando hd ocorréncia de déficit. Quando as despesas de uma
entidade sdo maiores do que as receitas, esta recorre a terceiros para corrigir essa diferenca,
contraindo assim, uma divida.

As maneiras mais comuns de se representar a divida publica sdo pelos conceitos de
divida bruta, que considera apenas os passivos do governo, e divida liquida, que desconta

dos passivos 0s ativos que 0 governo possui.



O conceito de divida liquida ¢ o que normalmente se usa para o acompanhamento
da sustentabilidade fiscal de um pais. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) ¢
denominada como o balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico nao-
financeiro e do Banco Central. Os saldos sdo apurados pelo critério de competéncia, ou
seja, reconhecem as receitas e as despesas no periodo a que competem, independentemente
do seu recebimento (receitas) ou pagamento (despesas) em moeda corrente. A DLSP ¢
utilizada como base para o calculo do déficit publico "abaixo da linha" (o déficit ptublico ¢
calculado a partir da variacao da divida liquida do setor publico junto ao setor privado).

No Brasil, a DLSP ¢ o indicador de divida considerado pelo governo federal como
referéncia para fins de decisdes de politica econdmica e leva em conta os ativos e passivos
financeiros do Banco Central, incluindo, portanto, a base monetaria como componente da
divida.

Deduz-se da DLSP, o ajuste de privatizagdo (que se refere as receitas de
privatizagdo, recebidas durante o Plano Nacional de Desenvolvimento — PND), o ajuste
patrimonial (que s3o os chamados “esqueletos”, dividas decorrentes de passivos
contingentes nao contabilizados no estoque da divida no momento em que ocorreram) e 0s
ajustes metodologicos sobre as dividas externa e interna (que sdo variagdes nos saldos da
DLSP nio consideradas no calculo do resultado nominal do setor publico, por ndo terem

correspondéncia em itens de receitas e despesas).

Divida Liquida do Setor Publico (A)

-Ajuste de Privatizacao (B)

-Ajuste Patrimonial (C)

-Ajuste Metodologico sobre a divida externa (D)
Divida Fiscal Liquida com cimbio (E = A-B-C-D)
-Ajuste Metodologico sobre a divida interna (F)
Divida Fiscal Liquida (G = E-F)

Quanto a sua origem, a divida pode ser interna, que ¢ denominada na moeda
corrente do pais, ou externa, denominada em outras moedas que ndo a corrente. Este
critério de distinguir divida interna e externa ¢ o chamado critério de moeda e ¢ o mais
comumente utilizado no Brasil, pois, com ele, € possivel perceber a pressdo gerada por
uma divida no Balan¢o de Pagamentos assim como os riscos inerentes a uma possivel crise
cambial.

Quanto a sua natureza, a divida pode ser contratual ou mobilidria. A divida

contratual se origina de um contrato no qual se define as caracteristicas da divida; a
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mobilidria se origina da emissdo de um titulo (autobnomo em relagdo ao fato que o
originou). No Brasil, atualmente, a divida contratual refere-se exclusivamente a divida
externa, pois a divida contratual interna foi securitizada ao longo dos anos e se tornou parte
da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi).

Os titulos da DPMFi podem ser emitidos por “oferta publica”, na forma de leildo
(que envolvem os titulos publicos mais negociados no mercado atualmente), ou sob a
forma “direta”, para atender um contrato especifico ou determinagao legal, como emissoes
para fins de reforma agraria (TDA), por exemplo. Em relacdao a sua forma de negociagao,
os titulos podem ser negociaveis livremente no mercado ou, em razdo de impedimentos
legais ou operacionais de transferéncia de sua propriedade, inegociaveis. Os detentores dos
titulos podem ser: o Banco Central ou o publico. O estoque em mercado ¢ a estatistica
relevante para o acompanhamento dos riscos e custos da gestdo da Divida Publica Federal,
da sustentabilidade fiscal e da liquidez monetaria.

A variacdo nominal dos saldos da divida interna liquida mais os fluxos externos
(convertidos em reais pela taxa média de cambio de compra) correspondem ao chamado
déficit nominal ou resultado nominal, que também pode ser denominado de Necessidade
de Financiamento do Setor Publico (NFSP).

O resultado primario mede como as agdes correntes do setor publico afetam a
divida; seu principal objetivo € avaliar a sustentabilidade da politica fiscal, considerando o
patamar atingido pela divida e a capacidade de pagamento da mesma. Os ganhos de
aplicagoes financeiras subtraidos das receitas totais e os juros nominais devidos subtraidos
dos gastos totais resultam (através do calculo Receitas Totais - Gastos Totais) no resultado
primario. Enquanto os superavits primarios contribuem para reduzir a divida publica os

déficits primarios indicam o seu crescimento.

1.3 A Divida Publica Federal (DPF):

Corresponde a soma das dividas interna e externa de responsabilidade do governo

federal. Sua estrutura pode ser vista na Tabela 1 abaixo.
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Tabela 1 — Estrutura da Divida Publica Federal

Fonte: PAF 2010, Tesouro Nacional

1.3.1 Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMF1i)

E a divida do governo federal sob a forma de titulos publicos, cujos fluxos de
recebimentos e pagamentos sdo realizados em reais. Esta pode estar em poder do publico
ou do Banco Central. Nas principais estatisticas sobre a DPMFi divulgadas pelo Tesouro
Nacional a parcela em poder do publico ¢ a mais relevante, ja que a parcela em poder do
Banco Central é uma divida entre institui¢des do governo pertencentes ao mesmo ente da
federacdo, a Unido, portanto ndo ¢ considerada para andlises de risco e custo do
endividamento do pais.

Atualmente, a quase totalidade do estoque da DPF ¢é representada pela DPMFi,
pois, a redugdo da participagdo da divida externa, com o objetivo de minimizar o risco
cambial, foi uma diretriz implantada pelo governo federal. A composi¢do da DPMFi esta
associada ao risco de mercado e de refinanciamento, por isso o seu acompanhamento ¢ tao
importante.

Para o refinanciamento da parcela da DPF, que vence a cada ano, o Tesouro Nacional
emite os seguintes titulos em seus leildes:
- Letras do Tesouro Nacional (LTN), cujos titulos possuem rentabilidade definida

(taxa fixa) no momento da compra.

- Letras Financeiras do Tesouro (LFT), cujos titulos tem rentabilidade diaria
vinculada a taxa de juros do Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (taxa Selic)
- Notas do Tesouro Nacional — B (NTN-B), cujos titulos possuem rentabilidade
vinculada a variagdo do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra.
- Notas do Tesouro Nacional — F (NTN-F), cujos titulos possuem rentabilidade

prefixada, acrescida de juros definidos no momento da compra.
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O prazo médio da divida também ¢é monitorado pelos gestores e analistas
constantemente, além do seu estoque. Busca-se calcular o tempo médio de permanéncia e
circulacao da divida e de modo geral, quanto mais longo for, melhor.

A maioria dos economistas estd de acordo com as vantagens de se ter uma divida
publica mais alongada. Entre as razdes estdo: o fato de que os investidores tomam a
resisténcia em vender titulos longos como falta de credibilidade do governo, a vantagem de
que uma divida longa leva a criagao de benchmarks, que ajudam no desenvolvimento do
mercado de crédito e na disseminagdo de papéis privados longos, e que taxas de juros
longas tendem a serem independentes das contingéncias da politica monetaria, pois tendem
a ser mais estaveis e menos sujeitas ao efeito de intervencdes da autoridade monetaria,
beneficiando o mercado de capitais. (Lopes, 2006 apud Bacha e Oliveira Filho)

O percentual da divida que vence em 12 meses também ¢ monitorado pelo Tesouro
Nacional, assim como o custo médio de financiamento da divida, que é publicado no
Relatorio da Divida Publica Federal, assim como todos os demais indicadores

mencionados.

1.3.2 Divida Publica Federal externa (DPFe)

E a divida do governo federal, sob a forma de titulos e contratos, cujos pagamentos
e recebimentos sdo realizados em outras moedas que ndo a doméstica (real).

A divida mobilidria externa é composta por titulos emitidos no mercado
internacional. Em 1995 concluiu-se a renegociagdo da divida externa brasileira, e a
emissdo dos Brady Bonds, titulos emitidos no ambito do Plano Brady, foram substituidos
pela emissdo de novos titulos. Atualmente houve uma queda da necessidade de
financiamento externo no Brasil e, em razao disso, a emissao de titulos no mercado externo
tem tido carater prioritariamente qualitativo.

A divida contratual externa ¢ firmada com o credor mediante assinatura de um
contrato. Através dele se define o volume, o prazo, o esquema de amortizagdo e as taxas
envolvidas. Na época da renegociacdo da divida externa brasileira a divida contratual
também passou a ser reestruturada, e foi sob a forma de contratos com um grupo de paises

chamado Clube de Paris. Esta divida foi paga antecipadamente em 2006.
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Em razdo da grande participagdo de dividas em outras moedas em sua composi¢ao,

o custo médio da DPFe ¢ mais volatil do que o da DPMFi. '

1.4 Relatorios sobre a divida publica

1.4.1 Relatorio Mensal da Divida Publica Federal:

E um documento divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional que substitui a
Nota para a imprensa — DPMFi e mercado aberto desde fevereiro de 2007.

No Relatorio sdo divulgados estatisticas unificadas, das informacdes da DPMFi e
da DPFe, sobre a DPF. Além das estatisticas que ja eram divulgadas pela Nota para a
imprensa o relatorio informa também o custo médio da DPF, seus fatores de variagdo,
dados sobre o mercado secundario de titulos e traz informagdes sobre o Tesouro Direto

(programa de venda de titulos a pessoas fisicas via internet).

1.4.2 Plano Anual de Financiamento (PAF)

E uma publicagdo do Tesouro Nacional editada desde 2001. Nos PAFs sio
divulgados os objetivos, diretrizes, estratégias ¢ as metas da instituigdo em relagdo a
gestdo da DPF. O PAF apresenta a projecdo dos valores minimos e maximos de cada um
dos indicadores da DPF considerados relevantes. Os Planos se tornaram instrumentos de

ampliacdo da transparéncia e da previsibilidade no gerenciamento da divida publica.

“O objetivo da gestdo da DPF, cuja redagdo vem sendo
mantida no PAF desde 2003, é minimizar os custos de financiamento no
longo prazo, respeitando-se a manuteng¢do de niveis prudentes de risco;
adicionalmente, busca-se contribuir para o bom funcionamento do
mercado de titulos publicos. As diretrizes a serem seguidas para garantir
tal objetivo consistem em reduzir a parte da divida indexada a taxas
flutuantes, a0 mesmo tempo em que a parte prefixada e indexada a
inflagdo possa ser aumentada, além de promover o alongamento do prazo
médio da divida e reduzir sua parcela que vence no curto prazo.”( Silva,
Carvalho e Medeiros, 2009, p.115).

! Vale mencionar que, no Brasil, tanto a DPMFi quanto a DPFe sao calculados considerando os valores

referentes ao juros e ao principal da divida.
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1.4.3 Relatorio Anual da Divida Publica Federal (RAD)

E um documento cujo objetivo é complementar o PAF. Nele é feito um balango da
evolugdo das expectativas econdmico-financeiras ao longo do ano. Em relagdo as metas
tracadas no ano anterior, faz-se uma analise da administracio da DPF levando em
considera¢do o estoque, o prazo ¢ a composi¢ao da divida. Os avangos em relacdo a
estrutura organizacional, sistemas tecnologicos, eventos e processos de decisdo, ou seja, os
avangos institucionais, também sao destacados no RAD. (Silva, Carvalho e Medeiros,
2009).

Tornar a atuacdo do Tesouro Nacional mais previsivel e transparente também ¢ um
objetivo deste documento. E feita uma anélise retrospectiva do gerenciamento da Divida

Publica Federal para o ano findo. Essa anélise era feita pelo PAF até o ano de 2004.

1.5 Estrutura Institucional

“Segundo o Banco Mundial (2001), a administrag@o da divida ptblica ¢ o
processo de estabelecimento e execucdo de uma estratégia de
gerenciamento da divida do governo, com o intuito de levantar os
recursos necessarios para seu financiamento, perseguir seus objetivos de
custo e risco e alcancar outros objetivos tragados, tais como o
desenvolvimento e a manutengdo de um mercado liquido e eficiente de
titulos publicos”.(Silva, Carvalho e Medeiros, 2009, p.131).

Em marco de 2001 publicou-se o documento Guidelines for public debt
management, que ¢ um conjunto de diretrizes formuladas pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Mundial para o aprimoramento da gestdo da divida publica
pelos paises. Sugere-se, nesse conjunto de normas, a boa governanca, coordenacao entre as
politicas monetaria e fiscal, adequada estrutura institucional, entre outras medidas, ou seja,
para se manter a divida publica em niveis sustentdveis deve se aliar a politica de
administragdo da divida e as politicas macroecondmicas com uma boa estrutura de
governanga (considerando a estrutura legal, a institucional, a transparéncia e a auditoria
externa).

Uma medida importante que foi tomada, com o objetivo de aumentar a eficiéncia da
administracdo da divida publica, foi designar essa fun¢do a um 6rgdo governamental

especifico no Brasil, essa funcao foi centralizada pelo Ministério da Fazenda na estrutura

do Tesouro Nacional. Segue abaixo a estrutura administrativa do governo federal (Quadro

1):
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Quadro 1 — Estrutura administrativa do governo federal

I Presidéncia da Republica

Ministério do Ministério da Outros
Planejamento Fazenda ministérios
L Banco Central
do Brasil
I T 1
Secretaria da Secretaria do QOutras
Receita Federal Tesouro Nacional secretarias™

Secretaria-Adjunta Corporativa,
Sisternas, Contabilidade e Normas

|- Secretaria-Adjunta de Politica Fiscal

| Secretaria-Adjunta da Divida Publica

Secretaria-Adjunta de
estados e municipios

Fonte: Tesouro Nacional

A figura a seguir (Quadro 2) mostra as areas responsaveis diretamente pelo
gerenciamento da divida publica, que s3o: a Codiv (Coordenagdo Geral de Controle da
Divida Publica) que tem, entre outras, as funcdes de registro e controle da Divida Publica
Federal, de elaboragdao da proposta or¢amentdria anual da divida publica e sua execucao
financeira e orgamentaria; a Cogep (Coordenagdo Geral de Planejamento Estratégico da
Divida Publica), que desenvolve e acompanha as estratégias de financiamento de médio e
longo prazos, assim como os riscos da divida, realizagdo de pesquisas e analise da
conjuntura econdmica e relacionamento com investidores; e a Codip (Coordenacdo Geral
de Operagdes da Divida Publica) que € responsavel pela estratégia de curto prazo para a
divida publica, pelas emissdes cuja finalidade seja de financiar o déficit do governo, pela
criacdo de novos produtos e pelas operacdes especiais. Todas essas coordenacdes estdo sob
a supervisdo da Secretaria Adjunta da Divida Publica do Tesouro Nacional. (Silva,

Carvalho e Medeiros, 2009).
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Quadro 2 — Estrutura da Secretaria-Adjunta da Divida Publica

Secretaria-Adjunta
da Divida Publica

Codiv (Back office) Cogep (Middle office) Codip (Front office)
Geréncias Geréncias Geréncias
— Geror — Relacdes Financeiras — Geped — Pesquisa e — Geren — Estratégia e
com QOrganismos [nternacionais Desenvolvimento Novos Produtos
- Geofi — Orcamento e Finangas — Geris —Risco — Geram — Mercado
— Geest — Informacio e Estatistica — Gepec — Planejamenta — Geope — Operagbes
da Divida Publica Estratégico e Cenarios — Gerex — Andlise do
— Gepre — Programas Especiais — Gerin — Relacionamento Mercado Externo
da Divida Publica Institucional

Fonte: Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional criou o Comité de Gerenciamento da Divida Publica Federal.
Este se reune uma vez por més para definir as estratégias de gestdo da divida para o més
seguinte, que estdo sujeitas a aprovacao do secretario do Tesouro Nacional. As diretrizes
de médio e longo prazos para a DPF, assim como as estratégias de financiamento da
mesma, também sao de responsabilidade do comité, que se reune uma vez ao ano com esse

proposito.

1.6 Estratégia para a gestiao da divida publica

Para o desenvolvimento de uma estratégia consistente e sustentavel da divida
publica deve-se basea-la em analises de custo e risco, no desenvolvimento do mercado
doméstico e considerar as restricoes macroecondmicas ¢ de mercado. Estes elementos
combinados com uma eficiente execugdo desta estratégia garantem uma boa administragao
da divida publica. (World Bank, 2007 apud Silva, Carvalho e Medeiros, 2009).

Os prazos de vencimento e a exposicao as flutuagdes do mercado (principalmente
taxa de juros e de cambio) sdo as maiores preocupagoes dos gestores da divida, em relacao

a0s riscos a sua estrutura.
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Segundo o Banco Mundial, o desenvolvimento de uma estratégia de divida publica
deve levar em conta a estrutura macroecondomica € o desenvolvimento do mercado.
Dependendo da estrutura macroecondmica esta pode estabelecer consisténcia ou restrigoes
de acordo com informagdes de custo e risco e, em relagdo ao mercado, este pode
estabelecer restricdes de demanda dependendo das iniciativas dos gestores da divida.
Assim, o desenvolvimento de uma estratégia para a administracdo da divida ¢ feito levando
em consideracdo os trade-offs entre custo € risco.

No Brasil, essa estratégia de gerenciamento da divida publica ¢ apresentada nos
Planos Anuais de Financiamentos, cujos objetivos ja foram mencionados anteriormente.
Alguns avangos técnicos e institucionais, no que diz respeito ao gerenciamento de riscos
das dividas interna e externa, foram apresentados, entre eles estdo: o aperfeicoamento dos
modelos estocasticos de risco, o aprimoramento do sistema de processamento de
informagdes ¢ o desenvolvimento de novas ferramentas de analise.

A partir dos conceitos e diretrizes apresentados sera feita uma analise da gestdo do
endividamento publico brasileiro nos ultimos dezesseis anos, nos proximos capitulos. Para
esta analise, o periodo foi dividido considerando as duas administragdes de cada um dos
governantes; os dois mandatos de Fernando Henrique Cardoso e de Luis Inacio “Lula” da

Silva.
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CAPITULO 2

DINAMICA DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO NO GOVERNO FHC (1995-2002)

2.1 Introducao

O presente capitulo tem por objetivo apresentar os aspectos da administracdo da
divida publica durante os dois periodos de governo do presidente Fernando Henrique
Cardoso (FHC) que compreenderam os anos de 1995 a 1998 e 1999 a 2002.

Para uma melhor compreensdo da dindmica do endividamento publico o capitulo
foi dividido em trés se¢des nas quais serdo apresentados: o contexto geral do periodo, com
as reformas implantadas, a politica fiscal que foi empregada e, enfim, a situagdo da divida
publica.

A importancia de dividir o capitulo nessas se¢des se deve ao fato de que diversas
transformagdes ocorreram no periodo a ser analisado e estas impactaram diretamente a
conducao da politica de administra¢ao da divida publica brasileira. As crises internacionais
de 1997/98, a mudanga na atitude fiscal do governo, a crise cambial de 1999, as
privatizagdes em ambito nacional e outras reformas sdo exemplos desses acontecimentos.
A relevancia de se analisar a politica fiscal também se justifica pela sua importancia na
busca pela sustentabilidade do endividamento publico.

Enfim, a analise da situagdo da divida publica brasileira durante o governo FHC
considerard, como ferramentas de andlise, o seu perfil, o prazo de vencimento e o

crescimento da razdo divida/PIB ao longo do periodo.

2.2 Contexto Geral

Durante os oito anos do governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002)
ocorreram mudangas estruturais importantes, em relagdo as financas publicas, que
influenciaram nos resultados da condugdo da politica fiscal e da gestdo da divida publica
no Brasil nesse periodo. Dentre elas destacam-se as privatizagdes, as mudancas que
afetaram a Previdéncia Social, a reforma no sistema financeiro e as mudangas ligadas aos

estados e municipios.
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O programa de privatizacdes no Brasil surgiu na década de 80, na qual empresas
privadas que tinham sido incorporadas a carteira do BNDES foram “reprivatizadas”. Nessa
época, o principal objetivo era sanar o déficit da carteira do BNDES. A segunda fase das
privatizacoes se iniciou com o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) em 1990 e foi
a principal. Tal programa tinha os propositos de: racionalizagdo de recursos publicos,
desregulamentacao da economia, reducdo do tamanho e redefini¢cdo do papel do Estado. A
iniciativa privada ficaria com a responsabilidade de investir nas areas de industria, infra-
estrutura e servigos, que demandam maior investimento. O governo FHC inaugurou a
terceira fase das privatizagdes, que ¢ caracterizada pela privatizacdo de empresas dos
setores de infra-estrutura e servigos publicos, como telecomunicacdes, energia elétrica e
transportes. Esses setores eram mais atraentes para o setor privado, pois apresentavam um
potencial de crescimento.

A partir de 1997, com a privatizagdo da Companhia Vale do Rio Doce, em razao do
grande volume de recursos arrecadados e também por causa da importancia estratégica da
empresa, o programa de desestatizacdo comegou a apresentar maiores impactos fiscais e
macroecondmicos no pais, como a redugdo da divida publica. A predominancia das
receitas de venda em moeda corrente e a entrada dos estados no programa contribuiram
para que os resultados fiscais fossem mais expressivos. (Carvalho, 2001).

Carvalho (2001) possuiu uma perspectiva favoravel ao programa de privatizagoes.
Encara-o como um instrumento auxiliar da politica fiscal, um recurso para suavizar
desequilibrios fiscais enquanto o governo implementa as medidas necessarias para um
ajuste duradouro. O autor mensura os impactos do programa sobre a divida e o déficit
publicos, no periodo 1995-1999. Como resultados, a reducdo da Divida Liquida do Setor
Publico alcancou 8,4% do PIB, enquanto as Necessidades de Financiamento do Setor
Publico foram reduzidas em 5,4% do PIB, no mesmo periodo.

Em relacdo a Reforma Previdenciaria, no caso do regime dos servidores publicos,
foi aprovada uma Emenda Constitucional de Reforma da Previdéncia Social, em 1998, que
estabeleceu uma restricdo de idade minima para as futuras aposentadorias no ambito do
funcionalismo e criou condi¢gdes para a incorporacdo de futuros quadros de carreira ao
regime geral do INSS, sem os privilégios atuariais do regime dos servidores e criando
fundos de pensdo para os novos entrantes. No caso do regime geral do INSS houve a
aprovacao da lei do chamado “fator previdenciario”, ja no segundo mandato de FHC, o

qual consideraria, na concessdo das aposentadorias, a média real do universo representado
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pelos 80% maiores salarios e o “fator previdenciario” que poderia ser inferior, igual ou
superior a um, dependendo da idade do individuo e do seu tempo de contribuigao.

O déficit do INSS, que estava crescendo, foi contido em 2000 a partir dessas
iniciativas. As aposentadorias precoces € a subdeclaragdo de rendimentos se tornou mais
dificil com essa nova formula implantada.

A reforma no sistema financeiro incluiu: a aprovagdo do Proer — Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, a
privatizacdo de diversos bancos estaduais, a maior abertura do sistema financeiro a
participacdo do capital estrangeiro, a exigéncia, por parte do Banco Central, de adogao
pelos bancos de critérios mais rigidos para a concessao de créditos.

Essas medidas possibilitaram que o sistema financeiro brasileiro praticamente nao
fosse afetado pela mega-desvalorizagdo cambial de 1999, pelas diversas crises
internacionais no periodo (1997 e 1998) e pela recessao de 2001. O destaque ¢ dado ao
Proer, aprovado em 1995, que tinha a permissao para intervir em bancos em dificuldades,
evitando uma corrida bancaria. (Giambiagi, 2002).

Apesar de ter minimizado os efeitos das crises internacionais no sistema financeiro
nacional, essas medidas ocasionaram a elevacdo da divida publica bruta, apesar de ter
aumentado o seu ativo na forma de créditos junto as unidades socorridas. O prejuizo foi de
cerca de 1% do PIB, que ¢ considerado um custo mintisculo. (Barros e Almeida, 1996,
apud Giambiagi, 2002).

As mudangas no regime fiscal de estados e municipios, apesar de s6 comecaram a
apresentar resultados a partir de 1999, se iniciaram ainda no primeiro mandato de FHC.
Entres as reformas, destacam-se: a privatizagdo da maioria dos bancos estaduais, a
restricdo & pratica das Antecipagdes de Recursos Orgamentérios (AROs), a inibi¢do do
mecanismo de emissdo de precatorios (titulos para pagamento de decisdes judiciais), a
renegociagdo das dividas estaduais e municipais (federaliza¢do de suas dividas mobilidrias)

e a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

2.3 Politica Fiscal

O desequilibrio nas contas publicas verificado nos anos 80 foi segundo
especialistas, uma das causas da alta inflagdo presente no Brasil nesse periodo. A crise da
divida externa, que surgiu devido a elevagdo das taxas de juros internacionais e da escassez

do crédito externo a partir de 1982, os aumentos do custo da divida publica (por causa do
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aumento da razdo divida/PIB), a diminui¢do da carga tributaria, o aumento dos gastos do
governo ¢ alguns efeitos causados pela nova Constituigdo, como as transferéncias
constitucionais da Unido e beneficios previdenciarios, por exemplo, foram as principais
causas apontadas para o surgimento da crise fiscal. (Bresser-Pereira, 2004).

A partir do Plano Real, em 1994, a inflagdo foi controlada e a politica fiscal adotada
para esse fim era rigida, com manutencao da taxa basica de juros (Selic) em nivel elevado
e com auséncia de uma politica cambial real, apesar de ter havido uma valorizacao da taxa
de cambio que foi revertida nas crises de 1998 e 2002. A baixa taxa de lucro esperada (para
0os empresarios) e uma taxa real de saldrios praticamente estagnada também eram
caracteristicas da politica macroecondmica a partir da segunda metade dos anos 90.

Com o controle da inflagdo, alcangado a partir do Plano Real, passou a ser possivel
a afericdo de varidveis nominais € o conhecimento do verdadeiro significado desses
nimeros, aumentando, assim, a transparéncia das contas publicas.

Para Lopreato (2006) o Plano Real marcou a inflexdo do modo de pensar a politica
fiscal brasileira, no sentido de encara-la levando em consideracao o que se espera para o
desenvolvimento do pais. O governo FHC defendia claramente uma mudanga no Regime
Fiscal e a logica desse ajuste era a de criar condi¢des favoraveis, através de reformas
estruturais, para se garantir a estabilidade e a confianga dos créditos privados no Estado.
Apesar dessa mudanca na atitude fiscal ter sido defendida desde os primeiros momentos do
governo, deixou-se de lado a definicdo das metas de superdvit primdrio e o explicito
comprometimento com a sustentabilidade da divida publica em seu inicio. A proposta
defendia “a adoc¢dao de uma politica fiscal consistente com o movimento de globalizacao
financeira” (Lopreato, 2006, p.186).

No final de 1998, afetado pela crise internacional, o Brasil assinou um acordo com
o Fundo Monetario Internacional (FMI) que se estenderia para o periodo de 1999/2001 (e
posteriormente at¢ o final de 2002). Tal acordo permitiu que o pais alcangasse um
superavit primario médio de 3,5% do PIB, na média do periodo 1999/2002. A partir dai
havia, finalmente, uma restricdo orcamentdria, na forma de um piso para o superavit
primario.

A mudanca para um regime de cambio flutuante (e o abandono do regime de ancora
cambial) em 1999 alterou o modo de controlar a inflagdo, assim como as relagdes com o
lado fiscal, provocando uma crise que gerou o colapso das politicas macroecondmicas que
estavam sendo adotadas desde o Plano Real. A politica monetaria utilizava a taxa de juros

como o principal instrumento para manter a inflacdo nos niveis desejaveis e a politica
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fiscal deveria contribuir na contencdo da demanda agregada (dentro dos parametros
definidos pelo Banco Central) e manter o compromisso com a evolu¢ao da divida publica.
(Lopreato, 2006).

Assim, pode-se dizer que somente a partir das crises de 1998/99 que as autoridades
receberam maior apoio para a implementacao dessa “nova politica fiscal”, mais rigida, que
era proposta desde o inicio do governo FHC. O ajuste fiscal foi visto como uma imposi¢ao
das circunstancias, como algo inevitavel, para evitar uma moratéria da divida interna.
Além de que uma combinagao de aumento de impostos e/ou corte de gastos do governo era
uma das condig¢des para obtencdo do apoio do FMI ao acordo que estava sendo negociado.
Com isso, o presidente Fernando Henrique Cardoso se comprometeu a dar o apoio para a
adocao das duras medidas fiscais necessarias. (Giambiagi, 2002).

A partir de 1999, estados e municipios passaram por um ajustamento fiscal, que foi
conseqiiéncia da renegociagdo das dividas estaduais que se iniciou em 1997/98. Tal
renegociagdo tornou o acesso de estados e municipios a novos créditos mais restrito € a
geracdo dos superavits primdrios e operacionais, para se manter a busca pelo
decrescimento da relacdo divida/PIB, era uma obrigagdo. Essa mudanca no regime fiscal
dos estados e municipios foi resultado das privatizagcdes da maioria dos bancos estaduais,
da restri¢do a pratica das Antecipacdes de Recursos Orgamentarios (AROs), a proibi¢ao de
emissdo de precatdrios (titulos para pagamento de decisdes judiciais), a federalizacdo das
dividas mobilidrias dos estados e municipios que gerou a renegocia¢ao de suas dividas e a

Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A LRF definiu

(...) regras de comportamento or¢amentdrio limitando o montante
dos déficits publicos e a expansdo do endividamento. A conducdo
das financas publicas a obedecer a limites legais do montante da
divida consolidada; as normas de contratacdo de operagdes de
crédito; os limites e o controle de despesas e critérios de eliminagao
do excesso de endividamento. (Lopreato, 2006, p.192).
alterando, assim, o0 modo de condug¢do da politica orcamentaria dos estados € municipios.
Se o primeiro governo de FHC teve um carater de transi¢do, em que a atitude fiscal
foi relativamente passiva, o seu segundo mandato teve caracteristicas mais rigidas e ativas
para uma reforma no regime fiscal que contornasse o problema do crescimento da relagao
divida/PIB assim como a situag@o das contas publicas que haviam se deteriorado em razao

da alta dos juros durante as crises internacionais de 1997/98. Foi definido, a partir de 1999,

que a meta para os superavits primarios seria de 3,5% do PIB.
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A estratégia que surgiu no primeiro mandato era alicercada em trés pilares: a
sustentabilidade da divida publica, a criacdo de regras fiscais que tornasse possivel a
previsibilidade da evolugao das contas publicas e a defesa da credibilidade das autoridades
fiscais. Somente no segundo mandato que essa estratégia tornou-se consistente, no final de
1998, no Programa de Estabilidade Fiscal durante as negociagdes para o acordo com o
FMI. A medida que obteve maior destaque foi a obrigacao, por parte do governo, de definir
a meta do superavit primario do ano seguinte e uma referéncia para os proximos dois anos
na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO). Assim, ficou explicito qual era o objetivo
central da politica fiscal, assim como a preocupacdo com o comportamento da divida
publica. (Lopreato, 2006).

Para o cumprimento desses compromissos fiscais assumidos, observou-se
consideravel aumento da carga tributdria (Grafico 1) além do corte de gastos, com a

reducdo dos investimentos e gastos de pessoal, principalmente.

Gréafico 1
Evolucdo da Carga Tributéria
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Mesmo que o novo regime fiscal tenha sido consolidado ainda haviam sinais de
instabilidade devido a falta de flexibilidade da politica fiscal, devido a necessidade de
explicitar sua preocupagdo com a sustentabilidade do endividamento publico. O trunfo da
consolida¢do do que foi proposto, desde o inicio, para a reforma do regime fiscal ndo
solucionou os problemas que se propunha, tais como, a conciliagdo dos gastos com juros
elevados, com altos superavits primarios, rigidez nas despesas € com o aumento dos
investimentos. No fim de seu segundo mandato, o governo FHC se deparava com a
elevagdo da carga tributdria assim como da divida publica (por causa do aumento dos
gastos financeiros).

Um novo aumento da relacao divida/PIB ocorreu durante o ano de 2002, em razao

das incertezas com relagdo as elei¢des presidenciais que estavam para acontecer. A
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instabilidade do cambio (que sofreu uma desvaloriza¢dao) e dos juros (que sofreu novo
aumento) provocou esse novo acréscimo da divida, que levou a uma nova exigéncia de
aumento do superavit primario. Ou seja, a questao fiscal do pais ainda continuava a mercé
da volatilidade das taxas de cambio e juros, assim como das condigdes no mercado
internacional (liquidez, aversdo ao risco). A heranca do periodo FHC na esfera fiscal foi
um aumento da carga tributéria, da relacdo divida/PIB e dos gastos com juros, mesmo com

a mudanga estrutural que ocorreu.

2.4 Divida publica

O principal aspecto do estoque da divida publica no periodo de governo FHC
(1995-2002) ¢ o seu acelerado crescimento. A relagdo Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) /PIB que era de 28,4% em 1995 passou a 55,9% no final de 2002. O componente
da divida que mais contribuiu para esse aumento foi a Divida Mobilidria Federal interna
(DPMFi) que subiu de 11,8% do PIB para 38,1% durante o periodo mencionado.

Esse crescimento da Divida Publica brasileira esteve principalmente articulado a
fatores financeiros, ligados a politica macroecondmica que interrelacionou: abertura
financeira, capitais volateis, juros altos e prioridade a politica de combate a inflagdo
(Corréa e Biage, 2009). O aumento das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
foi apontado como a causa da ascensdo da divida, em razdo, entre outras, do controle
indevido dos Gastos Primarios na primeira fase do Plano.

Como ja mencionado, as crises internacionais (na Asia e na Russia) em 1997 ¢
1998 contribuiram diretamente para uma retracdo da liquidez e fuga dos ativos financeiros
mais arriscados. Antes mesmo da desvalorizacdo cambial de 1999 a Divida Liquida do
Setor Publico saiu de 32,3% no comec¢o de 1994 para 42,6% do PIB no final de 1998. O
ajuste dos juros domésticos, como conseqiiéncia das crises, para um nivel elevado afetou
diretamente as Necessidades de Financiamento do Setor Publico.

O aumento das Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) e
conseqiiente aumento da Divida Publica (através de crescimento da Divida Mobilidria) tem
como causas principais: o excesso de ingresso de recursos externos no pais no periodo de
liquidez internacional (que expandiram a divida mobilidria) e o patamar atingido pelos
juros domésticos (que tem um peso significativo nessa divida). Esses dois aspectos fizeram
o pais alcangar um elevado patamar de Reservas Internacionais, o que levaria a uma

valorizagdo do cambio caso o Banco Central ndo interviesse. Quando o Banco Central
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intervém (para estabilizar o valor da moeda) ele compra Reservas através da expansdo da
Base Monetéria, o que, por si s6, gera aumento da Divida Liquida do Setor Publico, e
vende titulos (para esterilizar essa expansao da Base), aumentando, assim, o impacto sobre
a DLSP. O aumento da Divida devido a essa dinamica ocorreu desde 1991. No periodo
imediatamente ap6s o Plano Real ndo houve a intervengdo do Banco Central no mercado
de cambio levando a uma apreciagdo do real frente ao doélar, que ajudou no objetivo
principal que era o de combater a inflagao. Logo apds, voltaram as esterilizagdes, por causa
da volta do controle do cambio, que contribuiram para o forte crescimento da Divida
Publica (Corréa e Biage, 2009).

Os chamados “ajustamentos patrimoniais” foram importantes na andlise da
evolugdo da divida publica a partir de meados dos anos 90. Eles constituem o
reconhecimento do que foi chamado de “esqueleto” (antigas dividas ndo contabilizadas nas
estatisticas fiscais), as variagcdes do valor da divida como resultado da mudanca da taxa de
cambio e as privatizacdes. Somente a partir de 1996 que o Banco Central passou a
considerar os fatores mencionados como os referidos ajustamentos, antes disso eles
estavam inclusos nos fatores de origem fiscal. A soma dos “esqueletos” e das variagdes
provocadas pela mudanga na taxa de cambio, durante o periodo de 1995 a 2001,
representou um impacto negativo na divida publica na ordem de 17% do PIB. Em
contrapartida, as privatizagdes “suavizaram’ esse impacto em 5%. Portanto o impacto real
ao longo desses anos no aumento da divida ptblica foi de 12% do PIB. (Giambiagi, 2002).

Mesmo com o cumprimento de todas as metas exigidas no acordo com o FMI, a
partir de 1998, observa-se que as duas desvalorizagdes cambiais, de 1999 e 2001, afetaram
consideravelmente o salto da relagdo divida/PIB. De um lado, a divida externa aumenta
porque ¢ afetada diretamente, e de outro a divida interna indexada ao cidmbio também

aumenta.

2.4.1 Perfil e prazo

Para se alcangar os objetivos explicitados nos PAFs, ja& mencionados no capitulo
anterior, determinou-se que o mais prudente na gestdo da divida publica seria buscar: o
alongamento dos prazos dos titulos emitidos em oferta publica, a manutencdo do
percentual de divida que vence em 12 meses em niveis prudentes, a substitui¢cao dos titulos

indexados a taxa Selic e ao cambio por titulos indexados a indices de precos e/ou



26

prefixados e o desenvolvimento da estrutura a termo da taxa de juros (prefixada e de
indices de pregos).

Em relacdo ao periodo de governo do presidente FHC (1995-2002) podemos
associar a variagao dos titulos publicos federais, em relagao aos seus indexadores, visto no
Grafico 2, com alguns acontecimentos da conjuntura macroecondmica. No comeco do seu
mandato (em 1995) havia incertezas em relacdo ao cambio, por causa da mudanca do
regime cambial brasileiro e a taxa Selic, como conseqii€éncia da crise no México, mantinha
se a niveis cada vez mais elevados; o que explica o aumento dos titulos indexados a taxa
Selic nesse periodo.

De fins de 1995 a meados de 1997, em razdo da farta liquidez que o mercado
internacional oferecia, o regime cambial administrado teve bons resultados e houve certo
decréscimo da taxa Selic. Nesse periodo observa-se uma melhora da composi¢ado da divida
publica, com aumento dos titulos prefixados e diminuicdo dos indexados a Selic; porém
houve uma piora do déficit das contas correntes do balango de pagamentos e do resultado
primério do setor publico. O superdvit primario caiu de 2,6% do PIB em agosto de 1995
para 0,7% em setembro de 1997. Tanto os resultados do governo federal como de estados e
municipios pioraram nesse periodo. Os resultados do governo federal foram pressionados
pelo aumento dos gastos com Outros Custeios e Capital (OCC) e os dos estados e
municipios pelo aumento das despesas com pessoal. (Carvalho et al, 2003).

As crises internacionais em 1997 e 1998 marcaram a elevagdo das taxas de juros
internas e a tentativa de ajuste fiscal, que so6 foi possivel depois do acordo com o FMI. Ou
seja, nao deram chance as possiveis mudan¢as no mercado da divida publica. Com isso, o
governo adotou um comportamento mais defensivo e passou a ofertar somente titulos pos-
fixados, havendo, assim, resisténcia ao abandono das LFT e ao alongamento da divida. As
autoridades ficaram restritas a preocupagao de que tal stress ndo contaminasse o restante
da economia. (Lopreato, 2008). Diminuiu-se a porcentagem de titulos prefixados e
aumentaram-se os indexados a Selic, caracterizando grande piora no perfil da divida.

Em 1999 adotou-se o cambio flutuante, o regime de metas de inflagdo e um
Programa de Estabilidade Fiscal (com o apoio do FMI), em meio as crises internacionais.
Em meio a tensOes internas, como a crise de energia elétrica (“crise do apagdo”) e
incertezas quanto a sucessao presidencial em 2002, conseguiu-se um alongamento dos
prazos da divida, embora a substitui¢do dos titulos indexados a Selic pelos prefixados ter

sido dificultada, devido, também, a conjuntura internacional. A Tabela 2 abaixo apresenta
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a participagdo dos titulos publicos por indexador (em porcentagem do PIB) no periodo de
1994 a 2001.

Grifico 2
Titulos Publicos Federais — Posicao por indexadores mais importantes — 1994 a

2004 (em % do total dos titulos)

Tabela 2

Apesar de apresentar uma melhoria em seu perfil, de modo geral, a duragdo e o
prazo médio da divida no periodo 1995-2002 foram de carater ascendente. (Ver Tabela 3).
A diferenga entre duragdo e prazo médio € que o prazo médio € o prazo para resgate dos
titulos ajustado pelas antecipagdes efetuadas por meio de cupons intermedidrios, expressos
em meses. A duragdo corresponde ao periodo médio de ajuste no preco dos titulos,
decorrente das variagdes na taxa de juros. A busca pela reducdo do risco de
refinanciamento da divida foi a causa desse aumento da duragao e dos prazos. (Carvalho et

al, 2003).
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Tabela 3

O comportamento defensivo do mercado, devido as crises internacionais, dificulta o
cumprimento de certos objetivos da administragdo da divida publica, como o estimulo a
aquisi¢do de titulos prefixados de longo prazo e o desestimulo a aquisicdo de titulos
indexados ao cambio e a taxa Selic, por exemplo. O que ocorreu no periodo de governo de
FHC, principalmente no fim de seu mandato, foi exatamente o contrario. A compra de
titulos prefixados de longo prazo ndo era uma aplicagdo considerada segura. A
subindexacao da divida, que ocorreu diversas vezes nos periodos de alta inflagdo, deixou a
credibilidade ameacada. Assim, podemos dizer que, mesmo com o controle da inflacao
tendo sido alcangado apods o Plano Real, o setor publico brasileiro ndao alcangou a almejada
credibilidade, e a demanda pelos titulos publicos ¢ um indicador disso. (Carvalho et al,
2003).

Segundo Lopreato (2008, p.2)

A estabilizagdo monetdria poés 1994 ndo veio acompanhada de
mudangas institucionais capazes de alterar o modus operandi entdo
vigentes e trouxe conseqiiéncias importantes: primeiro, preservou o
papel das LFT como elo de ligacdao entre o mercado monetario e a
divida publica; segundo, manteve a baixa maturidade da divida
mobiliaria e, finalmente, criou dificuldades na redugdo da taxa de
juros e ao desenvolvimento de um mercado de titulos da divida
publica capaz de servir de benchmark aos titulos privados.

De acordo com Franco apud Bacha e Oliveira Filho (2006, p. 273), a LFT ¢ uma
“garantia oferecida a um aplicador, ou a um investidor junto ao Tesouro Nacional, de que

possui um titulo exatamente equivalente a uma aplicacdo de um dia feita repetidamente”.
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Funciona como se fosse um depdsito a vista remunerado diariamente pelo Banco Central,

como se tivesse “duragdo zero”. A LFT ndo ¢ somente um instrumento da divida,

(...) € a expressdo ‘“otimizada” e institucionalizada de um
determinado modus operandi do mercado de reservas bancarias,
com amplas conseqiiéncias sobre a politica monetaria, criado e
desenvolvido num contexto de hiperinflagdo, pacotes econdmicos,
riscos de dolarizacao, € onde o problema de rolagem da divida era
critico. (Franco, 2006, apud Bacha e Oliveira Filho, p.274).

Mesmo que essas condigdes excepcionais tenham sido superadas as instituicdes que sao
sintetizadas pelas LFT ainda vigoram, sendo assim, as mudangas demoram certo tempo
para ocorrer.

Em termos nominais, a divida publica, nesses oito anos, aumentou cerca de R$ 1,1
trilhdo desde o inicio de 1996 até o fim de 2002. Os juros nominais (R$ 1 trilhdo), o ajuste
cambial (R$ 211,9 bilhdes) e o reconhecimento de dividas (R$ 141 bilhdes) sdo os
principais responsaveis desse aumento, sendo os juros nominais, o maior deles. (Ver
Grafico 3). Em contrapartida, o superavit primario (R$ 214 bilhdes) e as privatizagoes (R$

106,2 bilhdes) contribuiram para diminui-la. (Ver Tabela 4).

Tabela 4

Importante mencionar que os fatores condicionantes ndo sdo representativos como
mera variacao da divida como porcentagem do PIB, eles consideram o total dos fatores
dividido pelo PIB acumulado no periodo a pregos de outubro de 2002 (IGP-DI). O Grafico

3 representa esses fatores condicionantes entre janeiro de 1996 e outubro de 2002.
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Grafico 3

2.5 Conclusao

A partir do exposto neste capitulo, a visdo que fica sobre o periodo de governo de
Fernando Henrique Cardoso, no que diz respeito a administracdo da divida publica, ¢ de
que ndo houve grandes €xitos na busca pela sustentabilidade do endividamento, apesar do
ajuste fiscal que ocorreu. E verdade que diversos acontecimentos externos afetaram a
economia brasileira durante o periodo, de modo a alterar a conducdo da politica
econdmica, como a mudanca do regime cambial em 1999, por exemplo, no contexto das
crises internacionais do final da década de 1990.

Tais crises pioraram drasticamente o perfil da divida publica brasileira.
Aumentaram os titulos remunerados pelo cambio e pela taxa Selic (que havia se mantendo
a niveis muito elevados, para controlar a inflagdo) e dificultaram o incentivo a

desindexagdo da divida, a preferéncia por prefixados.
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Enfim, no final do governo FHC, em 2002, a relagdo divida/PIB tinha atingido
niveis altissimos, o prazo médio havia encurtado e a composi¢ao do seu perfil, em relagdo

aos indexadores, estava longe de ser a ideal.
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CAPITULO 3

DINAMICA DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO NO GOVERNO LULA (2003-2010)

3.1 Introducio

Este capitulo busca analisar a situacao do endividamento publico no Brasil a partir
do momento em que Luis Inacio “Lula” da Silva assumiu o governo, em 2003, até os dias
atuais. Para esta andlise serd utilizada a mesma estrutura do capitulo anterior, ou seja,
havera uma contextualizacdo do periodo citado, assim como uma descricdo da politica
fiscal, para, enfim, haver o detalhamento da gestdo da divida ptblica com a anélise de seu
perfil, prazo de vencimento e crescimento da razdo divida/PIB ao longo do periodo.

O periodo de governo Lula, especialmente o primeiro mandato, caracterizou-se pela
consolida¢do do ajuste fiscal iniciado no governo FHC. Somada a auséncia de crises
internacionais, tal consolidagdo contribuiu para que avancos na busca pela melhor gestao
da divida publica fossem alcangados. Em razdo disso, se fez importante e necessario a
contextualizagdo geral do periodo ¢ a andlise da politica fiscal implantada antes de se

analisar a divida publica (seu prazo, perfil e estoque) em si.

3.2 Contexto Geral

Em 2004 o IPEA, inspirado em analise feita pelo FMI (2001), registrava que

(...) o Pais podera estar ingressando... na fase do tdo almejado circulo
virtuoso, verificado em outros paises que passaram por processos de
ajustamento fiscal no passado (...) No que se poderia denominar Fase 1
desse processo, o resultado primario das contas publicas era modesto ou
até mesmo deficitario e, devido aos juros, a divida publica era crescente,
quadro esse que se encaixa como uma luva na situacdo do Brasil até
1998. Na Fase 2, que correspondeu aos primeiros anos do ajustamento,
houve um forte ajuste primario e o setor publico passou a gerar superavits
primarios que, com o tempo, foram superiores a 4% a 5% do PIB mas,
devido a presenga de desconfiancas acerca da sustentacdo do ajuste no
tempo, as taxas de juros eram ainda altas e, conseqiientemente, uma carga
de juros e de déficits elevados ainda pressionava a divida publica. Isso
espelha exatamente o que aconteceu no Brasil de 1999 até agora. Se
colocadas em um grafico mostrando a divida publica e o superavit
primario... como propor¢do do PIB, as duas varidveis mostram uma
trajetoria clara: na primeira fase, resultados primarios modestos ou
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negativos relativamente estaveis convivem com uma divida publica

crescente, enquanto na segunda o superavit primario ¢ claramente
ascendente, mas a divida publica também continua aumentando, em
funcdo das citas razdes. Finalmente, na Fase 3, na qual pode ser que o
Brasil ingresse entre 2004 e 2005, a persisténcia do ajustamento fiscal, ou
seja, a manutencdo de superdvits primdrios robustos por um numero
consideravel de anos, foi aos poucos consolidando a confianga entre os
investidores. Isso ajudou a reduzir as taxas de juros e permitiu que,
enquanto o superavit primdrio se manteve - em alguns casos até mesmo
declinando ligeiramente - a queda da taxa de juros possibilitou uma
diminuigdo significativa das despesas financeiras do governo e do déficit
publico, gerando, em conseqiiéncia, uma trajetdria declinante da relacdo
Divida publica/PIB. Esta queda pode ser conservada ao longo do tempo,
pelo efeito benéfico desse processo sobre a carga de juros, viabilizando
novas redugoes do coeficiente Juros/PIB. (IPEA, 2004, p. VIl e VIII apud
Giambiagi, 2007, p.7).

Assim como o ano de 1999 permite dividir a politica fiscal do pais em “antes” e
“depois”, devido ao ajustamento fiscal que houve, o ano de 2004 permite a mesma
denominagdo de ponto de inflexdo. Neste ano a relagdo divida/PIB comegou a declinar.

Nao houve mudangas estruturais do ajuste fiscal realizado pelo governo FHC durante
o governo Lula. Tal ajuste, iniciado em 1999, adotou certas medidas ja comentadas no
capitulo anterior. A predominéncia dessas medidas, como, o regime de metas de inflacdo, a
Lei de Responsabilidade Fiscal, o comprometimento com a geragdo de superavits
primarios, etc., juntamente com um contexto de auséncia de crises internacionais € o bom
cenario da economia mundial, caracterizam o contexto geral do governo Lula, que foi mais
favoravel do que o de seu antecessor.

Até mesmo a crise financeira americana que estourou em 2008 (subprime) nao causou
grande impacto na economia brasileira, se levarmos em conta a propor¢do tomada pela
crise. Apesar de certo aumento, em termos nominais, da divida publica e da relativa piora
de seu perfil, o impacto da crise nos indicadores macroecondmicos brasileiros ndo se
compara com o impacto das crises internacionais enfrentadas pelo governo FHC (na

década de 90), que prejudicaram, predominantemente, os paises em desenvolvimento.

3.3 Politica Fiscal

Os eventos ocorridos principalmente na segunda metade de 2002 influenciaram
diretamente a politica fiscal adotada pelo governo Lula a partir de 2003. Havia uma

extensao do programa do FMI, acordada pelo presidente Fernando Henrique Cardoso com
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os candidatos a eleicdo, que propunha a geracdo de um superavit primario de 3,75% do
PIB para 2003, em razdo de um temor de moratéria. Esse temor é conseqiiéncia do patamar
atingido pela divida publica: 64% do PIB em setembro de 2002. A continuidade da politica
fiscal, que até entdo estava sendo empregada, se deve a necessidade de reafirmacao do
comprometimento do governo em buscar a sustentabilidade da divida publica.

A conjuntura econdmica doméstica encontrada pelo novo governo em 2003 era
extremamente desfavoravel. O valor do dodlar, que chegou a quase R$ 4 reais (e o risco-
pais, que ultrapassou os 2 mil pontos) influenciou negativamente a inflagdo. O Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 5,5% para 11% em apenas dois
meses ¢ a divida publica fechou o ano de 2002 em 56% do PIB (depois de apresentar
ligeira queda no final do ano). A imediata elevacdo da taxa de juros era a solu¢do para
conter a expansao da inflagdo e o aumento do IPCA, porém impactaria negativamente a
divida publica. A geragdo de superdvits primarios elevados tornou-se, entdo, uma
exigéncia. A manutencdo de superavit primario elevado, metas de inflagdo e cambio
flutuante tinham de ser defendidos pelo novo governo como algo inequivoco, em meio a
desconfiancas. (Giambiagi, 2006).

As primeiras medidas tomadas pelo governo Lula foram: revisdo das metas de inflagao
para 8,5% em 2003 e 5,5% para 2004, elevagdo da taxa de juros Selic para 26,5%,
elevagdo da meta de superdvit primério de 3,75% para 4,25% do PIB em 2003 e o
compromisso (na Lei de Diretrizes Or¢amentdrias — LDO) de manter a mesma taxa
(4,25%) durante todo o periodo de governo e a submissdo de duas Propostas de Emenda
Constitucional (PEC) referentes a previdéncia social e ao sistema tributario. Essas medidas
contribuiram para a recuperagao da confianga no governo e da melhora dos indices citados
anteriormente.

Para uma andlise das estatisticas das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP) devem-se levar em conta os resultados primarios do Governo Central, dos estados
e municipios ¢ das empresas estatais, que juntamente com as despesas de juros gera as
NFSP e afeta a poupanga do governo.

Com relag@o aos resultados primarios do Governo Central, dos estados e municipios e
das empresas estatais, constatou-se significativa melhora do indicador em todos esses
setores. O resultado do Governo Central aumentou de 2,1% do PIB na média de 1999-2002
para 3,0% do PIB na média de 2003-2005, que foi decorrente, principalmente, de niveis
maiores tanto de receitas quanto de despesas como proporc¢ao do PIB. O resultado primario

dos estados € municipios, como havia acontecendo desde o ajuste fiscal de 1999, continuou
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aumentando, como propor¢do do PIB, na gestdo 2003-2005. Neste periodo o resultado
chegou a 1% do PIB, sendo que na média de 1999-2002 foi de 0,6% e em 2002 foi de 0,8%
do PIB. Tal aumento deveu-se, em parte, pela maior receita de Imposto sobre Circulagao
de Mercadorias e Servigos (ICMS) e pelo aumento das transferéncias, entre 2002 e 2005,
do Governo Central para estados e municipios. Em relacdo as empresas estatais, a evolugdo
do resultado primério estd ligada as empresas federais, em especial a Petrobras. Tal
empresa respondeu por, aproximadamente, 2/3 do superavit primario das empresas
federais. O principal ajuste fiscal relacionado as empresas estatais estaduais € municipais
ocorreu ainda no governo FHC e o resultado primario passou de um déficit de 0,11% do
PIB em 1998 para 0,26% do PIB em 2002. Durante o periodo 2003-2005 essas empresas
conservaram um resultado primario entre 0,1% e 0,2% do PIB. (Giambiagi, 2006).

A Tabela 5 abaixo mostra as Necessidades Financeiras do Setor Publico destacando o
resultado primario do Governo Central, dos estados e municipios ¢ das empresas estatais e
também os juros nominais. A taxa de juros real foi um elemento importante na evolugdo
das NFSP ao longo do periodo. A taxa Selic real do periodo 2003-2005 foi maior do a
média de 1999-2002, mas neste periodo tal taxa incidia sobre uma divida crescente como
proporg¢ao do PIB, o que, devido aos ajustes ocorridos, ndo ocorreu nos anos seguintes, ja
que a divida tinha menores propor¢des relativas. (Giambiagi, 2006). A poupanca do
governo apresentou significativa melhora, e a reducdo do déficit publico teve grande

importancia para isso.

Tabela 5

A semelhanga da politica fiscal do governo Lula com a vigente no periodo de governo

anterior também se d4 pelo aumento da carga tributaria, do pequeno aumento dos



36

investimentos publicos e da retomada dos gastos apoés a retracdo de 2003. A principal
diferenga entre os dois governos se dd pelo maior énfase dada pelo governo Lula aos
gastos sociais, como o Bolsa-Familia, por exemplo. Além disso, a maior especificidade da
politica fiscal deste governo se relaciona com o papel das autoridades econdmicas, que
convenceram a todos que o ajuste fiscal era condi¢do prévia para a diminui¢do da taxa de
juros, do risco-pais e a retomada do crescimento. Como se a politica fiscal fosse a “grande
vila” dos males da economia brasileira ¢ a constru¢do de um ambiente favoravel no pais
exigia, em primeiro lugar, tal ajuste fiscal. (Lopreato, 2006).

Em seu segundo mandato, a partir de 2007, o governo Lula manteve as mesmas
medidas institucionais da politica fiscal que até entdo estavam sendo empregadas. A Lei de
Responsabilidade Fiscal ndo sofreu nenhuma mudanca, assim como a renegociacdo das
dividas com estados e municipios, o compromisso de geracdo de superavits primarios € o
regime de metas de inflagdo. Com o intuito de promover a retomada do crescimento da
economia brasileira o governo criou politicas de desenvolvimento produtivo em setores
estratégicos (para a induastria automobilistica, por exemplo), com incentivos fiscais,
fortalecimento de empresas estatais, capitalizagao de bancos publicos, entre outras. Com o
objetivo de alavancar o setor de bens de capital, determinou-se, através de uma Medida
Provisoria, que compras governamentais deveriam dar preferéncia a produtos nacionais.

Essas medidas foram anteriores a crise financeira de 2008/2009 e possibilitaram que o
Brasil voltasse a crescer apés um periodo de crescimento abaixo do esperado durante o

primeiro mandato do governo Lula.

3.4 Divida Publica

O comportamento da divida publica no primeiro mandato do Governo Lula (2003-
2006) ¢ distinto do segundo (2007-2010). No primeiro periodo de governo houve uma
estabilizacao da relagdao divida publica/PIB, enquanto no segundo, tal indicador comecou a
cair.

Nos primeiros anos do Governo Lula a gestdo da divida publica se baseou na mesma
estratégia que até entdo estava sendo tracada: buscava-se a redugdo da participagdo de
titulos indexados a taxa de cambio e juros e o aumento da participacdo de titulos
prefixados e indexados aos indices de pregos, na sua composic¢do. Pode-se afirmar que tal
estratégia teve éxito parcial. Houve o aumento consideravel da propor¢do de titulos

prefixados e indexados a indices de pregos e a grande reducgdo dos titulos indexados a taxa
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de cambio. Porém, a participagdo dos titulos indexados a taxa de juros de manteve
relativamente estavel e elevada (51,77% em dezembro de 2005) e continuou sendo o
principal indicador da divida publica. (Mendonga e Vivian, 2010).

Como ja antecipado, o ano de 2002 se encerrou com uma relagdo divida publica/PIB
muito alta, ultrapassando os 55%. Essa poderia ter sido considerada uma situagao critica
em outros paises devido a dimensdo do superavit primario que seria necessario para honrar
os juros de uma divida tdo alta. (Fundo Monetario Internacional, 2003 apud Giambiagi,
2006). Entre 2002 e 2003 a divida publica teve um novo aumento, de 56% para 57% do
PIB%, mas em 2004 teve uma queda expressiva. Esta se deveu, entre outros motivos, a
reducdo da exposi¢cdo cambial dos titulos da divida interna. A ndo renovagdo dos titulos
indexados ao cambio e a substituicdo dos mesmos por outros tipos de titulos fez a divida
interna indexada ao cambio cair de 15% para apenas 1 % do PIB de 2002 ao final de 2005.
(Giambiagi, 2006). O Grafico 4 mostra a evolucdo da relacdo divida liquida do setor
publico em porcentagem do PIB; destaque para o seu declinio no ano de 2004.

Essa diminui¢do da divida indexada ao cambio fez com que as reservas
internacionais do pais também caissem. O governo, entdo, adotou uma politica de
recuperagdo das reservas e, para limitar a liquidez que poderia resultar dessa politica,
langou novos titulos da divida publica no mercado. Essa troca de divida externa por divida
interna, junto com o efeito dos juros (limitando a queda da divida total), explica o aumento
da Divida Mobiliaria Federal de 38% para 49% do PIB entre 2002 e 2005. (Giambiagi,
2006).

O aumento da relag¢dao divida/PIB estd diretamente relacionado com a evolugao das
NFSP operacionais. (Ver Tabela 6). O aumento observado do superavit primario de 2003
em relagdo a 2002 ndo compensou o aumento das NFSP (em razdo do aumento dos gastos
com juros reais, que passaram de 1,32% para 7,1% do PIB). O contrario aconteceu em
2004, quando as NFSP apresentaram uma queda, ja que os juros cairam e o superavit

primario teve novo aumento.

? Considerar uma distor¢do, efeito defasado da realidade, nesse aumento da relagdo divida publica/PIB de
2003 em relagdo a 2002; devido a metodologia de céalculo. Ver Giambiagi, 2006, p.21.
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Grafico 4

EVOLUCAO DA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO: SALDO EM FINAL DE
PERIODO — DEZEMBRO/1994-2004
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Fonte: Bacen.

No mesmo ano, em 2004, foi aprovada a Resolucao n° 20/2004 do Senado Federal,
que autoriza operagdes de resgate antecipado e de permuta de titulos, bem como a
utilizagdo de derivativos, para o melhor gerenciamento da Divida Publica Federal Externa.
A partir de entdo houve a “transformacao” da Divida Externa brasileira em Divida Interna
(ver Gréfico 95).

A partir da segunda metade de 2005 ocorreram as maiores alteragdes no perfil da
divida publica, no qual se anunciou um programa de financiamento externo para 2006-
2007. O objetivo deste era a abertura do mercado da DPMFi a investidores estrangeiros

com a expectativa de facilitar o alongamento dos prazos da divida.

Tabela 6
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Grafico 5 - Composicao da Divida Publica Federal (nfo inclui operacgoes
compromissados do BACEN)

Em 2006 houve a incorporacdo de um novo indicador para a divida publica, a vida
média, para facilitar a comparagdo internacional. Ele difere do tradicional e mais
conservador prazo médio utilizado pelo Tesouro Nacional, pelo fato de s6 considerar o
pagamento do principal dos titulos e ndo dos seus cupons de juros.

Até 2007 ainda se observava o insuficiente alongamento da divida, com a parcela a
vencer em doze meses atingindo 33,8% e a parcela dos titulos indexados a Selic chegando
a 40%. Os titulos cambiais ndo eram mais atraentes em razao da valoriza¢do da taxa de
cambio. A estratégia de gestdo da divida continuou, nos anos seguintes, pretendendo o
alongamento do seu prazo médio e redug¢do de seus vencimentos no curto prazo, assim
como o aumento da emissdo de titulos prefixados ou remunerados por indices de precos,
preferencialmente.

Até meados de 2008, quando estourou a crise financeira americana, a divida publica
brasileira estava em consideravel decadéncia, em relacao ao PIB. Isto de deveu, além da
melhora ja mencionada da composi¢do da divida, ao bom cenario da economia mundial,
que possibilitou elevado crescimento da economia brasileira. Em conseqiiéncia da crise,
que impactou especialmente os paises desenvolvidos, a razdo divida publica/PIB comegou
a crescer novamente. As incertezas quanto ao futuro da economia mundial e a aversdo ao

risco, do mercado internacional, contribuiram diretamente para isso.
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3.4.1 Perfil e prazo

Como ja foi dito anteriormente, o perfil da divida publica s6é comegou a apresentar
mudancgas/melhorias a partir de 2005. A tendéncia de aumento da participagdo de titulos
prefixados e remunerados por indices de precos ja vinha desde 2003 e prosseguiu até 2007.
O ano de 2005 se destaca pela expressiva queda dos titulos indexados a taxa Selic (ver
Quadro 3) e pela mudanca na estrutura de vencimentos (com a retomada do alongamento

do prazo médio e redugdo expressiva de vencimentos da DPF concentrada no curto prazo).

Quadro 3 — Indicadores de Composicao da DPF

Fonte: Tesouro Nacional

Em 2008, devido aos efeitos domésticos da crise americana (subprime), houve
ligeira inversdo dessa tendéncia (aumento dos titulos indexados a Selic e diminuicdo dos
prefixados e indexados a indices de precos); com aumento da relacdo divida/PIB. (Ver
Grafico 6). De acordo com o Plano Anual de Financiamento de 2010 “esse recuo foi
estratégico, buscando evitar que flutuagdes de curto prazo causassem impactos nos custos

de financiamento da DPF no médio e longo prazos”.
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Grafico 6 - Divida Liquida do Setor Publico (em % do PIB corrente)

Pela analise dos Planos Anuais de Financiamento de 2003 a 2010, podemos

construir a Tabela 6 abaixo.

Tabela 7 - Composi¢cao da DPMFi por Indexador durante o governo Lula

(em %) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Set/10
Taxa Selic
61,4 57,1 51,8 37,8 33,3 35,8 35,7 32,7
indices de
Precos
13,6 14,9 15,5 225 26,6 29,3 286 281
Cambio
10,8 5,2 2,7 1,3 0,3 1,0 0,7 0,6
Prefixados
12,5 20,1 27,9 36,1 37,3 32,1 33,7 37,5
TR e outros 1,8 2,7 2,2 2,2 2,0 1,5 1,2 0,9

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados dos Planos Anuais de Financiamento — Tesouro
Nacional

A partir dela, observa-se que no primeiro mandato do governo Lula (2003-2006), a
composicdo da DPMFi (que representa a maior parte da DPF atualmente), obteve
significativa melhora em seu perfil, apesar de aumentar em termos nominais. (Ver Tabela
8). Houve queda da porcentagem dos titulos indexados a Selic e ao cambio e aumento dos
prefixados e indexados a indices de precos. A melhora ¢ percebida principalmente a partir

de 2005. Também ¢ a partir dai que o prazo médio da divida comecou a se alongar.
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Tabela 8 - DPMFi - Valores Nominais e Prazos Médios

Prazo médio (em

ANO DPMFi (em bilhGes) meses)
2003 731,4 31,3
2004 810,3 28,1
2005 979,7 27,4
2006 1093,5 31,1
2007 1224,8 39,2
2008 1264,8 39,3
2009 1398,4 40,4
set/10 1534,4 41,0

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados dos Planos Anuais de Financiamento — Tesouro
Nacional

O ano de 2007, ja no seu segundo mandato, representou a melhor composi¢ao do
perfil do endividamento publico observado até entdo, com o percentual de titulos da
DPMFi remunerados pela Taxa Selic chegando a 33,3%, que ¢ menor do que o percentual
dos titulos prefixados (37,3%). Como ja dito anteriormente, a crise financeira americana
que estourou em 2008 resultou em uma pequena piora desta situagdo, mas, pelos dados
representativos na tabela, a recuperacao dos indicadores do endividamento publico ja pode

ser vista a partir de 2009.

3.5 Conclusao

De acordo com as andlises realizadas neste capitulo pode-se concluir que o
presidente Luis Inacio “Lula” da Silva encontrou uma conjuntura econdémica extremamente
desfavoravel no pais quando assumiu o governo em 2003. O real estava desvalorizado em
relacdo ao dolar, o risco-pais era altissimo, a inflagdo ameacava se elevar e a divida publica
era de 56% do PIB, nivel considerado alto.

Além de serem conseqiiéncias das crises (as mais recentes tendo sido a crise
Argentina em 2001 e a “crise do apagdo” em 2002) toda essa conjuntura desfavoravel do
pais se devia, também, as desconfiangas e incertezas da populagdo em geral quanto ao
ZOVerno sucessor.

Depois de reafirmar o seguimento da politica econdmica ortodoxa que até entdo
estava sendo empregada e de fato consolidar o ajuste fiscal iniciado no governo FHC, o
governo Lula alcancou certa credibilidade do mercado internacional. A desindexacdo da

divida, o alongamento de seu prazo médio e o resgate antecipado de titulos em moeda
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estrangeira (diminuindo a importadncia da divida publica federal externa brasileira)
combinados com o crescimento do PIB brasileiro, num contexto favoravel da economia
mundial, fez a relagdo divida publica/PIB decrescer, principalmente em seu segundo

mandato.
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CONSIDERACOES FINAIS

Durante os dezesseis anos da economia brasileira analisados nesta monografia
observa-se grande evolu¢ao no que se refere a dinamica do endividamento publico. A
realidade ideal buscada pelo governo ainda ndo foi atingida, mas podemos dizer que
avancamos em dire¢do a ela. Isto se deve a diminui¢do dos titulos remunerados pela taxa
de cambio e o aumento daqueles remunerados por indices de pregos e prefixados.

Até 1995, em ambiente de alta inflagdo e grande incerteza em relagao ao mercado
doméstico, quase 80% da divida doméstica estava atrelada a taxa Selic enquanto os titulos
prefixados representavam menos de 10%, considerando ainda que eram de curto prazo.
Nesse periodo, as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), que sdo indexadas a Selic,
possuiam forte demanda. A elevada propor¢ao desses titulos aumenta a vulnerabilidade da
divida (o risco de refinanciamento) e restringe a atuagdo da politica monetaria, que talvez
precise elevar a taxa de juros para conter um possivel processo inflacionario, por exemplo,
aumentando, com isso, a divida publica.

A partir de 1995, no governo de Fernando Henrique Cardoso, com certa
estabilidade macroeconomica (devido, principalmente, pelo controle da inflagdo) o
Tesouro Nacional passou a emitir titulos prefixados dando inicio ao processo de
desindexacdo da divida. Em 1997 a parcela de titulos prefixados ja era de quase 60%,
enquanto a parcela indexada a taxa Selic reduziu de forma dréstica. Durante esse mesmo
periodo (1995-1997) ocorreu o alongamento dos prazos de emissdo, principalmente dos
prefixados.

A crise na Asia no final de 1997, na Russia em 1998 ¢ a mudanca do regime
cambial brasileiro (de fixo para flutuante) em 1999 impediram a continuidade da mudanga
no perfil da divida publica. Ainda em 1999 surgiu um processo de ajuste fiscal baseado na
estabilidade das contas publicas, na ado¢do de metas de inflagdo e em algumas mudancas
estruturais (a Lei de Responsabilidade Fiscal, por exemplo). Essas medidas possibilitaram
a geracdo de sucessivos superavits primarios.

Contudo, o governo FHC deixou como legado ao proximo presidente, uma divida
crescente (em relagdo ao comeco do seu primeiro mandato) com ampla parcela indexada a
taxa Selic. Esses aspectos se tornaram mais desfavoraveis ainda no segundo semestre de
2002, devido as desconfiangas em relacdo a sucessdo presidencial. Essa crise interna
contribuiu, ainda, para uma oscilacdo da taxa de cambio que aumentou a parcela de titulos

indexados a ele.
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No governo de Luis Inicio “Lula” da Silva, a partir de 2003, depois de
“acalmarem” o mercado com a manuten¢do da politica econdmica que estava sendo
realizada até entdo, diversas medidas foram tomadas e uma melhora significativa do
mercado da divida comecou a ser observada. O lancamento das Notas do Tesouro Nacional
série F (NTN-Fs) com vencimento em 2008 (titulo com prazo mais longo do que outros
prefixados) ¢ um exemplo dessas medidas.

A partir de 2005 o perfil da divida publica apresentou reais melhorias, com a queda
da parcela dos titulos indexados a Selic e anuncio do programa de financiamento externo
para 2006-2007, que objetivava a abertura do mercado da DPMFi a investidores
estrangeiros. Além da “transformac¢ao” da divida externa em divida interna, que se iniciou
em 2004 com operacdes de resgate antecipado e de permuta de titulos, bem como a
utilizagdo de derivativos para o melhor gerenciamento da Divida Publica Federal Externa
(DPFe).

Desde entdo, podemos dizer que o perfil do endividamento ptblico brasileiro vem
apresentando melhorias, apesar de seus valores nominais terem aumentado. A busca pela
desindexac¢do, pelo alongamento do prazo médio e da ampliacdo da base de investidores
ainda ¢ uma realidade, que persistira até que se alcance o perfil ideal. Através das analises
feitas nesta monografia sobre os dois periodos de governo dos presidentes FHC e Lula
percebe-se que a situacdo da economia mundial tem muita influéncia na conducdo da
politica economica do pais, e isso pode acabar mudando as estratégias e diretrizes adotadas

pelas autoridades econdmicas na busca pela sustentabilidade do endividamento publico.
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