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RESUMO

A aquisicdo de dividas mostrou-se um fator inerente ao desenvolvimento
econdmico e social do Brasil em toda sua trajetoria. A manutengdo de altos indices de
endividamento e a conseqiiente dependéncia econdmica perante outras nagoes refletem
a falta de autonomia do governo brasileiro para com suas proprias politicas econdmicas.

O presente estudo tem como objetivo realizar uma anélise da divida publica
brasileira, em especial a interna, descrevendo as oscilagcdes de seu montante decorrentes
de alteracbes das varidveis macroecondmicas, das mudangas globais e da estrutura

politica brasileira a partir de 1994.

Palavras—chave: Divida publica; Plano Real; Titulos publicos; Taxa de juros; Cambio.



GLOSARIO

ANDIMA: Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro
BC: Banco Central

CMN: Conselho Monetério Nacional

DPFe: Divida Publica Federal externa

DPFi: Divida Pablica Federal interna

DPMFi: Divida Publica Mobiliaria Federal interna
FMI: Fundo Monetério Internacional

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
IGP-M: indice Geral de Precos do Mercado

IPCA: indice de Pregos do Consumidor Amplo
IPEA: Instituto de Pesquisa e Economia Aplicada
LBC: Letras do Banco Central

LFT: Letras Financeiras do Tesouro

LTN: Letras do Tesouro Nacional

NFSP: Necessidade de Financiamento do Setor Publico
NTN: Notas do Tesouro Nacional

NTN-B: Notas do Tesouro Nacional — Série B
NTN-C: Notas do Tesouro Nacional — Série C
NTN-F: Notas do Tesouro Nacional — Série F
ORTN: Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional
PAF: Plano Anual de Financiamento

PIB: Produto interno bruto
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1. DIVIDAPUBLICABRASILEIRA
1.1 Introducéo

A divida publica brasileira mostrou-se um fator inerente ao desenvolvimento do
pais no limiar de sua historia. Consta que o endividamento brasileiro teve suas raizes
ainda no periodo colonial através de empréstimos feitos pelos governantes da entéo
Coldnia com o governo portugués como parte dos acordos de Independéncia. O
montante da divida na época equivaleu a 1,3 milhdes de libras, cerca de 30% do valor
das exportagoes brasileiras (GONCALVES; POMAR, 2002).

Ao longo de sua trajetéria, o endividamento brasileiro teve como “pano de
fundo” diferentes determinantes, ocasionados por fatores macroecondmicos diversos
como alteracfes na taxa de juros, na taxa de cdmbio e no resultado primério do governo,
cada qual influenciado profundamente pelas peculiaridades devidas de cada periodo.

O Brasil apresenta duas fases distintas no que concerne a origem de sua divida.
Desde seu inicio até meados da década de 90, o endividamento brasileiro era formado,
em sua maior parte, pela divida externa, visto que os recursos provinham do mercado
internacional. A principio o pais buscava novos recursos na economia externa para fazer
jus ao pagamento das velhas dividas contraidas. Com o passar do tempo e um novo
cenario, com desenvolvimento notavel da economia brasileira, 0s empréstimos externos
eram entdo necessarios para financiar e dar suporte a esse crescimento.

A alta dependéncia brasileira com a economia internacional, decorrente das
obrigagbes geradas pela divida, mostrou-se sempre um fator preocupante,
principalmente no que concerne aos impactos negativos que as alteragdes no mercado
externo poderiam causar a economia nacional, como ocorreu no inicio dos anos 70. A
elevada taxa de crescimento internacional em parceria com sua abundante liquidez e o
aumento dos precos do petréleo s6 fez aumentar o estoque da divida brasileira. Nesse
ponto, as saidas de recursos na forma de juros e amortiza¢des superavam as entradas de
capital, acarretando em uma face reversa da divida, agora ndao mais como
impulsionadora do crescimento, mas sim como fator inibidor deste (PEDRAS, 2009).

O periodo que procedeu a época supracitada foi marcado por grandes
desequilibrios e estagnacdo na economia brasileira, principalmente no que tange ao
limiar dos anos 80, culminando na declaragdo de moratéria da divida pelo governo

brasileiro, em 1987.
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Com o advento do Plano Real, em 1994, a economia brasileira assistiu a um
processo de alteragdo da natureza de seu endividamento, onde a divida interna passou a
crescer proporcionalmente mais que a divida externa (GALAFASSI, 2006). A nova fase
da divida, tendo como cendrio a inicial paridade cambial do real frente ao ddlar, baseou-
se na emissdo de titulos publicos ao mercado nacional e internacional com prazos de
pagamento alongados quando comparado & década anterior.

Assim, desde o inicio da década de 2000, os esforgos para melhorar o perfil da
divida publica tém se mostrado bem sucedidos. E possivel observar grandes avangos na
administracdo da divida publica e melhoras na percepcdo dos investidores em
decorréncia da maior credibilidade passada pelo governo brasileiro, principalmente em
relacdo as decisdes do governo FHC em manter a responsabilidade fiscal e as politicas
monetarias e cambiais.

O desenvolvimento da administracdo da divida possibilitou, portanto uma
grande mudanga em sua estrutura. O Brasil € considerado atualmente o oitavo maior
mercado de titulos pablicos do mundo, e sua divida publica federal representava, em
dezembro de 2008, R$ 1,4 trilhdo, sendo 91% desta interna e o restante externa. Em
dezembro de 2009, a relacdo da divida interna aumentou para 93% do total de R$ 1,5
trilhdo da divida publica, o que permite notar uma reducdo do risco associado ao perfil

da divida no que tange as vulnerabilidades do mercado internacional.

1.2 Temae Problema

Néo é de hoje que a divida publica é sinbnimo de preocupacéo, seja da parte de
governantes ou mesmo da parte do pablico em geral. Entender que um pais possui um
alto nivel de endividamento é, para muitos, sindnimo de atraso social e inibi¢do de seu
crescimento. Porém, certos fatores precisam ser levados em consideragdo no momento
dessas andlises. Se bem administrada, uma divida publica pode promover
desenvolvimento e crescimento a um pais, mantendo niveis de investimentos adequados
a sociedade, atender a despesas emergenciais ou ainda exercer fun¢bes mais amplas
como auxiliar na condugdo de politicas econdmicas — atraveés da emissdo de titulos
publicos, por exemplo — garantindo a consolidagdo do sistema financeiro (SILVA et al,
2009).
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No caso do Brasil, a divida publica esteve sempre presente. Por essa razdo, as
politicas econbmicas adotadas ao longo de sua historia, além de almejar maior nivel de
desenvolvimento e estabilidade social, também buscavam uma forma de minimizar os
impactos da divida com a sociedade e a economia brasileira.

Desde as raizes de seu endividamento até o inicio da década de 1990, o Brasil
esteve dependente das mudancas de cenario na economia internacional, amarrado as
obrigacBes que adquiriu decorrentes de empréstimos para sustentar seu crescimento.
Somente com o controle inflacionério e a implantacdo do bem-sucedido Plano Real, é
que o0 pais pode alterar a natureza de sua divida, sendo possivel, desse modo, exercer
maior controle sobre as variaveis de seu endividamento, diminuindo a dependéncia
externa, porém adquirindo obrigacbes de médio e longo prazo para com seus
investidores.

E neste cenario que serd desenvolvido o presente estudo. O tema — Divida
Publica Interna Brasileira — mostra-se bastante atual e difundido, demandando grande
atencdo por parte de governantes, investidores e cidaddos, e demonstra cada vez mais
preocupacdes e estudos em prol de realizacdo de politicas econdmicas corretas no
trajeto do desenvolvimento brasileiro.

A partir deste tema surge o seguinte problema: Quais determinantes
contribuiram para o crescimento da divida publica interna brasileira? Ou seja, por quais
razGes o Brasil optou por substituir a natureza de seu endividamento, aumentando a
divida publica interna em propor¢do a divida publica externa e, além disso, quais
variaveis influenciaram a divida interna, tornando seu montante maior em alguns

periodos e menor em outros.

1.3 Objetivos

1.3.1 GERAL

Analisar a trajetoria da divida interna brasileira e descrever os principais

determinantes macroecondmicos responsaveis por seu crescimento.
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1.3.2 ESPECIFICOS

a) Analisar as oscilagdes da divida publica interna de 1994 a 2009;
b) Descrever os principais determinantes macroecondmicos de suas oscilacdes;

c) Analisar a natureza da divida interna brasileira atual;

1.4 Justificativa

A divida publica brasileira, além de se mostrar um tema bastante interessante e
atual, também é amplo em sua éarea de atuacdo. Ao analisar as politicas econdmicas de
um pais — principalmente dos paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento — ndo é
raro observar que grande parte das decisfes visa minimizar os efeitos da divida perante
a economia e a sociedade.

O Brasil € um exemplo de pais de desenvolvimento atrasado. Em decorréncia da
necessidade de buscar recursos novos no ambiente externo, o pais tornou-se dependente
financeiramente dos paises desenvolvidos por grande parte de sua historia. Essa
dependéncia € materializada, sobretudo, na forma do endividamento.

Por essa razdo, a divida pablica demonstra ser um fator bastante relevante para
entender, dentre outros aspectos, o desenvolvimento ou o atraso de um pais. Assim,
acredita-se que este tema é de grande importancia para ajudar a entender certos
comportamentos econdmicos marcantes da histéria do Brasil, principalmente no que
concerne as variacOes da taxa de juros e das taxas de cAmbio, além de apresentar alguma
forma de correlagédo com o desenvolvimento econémico do pais.

Ha muito a ser estudado. Muitos sdo o0s impactos — tanto positivos quanto
negativos — da trajetdria da divida publica no Brasil. Assim, este tema mostra-se
significante, atual e passivel de interessantes analises; além de ser possivel concluir,
pelas demonstraces dos dados disponiveis, que esta varidvel esta longe de ser apenas

passado para a historia econdmica do pais.

1.5 Metodologia

O presente estudo visa analisar a trajetéria da divida publica no Brasil e seus

determinantes. Conseqiientemente ndo se busca a priori modificar ou manipular os
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dados empiricos encontrados ou ainda construir hipéteses relacionadas ao tema
proposto.

Por essa razdo, quanto aos objetivos a presente pesquisa conjuga-se na
classificacdo de uma Pesquisa Analitica Descritiva. Nas palavras de Cervo e Bervian
(2005, p. 66), a pesquisa descritiva “observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou
fendmenos (varidveis) sem manipula-los. Procura descobrir [...] a freqiiéncia com que
um fendmeno ocorre, sua relagcdo e conexao com outros, sua natureza e caracteristicas.”

De acordo com Gil (2009), as pesquisas descritivas também tém por natureza
identificar se hd alguma relacdo entre as variaveis estudadas e identificar qual o tipo
dessa relagdo. Ainda segundo o autor, quando ha esse tipo de abordagem, tem-se uma
pesquisa descritiva que se aproxima da explicativa.

No que tange a abordagem do estudo, tem-se uma Pesquisa Qualitativa. Essa
caracterizagdo ocorre principalmente porque o estudo tem como base uma série de
levantamentos e andlises tedricas a partir dos dados existentes.

Quanto aos procedimentos utilizados, o presente estudo caracteriza-se como uma
Pesquisa Bibliogréfica.

A pesquisa bibliografica procura explicar um problema a partir de referéncias
tedricas publicadas em documentos. Pode ser realizada independentemente
ou como parte da pesquisa descritiva ou experimental. Em ambos os casos,
busca conhecer e analisar as contribui¢6es culturais ou cientificas do passado

existentes sobre um determinado assunto, tema ou problema. (CERVO;
BERVIAN, 2005, p. 65).

Desse modo, a pesquisa bibliografica caracteriza-se por utilizar fontes ja
publicadas, como livros e artigos cientificos. A leitura e a busca por informagdes em
fontes fidedignas sdo essenciais nesse tipo de pesquisa, visto que certos dados
secundarios publicados podem conter equivocos em sua natureza.

Como relata Gil (2009, p. 45), “a principal vantagem da pesquisa bibliogréfica
reside no fato de permitir ao investigador a cobertura de uma gama de fenémenos muito
mais ampla do que aquela que poderia pesquisar diretamente”.

O presente estudo também se caracteriza por uma natureza ex-post facto. Esse
tipo de apreciacdo traduz a idéia de que os dados analisados ocorreram em um tempo
passado, ndo sendo possivel alguma mudanga ou manipulacdo desses dados no tempo
presente. Portanto, nesse tipo de pesquisa hd somente a possibilidade de analise

estatistica dos dados encontrados.
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A base de dados sera proveniente de fontes, principalmente sites federais oficiais
— por apresentarem dados mais atualizados —, como o portal do Banco Central do Brasil
e do Tesouro Nacional, além das fontes bibliogréficas de autores consagrados na

matéria.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Divida publica: Contextualizacdo e Relevancia

Como grande parte dos fatos que envolvem a economia de um pais, a divida
publica tem dois lados, um positivo e outro negativo. O lado positivo é caracterizado
pelo alcance a um capital que pode configurar novas fontes de investimento para o pais.
Sem o advento do capital emprestado das economias credoras, a nagdo em questdo
provavelmente ndo teria recursos para investir e modernizar o pais ou honrar sua
necessidade de pagamento, acarretando em um grande atraso econémico e social.

Silva et al (2009), defende ainda que um endividamento publico, se bem
administrado, garante niveis equilibrados de investimentos e servicos a sociedade, além
de gerar igualdade de tratamento e oportunidades entre as geragdes atuais e as futuras.
Essa igualdade advem do fato de que, caso uma nacgéo necessite honrar suas dividas de
curto prazo e ndo possui recursos suficientes para tal — optando por elevar o indice de
impostos ou cortar excessivamente os gastos publicos a buscar novos recursos no
mercado externo — a geragao atual estaria relativamente em desvantagem em relacéo a
geracdo futura, que gozard os beneficios de ndo ser penalizada pelo aumento (ou
criacdo) de divida publica.

Além disso,

[..] o acesso ao endividamento publico permite atender a despesas
emergenciais (tais como as relacionadas a calamidades publicas, desastres
naturais e guerras) e assegurar o financiamento tempestivo de grandes
projetos com horizonte de retorno no médio e no longo prazo (na area da
infraestrutura, por exemplo). A histdria esta repleta de exemplos nesse

sentido, ndo sendo surpreendente o uso disseminado do endividamento por
praticamente todos os paises do mundo. (SILVA et al, 2009, p. 17).

Outro ponto a ser considerado ¢ a utilizagdo de mecanismos da divida publica
como ferramentas de controle de liquidez. O Banco Central possui, na compra e venda

de titulos da divida pdblica, uma importante ferramenta de regulagdo de mercado,
materializada no principal instrumento de Politica Monetaria do governo.

E através das operagdes de compra e venda de titulos no mercado aberto que o
Banco Central regula a oferta e a demanda de moeda no mercado. Desse modo, caso

exista uma quantidade de moeda considerada excessiva em circulagdo, ocasionando



16

assim propensdo ao crescimento da taxa de inflagdo, o Banco Central, através das
operacBes no mercado aberto do tipo contracionista, vende titulos do governo no
montante equivalente e que julgar necessério para retirar de circulacdo o excesso de
moeda do mercado (BLANCHARD, 2007). Nesse tipo de operagdo, o Banco Central
contrai a oferta de moeda na economia, vendendo os titulos que estavam sob seu poder.
Os titulos vendidos pelo governo transformam-se em passivos para este e ativos para
seu credor, culminando em uma divida que o governo contraiu e deve honrar na data
estipulada.

Em contrapartida, caso haja escassez de moeda no mercado, o Banco Central
compra os titulos j& existentes em circulacéo, através da emissdo de novas moedas ou da
utilizacdo de reservas financeiras, langcando assim novos recursos na economia,
conjugando o tipo de operagdo denominada operagdo de mercado aberto expansionista
(BLANCHARD, 2007). O valor pago pelo governo para reter novamente os titulos
inclui o valor nominal destes adicionados os juros de direito do até entdo detentor dos
titulos publicos.

Por outro lado, a contracdo de dividas de uma nagdo apresenta diversos pontos
negativos. Segundo Gongalves e Pomar (2002), o lado negativo de se contrair dividas
ndo seria tdo obscuro se o capital alavancado fosse utilizado em investimentos em prol
da melhoria da qualidade de vida da populag&o, se ndo existisse um montante de juros
tdo alto conjugado ao valor nominal da divida e se o poder aquisitivo do povo
aumentasse proporcionalmente ao crescimento da divida. Porém na pratica esses itens
sdo raramente satisfeitos, o que d& a impressdo de que o pais administra mal sua divida.
Tomando o exemplo do Brasil, dados do DIEESE' mostram que nos anos que se
seguiram ao Plano Real, parte dos recursos captados do exterior foram utilizados para
cobrir os déficits resultantes da Balanga Comercial, ou seja, recursos que poderiam ser
aplicados em melhorias do bem estar da populagédo foram alocados para cobrir gastos
com produtos importados.

Além disso, as relacfes existentes entre credores e devedores sdo baseadas,
sobretudo, na confianga de um para com outro. As constantes buscas por capital de
terceiros pode, de certa forma, amedrontar os credores do pais e dificultar uma nova
autorizacdo de creditos, pois a impressdo passada é que esse pais ndo administra bem

suas financas e tem dividas contraidas de varios de credores diferentes.

! Dados disponiveis em http://www.dieese.org.br/notatecnica/notatecDividapublica.pdf. Acesso em 10 jun
2010.
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Como citam Giambiagi e Além (2008), a confiabilidade é uma das ferramentas
que mais pesam no momento da decisdo de investir ou ndo em um determinado pais.
Quando ha uma sociedade onde os dirigentes s&o responsaveis, a economia é evoluida e
as instituicbes sdo maduras, a disposicdo de empréstimos por parte de agentes
econdmicos é muito maior do que comparada a uma sociedade onde as politicas
econdmicas ndo sdo confidveis, hd grande desigualdade social e muita demanda de
melhorias. E principalmente por essa razdo que se pode constatar que a maioria dos
paises desenvolvidos sdo mais endividados que os demais paises, visto que estes
apresentam capacidade de solvéncia de suas dividas, enquanto os Ultimos apresentam
grande risco de default.

A perda de credibilidade caso ndo consiga honrar suas dividas, portanto, € um
fator que afeta negativamente um pais endividado. Vale ressaltar mais uma vez que a
credibilidade é uma caracteristica demasiadamente importante para um pais. A perda
desta, seja por declaracdo de moratdria de sua divida ou por motivos adversos, é um
fator de extremo risco, visto que serdo abalados ndo somente a contracdo de novos
créditos, como também a relacdo diplomética e comercial deste pais com o resto do
mundo, podendo acarretar em prejuizos irrecuperaveis para a nagao.

Outro ponto negativo relacionado a contratacdo de grandes dividas publicas diz
respeito ao alto valor que sera despendido na forma de pagamento dos juros. Os juros
sdo fatores inerentes a qualquer tipo de crédito e dependendo do montante da divida
contraida, pode chegar a valores demasiadamente altos e impagaveis por parte do pais
devedor, podendo até mesmo o pais ser classificado como um devedor do tipo Ponzi®.

Ha de se considerar que, quando bem administrada, a divida publica traz
beneficios para o setor pdblico. Porém, se estiver descontrolada, os pontos negativos
prevalecem, e esta acaba funcionando como um freio ao desenvolvimento do pais em
consequéncia da necessidade de geracdo continua de superdvits primarios,
comprometendo profundamente o perfil dos gastos e dos investimentos do governo,
diminuindo assim os investimentos em obras publicas e politicas sociais. Além disso,

“os juros elevados significam a drenagem de recursos de um setor da sociedade

2 por analogia, diz-se que um governo é um “devedor tipo Ponzi” quando se financia através da colocagdo
de titulos que elevam a relagdo divida publica/PIB e que s6 tém demanda por oferecerem taxas de juros
extremamente atraentes, que entretanto geram um circulo vicioso de novos aumentos da divida e da taxa
de juros. No limite, em algum momento, ou a) 0 governo se ajusta e aumenta os impostos e/ou reduz o
gasto, de modo a poder conter o crescimento da divida, ou b) alternativamente, o processo conduz a
alguma forma de moratéria da divida publica. (GIAMBIAGI, ALEM, 2008, p. 217).
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(empresas e individuos que pagam impostos) para outro setor (os credores da divida),

agravando o problema da concentracdo de renda no pais”. (DIEESE, 2006, p. 08).

2.2 A necessidade de endividamento de um pais

Antes de demonstrar as principais necessidades pelas quais um pais se endivida,
é preciso entender alguns conceitos basicos no que tange a divida publica.

Segundo Silva e Medeiros (2009, p. 102), “a divida é uma obrigagdo de
determinada entidade com terceiros, gerada pela diferenca entre despesas e receitas
dessa entidade. Em outras palavras, s6 h4 divida quando ha déficit (despesas maiores
que receitas)”. A divida puablica, portanto, € o somatério dos déficits dos agentes que
abrangem a administragéo direta, as autarquias, as fundacdes das trés esferas do governo
— federal, estadual e municipal -, juntamente com o Banco Central e o Instituto Nacional
de Seguridade Nacional (INSS).

2.2.1 Classificacdo da divida publica

Quanto a origem, a divida publica é subdividida em externa e interna,
classificada de acordo com o tipo de moeda em que est4 negociada a divida. A divida é
dita externa quando ¢é acordada e deve ser paga em moeda estrangeira (ndo corrente no
pais), e interna quando a divida € denominada em moeda corrente no pais. Silva e
Medeiros (2009) ainda aprofundam essa classificagdo, afirmando que a divida interna é
aquela em que o montante da divida estd nas maos dos residentes do pais, e externa
aquela em que o montante da divida estd nas mdos de estrangeiros, sendo essa

classificagdo interessante para paises que possuem livre fluxo de capitais.

Assim, titulos denominados em moeda local, mas possuidos por ndo
residentes seria considerados divida externa, e titulos denominados em
moeda estrangeira detidos por residentes seriam considerados divida interna.
Esse [...] critério é proposto pelo FMI para divulgagdo das estatisticas de
divida dos paises, ndo obstante a existéncia de dificuldades em conseguir,
com as centrais de liquidacdo e custodia, notadamente as internacionais,
informac6es sobre os detentores finais dos titulos da divida pablica, o que
poderia reduzir a qualidade da estatistica gerada. (SILVA; MEDEIROS,
2009, p. 104).
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J& em relacdo a natureza da divida, esta pode ser classificada como contratual ou

mobiliaria.

No primeiro caso, esta se origina a partir de um contrato, o qual define as
caracteristicas da divida. No segundo caso, a divida origina-se a partir da
emissdo de um titulo, que possui autonomia em relacdo ao fato que o
originou. Atualmente no Brasil, a divida contratual de responsabilidade do
Tesouro Nacional refere-se exclusivamente a divida externa, tendo em vista
que a divida contratual interna foi securitizada ao longo dos anos, passando a
ser classificada como parte da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi). As caracteristicas os titulos da DPMFi estdo definidos em
legislacdo especifica. No caso da divida externa de responsabilidade do
Tesouro Nacional, também conhecida como Divida Publica Federal externa
(DPFe), ha necessidade de autorizacdo para cada empréstimo externo, exceto
em relacdo a divida mobiliaria, para a qual existe uma autorizagdo geral para
emissdo de titulos, que estabelece o montante maximo a ser emitido.
(SILVA; MEDEIROS, 2009, p. 105).

Por sua vez, a Divida Mobiliaria Interna (DPMFi) pode ser classificada quanto a
forma de emisséo: em “oferta publica” quando titulos sdo emitidos em leildo e as taxas
de emisséo sdo definidas pelo mercado em processo competitivo — envolvem os titulos
mais negociados no mercado, como Letras Financeiras do Tesouro (LFT), Letras do
Tesouro Nacional (LTN) e Notas do Tesouro Nacional (NTN)® —; e na forma “direta”
quando a emissdo ocorre com a finalidade de atender a algum contrato ou por
determinagdo legal. Quanto & forma de negociagdo, os titulos da DPMFi podem ser
classificados em “negocidveis” quando podem ser livremente negociados no mercado, e
“inegocidveis”, quando ndo podem ser livremente negociados em conseqiiéncia de
algum impedimento, como questdes legais ou operacionais (SILVA; MEDEIROS,
2009).

2.2.2 As restricdes ao endividamento

Com o intuito de evitar que determinada nagdo endivide-se ad infinitum &
necessario que haja certas restrices para evitar a facil captacéo de recursos no mercado.
De acordo com Giambiagi e Além (2008), essas restricbes sdo basicamente trés. O
mercado é a primeira, visto que “para que haja uma divida, é preciso que exista um

credor. Um devedor que sistematicamente deixe de honrar seus compromissos, mais

® A classificacdo e as principais caracteristicas de cada espécie de titulo ptblico estdo discriminadas no
Anexo | deste trabalho.
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cedo ou mais tarde, enfrentara a hostilidade do mercado, que Ihe negard o acesso a
novas fontes de endividamento” (GIAMBIAGI, ALEM, 2008, p. 216). Pode-se
considerar como os principais credores da divida do setor pablico os bancos comerciais,
investidores privados — pessoa fisica ou juridica -, governos de outros paises e
instituicdes financeiras internacionais.

O risco da inflacdo é considerado a segunda restricdo ao elevado endividamento
de um pais. Quando o endividamento de uma nagdo se torna superior a sua capacidade
de financiamento pela venda de titulos publicos, cabe ao governo a criagcdo de novas
moedas para fazer jus ao pagamento. Como garantem Giambiagi e Além (2008, p. 216),
“ao gerar uma expansdo dos meios de pagamento muito superior ao aumento da
quantidade de bens e servicos na economia, [a emissdo monetéaria] tendera, mais cedo
ou mais tarde, a se refletir no nivel de precos”. Ao iniciar um processo inflacionério, o
governo necessitara utilizar politicas monetérias e fiscais para amenizar o mais rapido
possivel os efeitos da perda real da moeda. O método mais garantido para evitar a
inflagdo é o aumento da taxa de juros na economia, com o intuito de estimular a
poupanga e retirar capital de circulagio do mercado. Porém, esse processo é
demasiadamente custoso para 0 governo, visto que com 0 aumento das taxas de juros,
os titulos publicos em circulacdo no mercado terdo automaticamente maior rendimento,
0 que acarreta em maior dispéndio por parte do governo no momento da recompra dos
titulos. Portanto, o processo de emissdo monetaria para financiar dividas pode parecer
benéfico no curto prazo, mas no médio e longo prazo esse artificio torna-se um ciclo
vicioso de custos para o governo dificil de sanar.

A terceira restricdo é caracterizada pelo grupo de instituicbes em que séo
inseridas as politicas fiscais do pais. Essa restricdo transcreve na realidade a
credibilidade e o poder de uma nagdo de ter resultados no curto prazo em decorréncia da
criacdo de politicas que visem atender situacBes emergenciais, como 0 aumento
temporério da arrecadacdo de impostos para fazer jus ao financiamento da divida. A
elevacdo do nivel de contribuicdo supre em parte (ou na totalidade, dependendo da
elevacdo) a necessidade do governo emitir novas moedas ou recomprar titulos para
poder honrar com as responsabilidades de sua divida. Porém, é necesséario que o
mercado esteja apto e disposto a arcar com a elevacdo do nivel de tributos. Uma nacéo
desenvolvida, com firmas maduras e bons representantes, certamente tem uma maior
capacidade de arcar com o aumento dos tributos do que uma nagéo mais fragil, com

poucas firmas e alta demanda por servicos sociais. Desse modo, os agentes publicos
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optam por ceder empréstimos em maior proporcéo a nagcdo mais desenvolvida, por esta
apresentar maior credibilidade no mercado e menor risco de default, acarretando em
menores chances de ocorrer 0 ndo pagamento da divida, como ja mencionado.

Por essa razdo, ha de se levar em consideracdo projetos e perspectivas de longo
prazo no momento da decisdo de busca por recursos de terceiros, tanto 0s paises
deficitarios quanto os agentes econdmicos, pois estes, antes de serem credores de uma
nacdo, analisam e buscam estimar a capacidade de pagamento e o nivel de
endividamento do futuro devedor.

O nivel de endividamento de um pais, por sua vez, necessita de uma medida
padréo para ser analisada, visto que a economia dos diferentes paises apresenta niveis de
producdo e necessidades diversas. Assim, a analise do nivel de endividamento de um
pais é medida pela relacdo divida/PIB, ou seja, 0 montante da divida é comparado ao
total de bens e servicos produzidos num pais, permitindo desse modo uma anélise mais
concreta e rica a respeito de quanto realmente a divida publica “pesa” no or¢camento de
uma nagao.

Porém, de acordo com o DIEESE (2006), a anélise da divida publica de um pais
ndo se limita apenas & comparacéo entre a divida e o PIB, pois essa relacdo néo indica a
capacidade de solvéncia do pais. Ha de se considerar também a credibilidade que um
pais demonstra ao resto do mundo, além da taxa de juros interna, se o prazo de
maturacdo da divida é curto ou longo, e outros indicadores de solvéncia como o nivel de
captagéo e de pagamento de suas obrigacdes.

Para Giambiagi e Além (2008, p. 218), além da relacdo divida/PIB, é importante
considerar a composi¢do e o custo da divida para o pais ao compara-lo com outras

economias.

Em relagdo a composicdo dessa divida, os paises mais avancados, em alguns
casos com uma divida maior que a brasileira, costumam ter um mercado de
titulos publicos suficientemente desenvolvido, combinado com uma longa
tradicdo de estabilidade, que Ihes permite ter uma proporcao elevada de sua
divida na forma de papéis de longo prazo de maturacdo e, o que é tdo
importante quanto isso, com taxas de juros pré-fixadas. [...]. Em contraste, o
governo de um pais com uma divida pablica cujo prazo de maturagdo é
pequeno fica a mercé das oscilagcbes de mercado, estando sujeito a ter que
resgatar — ou seja, monetizar — uma fragdo consideravel da sua divida e,
guando a taxa de juros aumenta, sofre o impacto disso sobre parte substancial
da divida.

Desse modo entende-se que a relacdo divida/PIB € o “termdmetro” mais

utilizado para medir o nivel de endividamento de uma nacéo — e sera esta a referéncia
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utilizada no presente trabalho -, porém por si sd, essa relacdo ndo conjuga a totalidade
dos dados necessarios para a realizacdo de uma boa analise de endividamento.

O prazo de maturacdo da divida e a taxa de juros média que o governo paga
pelos titulos publicos sdo varidveis que influenciam grandemente as tomadas de
decisdes de um pais endividado. Quanto mais longo for prazo de pagamento, melhor é
para o0 pais, visto que este ndo estaria tdo suscetivel as oscilacdes do mercado no curto
prazo, e teria maior tempo disponivel para colocar em prética e colher os resultados das
politicas econdmicas cabiveis para a situagdo. Em relagdo a taxa de juros, € preciso
encontrar um valor tal que seja atrativo para o investidor adquirir os titulos puablicos e
ndo outras formas de investimento, como poupanga ou titulos de renda fixa, e que ao
mesmo tempo ndo onerem o governo além do limite de sua capacidade de pagamento.

No caso do Brasil, o montante de divida publica em porcentagem do PIB
mostrou-se — praticamente em todo o periodo que sera analisado — menor do que a
relacdo da divida/PIB de muitos paises desenvolvidos e com economia estavel. O
grande problema da divida publica brasileira é seu prazo de maturagéo, visto que a
grande parte da divida é de curto prazo, com vencimento dos titulos em poucos meses
ou no maximo um ou dois anos. Porém, o governo s6 poderia alongar o prazo da divida
caso os investidores obtivessem confianca nas politicas brasileiras, assegurados de que
esta iria gerar um resultado priméario capaz de honrar suas contas e ndo aumentar ainda

mais a relacdo divida/PIB.

2.2.3 A necessidade de financiamento do setor publico (NFSP)

As contas publicas de uma nag&o, assim como as contas de alguma pessoa fisica
ou juridica, sdo baseadas em receitas e em despesas. Quando as receitas de um periodo
sdo superiores as despesas, ha superavit e formagdo de poupanca. Em contrapartida, se
as despesas ultrapassam as receitas, ha a necessidade de uma nova forma de captagéo
monetaria com o intuito de suprir essa diferenca. O governo pode, assim, aumentar a
aliquota de impostos, vender titulos da divida ou utilizar da senhoriagem para criar
novas moedas e utiliza-las no pagamento. O montante de recursos que necessita ser
captado para fazer jus ao pagamento da diferenca entre despesas e receitas representa a

necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), e é apurado nos trés niveis do
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governo — federal, estadual e municipal — a cada exercicio financeiro, geralmente de um
ano.

“Este instrumento [NFSP] apura o montante de recursos que o Setor Publico ndo
financeiro necessita captar junto ao setor financeiro interno e/ou externo, além de suas
receitas fiscais, para fazer face aos seus dispéndios”.* Por setor plblico néo financeiro
entende-se as atividades do setor publico onde séo excluidos dos resultados da conta do
governo os bancos oficiais. Segundo Giambiagi e Além (2008), s6 ndo séo excluidos do
montante os bancos oficiais que exijam capitalizagdo com recursos do Tesouro
Nacional, como acontece com o Banco do Brasil e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Para melhor entendimento, pode-se considerar a NFSP como (GIAMBIAGI,
ALEM, 2008):

NFSP = IG - SG 1)

Onde:
NFSP: Necessidade de Financiamento do Setor Publico
IG: Investimento do Governo

SG: Poupanca do Governo

O instrumento de célculo acima demonstrado é o mais utilizado para medir a
NFSP de um pais. Porém, essa forma de avaliagdo de politica fiscal gera certos
descontentamentos e criticas por parte de alguns economistas. Como citam Giambiagi e
Além (2008, p. 55),

[...] as estatisticas fiscais deveriam captar todos os elementos que afetam a
situacdo patrimonial do setor publico. Isso implica computar, no passivo,
itens como o valor presente do déficit atuarial associado aos compromissos
futuros da previdéncia social; e, no ativo, entre outros, as acGes das empresas
estatais, os recursos minerais de propriedade da Unido ou os imdveis de
propriedade do governo. (grifo do autor).

A critica tem certa relevancia, visto que os ativos que afetam de alguma forma as

contas do governo deveriam ser contabilizadas. Porém, no presente trabalho os dados

* MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, ORCAMENTO E GESTAO. Dados disponiveis em
<https://www.portalsof.planejamento.gov.br/sof/sistema_orc/Necessidades de financiamento do_setor
publico.pdf>. Acesso em 12 jun 2010.
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serdo baseados na NFSP supracitada, visto ser este o instrumento oficial e utilizado
pelas autoridades governamentais.

Ha duas formas distintas de se analisar a Necessidade de Financiamento do Setor
Publico de um pais, denominadas pelos especialistas de “acima da linha” e “abaixo da
linha”. Os critérios “acima da linha” levam em consideracdo somente as variaveis do
endividamento fiscal do governo, ou seja, o desempenho monetario decorrente da
diferenca entre receitas e despesas em determinado periodo. Ja o critério “abaixo da
linha” tem énfase especial nas varidveis que representam o financiamento de déficit e,
por conseguinte, o endividamento liquido do governo em determinado periodo.

De acordo com Galafassi (2006), o critério de apuragdo “acima da linha” origina
quatro categorias de resultados, quais sdo: o Resultado Primério, que demonstra se o
governo estd ou ndo dentro de seus limites resultante da diferenca entre as receitas
correntes arrecadadas e suas despesas orcamentarias; Resultado Nominal, onde sdo
inclusos no Resultado Primério as receitas provenientes de aplicagdes financeiras e as
despesas decorrentes de encargos da divida e concessdo de empréstimos; O Resultado
Operacional, por sua vez, acrescenta ao resultado priméario o desembolso com
pagamento de juros reais; e por ultimo o Resultado Publico de Pleno Emprego, que
elenca uma diferenga hipotética entre receita e despesa em uma economia onde
prevalece o pleno emprego.

Por sua vez, o critério “abaixo da linha” origina seis conceitos econémicos,
também de fundamental importancia para analises econdmicas, quais sdo: A Divida
Liquida do Setor Pablico (DLSP), que abrange o total de divida interna e externo do
governo; O Ajuste Patrimonial, que representa as receitas oriundas de privatizacdes e
passivos do governo reconhecidos em periodos posteriores; A Divida Fiscal Liquida,
conseqiiéncia da diferenca entre a DLSP e o ajuste patrimonial; e por fim a Necessidade

de Financiamento do Setor Publico (NFSP) em termos nominal, operacional e primério.
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3. DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA NO PERIODO
ANTERIOR AO PLANO REAL: UM BREVE
HISTORICO

A divida publica pode ser considerada um fator inerente ao desenvolvimento do
Brasil desde sua origem como nacdo. Até os dias atuais, houve diversas causas, prazos,
custos e perfis da divida, tanto interna quanto externa.

A divida externa prevaleceu como dominante no perfil da divida brasileira até
meados da década de 90, quando a paridade da taxa de cAmbio em decorréncia do
advento do Plano Real, dentre outros motivos, fez aumentar a emissdo de titulos
publicos, tanto interna quanto externamente, passando o Brasil a configurar um novo

perfil da divida, agora em sua maior parte interna, como mostra o gréfico 1:
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Gréfico 1: Relagdo divida publica/PIB (1981-2009)
Fonte: Banco Central do Brasil, 2010. Elaboracédo prépria.

Foi no ano de 1964, com o presidente Castello Branco, que o Brasil deparou-se
pela primeira vez com um mercado de titulos publicos estruturado, visto que até entéo, a
emissdo de titulos prevalecia com a finalidade de financiar projetos especificos. A partir
dessa data, a colocagdo de titulos no mercado passou a ser realizada com a finalidade
que se conhece hoje: praticar politicas publicas e financiar o déficit do governo. Essa
mudanca estrutural visava ser um dos instrumentos de mudanca no sistema financeiro

nacional, “preparando o terreno” para que no ano seguinte pudesse ser implantado o
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Plano de Acdo Econdmico do Governo (PAEG), que pretendia reformular e modernizar
a economia brasileira, com um dos principais objetivos a reducéo das taxas de inflagéo
verificadas nos anos anteriores e a criacdo de um mercado voluntario para os titulos
publicos. Vale ressaltar que foi nessa época que foram editadas a Lei n° 4.357, que
instituiu a correcdo monetaria — que visava evitar as perdas para 0s investidores
decorrentes do aumento da inflagdo — e a Lei n® 4.595, que criou o Banco Central (BC)
e 0 Conselho Monetério Nacional (CMN) (PEDRAS, 2009).

Antes da adogdo da corre¢cdo monetéria, os titulos publicos eram negociados
somente com base na moeda local, sendo proibidas nos contratos as chamadas
“clausulas ouro”, que permitiam a indexacdo dos valores em ouro ou em moeda
estrangeira estavel (VERSIANI, 2003). Desse modo, sem uma clausula que garantisse a
protecdo dos investidores contra os aumentos inflacionarios, o mercado de titulos
publicos apresentava uma baixa demanda.

A correcdo monetaria veio suprir essa falta, garantindo maior confiabilidade e
protecdo ao investidor, visto que os titulos eram indexados & inflagdo. O primeiro
instrumento pablico que atendia a esses novos quesitos foi a Obrigacdo Reajustavel do
Tesouro Nacional (ORTN). A criagdo de titulos com correcdo monetéaria apresentou
grande impulso no que tange ao desenvolvimento do mercado de titulos brasileiro, tanto
em volumes absolutos quanto em percentual do PIB. Para exemplificar, em 1964, a
DPFi representava cerca de 0,5% do PIB, enquanto no final de 1969, esse valor chegou
a 4%.

Apenas a partir de 1969 o financiamento para o publico era tal que excedia as
necessidades fiscais do governo, cabendo ao crescente endividamento
basicamente a tarefa de criar um eficiente mercado de titulos publicos para
viabilizar a conducdo da politica monetaria. Vale ressaltar que a parcela do
déficit ndo financiada por meio de emissdo de titulos em mercado o era pela
colocagdo de titulos para a carteira do Banco Central, que, dessa forma,
funcionava como um financiador do governo. [...] esse aspecto particular no
relacionamento entre as autoridades fiscal e monetaria tem apresentado
consideravel evolucéo até os dias atuais. (PEDRAS, 2009, p. 60).

O segundo grande avanco no mercado de titulos brasileiro diz respeito ao advento
das Letras do Tesouro Nacional (LTN), em 1970, cuja finalidade era a criagdo de mais
um titulo que permitisse ao governo operar a politica monetaria. As LTNs juntamente
com as ORTNs configuravam, na época, 0s Unicos instrumentos disponiveis para o

governo efetuar tanto a politica monetaria quanto a politica da divida. Foi também
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efetuada, pela primeira vez, a emissdo de titulos mediante oferta piblica por meio de
leildo, ou seja, a pregos competitivos. As LTN passaram a apresentar grande proporgéo
do total de titulos publicos demandados, como cita Pedras (2009), em 1970, as LTN
representavam 5% do total do estoque da divida, valor esse que aumentou para 33,6%
em 1972. Sendo um titulo prefixado, a LTN apresentava um prazo de maturagéo de
cerca de 15 meses, acarretando em uma divida pablica com prazo de pagamento médio
relativamente curto.

Enquanto isso, no cenério externo, a grande liquidez internacional juntamente
com elevadas taxas de crescimento interno — estimulado, sobretudo pelo PAEG -
fizeram com que o Brasil buscasse cada vez mais recursos no ambiente externo para
financiar seu crescimento, conjugando em um aumento consideravel do crescimento do
estoque da divida externa.

As duas crises do petroleo, respectivamente em 1973 e 1979, alteraram
substancialmente essa situacdo, visto que houve diminui¢do relativa do influxo de
capital externo no Brasil, ocasionada, sobretudo pela grande recessdéo em que se
encontrava o cenario mundial. A elevacdo das taxas de juros internacionais — que
objetivavam diminuir a liquidez das economias que foram atingidas pelos choques do
petréleo — prejudicaram a renovacdo de empréstimos e a captagéo de novos recursos no
mercado externo, justamente em um momento em que o balanco de pagamentos do
Brasil encontrava-se em um nivel critico, em decorréncia, sobretudo do grande afluxo
de capital externo a titulo de juros e amortizacdo (PEDRAS, 2009). Os resultados
puderam ser sentidos principalmente no periodo seguinte, década de 1980, em que
houve uma grande recessdo interna influenciada por fatores ndo propriamente
domésticos, porém que afetaram diretamente a economia brasileira, visto a grande
dependéncia financeira em que se encontrava o Brasil perante o resto do mundo.

Os choques do petroleo influenciaram também o mercado de titulos pablicos. O
aumento substancial da inflacdo fez com que os investidores optassem por manter sob
seu dominio os titulos que possuissem corre¢cdo monetaria, ORTN, em detrimento dos
titulos prefixados, LTN. Como conseqiiéncia do temor do aumento das taxas de
inflagdo, em 1983 as ORTN’s voltaram a se apresentar como o instrumento de divida
publica mais demandado pelos investidores, representando 96% do total. A troca dos
titulos prefixados pelos indexados a inflagdo permitiram ao governo estender o prazo
medio da divida que passou de 15 meses em 1972 para 26 meses em 1983 (PEDRAS,
2009).
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Em 1986, uma nova mudanca institucional marcou a economia brasileira: a
criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional. A Secretaria foi criada com o intuito de
centralizar o controle dos gastos publicos e apurar de forma mais controlada as receitas

fiscais do Brasil.

A maior preocupacdo com a necessidade de controle e monitoramento da
divida interna, a qual vinha apresentando elevado crescimento nos anos
anteriores em virtude da precaria situacao fiscal, aliada a percepgdo de que se
fazia necessaria uma distingdo institucional entre as politicas monetaria e de
divida acarretaram a transferéncia da administracdo da divida publica do
Banco Central para o Ministério da Fazenda. O Decreto n°® 94.443, de
12/06/1987 determinou a transferéncia das atividades relativas a colocacdo e
ao resgate da divida pablica para o Ministério da Fazenda, onde essa fungdo
ficou a cargo da Secretaria do Tesouro Nacional. (PEDRAS, 2009, p. 63).

Assim, a necessidade da separagdo institucional incumbiu a Secretaria do
Tesouro de controlar os titulos e as quantidades emitidas no mercado,
responsabilizando-se pela politica da divida. Ao Banco Central coube agora se
responsabilizar pelo controle da politica monetéria do pais.

O aumento da rigidez no controle fiscal do pais, porém, ndo foi suficiente para
acalmar as contas publicas no que tange ao dmbito externo. O Brasil enfrentava 0s
resultados inerciais dos choques do petréleo, que ocasionou uma grande recessao a nivel
mundial. Além disso, a crise nos paises em desenvolvimento e a declaracdo da
moratéria mexicana em 1982 desfavoreceram o ingresso de capital estrangeiro no pais.
Para Giambiagi e Além (2008), nesse periodo houve um aumento considerdvel da
relacdo divida/PIB em consequéncia do aumento do numerador, ocasionado por
estagnacao econdmica e um forte déficit fiscal.

O periodo que compreende toda a década de 1980 foi de reestruturacdo
econdmica e alguns sacrificios financeiros para o Brasil, como elevagdo méxima das
exportacbes e diminuicdo das importacdes, com a finalidade de se obter superdvits
comerciais. Foram buscados acordos com o FMI — que exigiram grandes adaptacoes da
economia brasileira para atender as mudangas exigidas pelo Fundo — e desenvolvidas
diversas agdes que almejavam a reestruturacdo da divida externa. De fato o governo
alcancou certos objetivos como o reescalonamento do principal da divida vincenda, a
manutenc¢do das linhas de crédito de curto prazo e pacotes econdmicos que buscavam
fazer frente ao pagamento de parte das contas. Porém, para Pedras (2009, p. 72), “tais

solucdes apenas postergavam os problemas, sem representar, contudo, uma solugéo para
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os déficits do balanco de pagamentos do pais, 0 que elevou as reservas internacionais
para niveis preocupantes em 1986”.

O boom inflacionario enfrentado pelo Brasil em toda a década de 1980 exigiu
das autoridades respostas rapidas que interrompesse o grande aumento nominal dos
precos. Para tal, uma das alternativas adotadas foi o fim da correcdo monetaria. Os
ORTNs, que passaram a ser chamados apenas de OTN, tiveram suas emissdes
suspendidas, visto sua impossibilidade de indexagdo. A falta de opg¢des de titulos fez o
Banco Central criar uma nova modalidade, em 1986, denominado Letra do Banco
Central (LBC), com a finalidade unica de possuir um instrumento para politica
monetaria. A LBC era indexada diariamente e remunerada pela taxa Selic, o que fez sua
procura aumentar numa rapidez inexplicavel. Aproveitando o sucesso da colocagéo das
LBCs no mercado, o Tesouro Nacional criou uma modalidade de titulos parecida com a
LBC, porém com a finalidade de ser utilizado no financiamento dos déficits
orcamentarios. Tal modalidade de titulos foi denominada Letras Financeiras do Tesouro
(LFT).

A posse de Jose Sarney na presidéncia da Republica, em 1987, fez suspender as
negociagdes do Brasil com o FMI, com o intuito de impedir que os acordos pudessem
comprometer o crescimento do pais. Sem haver outra saida, em fevereiro do ano
supracitado foi promovida a moratéria da divida externa brasileira, que suspendeu o
pagamento dos juros de médio e longo prazo até setembro de 1988, quando foi firmado
0 acordo que pds fim a moratoria.

A declaragdo de moratoria brasileira exigiu ainda mais recursos para
financiamento via divida interna. De acordo com Pedras (2009), nos anos de 1988 e
1989, praticamente o Unico meio utilizado para captar recursos de terceiros era via
emissdo de LFT. A emissdo de LFT foi preferivel & de LTN visto esta apresentar maior
prazo de pagamento.

Paralelamente a este cendrio, as autoridades publicas desenvolviam planos
econdmicas que pusessem fim ao crescimento descontrolado da inflagdo. Depois de
alguns fracassos, o Brasil pdde assistir uma estratégia que cortou o boom inflacionario.
O Plano Real, posto em 1994, pode ser considerado, segundo Galafassi (2006), um
“divisor de &guas” na economia brasileira. Foi gracas a esse Plano que o Brasil pode
voltar a prever e controlar estatisticamente varidveis futuras, visto que a inflacdo

egncontrava-se agora em niveis razoaveis e decrescentes.
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Cabe ressaltar que no inicio da década de 1980, a relagdo divida publica/PIB
apresentou substancial queda, apesar da NFSP em seu conceito operacional ser proxima
de zero e o PIB ter crescido muito pouco nesse periodo (GIAMBIAGI; ALEM, 2008).
Essa queda pode ser explicada pela brusca diminuicdo da liquidez do mercado
brasileiro, conseqiiéncia do Plano Collor de 1990. Como resultado, 0 governo passou a
realizar a troca compulsoria da divida em poder do mercado por outra, com prazo de
vencimento de 18 meses e taxa de juros bem inferior & Selic, o que acarretou em
grandes ganhos para o governo. Esse quadro se reverteu na segunda metade da década
de 1990, e a divida publica voltou a dar sinais de expanséo.

Concomitantemente ao Plano Real, a relativa estabilizagdo que se esperava da
divida publica ndo pdde ser observada. Pelo contrério, notou-se uma tendéncia de forte
expansdo da divida, que pode ser explicado pelos seguintes fatores, como descreve
Pedras (2009, p. 66):

[...] (i) a rigida politica monetéaria da época, a qual acarretou uma taxa real
de juros média no periodo extremamente elevada; (ii) o reduzido superavit
primario, que se apresentava até negativo para alguns entes do governo; e
(iii) a politica de propiciar maior transparéncia as contas publicas,
reconhecendo varios passivos que antes de encontravam disfarcados, como,
por exemplo, o programa de saneamento das finangas estaduais e municipais
e a capitalizagdo de alguns bancos federais. De fato, nessa segunda metade
da década de 1990, a DPMFi em mercado cresceu em média, em termos
reais, a taxa de 24,8% a.a.

Assim, a estabilizagdo econdmica alcangada pelo Plano Real ndo foi suficiente
para evitar que a divida puablica se expandisse. Como descrito acima, 0 aumento da taxa
de juros fez com que o valor pago pelo governo no momento de resgate dos titulos fosse
superior ao esperado. O reduzido superavit exigiu financiamento das contas do governo
que ndo puderam ser supridas com o montante de superavit alcancado. Por fim, a
necessidade de maior transparéncia das contas pulblicas, onde foram reconhecidos
grandes passivos até entdo “inexistentes” exigiu o aumento do valor dos ativos do
governo, para fazer jus & sua capacidade de pagamento. De acordo com Giambiagi e
Além (2008), essas dividas antigas, inicialmente ndo registradas, sdo conhecidas na
literatura como hidden liabilities, ou “passivos ocultos”, enquanto que no jargdo
jornalistico sdo conhecidas como “esqueletos”.

Um ponto que merece destaque durante a década de 1990 foi o aumento
consideravel das dividas municipais e estaduais na totalidade da divida publica. Esse

montante que equivalia a 16% da divida em 1990 passou para 33% desta em 1994. Esse
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fato pode ser explicado pelos constantes déficits dessas unidades da federagdo e a
pressdo governamental por renegociacbes com componentes mobiliarios dessa divida
(GIAMBIAGI; ALEM, 2008).

Com a estabilizacdo da economia no que tange aos efeitos inflacionérios, foi
possivel ao governo utilizar com maior autonomia e planejamento as politicas
monetarias. O maior grau de confiabilidade dos investidores — tanto nacionais quanto
internacionais — nos titulos brasileiros permitiu ao governo alongar o prazo de
vencimento dos titulos, e juntamente com a reforma cambial de 1999, fez transparecer
uma nova forma de indexagdo e de gestdo da divida publica, que serdo analisados nas

secOes seguintes.
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4. A DINAMICA DA DIVIDA PUBLICA NO PERIODO
POS PLANO REAL

O presente capitulo tem como objetivo analisar a trajetdria da Divida Publica
Federal (DPF) no Brasil no periodo de 1994 a 2009. Serdo analisadas as variaveis
econdmicas que acarretaram nas principais oscila¢des da divida, buscando compreender
também quais foram os principais titulos emitidos e negociados no mercado na referida

época e 0 prazo de maturacgdo da divida decorrente da emissdo desses.

4.1 A trajetoria da relacdo divida/P1B no Brasil: 1994 - 2009

Certamente hd de se notar uma visivel melhora do perfil da divida publica
brasileira, como ja citado no capitulo anterior. Essa melhora advém de alguns fatores,
dentre eles o melhor gerenciamento da divida publica por parte do Estado decorrente,
sobretudo, da mudanca da natureza desta no que tange & moeda, ao prazo e ao tipo de
titulos negociados.

Obviamente, um mercado de titulos mais desenvolvido facilita a implantag&o de
estratégias econdmicas e de mercado por parte do governo — principalmente no que
tange a qualidade dos titulos e ao prazo de maturacdo —, como facilitar a operacéo e o
procedimento de politicas monetarias, assim como expor menos o pais a necessidade de
captagdo de recursos no mercado externo, acarretando em maior dependéncia com
relacdo a outras economias.

A grandeza do mercado de titulos publicos do pais no limiar de sua trajetoria
pode ser considerada uma relevante decorréncia da melhoria do perfil da divida. De
acordo com dados do Bank of International Settlement (BIS) apud Silva; Garrido;
Carvalho (2009), quando se trata de niveis absolutos, o Brasil é o oitavo maior mercado
de titulos publicos do mundo, como pode ser visto no gréafico 2. Além disso, segundo 0s
autores, o Brasil € um dos paises que apresenta 0 mercado de titulos mais liquido dentre
0s paises emergentes da atualidade. Isso em grande parte é decorrente dos esfor¢os do
governo brasileiro em manter o tripé de politica econdmica — cdmbio flutuante, metas de
inflagdo e garantia de transparéncia e responsabilidade fiscal, que sera analisado mais

adiante.
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Gréfico 2: Tamanho do mercado de titulos publico (em US$ bilhdes)
FONTE: Bank of International Settlement (BIS) apud Silva; Garrido; Carvalho (2009). Elaboracédo

prépria.

O cenério da divida publica no Brasil, porém, ndo foi sempre otimista. O nivel
de confianca dos investidores, o prémio de risco das aplicacdes e a liquidez dos titulos
variaram bastante em toda sua trajetoria.

O principal marco no que tange & estabilidade econ6mica e a autonomia
brasileira para administrar sua divida foi o plano de estabilizagdo financeira
denominado Plano Real, colocado em prética depois de assistidas algumas tentativas
estabilizadoras da inflagdo que ndo obtiveram sucesso.

Gragas ao Plano Real, os resultados e a mudanca no perfil da economia interna
foram surpreendentes, sobretudo ocasionados pela ancora cambial — que foi possivel em
decorréncia da grande entrada de capital externo na economia brasileira —,
possibilitando manter a paridade de precos internos e produtos similares externos e
desse modo, aquecer a economia brasileira. Além de ser considerado um plano
estabilizador da inflacdo, o Plano Real pode ser considerado também um estabilizador
social, visto que a inseguranga de investidores e consumidores brasileiros e estrangeiros
mostrou-se decrescente e a economia pode-se expandir com maior consumo,
investimentos, renda e conseqlientemente menor nivel de desemprego.

Porém, os paises emergentes — incluindo o Brasil — ainda por ndo apresentarem

total autonomia financeira e lograrem historicos econdmicos turbulentos, sdo
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incontestavelmente vulnerdveis e dependentes & entrada de capital externo, tornando
delicado todo o processo de estabilizagdo, com altos riscos de ruptura.

A estabilizacdo da economia, assim, teve um alto custo para o Estado. Para
manter o nivel de valorizacdo de sua moeda, 0 Brasil necessitou de recursos externos
que ndo dispunha na época. Para garantir a entrada de capital necesséria para manter a
paridade cambial, o pais necessitou criar cendrios atrativos e muito diferenciados para
investidores estrangeiros, e encontrou o melhor modo de fazé-lo aumentando sua taxa
béasica de juros, o que resultou em grandes problemas de conjuntura para a economia

brasileira, até mesmo no curto prazo.

Em junho de 1994, a média do més da taxa Selic estava num patamar de,
nada menos, que 50,62% a.m. O excesso de recursos externos acabou por
atingir justamente o cambio, que estava sendo tdo excessivamente
controlado. O aumento das reservas levou a uma apreciacdo cambial tal (R$
0,84 para cada US$ 1,00 em janeiro de 1995) que a balanca comercial foi
afetada — as exportacOes foram reduzidas, dado o alto nivel de valorizacdo da
moeda nacional, e as importacdes sofreram uma enorme alta, gerando um
déficit na conta corrente brasileira, 0 que ndo ocorria ha 14 anos.
(GALAFASSI, 20086, p. 40).

Para se ter uma idéia do quanto a balanca de capitais brasileira foi afetada pela
apreciacdo cambial no periodo, cabe citar as palavras de Casa (2008, p. 21), “O total de
movimentagdo na balanga de capitais durante a vigéncia da ancora cambial saltou de
US$ 9,93 bilhdes em 1994, para US$ 52,29 bilhdes em 1998, e no mesmo periodo o
déficit em transacBes correntes se aproximou de US$ 110 bilhdes”. O grafico 3 reflete a
realidade do saldo da balanca comercial brasileira no periodo analisado, defasada pela
valorizacdo cambial. Como é possivel observar, a partir de 1994 ha uma queda brusca
do saldo da balanga comercial brasileira, acarretando em conseqientes déficits para o
pais, cenario este que s0 iria se reverter no inicio da década seguinte, com a decretacdo

do fim da ancora cambial.
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Grafico 3: Saldo Balanga Comercial Brasileira (1990 — 2009) — R$ milhdes
FONTE: Ipeadata, 2010. Elaboracéo prdpria.

O grande fluxo de capital externo na economia brasileira, decorrente da alta
atratividade do capital, correspondeu em sua maior parte em investimentos externos
diretos no que tange a fusdes e aquisi¢des de empresas até entdo estatais, geando uma
onda de privatizagOes e encargos cada vez maiores para a economia nacional. Como cita
Filgueiras apud Casa (2008, p. 21),

O financiamento externo, que por décadas serviu para 0 incremento da
producdo nacional, passara a ser utilizado especialmente pelas empresas
privadas de grande porte, como forma de fugir do spread entre as taxas de
juros interna e externa. Em 1994, o setor privado detinha 41,1% do total da
divida externa (US$ 60,9 hilnhdes), atingindo, em 1998, quase 60% (US$
140,2 bilhdes).

Neste cenario, o Brasil viu-se consagrado no que tange a estabilizacdo da
inflagdo que perturbava a economia interna até entdo, e conseqiientemente assistiu sua
economia domeéstica obter resultados muito satisfatérios no que concerne ao seu
desenvolvimento e ao seu sistema de cambio fixo. Por outro lado, porém, o Brasil viu
suas contas publicas cada vez mais dependentes do humor nas economias externas, visto
o grande fluxo de capitais estrangeiros dominantes — o que colocava o pais em situacdes
delicadas em momentos de grandes oscilagdes externas, como nas crises do México
(1994), da Asia (1997) e da Russia (1998) — e que representavam um alto custo para o
pais a medio e a longo prazos.

A saida encontrada pelo Estado para reverter essa situacdo de grande

dependéncia econdbmica para com economias externas foi dar maior énfase a politica
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monetaria de compra e venda de titulos publicos, a fim de concentrar maiores
expectativas na divida interna, convertendo aos poucos sua natureza, no que ficou
conhecido como “financeirizacdo da divida”. A abertura comercial assistida no governo
anterior, juntamente com a paridade cambial provida pelo Plano Real foram os
principais alicerces da expansdo da divida interna em detrimento da divida externa,
como pdde-se notar no grafico 1.

A trajetoria da divida interna/PI1B, demonstrada no grafico 4, mostra seu
crescimento bastante acentuado, partindo de 21,22% do PIB brasileiro em 1994 e
atingindo seu &pice no limiar do ano de 2009, com um relagdo da divida/PIB

equivalente a 50,66%.
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Gréfico 4: Trajetoria divida interna/P1B (1991 — 2009)
FONTE: Ipeadata, 2010. Elaboracdo propria.

A garantia de maior rentabilidade e seguranga aos investidores culminou na
necessidade de emissdo de titulos publicos com altos prémios de risco. Casa apud
Cardim de Carvalho (2008, p. 28) confirmam a maior credibilidade passada aos
investidores estrangeiros ao afirmarem ainda que

O risco de mercado foi eliminado pela indexacdo e pela taxa de juros de curto
prazo (Selic), e o risco de liquidez é mantido baixo, pela disposi¢do sempre

elevada das instituicBes participantes, especialmente o Banco Central, em
servir de comprador de Ultima instancia destes titulos.

Ha de se considerar que o alto custo da manutengdo de um nivel de poupanga

externa 6timo, capaz de controlar a taxa de cadmbio em patamares necessarios para
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impedir a desvalorizacdo da moeda, fez aumentar o desequilibrio e a deterioragdo das
contas publicas, principalmente no que concerne a elevagdo do nivel da carga tributéria
para poder fazer jus ao pagamento do grande prémio de risco dos titulos devido aos
investidores — resultando no que Galafassi (2006) denomina de ciclo vicioso, sendo
dificil distinguir o que é causa e o que é consequéncia entre a deterioracdo das contas
publicas e os elevados prémios de risco necessarios para garantir certa demanda de
investidores.

Para evitar maiores colapsos e manter sob controle a &ncora cambial, era
necessario formular alternativas para evitar maiores desequilibrios das contas internas
em decorréncia do alto pagamento dos juros. Assim, diferentemente do que ocorria no
periodo do boom inflacionario, apds a estabilizagdo da economia no que tange ao
aumento exacerbado da inflagdo, viu-se um aumento notavel de emissdo de titulos
prefixados, como pode ser observado no gréafico 5. Houve também uma mudanca no que
tange ao prazo de vencimento dos titulos, permanecendo prazos relativamente mais
longos, visto que o temor dos investidores com a alta depreciagdo da moeda ndo mais

existia®.
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Gréfico 5 Emissao de titulos Prefixados versus Pos- fixados (1994 - 2009) - %
FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboragao propria.

E visivel pelo gréafico 5 que nos anos que se seguem a 1994, houve um crescente

aumento da financeirizagdo da divida decorrente da emissdo de titulos prefixados.

® O prazo médio de vencimento dos titulos péblicos sera analisado mais a diante.
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Porém, é notavel que essa euforia permaneceu por pouco tempo, e o interesse por titulos
pos-fixados voltou a crescer, principalmente a partir de 1997, atingindo o pico de 76%
da divida composto por titulo pés-fixado em 1998. De acordo com Casa (2008), o
crescente aumento da procura por titulos pos-fixados deve-se por conseqiiéncia de seus
rendimentos terem sido fortemente majorados concomitantemente & elevacdo da taxa
basica de juros, diante da necessidade da recompensa diferenciada para atrair capital
externo para o pais. Portanto, a demanda por titulos atrelados a Selic faz transparecer “o
peso da vulnerabilidade externa da economia brasileira sobre as decisdes de composi¢éo
das carteiras de investimentos e portfélio”. (CASA, 2008, p. 33).

Ha um aumento continuo de titulos prefixados de 2002 a 2007, fazendo
transparecer a melhora no perfil da divida. Em 2008, porém, percebe-se uma diminuicdo
de suas emissOes, ocasionada pelos efeitos no mercado decorrentes da crise do
subprime. Segundo o Tesouro Nacional (2010), esse recuo foi estratégico visto que
tinha como objetivo evitar que flutuagdes de curto prazo causassem impactos nos custos
de financiamento da DPF no médio e longo prazos.

Not&vel é o peso dos titulos atrelados & taxa Selic (Letras Financeiras do
Tesouro — LFT) em praticamente todo o periodo em anélise, com excecdo do final de
1996. O gréfico 6 reflete a realidade das oscilagbes do montante de titulos atrelados a
Selic de 1994 a 2009, considerado os valores dos estoques constados no final de cada

periodo.
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Gréfico 6: Oscilagoes dos titulos indexados a Selic (1994-2009) - %
FONTE: Tesouro Nacional, 2010 . Elaboracdo prdpria.
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E consenso afirmar que um grande volume de titulos atrelados & taxa bésica de
juros pode ser prejudicial & politica monetéria do pais, pois 0 montante do passivo da
divida torna-se extremamente vulnerdvel em momentos em que ha necessidade de
alteracdo na taxa de juros para controlar variaveis macroecondmicas — aumento da taxa
de juros para controlar a inflagdo, por exemplo. No inicio do Plano Real, além de o
governo manter taxas elevadas de juros para evitar fuga de capital externo, esta alta taxa
também foi utilizada para instigar a poupanca e desestimular a procura de crédito de
familias e empresas, com o intuito de evitar um novo processo inflacionario.

Por outro lado, baixas taxas de juros tendem a aquecer a economia, gerando
maiores consumo, investimentos e empregos, mas tendem a diminuir a demanda por
titulos puablicos, acarretando em maiores necessidades de recolhimento fiscal ou
emissdo de moeda, podendo dar inicio a um novo ciclo inflacionério.

No inicio do periodo analisado — principalmente em 1995 e 1996 —, o Banco
Central e o Tesouro Nacional optaram por oferecer parcelas crescentes de titulos
prefixados, com prazos superiores aos que vinham sendo praticados visando estimular o
alongamento da divida e diminuir o risco de seu passivo para o0 pais e, além disso, “a
taxa efetiva over/Selic, que alcangava 2,58% a.m. em janeiro de 1996, caiu para 1,8%
a.m. em dezembro do mesmo ano, enquanto a mesma taxa, acumulada no ano, reduziu-
se a metade em relagdo a 1995, passando de 53,1% a.a. para 27,4% a.a.”. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 1996, p. 42).

Nota-se no periodo uma tentativa de melhora no perfil da divida publica, com
taxas de juros menores e alongamento nos prazos. Porém, a demanda de papéis publicos
tem relagdo direta com o nivel de confianca dos investidores, que por sua vez, é
altamente influenciado por acontecimentos locais € mundiais, como ocorreu com 0
Brasil no final de 1997. Abalado pela crise asiatica que colocava o0s paises emergentes
em grandes riscos, o Banco Central viu-se obrigado a utilizar mais uma vez o
instrumento mais eficaz para controle da demanda agregada de titulos — a taxa de juros
— e interromper suas tentativas de diminuigdo, aumentando a taxa over Selic para 47,4%
a.a. (IPEADATA, 2010). O mercado reagiu rapidamente a essa alta e, juntamente com
os reflexos da crise na Rissia em meados de 1998, houve recorde de vendas do
principal titulos atrelado a Selic, a LFT, como pode ser visto no gréafico 6.

Apos a fase de turbuléncias causada pelas conseqlientes crises econdémicas em
paises emergentes, o Brasil mostrou notavel reestruturagdo no que tange ao poder de

barganha e controle sobre os titulos publicos no que concerne a taxa de juros. Cabe
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ressaltar que a taxa bésica de juros certamente exerce grande influéncia na deciséo do
investidor e pode ser uma variavel decisiva, porém a diminui¢do do montante da divida
dependente de taxa de juros favorece o pais no sentido de este poder efetuar politicas
monetarias sem causar efeitos multiplicadores de aumentos no passivo das contas
publicas, favorecendo assim a natureza da divida.

Para Dias; Oreiro (2008), outro importante aspecto que se deve levar em
consideracdo é o padrdo realimentador, que define que melhorias nas expectativas dos
agentes em relagdo & economia doméstica podem acarretar em queda na taxa de juros,
fato este extremamente favoravel ao pais. Assim, a governo ndo necessitard manter altos
niveis de juros para atrair a confianca de seus investidores, pois outros fatores sdo
também relevantes, como a garantia de pagamento e a liquidez dos titulos.

Realmente é este o objetivo das economias que pretendem otimizar seu
mercado de titulos e manter o devido controle sobre este, sem perder seu poder de
barganha para o mercado. Em linhas gerais pode-se afirmar que, aos poucos, o Brasil
vem obtendo sucesso nesse quesito, visto que os investidores tém demonstrado aumento
de confianga nas economias emergentes, em decorréncia da evolucdo e da crescente
autonomia destas em relacdo a economias desenvolvidas, reflexo da favoravel
conjuntura econdmica mundial.

Um consenso entre analistas € que a manutencdo da taxa de juros em
determinado patamar pode acarretar em um processo inflacionario num futuro ndo
muito distante. Uma alternativa rentivel para esse cendrio sdo os titulos indexados a
taxas de inflacdo, que pagam aos investidores uma remuneragdo fixa somado a variacdo
de inflacdo. E visivel que no Brasil, a relativa estabilizacdo da taxa basica de juros
trouxe aumento na demanda e emissdo de titulos indexados ao IPCA, como demonstra o
gréfico 7.

No que concerne as NTN-B - titulo indexado ao IPCAS —, pode-se considerar
que sua trajetoria é bastante interessante. Iniciou 1994 representando um total de 17%
da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi), em decorréncia sobretudo da
instabilidade dos pre¢os no inicio do ano, o que agucou a desconfianca do investidor
frente ao governo e a necessidade de se buscar um titulo menos arriscado. A partir de

1995, como mostra o grafico 7, pode-se notar uma queda brusca da emissdo do NTN-B

® 0 IPCA é o medidor oficial da inflacéo no pais, e segundo o Banco Central do Brasil (2010, p. 07), “é 0
indice mais relevante do ponto de vista da politica monetaria, ja& que foi escolhido pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) como referéncia para o sistema de metas para a inflagdo implantado em
junho de 1999”.
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e sua visivel retomada principalmente a partir de 2006, chegando a 2009 com um total
de 24% da DPMFi.
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Gréfico 7: Titulos indexados a indices de preco (1994-2009) - %
FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboragdo propria.

Por se tratar de um indice que representa a inflagdo propriamente dita, €
necessaria certa cautela para analisar a relacdo entre emissdo de titulos e IPCA, visto
que “a expectativa de inflacdo tem efeito sobre a formagé&o das taxas nominais e reais de
juros, notadamente sobre o custo da divida, refletindo o custo de financiamento da
mesma, ja que a taxa nominal dos juros é dada pela taxa real acrescida pelas
expectativas de inflacdo”. (DIAS; OREIRO, 2008, p. 10).

Assim, o nivel de inflagdo futura tem relacdo direta com a expectativa dos
agentes no que concerne a taxa de juros, visto que um aumento da expectativa de
inflagdo faz também aumentar a expectativa da taxa de juros nominal e real, culminando
em um crescimento do montante da divida publica e a conseqliente dificuldade do
governo em manter a relagdo divida publica/PIB nos pardmetros determinados. Desse
modo had de se considerar relevante o indice de inflagdo em paises com elevado
montante de divida interna, principalmente porque o Estado, em tese, perde seu poder
de barganha, pois a remuneracdo dos titulos passa a oscilar em consequiéncia das
expectativas do mercado primario.

E evidente o legado deixado pelo periodo de descontrole da inflagio vivenciado
até o inicio da década de 90 quando se analisa individualmente os principais titulos

emitidos pelo governo no periodo de ajuste e financeirizacdo da divida. E notavel que
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no inicio do periodo analisado, tem-se a maior parte da DPMFi composta por Notas do
Tesouro Nacional Série C (NTN-C), com cerca de 35% do total — vide Anexo Il. Este
titulo tem como principais caracteristicas o ajuste do valor nominal decorrente da média
do IGP-M do més anterior, pagamento semestral de juros e prazo especificado pelo
Ministro de Estado da Fazenda no momento da emisso do titulo’.

De acordo com dados do Banco Central do Brasil?, 0 IGP-M tem como principal
foco o reajuste do mercado financeiro, principalmente o de longo prazo. A necessidade
de se calcular o IGP-M surgiu da busca pelo mercado de um indice que representasse
numericamente e mensalmente a correcdo de contratos de operagfes financeiras e
correcéo de balancos, por exemplo.

Com o passar dos anos e 0 progressivo aumento da confianga do investidor na
estabilidade dos precos do mercado, decorrente, sobretudo da diminui¢do da variagéo
radical dos precos e do constante controle do processo inflacionario por parte do
governo, a demanda e consequentemente a emissdo das NTN-C demonstraram um
visivel decréscimo, principalmente a partir de 1997, chegando a ndo haver emissdes
desses titulos em 1998 e 1999, e uma gradativa, porém singela retomada de emissdes a
partir de 2000.

4.1.1 FlutuacGes cambiais e seus impactos na divida publica

Dentro da conjuntura econdmica, a taxa de cambio certamente exerce um papel
fundamental. E através dos objetivos tracados para o alcance de metas cambiais que
serdo definidas mudancas na conjuntura e nas variaveis econdmicas. Manter uma taxa
de cAmbio compativel com os moldes previstos certamente trard maior confianca aos
investidores, pois representa a permanéncia de equilibrio de exportagdes, importacdes e
reservas cambiais.

A politica de estabilizacdo da inflagdo materializada no Plano Real tinha como
um de seus principais pilares o cAmbio fixo, que na realidade era administrado como um
regime de bandas cambiais, onde eram possiveis pequenas variagdes (GARCIA, 1999).
O Brasil tinha como principal instrumento de politica monetéria, portanto, a taxa de

juros, visto que era o aumento do prémio de risco que conduzia investidores a

" Banco Central do Brasil. Dados disponiveis em http://www.bcb.gov. br/htms/Infecon/FinPub/cap6p. pdf.
Acesso em 08 out. 2010.

¢ Banco Central do Brasil. Dados disponiveis em: http:/Amww4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ02-
%C3%8Dndices%20de%20Pre%C3%A70s.pdf. Acesso em 09 out. 2010.
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demandarem titulos brasileiros. Em momentos de crises financeiras e consequentes
fugas de capital estrangeiro, o Brasil via-se for¢cado a aumentar sua taxa de juros para
garantir o minimo de investimento necessario — até mesmo capital especulativo — com a
finalidade de manter um nivel razoavel de moedas estrangeiras no pais para garantir a
estabilidade da ancora cambial, que era sustentada pela entrada de capital externo.

A manutencéo do controle da inflagéo era realizada pelo sistema de cambio fixo

em conjunto com as oscilagdes dos juros, visto que

era [o regime de cambio fixo] que segurava a inflagdo, ao forcar o
ajustamento de boa parte dos precos internos aos precos internacionais. Por
outro lado, nesse modelo, cabia aos juros o papel de atrair os capitais do resto
do mundo, fundamentais para o equilibrio do balango de pagamentos. Assim,
cada vez que, por qualquer motivo, a credibilidade do Pais ficava abalada, a
elevacdo dos juros e, por conseguinte, da rentabilidade nas aplica¢des servia
para cobrir 0 "risco pais", ou seja, o0 risco de uma desvalorizagdo e/ou de uma
moratdria. (GARCIA, 1999, p. 79).

Porém, o sistema de controle da inflagdo pela &ncora cambial — quando da
implantagdo da nova moeda — mostrou-se tdo valorizado ao Real que os esforgos para
desvalorizar o cdmbio nos anos posteriores viram-se prejudicados. Somam-se a isso, no
cenério vigente, o crescente aumento de titulos pos-fixados demandados pelo mercado —
fazendo com que alteragBes na taxa de juros tivessem dimensdes muito aquém do
esperado na conjuntura econdmica —, 0 esgotamento da politica fiscal®, decorrente de
necessidades de financiamento do setor publico recordes em 1998; os efeitos da rigidez
da politica cambial no Balanca de Pagamentos do Brasil e a deterioracdo das reservas
cambiais (ALMEIDA, 2007). Soma-se a isso a execugdo de um programa de
privatizacdo de dimensGes amplas.

Como consequéncia da situacdo econdmica vivenciada pela economia brasileira na
época, 0 governo viu-se forcado a abandonar o regime de cambio fixo e permitir a
flutuacdo cambial.

Estava rompido, assim, o maior pilar do Plano Real, qual seja, a ancora cambial. Os
esforcos ndo foram suficientes para evitar ataques especulativos contra o real em 1999,
0 que culminou em uma crise, consequiente desvalorizacdo da moeda e o aumento da

inflacdo acima do esperado.

A crise brasileira refletiu-se no mercado internacional, com quedas nas
principais Bolsas de Valores do mundo. No dia seguinte, aconteceram as

® Segundo Beluzzo; Almeida (2002), a receita de impostos passou de 22% do PIB em 1994 para mais de
30% do PIB em 1998.
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primeiras mudancgas: Gustavo Franco, o Presidente do Banco Central,um
fervoroso defensor do sistema de bandas cambiais, e que vinha sustentando a
politica de apreciacdo do real, pediu demissdo. Indicado como novo
presidente, Francisco Lopes anunciou um alargamento da banda cambial,
com o teto passando de R$ 1,22 para R$ 1,32, o que significou uma
minidesvalorizacdo do real da ordem de 8,26%. (GARCIA, 1999, p. 76).

Na realidade, a crise cambial de 1999 no Brasil fez com que a principal
ferramenta de anélise e controle da relacéo divida publica/PIB passasse a ser o cdmbio
flutuante e ndo mais a taxa de juros. A partir de entdo, ndo seria mais necessario manter
alta a taxa de juros, pois quando indispensével para o pais evitar a fuga de capital
externo ou atrai-los, a desvalorizagdo cambial se encarregaria de manter a rentabilidade
dos investimentos. Ocorre, porém, que para que fosse possivel o decréscimo dos juros,
era necessario antes haver a estabilidade da taxa de cAmbio decorrente do overshooting
(desvalorizagdo cambial em um patamar além do de equilibrio, para mais tarde haver a
estabilizacdo da taxa de cadmbio) (GARCIA, 1999).

Como o Brasil foi forcado a alterar o sistema cambial, ndo estando dependente
praticamente de projetos concretos, ndo houve tempo de o governo controlar a entrada
de capitais externos e garantir estabilidade econdmica enquanto durasse o overshooting,
qual é a medida mais adequada, visto que é necessario administrar o capital externo para
otimizar os recursos no salto inicial da mudanga de um sistema de cambio fixo e
valorizado para um regime flutuante. Com a falta de confianca dos investidores e a ndo
seguranga para com o futuro das contas publicas, o Brasil viu-se obrigado a retomar os
acordos com o FMI, utilizando esses recursos como uma “ponte” para reaver a
estabilidade da economia e recuperar a confianga dos investidores (GARCIA, 1999).

De fato, as depreciacdes cambiais ndo demoraram a aparecer. De acordo com
dados do Banco Central do Brasil, a taxa de cambio ao final de 1998, onde ainda
prevalecia o regime de cambio fixo, representava R$1,20/US$. No final de 1999, agora
com regime de cambio flutuante, em R$ 1,79/US$, depois de ter sofrido bruscas
oscilagBes™.

As expectativas dos investidores, porém, ndo corresponderam diretamente a
variacdo do cambio. Como pode ser visto no gréfico 8, o aumento da demanda por
titulos indexados ao cAmbio tiveram um aumento relativamente maior que a depreciacdo

cambial.

0 pico da desvalorizacdo em 1999 foi no més de fevereiro, onde a taxa de cambio chegou a
R$2,0648/US$. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010).
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Gréfico 8: Oscilagdes dos titulos indexados ao cambio (1994 — 2009) - %
FONTE: Banco Central do Brasil, 2010. Elaboragéo prépria.

Os ajustes ocorridos em 1999, ao fomentarem dulvidas de rentabilidade aos
investidores, fez com que a maior parte dos titulos emitidos fosse ainda atrelada a taxa
Selic ou ao cambio (este que passou a sofrer grande processo de desvalorizagéo). Essa
opcdo por seguranga dos investidores acarretou em um alto custo da divida para o
governo, que passou de 31,96% do PIB em 1998 para 35,48% em 1999. Em termos
absolutos, a divida publica interna brasileira aumentou de R$ 196 bilhdes em 1998 para
R$ 311 bilhdes em 1999. Em fevereiro de 1999 o Banco Central passou a emitir um
novo titulo atrelado & variagdo da taxa de cAmbio, denominado NBC-E (Notas do Banco
Central do Brasil — Série Especial) em detrimento da paralisacdo de emissdo de NTN-D
por parte do Tesouro Nacional. A colocacdo de NBC-E no mercado foi considerado
como uma estratégia, visto que seu prazo de maturacdo passou de trés meses para um
més, evitando que 0 governo assumisse custos muito altos com a variagdo e a incerteza
da economia a longo prazo (ALMEIDA, 2007).

Ao passo que a taxa de cambio comecava a adquirir certa estabilidade e a euforia
da incerteza dos investidores apresentava uma consequente diminuicdo, a participacao
dos titulos cambiais na carteira de investimentos, assim como dos titulos atrelados a
Selic, foi sendo reduzida, possibilitando assim um aumento da emissdo de titulos
prefixados.

A estabilizacio da taxa de cAmbio soma-se a reestruturacio fiscal ocorrida no
Brasil em decorréncia das exigéncias feitas pelo FMI em contrapartida aos empréstimos

concedidos, como bem explica Galafassi (2006, p. 52):
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A transformacdo do regime fiscal foi feita, inicialmente, através do Programa
de Estabilizacdo Fiscal (PEF), anunciado em outubro de 1998, com o
objetivo ndo s6 de realizar um saneamento das contas publicas das diferentes
esferas federais através do corte de gastos e elevagdo das receitas, mas
principalmente de reverter a tendéncia de crescimento da divida publica.[...].
Aliado ao anuncio do PEF, a chamada “Lei Camata”, aprovada em 1995,
passou a vigorar a partir de 1999, onde restricdes eram impostas sobre as
contas publicas das esferas federais. Uma nova renegociacdo das dividas
estaduais foi feita, mas sob a exigéncia de que novos titulos ndo fossem
emitidos descontroladamente para cobrir eventuais déficits, sendo que
qualquer descumprimento as normas estabelecidas implicava em aumento da
taxa de juros de refinanciamento das dividas. Além disso, as despesas com
pessoal foram limitadas em 60% das receitas correntes liquidas, sob pena de
retencdo dos fundos federais. A base da nova politica fiscal implantada pelo
PEF passava a se dar, ainda, pela fixacdo de metas minimas de superavit.

A adocdo de metas inflacionarias em junho de 1999 transformou-se na nova
ancora pela qual o governo iria controlar a economia, em substitui¢cdo da ancora cambial
entdo abandonada.

Outro avango de fundamental importancia foi a elaboragcdo da Lei da
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n® 101/00) e o Plano Anual de
Financiamento (PAF), ambos criados no ano de 2000. A primeira teve a incumbéncia de
fazer transparecer as contas, o planejamento e garantir a seriedade das contas publicas
brasileiras, além de impor novos controles nas contas fiscais, como a diminui¢do dos
gastos com pessoal, metas de superdvits primarios, limitacdo do montante do
endividamento publico assumido pelas esferas publicas, identificagdo das fontes nos
casos de despesas continuas e limites de gastos em campanhas eleitorais.

O PAF, por sua vez, surgiu como a necessidade de se fazer um benchmarking
para buscar solugdes constantes de planejamento e transparéncia das contas publicas,
envolvendo um contingente grande de dados, projecOes, andlises e melhorias de
contribuicdo. Como bem explica o Tesouro Nacional em seu Plano Anual de

Financiamento de 2010:

Como instrumento de planejamento, o PAF contribui decisivamente para a
melhoria do perfil e redugdo dos custos e riscos de financiamento da DPF.
Como ferramenta para prover transparéncia e previsibilidade, o PAF é um
dos principais instrumentos que o Tesouro Nacional dispde para informar a
sociedade e aos agentes de mercado os rumos adotados na conducdo da DPF,
bem como os resultados esperados com as decisdes tomadas na gestdo dessa
divida. (TESOURO NACIONAL, 2010, p. 08).

Em 2001 o Brasil péde contar com seu primeiro PAF. No ano de 2004, o

Relatorio Anual da DPF desprendeu-se do PAF e passou a ser publicado como um
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documento separado. Desse modo, o PAF passou a ser um documento especifico para
fazer publicar as estratégias, diretrizes e metas para 0 gerenciamento 6timo da DPF,
fazendo consolidar a prestacéo de contas e a previsibilidade nas financas publicas como
0s dois pilares fundamentais do Tesouro Nacional no que tange & administracdo da
DPF. (TESOURO NACIONAL, 2010).

Assim, o Brasil tem no ano de 2000 um grande marco na historia da gestdo da
DPF, com a consolidagdo do tripé de politica econdmica, formado pelo cadmbio
flutuante, pelo regime de metas de inflagdo e pela responsabilidade fiscal nas contas
publicas.

Os anos de 1999 e 2000 foram prosperos para a gestdo da divida publica.
Assistiu-se a diminuicdo de titulos atrelados a Selic e a taxa de cambio, aumento do
montante de titulos prefixados e de titulos indexados ao IGP-M, representando maior
credibilidade dos investidores na economia brasileira, possibilitando, ainda, o governo
aumentar o prazo da divida publica. Segundo Pedras (2009), a partir de 1999, o prazo
das LFTs ofertadas em leildo passou para dois anos, enquanto as LTNs tinham como
prazo de pagamento apenas de trés a seis meses. A qualidade da divida estava
apresentando avangos iniciais, porém a economia brasileira ainda estava em uma
situacdo delicada.

No final de 2000 e inicio de 2001, a economia brasileira novamente viu-se
desestabilizar por fatores externos. A crise provocada na Argentina e o agravamento da
situacdo do Oriente Médio fizeram aumentar a procura por titulos brasileiros indexados
a taxa de cAmbio. O Banco Central aumentou a coloca¢do de NTN-D — principal titulo
indexado ao cambio —, com prazos de vencimentos mais baixos, a fim de atender a
demanda por hedge dos investidores (ALMEIDA, 2007). A oferta de NTN-D foi
aumentada em cinco vezes do ano de 2000 para 2001, como pode ser visto no gréfico 8,
em termos absolutos, isso equivaleu a R$ 68 bilhdes, de acordo com dados do Tesouro
Nacional.

As oscilagdes cambiais decorrentes da crise da Argentina e agravadas pelo temor
dos atentados terroristas de 11 de setembro fizeram transparecer a falta de expectativas
dos investidores em titulos pds-fixados. A economia brasileira viu seu estoque de titulos
indexados a Selic novamente aumentar e diminuir o prazo médio de vencimento dos
titulos, acarretando em maiores custos a curto prazo da divida publica. O gréafico 9

representa a oscilacdo do prazo do montante dos titulos publicos, em anos.
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Gréfico 9: Oscilagdo do prazo do montante de titulos publicos (1994 - 2009) — em anos
FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboracdo propria.

O prazo médio de vencimento dos papéis publicos atinge 3,21 anos no inicio de
2001, enfraquecendo para uma média de 3,11 anos em 2002 e diminuindo ainda mais
em 2003, com uma média de 2,73 anos.

Em 2002 foi anunciado um processo de rolagem da divida com a emissdo de
LFT com swap cambial, com o objetivo de diminuir os requerimentos de margem e oS
spreads do mercado. Aos poucos, 0s estoques de NTN-D e NBC-E foram substituidos
por colocagdes de swaps (ALMEIDA, 2007).

Por 2002 ser um ano de eleigdes, era natural supor que a economia poderia ser
abalada como decorréncia de uma crise na confiangca dos investidores e credores.
Porém, a crise demonstrou uma dimensdo que certamente surpreendera a todos. O temor
de uma governabilidade desconhecida no comando da nagéo brasileira alterou o risco do
pais e a confianca dos investidores estrangeiros que, em busca de seguranga, optaram
por suspender investimentos, acarretando em uma tremenda fuga de capitais
estrangeiros do pais. O Brasil viu-se com uma escassez incontrolavel de capital externo,
ndo possuindo ferramentas necessarias para manter o cdmbio dentro das metas previstas.
Foi necessaria novamente a elevacdo da taxa de juros para atrair investidores.

As expectativas pessimistas dos investidores com a vitéria e a posse do
candidato eleito Lula para comando do pais ndo foram realizadas. Ao contrério do que
poderia se esperar, as novas politicas macroecondémicas deram continuidade aos pilares

deixados por Fernando Henrique Cardoso, quais s&o: a politica fiscal contracionista,
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cambio flutuante e regime de metas e inflacdo, além de buscar manter o controle da
estabilidade inflacionaria e da divida publica (GALAFASSI, 2006).

A partir dai notou-se uma relevante melhora nas contas publicas e na estrutura
social. Apesar de o cdmbio apresentar desvalorizagdo em todo o periodo, a taxa de
inflacdo manteve-se dentro das metas e houve aumento das atividades industriais do
pais, ocasionando maior consumo e menor indice de desemprego.

Em relacdo aos papéis demandados, observou-se a partir de 2003 uma queda
significativa dos titulos indexados a taxa de cambio e a Selic; em contrapartida,
aumentos também significativos na emissdo de titulos LTN e prefixados. Além disso,
pbde-se acompanhar a concentragdo do vencimento dos titulos puablicos em datas
especificas, fazendo aumentar sua liquidez; foram implantados leildes de compra e
venda de titulos prefixados pelo Tesouro Nacional, e recompra de titulos indexados a
inflagdo, onde o investidor poderia revender os titulos no momento em que julgar
conveniente. Nesse mesmo ano também foram reiniciadas as emissdes de NTN-B,
indexados ao IPCA, e titulos prefixados com prazo de maturacdo tendendo ao
alongamento e pagamento periddico de juros, os chamados NTN-F (Notas do Tesouro
Nacional — Série F).

Mesmo com os esforgos contidos em alongar o prazo de vencimento de titulos, o
prazo médio apresentou notével queda até meados de 2005, fruto de reflexos da falta de
confianca dos investidores para com o governo brasileiro. A partir dai, porém, vé-se que
a tendéncia ao alongamento dos prazos se recupera, com forte redugdo da fracéo de
vencimentos da DPF concentrada no curto prazo.

Em 2006 o governo decretou isencdo do Imposto de Renda sobre o ganho de
capital para investidores estrangeiros, permitindo alongar mais o prazo da divida. No
ambito internacional, o ano de 2006 foi demasiadamente importante na evolugdo da

divida publica:

[...] tendo em vista a redugdo expressiva da necessidade de financiamento
externo pela reducéo da divida e o forte influxo de dolares, o pais deixa de
necessitar das emissdes externas como fonte de financiamento. [...] foram
realizadas diversas operacfes de pré-pagamento de divida mobiliaria federal
externa, que remontaram a US$ 35,7 bilhdes. Ja em relacdo a divida
contratual, o pais antecipou o pagamento da divida remanescente com o
Clube de Paris no valor de US$ 1,7 bilhdo, bem como, ainda em 2005,
realizou o pré-pagamento de sua divida com o FMI, no valor de US$ 20,4
bilhdes. (PEDRAS, 2009, p. 76).
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Pode-se notar que a partir desse ano o Brasil passou a “colher os frutos” de um
cenério de conjuntura favoravel e conseguinte melhora na administracdo da divida
publica, quando a divida externa mostra-se controlada e a divida interna tendia a um
nivel adequado de qualidade, com prazos de maturacéo relativamente mais longos e um
custo baixo para o pais.

No ano de 2007, foi langado ao mercado o primeiro titulo pablico prefixado com
vencimento em dez anos, o chamado NTN-F 2017 (Notas do Tesouro Nacional — Série
F —2017). Em decorréncia da crise financeira de 2008, o governo optou por adotar uma
postura mais conservadora no que tange aos termos de composicdo da divida publica.
Dessa forma houve um grande avango nas negociacdes dos titulos indexados a taxa
Selic, e uma diminuicéo dos titulos prefixados.

Ao final de 2008 e inicio de 2009, o mundo deparou-se com o0 auge de uma crise
financeira que teve como cerne o pais berco do capitalismo e afetou diretamente grande
parte dos paises desenvolvidos e emergentes. A economia brasileira logicamente foi
afetada, porém em dimensdes relativamente menores quando comparado a paises
desenvolvidos, como os que compdem a Unido Européia. Juntamente com situacdes
conjunturais favorveis ao Brasil — como a maior diversificagdo da pauta de exportacdes
para paises emergentes e a descoberta do pré-sal, como exemplos — viu-se aumentos
consideraveis de confianga na economia brasileira e do poder de barganha do governo.
Assim, pode-se notar um alongamento do prazo médio de vencimento dos titulos e
procura por titulos indexados a inflagdo, como o NTN-C (Notas do Tesouro Nacional —
Série C) — indexado ao IPCA — seguidos pelo NTN-B e pela LFT*, configurando um

cenério positivo para a economia brasileira.
4.1.2 NFSP e sua relagdo com a Divida Pablica Federal

A Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), como ja descrito
anteriormente, representa o resultado fiscal do Governo, fazendo transparecer a
qualidade e o desempenho da Administragdo Publica em determinado periodo,
normalmente de um ano civil, sendo apurada nos trés niveis do governo, quais séo

federal, estadual e municipal.

1 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Dados disponiveis em:
<http://www.bch.gov. br/htms/infecon/demab/ma200912/index.asp>. Acesso em 14 jun 2010.
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A Lei da Responsabilidade Fiscal, de acordo com dados do Ministério do
Planejamento?, foi um marco no que tange as exigéncias formais de publicidade dos
resultados financeiros por parte do governo, passando a ser obrigatéria a divulgacéo dos
resultados priméarios e nominais de cada exercicio.

No Brasil, a NFSP € calculada pelo Banco Central mediante a soma da varia¢do
do estoque de saldo da divida liquida interna do setor publico, do fluxo de
financiamento externo liquido e da variacdo da base monetaria (GIAMBIAGI, 1997).

O gréfico 10 representa as oscilacdes da NFSP de 1994 a 2009 em termos

nominais e com a desvalorizagdo cambial.
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Graéfico 10: NFSP operacional (1994 - 2009) - % PIB
FONTE: Ipeadata, 2010. Elaboragdo propria.

E visivel notar pelo grafico 10 que ndo ha uma tendéncia clara de evolugio da
NFSP no Brasil no periodo analisado e que as oscilagbes da NFSP seguem os
acontecimentos politicos e econdmicos vivenciados pelo Brasil.

O crescimento exacerbado da NFSP no ano de 1995 (NFSP média de 5% do
PIB) reflete 0 aumento das taxas de juros reais da economia ocasionado pela
necessidade de captacdo de recursos externos para fazer jus a &ncora cambial advinda
do Plano Real, época essa que o Brasil acumulou sucessivos déficits na Balanca

Comercial, como ja analisado no grafico 3, demonstrando mais uma vez que a alteracdo

2 MINISTERIO DO PLANEJAMENTO. Dados disponiveis em:
https://www.portalsof.planejamento.gov.br/sof/sistema_orc/Necessidades de financiamento do setor p
ublico.pdf. Acesso em 30 out. 2010.
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da natureza da divida externa para divida interna impactou grandemente nas contas do
governo.

Houve uma notavel recuperacdo no ano seguinte, decorrente sobretudo da
reducdo na taxa de juros real de 33,4% a.a. em 1995 para 16,5% a.a. em 1996,
culminando em grande contencdo das despesas com juros. Ainda assim, de acordo com
dados do Banco Central, ndo houve qualquer tipo de reajuste salarial aos funcionarios
publicos, diminuindo relativamente os gastos com pessoal.

O aumento recorde da NFSP em meados de 1998, representando uma média de
7,4% do PIB, faz refletir outra necessidade de elevacdo na taxa béasica de juros, agora
ocasionada pela crise de confianca em paises emergentes que vivia 0 mundo no ano
supracitado e a crise cambial vivenciada pelo Brasil. Dependente da poupanca externa
para manter a paridade cambial requerida na época, o Brasil viu-se forcado mais uma
vez a aumentar o prémio de seus titulos para atrair capital estrangeiro e manter a taxa de
cambio fixa. Como ja analisado anteriormente, a crise enfrentada tomou propor¢des tdo
grande que fez o pais recorrer a empréstimos do FMI e alterar sua politica cambial,
passando a vigorar a partir de 1999, taxas de cambio varigveis e ndo mais fixas.

Os anos que se sucedem & mudanca da politica cambial apresentam relativa
diminuicdo do montante de NFSP, apresentando superavit operacional em 2004. J& em
2005 o Brasil viu aumentar novamente sua necssidade de financiamento. De acordo

I, no ano em andlise, o

com o Relatério anual de 2005 divulgado pelo Banco Centra
superavit primario brasileiro atingiu a marca de 4,84% do PIB, sendo o valor mais
representativo desde a divulgacdo das séries histdricas da instituicdo, em 1991. O que
explica tal deterioracdo das contas publicas é o elevado gasto do governo, que atingiu
22,6% do PIB, principalmente no que tange aos gastos com pessoal, encargos sociais,
beneficios previdenciarios e ao ainda excessivo dispéndio com pagamento de juros.
Também ¢é visivel a discrepancia ocorrida em 2009, onde a NFSP média
equivaleu a 3,69% do PIB. Como divulgado pelo Banco Central em seu Relatorio anual
de 2009, a deteriorgdo das contas nesse ano deveu-se ao recuo do superavit primario
de 1,48% em relagdo a 2008 e ao aumento dos gastos publicos, principalmente do

Governo Central. Soma-se a isso a conjuntura mundial recessiva afetada pela crise

3 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Dados disponiveis em:
http://www.bcb.gov.br/pec/boletim/banual2005/rel2005cap4p.pdf. Acesso em 30 out. 2010.
¥ BANCO CENTRAL DO BRASIL. Dados disponiveis em:
http://www.bch.gov.br/pec/boletim/banual2009/rel2009cap4p.pdf. Acesso em 30 out. 2010.
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econdmica e as medidas temporérias de incentivos fiscais introduzidas pelo governo
brasileiro com o intuito de estimular economicamente certos setores da economia.

Quando comparada a evolucdo da NFSP e da divida interna liquida nos anos
compreendidos entre 1994 e 2009 — ambos em % PIB —, tem-se um correlagdo muito
fraca, da ordem de r2 = 0,15 (célculo efetuado pelo Excel), como representa o gréfico
11:
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Graéfico 11: Relagdo NFSP e DLSP (1994 - 2009) - % PIB
FONTE: Ipeadata, 2010. Elaboragéo prépria.

Nota-se que ndo ha alguma relagdo notével entre as variaveis supracitadas. Uma
possivel explicacdo para o fato decorre da chamada “armadilha da divida” na qual
encontra-se o Brasil na maior parte de sua trajetoria.

O aumento exacerbado dos juros e dos titulos pos-fixados para garantir a
estabilizacdo interna via poupancga externa, como ja estudado, acarretou em um ciclo
vicioso tamanho que deteriorou as contas publicas de forma sanavel somente no longo
prazo. Por essa razdo, o pais mantém estoques de divida publica muito além da sua
necessidade de financiamento, e tem no pagamento de juros sua maior parcela de

despesa orcamentaria.
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4.2 Detentores da DPMFi em mercado

Diversificar o0 mercado de detentores de titulos publicos é uma estratégia que
tem como finalidade diminuir os riscos e oferecer equilibrio a0 mercado. Se 0 mercado
de detentores tendesse a homogeneidade quanto a suas preferéncias, certamente existiria
um colapso no sentido de haver procura por um pequeno grupo de titulos, com variaveis
atreladas, prazos e riscos parecidos.

Assim, diversidades no que tange a tipos de titulos, prazos, indexadores e riscos
favorecem a gestdo da divida por parte do lado que a oferta, visto que as chances de
procura por titulos colocados no mercado sdo maiores. Porém, manter alta diversidade
de investidores exige grande atencdo e cautela no que tange a manutencédo da relacao e
transparéncia das politicas adotadas.

O Brasil vem fazendo um bom trabalho no que tange a sua relagdo com
investidores. De acordo com dados do Tesouro Nacional, uma pesquisa realizada pelo
Institute of International Finance (IIF) — organizacdo esta que relne as principais
instituicbes financeiras do mundo —, entre os paises emergentes, o Brasil é o que possui
a melhor politica de transparéncia na divulgacdo de informacdes e a melhor relagdo com

seus investidores. O ranking pode ser observado no grafico 12.

40

35
30
25
20
15
10

0

Peru _
Chile _

=@ Y @ = @ ©W O @© O W @© © M @O O M7 Mg U M % @ T v @

» = moz 9 - =2 me= = .2 = =5 0= 2= 8= cE N';m Q= ¢c Q c
‘D R v = = D c v .= o= c 3 = w =

EB-E‘W'; o e WS m L OCER WE WS YO @ISO S

mu.‘}g-g = g‘a'Sﬂ:EzoggggmaEgsmgﬁéut-a

= a T'n >3 9 o O = = o o =

o2 3 = 32 @8 o 25 w s E

- = o (] > o

= a

a

]

o

Gréfico 12: Paises emergentes com melhores relag6es de transparéncia com investidores
FONTE: Tesouro Nacional apud IIF (2009). Elaboracdo propria.



55

Segundo dados do Tesouro Nacional, o mérito pode ser atribuido a basicamente
duas ferramentas utilizadas na gestdo da divida do Brasil, quais sdo: a Geréncia
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco Central e a Geréncia
de Relacionamento Institucional (Gerin) do Tesouro Nacional. A primeira busca
aperfeicoar a comunicagdo entre o Banco Central e o setor privado, fazendo
transparecer informacdes a respeito das politicas econdmicas, principalmente a politica
monetaria, enquanto a segunda tem seu foco no desenvolvimento, aperfeicoamento e
manutencdo do contato entre os investidores nacionais e internacionais no que tange a
melhora no nivel de transparéncia e informacfes sobe a gestdo da Divida Publica
Federal e a politica de financiamento do Tesouro Nacional. (TESOURO NACIONAL,
2009).

Além dessas ferramentas, ha de serem consideradas também mudancas notaveis
na gestdo da divida publica que favoreceram o cenério brasileiro no que reflete a
qualidade da relacdo com investidores, como o publicagdo da Lei da Responsabilidade
Fiscal no ano de 2000 (Lei Complementar n° 101/00), a divulgacdo mensal de
Relatorios da Divida Publica pelo Banco Central e o Plano Anual de Financiamento
(PAF).

Sem duavidas alguma, a primeira colocacdo do Brasil no ranking de relacdo das
melhores politicas de relacionamento com investidores s6 vem a agregar credibilidade e
confianca nas contas publicas do governo brasileiro, trazendo inimeros beneficios que
facilitam a tomada de decisBes em épocas prosperas e também de baixa liquidez
internacional, tendendo ao caminho da maior autonomia politica e financeira para com
economias externas.

O avanco da gestdo da divida publica brasileira, porém, € repassada aos poucos
pelos investidores. Como consequéncia principalmente do grande legado carregado pelo
Brasil no que tange & sua dependéncia externa e as turbuléncias econdmicas
vivenciadas, novas credibilidades sdo alcangadas concomitantemente ao surgimento de
politicas econdmicas favoraveis ao investidor. Por essa razdo, tem-se no Brasil um fator
extremamente importante no que concerne as tomadas de decisdes que influenciam na
qualidade de sua divida publica, que Bittencourt (2009) denomina de “bancarizacdo” da

divida.

Entendidos como conglomerados financeiros, os bancos, além das
tesourarias, incluem corretoras, gestoras de ativos, seguradoras e
administradoras de planos de previdéncia, dentre outras instituicdes, e, desse
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ponto de vista, pode-se dizer que estdo por tras das decisdes de investimento
de uma parcela muito maior da divida. [...] Somando-se a esse percentual a
participacdo dos fundos de investimento (FI), também historicamente
elevada, em que os gestores de ativos de bancos respondem pela principal
parcela, fica claro que, ainda hoje, os conglomerados financeiros detém uma
posicdo estratégica nas decisdes sobre demanda por titulos publicos.
(BITTENCOURT, 2009, p. 384).

Assim, é possivel afirmar que os bancos comerciais representaram um papel
importante quando da financeirizacdo da divida publica, tanto no que concerne ao
montante de investimentos quanto aos contratos e prazos.

No gréafico 13 pode-se analisar os diferentes detentores da DPMFi entre 0s anos
de 1999 e 2009. Os dados advém do Relatério Mensal da Divida Publica Federal,

divulgado pelo Tesouro Nacional, referentes ao més de dezembro de cada periodo.
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Grafico 13: Detentores dos titulos da DPMFi (1999 - 2009) - %
FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboracéo propria.

Importante ressaltar que os dados divulgados pelo Tesouro Nacional em seu
Relatério equivalem ndo a Divida Pablica Federal, e sim a Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi), e dizem respeito aos detentores relativos ao registro de
custddia dos titulos, e ndo necessariamente ao seu detentor final, visto que os titulos
podem ser liviemente negociados. No presente trabalho sera suficiente a analise dos
detentores que se beneficiam da compra dos titulos federais em oferta publica.

Como pode ser observado pelo grafico 13, ndo houve notaveis alteragdes no que
se refere a0 montante de detentores, sendo facilmente perceptivel a dominancia de
titulos em carteira propria e em fundos de investimentos em todo o periodo analisado.



57

Quando analisa-se a composicdo do grupo referente a carteira propria, é possivel
comprovar a “bancarizagdo” da divida, visto o notavel montante de titulos detidos por

instituicbes bancarias, como mostra o grafico 14.
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Grafico 14: Relagdo dos grupos detentores de titulos em carteira prépria (2001 — 2009) - %
FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboracéo propria.

Percebe-se pelo grafico 14 o papel fundamental que os Bancos Comerciais
nacionais exercem no tocante a composicdo da DPMFi em todo o periodo de analise,
sendo responséveis por uma demanda média de 28% do total dos titulos ofertados
publicamente, representando cerca de 81% dos titulos publicos registrados em carteira
prépria. Em termos absolutos, esse valor se aproxima dos R$ 300 bilhdes.

Pode-se assim considerar que os Bancos Comerciais nacionais foram um dos
principais responsaveis pela alteracdo da natureza da divida puablica, representando a
maior parte dos agentes beneficiados — e exigentes — de alteragdes no que concerne a
qualidade da gestdo e de tomada de decisGes de politicas publicas que de algum modo
influenciam diretamente ou indiretamente seus interesses econdmicos. Desse modo, 0
governo perde em partes seu poder de barganha e autonomia para decisdes politicas,
como defende Bueno (2007, p. 01):

Qualquer perspectiva de mudanga na ordem politica brasileira implicara no
enfrentamento direto dos interesses desta fracdo da burguesia local, e
mudancas de prazo, remuneracdo e garantia de pagamento da divida publica
se colocam como itens obrigat6rios neste enfrentamento politico.
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Dentre essas perspectivas de mudangas, enquadram-se as almejadas pelo
governo com o intuito de melhorar a qualidade da divida pablica no que tange a seu
prazo e indexadores, enfrentando barreiras de interesses econdmicos e politicos para
serem realizadas.

No que concerne & participagdo dos Bancos Comerciais estrangeiros no
montante de titulos em carteira propria, tem-se uma fatia relativamente singela quando
comparado a participacdo dos nacionais, porém notavel quando analisada no todo.
Como demonstrado no gréafico 14, mesmo sendo o segundo maior detentor de titulos
publicos em carteira propria, os Bancos Comerciais estrangeiros estdo longe de alcancar
0s nacionais, representando uma média de detencdo de 4% do total dos titulos da divida
ofertados publicamente, significando mais de 10% do total dos titulos em carteira
prépria, 0 que equivale a mais de R$ 33 bilhdes.

Segundo divulgagdo da Andima (2007), a maior parcela de capital estrangeiro
em investimentos no Brasil encontra-se sob a forma de acbes, em decorréncia,
sobretudo, de vantagens tributarias no mercado acionario em detrimento do mercado de
renda fixa. Este cenario, contudo, vem mudando. A participagdo de investidores
estrangeiros em titulos de renda fixa™ vem demonstrando consideravel aumento em
relagdo ao mercado de agOes, principalmente com a isengdo de Imposto de Renda em
certos ganhos para investidores ndo residentes em fevereiro de 2006. Os impactos e 0s
beneficios que este novo cendrio agrega ao Brasil serdo analisados na proxima secéo
deste trabalho.

Um aumento notavel deve-se & participacdo dos Bancos de Investimento
nacional na carteira propria de investimentos. Sua parcela demonstrou significativo
aumento em 2009, passando a representar 3% do total de emissGes publica de titulos —
R$ 26 bilhdes —, igualando-se & parcela demandada pelos Bancos Comerciais
estrangeiros nesse ano. Porém, a participacdo relativa dos Bancos de Investimentos
nacionais ndo representava, até o ano de 2008, uma parcela muito significativa, obtendo
uma média de participagdo de 1% ao ano.

Assim, em decorréncia da analise efetuada, pode-se considerar que o
crescimento da divida publica federal brasileira e a mudanca de seu perfil ocorreram em

favor do Sistema Bancério nacional, detentor da maior parte dos titulos em carteira

15 Em 2005, 0 montante de acdes na composicéo da carteira de investidores estrangeiros representou 91%,
enquanto os investimentos em renda fixa foi o responsavel por somente 7% do total de investimentos. Em
2007 percebe-se uma melhora no cenario, visto que os investimentos em renda fixa passaram a
representar 21% do total da carteira de investimentos estrangeiros, contra 77% de agdes.
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propria da divida publica. E imprescindivel, porém, considerar o peso da carteira de
Fundos de Investimentos no montante da demanda por titulos publicos.

Juntamente com os Bancos Comerciais nacionais, os Fundos de Investimentos
apresentaram maior participacdo na aquisi¢do e transferéncia de recursos da divida
publica, como mostra o gréfico 13. No periodo compreendido entre 1999 e 2009, 0s
Fundos de Investimentos foram responsaveis por uma média de 41,39% do total de
aquisicdes dos titulos publicos ofertados, totalizando quase R$ 400 bilhdes.

Apesar de os Fundos de Investimentos apresentarem um montante agregado de
titulos quantitativamente maior em detrimento ao montante de carteira prépria, aquele
grupo apresenta uma concentragdo menor em relagdo a este. De acordo com dados do
Tesouro Nacional (2009), compdem os Fundos de Investimentos as Pessoas Fisicas
residentes e nado-residentes, Pessoas Juridicas ndo financeiras, Bancos Comerciais
nacionais,  Corretoras-Distribuidoras  nacionais,  Previdéncia  Complementar,
Seguradoras e Sociedades de Capitalizag&o.

O grupo que detém a maior parcela dos titulos publicos dentro dos Fundos de
Investimento é a Previdéncia Complementar, responsével por uma média de 10,5% do
total de titulos emitidos e 25% dos titulos detidos pelos Fundos de Investimentos, o que
representa cerca de R$ 94 bilhdes. Em seguida tem-se o grupo de Pessoas Juridicas ndo
financeiras, com uma média de 9,1% do periodo, que equivale a mais de R$ 80 bilhdes.

Um crescente progresso é visivel no que tange a participagdo da conta de
Pessoas Fisicas no total de titulos da divida publica. De acordo com Bueno (2007), a
participacdo desse grupo ainda é incipiente em nimero de participantes, mas tem grande
potencial de ampliacdo, em decorréncia principalmente de seus baixos custos. A venda
de titulos da divida para Pessoa Juridica iniciou-se em 2002, quando da implantacdo do
programa do Tesouro Direto, uma parceria do Tesouro Nacional com a Camara
Brasileira de Liquidacdo e Custddia (CBLC). A média da participacdo desse grupo no
periodo analisado é de 7,7% das emissdes totais de titulos, o que equivale a R$ 70
bilhdes.

A anélise dos grupos de investidores que formam os Fundos de Investimentos
permite confirmar a tese de que, apesar de os investimentos de Previdéncia
Complementar serem dominantes, este grupo é pouco concentrado quando comparado
aos investimentos de carteira propria, sendo possivel admitir que os Bancos Comerciais

nacionais sdo 0s maiores responsaveis pela ampliacéo da divida publica brasileira.
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Analisando-se ainda o grafico 13, tem-se uma parcela consideravel de Titulos
Vinculados e titulos publicos captados por Pessoa Juridica ndo financeira. Os primeiros
sdo titulos e valores mobiliarios entregues como garantia em negociagdes futuras, de
opcoes ou a termo realizadas no mercado da Bolsa de Valores ou Mercantis e de Futuro
(BITTENCOURT, 2009). Pode-se notar pelo grafico 13 que estes titulos apresentaram
maior incidéncia no ano de 2002, facultando afirmar que sob influéncia da crise cambial
enfrentada pelo Brasil no referido ano, pois as indecisdes causaram necessidades de
opcoes por investimentos futuros.

Em relagdo ao grupo de Pessoas Juridicas ndo financeiras, cabe citar as palavras
de Bittencourt (2009, p. 385),

Outro segmento importante, cuja participacdo na divida veio a crescer apenas
mais recentemente, sdo as pessoas juridicas ndo financeiras (PJNF). Na sua
grande maioria, nesta categoria estdo titulos publicos em carteiras
administradas por fundos de pensdo, seguradoras e empresas comerciais ou
industriais. Vale destacar que uma parte importante do seu crescimento, de
5,3% em fevereiro de 2006 para 10,6% em dezembro de 2008, decorreu do
advento da Conta Investimento, que permitiu a essas instituicdes,
constituindo uma carteira em seu préprio nome, serem isentas de CPMF, o
que antes elas s6 obtinham em fundos exclusivos.

Assim, Pessoas Juridicas ndo financeiras mostra-se como um grupo promissor
no que tange ao aumento dos investimentos em titulos publicos, grande parte em
decorréncia da isengdo de impostos e autonomia de decisdes quando néo estdo atreladas
a Fundos de Investimentos.

Por fim, na categoria “outros”, de acordo com dados do Tesouro Nacional, estdo
incluidos Patrimdnios, Camaras e Clientes, como Pessoa Fisica (referente a titulos
adquiridos no mercado secundario e por intermédio do Programa Tesouro Direto) e por
Pessoa Juridica financeira (representado instituicdes financeiras sem conta

individualizada no Sistema Especial de Liquidagéo e Custddia).
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5. NATUREZA DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA
ATUAL

O presente capitulo tem como escopo demonstrar as principais caracteristicas da
natureza da DPFi nos dias atuais, ressaltando a otimizag&o de sua qualidade e o poder de
barganha do governo brasileiro para com suas proprias contas publicas. Além disso,
serdo apresentadas tenéncias de melhoria da gestdo da divida publica, com base em
obras oficiais j& publicadas.

Nesta secdo serd utilizado como principal bibliografia o Plano Anual de
Financiamento (PAF) 2010 elaborado pelo Tesouro Nacional. A escolha deu-se em
consequéncia da referida publicacdo conter as metas e proje¢des para a divida publica
de 2010, alem de ser conceituada como a fonte de informagbes mais segura no que

tange a gestdo da divida e das contas publicas.

5.1 Perfil da Divida Publica Federal em 2010

Os anos que procedem a crise financeira que se deflagrou ao final de 2008
demonstram um cendrio incerto e dependente de politicas econdmicas ndo muito
tradicionais, como subsidios, isen¢bes de taxas e anistias. Provém desses tipos de
politicas econdmicas a diminuicdo de arrecadacdo por parte do governo e consequente
necessidade de aumento de gastos, acarretando em maiores obrigacGes de empréstimos
por parte do Estado.

Desse modo, de acordo com projec¢des do Tesouro Nacional em seu Plano Anual
de Financiamento 2010 (PAF), o referido ano devera apresentar um aumento de cerca
de 15% do montante da DPF brasileira em relacdo a 2009, como mostra o grafico 15.

Por tratar-se de projecdes, visto que a divulgacdo do PAF ocorre no inicio do
ano a que este se refere, é necessario especificar bandas de valores a serem alcangados.
No caso de 2010, o Tesouro Nacional estipulou que o ano se concluiria com uma DPF
entre R$ 1,6 trilhdo e R$ 1,73 trilhdo. Cabe ressaltar que o ano de 2009 se encerrou com
uma DPF de R$ 1,49 trilhdo dentro da previsdo de R$ 1,45 trilhdo e R$ 1,6 trilhdo

estipulados pelo Tesouro Nacional.
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Gréfico 15: Evolugdo DPF 2008 - 2010 — (R$ trilhdes)
FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboragao prépria.

Dentre o total estimado de estoque da DPF, o montante de recursos em poder do
publico com vencimento projetado para 2010 equivale a R$ 372,3 bilhGes, ou seja, cerca
de 35% do total da DPF estara vincendo no ano de 2010, um valor relativamente grande
quando se tem como uma das principais metas o alongamento do prazo de vencimento
da divida.

Dos R$ 372,3 bilhdes a serem despendidos com pagamentos decorrentes do
vencimento de titulos publicos em 2010, R$ 86,7 bilhGes correspondem somente ao
pagamento dos juros da divida — fatia de 23% do total —, podendo-se deduzir que o
Brasil ainda usufrui de grandes responsabilidades e encargos decorrentes do alto custo
de sua divida publica. E possivel visualizar essa realidade na segunda figura do grafico
16.

Na primeira figura do grafico 16 também é possivel notar, como era de se
esperar, que 0 maior montante de pagamentos com titulos publicos vincendos decorre
de encargos da Divida Pablica Mobiliaria Federal interna (DPMFi), representando nada
menos que 97% do total®®, dos quais mais de 45% sdo referentes a0 pagamento de
titulos prefixados, seguidos dos titulos indexados & Selic, responséaveis por 37%. Como
consequiéncia da financeiriza¢do da divida ocorrida principalmente gragas ao Plano Real

em 1994, a Divida Publica Federal externa (DPFe) passou a representar uma fatia

1 Tratando-se do montante de R$ 359,7 hilhdes gastos com pagamento de titulos pablicos vincendo em
2010 relativos a DPMFi, R$ 79,7 bilhdes sdo relativos ao pagamento dos juros (22%), sendo 0 pagamento
do montante da divida interna equivalente a R$ 280,0 bilhdes.



63

minima da divida publica total, como ja estudado, o que certamente faz despender

menos encargos.

B DPMFi DPFe M Pagamento Principal Pagamento Juros

Grafico 16: Dispéndios com titulos vincendos em 2010 — (R$ bilhdes)

FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboracédo Prdpria.

O montante gasto com pagamento de juros em 2010 apresentou uma elevagéo
em relacdo ao montante pago com juros em 2009 da ordem de 10%. O ano de 2008,
porém, apresentou um dispéndio ainda maior, chegando a valores brutos de R$ 103,9
bilhGes, como mostra o grafico 17. O grande volume de recursos gastos com juros em
2008 pode ser atribuido a crise do subprime que abalou todo 0 mundo. A necessidade de
reter capital estrangeiro no pais e manter alto o nivel de confianca dos investidores fez o
governo aumentar o volume de titulos indexados & taxa Selic'’, acarretando em
aumentos proporcionais no custo da divida.

Em 2009 o cenério foi outro. Com o intuito de manter alto o nivel de liquidez na
economia para evitar possiveis recessdes econdémicas, houve uma queda gradual na taxa
de juros efetivas de mercado, alcangando seu menor indice no més de novembro, qual
foi 0,66% a.m. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010).

O inicio do ano de 2010 manteve relativas baixas taxas efetivas de juros,
acusando ligeiros e variaveis aumentos a partir de maio deste ano. Esses aumentos
tendem a diminuir o grau de liquidez na economia, visto que os efeitos da crise

econdmica mostram-se ultrapassados e a recuperacdo das economias avangadas e

" Em agosto de 2008 o Tesouro Nacional precisou rever seu respectivo PAF e as metas elaboradas no
inicio do ano. Em decorréncia da inesperada crise financeira, foram diminuidos o montante de titulos em
estoque e as metas para emissao de titulos prefixados. Em contrapartida, o volume de titulos indexados a
Selic apresentou notavel elevacdo de seu limite. Para mais informagdes consultar o PAF 2008 — Revisao.
Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/PAF_Proposta_Divulgacao270808.pdf.
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emergentes mostra-se acelerada. Por essa razdo, as projecOes para o ano de 2010
aspiram a um aumento relativo dos gastos com pagamento de juros. Apesar de o volume
de titulos indexados a taxa Selic apresentar ligeira queda quando comparado com 0s
anos anteriores, ainda apresenta um grande peso no que tange as decisdes e politicas
monetarias do governo, visto que alteracBes na taxa bésica de juros para atender
necessidades econdmicas representam impactos monetarios de grandes proporgdes,

resultando em alto grau de risco e grande volatilidade de custos.
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Grafico 17: Gasto total com pagamento de juros da divida 2008 - 2010 (R$ bilhdes)
FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboragdo prépria.

Percebem-se os esforgos por parte do governo para melhorar o perfil da divida
quando sdo analisadas as projecOes das metas de composi¢do da divida para 2010.
Diferentemente de 2009, que apresentou maior parte de seus titulos atrelados a Selic
(33,4% do total), 2010 tem como meta a elevagdo dos titulos prefixados, além da
elevacdo dos titulos atrelados a indices de pregos, como pode ser comprovado no
gréfico 18.

O grafico 18 relaciona a composi¢do de emissdo de titulos realizada em 2009
com as metas minimas e maximas para o ano de 2010. E notavel uma preocupagio por
parte do governo em aumentar o montante de titulos prefixados e atrelados a indices de
preco em detrimentos dos titulos atrelados & Selic e a variacdo cambial, visto que o
perfil diferenciado de titulos representa maior equilibrio quanto aos riscos e custos da
divida publica. Os papéis fixados a indices de preco representam uma boa saida para
paises que querem se livrar da armadilha de manter estoques de titulos indexados a

taxas bésicas de juros, mas que em contrapartida, ndo tém credibilidade suficiente para



65

manter alto o estoque de titulos prefixados ou com prazos de maturidade mais longos,
como o Brasil. J& os titulos prefixados, que sdo mais negociados em paises com alta
credibilidade financeira, tornam benéficas politicas monetarias expansionistas, visto que

aumentos na taxa basica de juros fazem diminuir o valor presente da riqueza de seus

detentores.
40
35
30 - 32 33
& 27
20
15 -
10 -
5 | s
0 — : _ S E——
Prefixado Selic indices de preco Cambio Demais
B Meta minima 2010 ® Meta maxima 2010 ™ Realizado em 2009

Gréfico 18: Metas de composi¢do da DPFi para 2010 - (%)

FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboracéo prépria.

Segundo consta no PAF 2010 do Tesouro Nacional, tem-se dado preferéncia em
reservar os titulos indexados a variagdo cambial ao financiamento da divida externa,
com metas baixas de variacdo no que tange a seu montante (dificilmente superior a 10%
do total). O argumento a favor dessa politica defende que, apesar de a divida externa

representar um custo médio menor para o pais, seu risco é maior e

[...] uma pequena participacdo dessa divida na estratégia de longo prazo ndo
significa exposicdo excessiva a riscos, levando-se em consideracdo que as
reservas internacionais fornecem protecdo a esse tipo de divida. Além disso,
0s bdénus soberanos sdo importantes para o desenvolvimento da estrutura a
termo das taxas de juros brasileira no mercado internacional. (TESOURO
NACIONAL, 2010, p. 12).

Portanto, no que tange a composicao dos titulos pablicos, pode-se assegurar que
a gestdo da divida caminha para uma visivel melhora. O aumento substancial dos titulos
atrelados a indices de precos permite maior projecdo e menores incertezas no que
concerne ao pagamento dos juros da divida publica, visto que a variacdo de indices de

precos esta altamente correlacionada com a evolucdo do PIB, além de sinalizar pouca
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volatilidade da divida quando da necessidade de utilizagdo de politicas monetérias. Os
titulos prefixados, por sua vez, garantem maior previsibilidade em relagdo aos custos do
financiamento da divida publica.

Tratando-se do prazo médio de vencimentos dos titulos, ndo ha notavel evolucéo
ou retrocesso para 2010, permanecendo estavel quanto aos dois anos anteriores, na
média de 3,5 anos. A proje¢do para 2010 é manter o prazo de vencimento no intervalo
entre 3,4 e 3,7 anos. Importante ressaltar que, de acordo com o Tesouro Nacional, essas
metas foram projetadas baseadas em cenarios econémicos desfavoraveis para o Brasil, 0
que torna crivel a possivel realizacdo de prazos maiores ao final do periodo.

E certo afirmar que manter o vencimento dos titulos a médio prazo néo € o ideal
para uma gestdo 6tima da divida pablica, porém pode ser considerado um nivel bom
quando subtende-se que a meta para 2010 é elevar o nivel de titulos prefixados, que
apresentam por sua natureza prazos médios de vencimento inferior aos demais titulos.

A situacdo muda quando se analisa o total de titulos vincendo em 12 meses, ou
seja, a curto prazo. Apresentando em 2010, tendéncia de alta em relagdo aos dois anos

anteriores, como demonstra o grafico 19.
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Graéfico 19: Titulos vincendo em 12 meses 2008 - 2010 (%)
FONTE: Tesouro Nacional, 2010. Elaboragdo prépria.

A variagdo prevista para 2010 é que entre 24% e 28% dos titulos vengcam em 12
meses, ou seja, em 2011. E notavel a relativa diferenca do montante de titulos que
apresentaram vencimento a curto prazo em 2009, que segundo o Tesouro Nacional,
apresentou valor abaixo da expectativa anteriormente projetada. Para 2009, os titulos
vincendo em 12 meses representaram 23,6% do total, ante uma proje¢do de no minimo

25% do Tesouro Nacional.
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A explicagdo atribuida por especialistas é que, embora 2009 tenha apresentado
uma evolucéo bastante benéfica no que tange & gestdo de prazos da divida, esse valor é
considerado atipico e decorre de um cenario econdmico previamente articulado pelo
governo. Segundo o Tesouro Nacional, a esse fendmeno atribui-se 0 nome de “efeito
calendéario”, pois depende de acontecimentos sazonais previstos em épocas de abalos
politicos e econdmicos, como o ocorrido em 2009 com a previsdo das eleicdes em 2010.

Sendo um ano eleitoral, a estratégia do governo foi de concentrar menor
quantidade de titulos com vencimento em 2010 para minimizar 0s possiveis impactos
que uma mudanca na direcdo da politica do pais poderia provocar, afetando desse modo
a estrutura de refinanciamento da divida.

Assim, fazendo-se um paralelo entre dados apresentados, deduz-se que do
montante de titulos com vencimento em 2010 (R$ 372,3 bilhdes), 23,6%, ou seja, R$
87,86 bilhdes sdo advindos de compromissos de curto prazo realizados em 2009.
Tratando-se de um ano atipico, visto que o montante de titulos vincendo em 12 meses
tende a ser maior que o realizado em 2009, pode-se considerar que o Brasil ainda tem
muito a evoluir no que tange a aquisicdo de compromissos no curto prazo.

Os efeitos decorrentes da estratégia do governo em priorizar a emissdo de titulos
com vencimentos em anos diversos que ndo em 2010, fez aumentar o acumulado de
titulos com vencimento em 2011. Ai a explicacdo para o aumento do agregado de titulos
vincendo a curto prazo em 2010. Segundo o Tesouro Nacional (2010, p. 24), “dentro da
busca pela suavizagdo dos vencimentos, ndo se verifica concentragéo elevada em 2012,
0 que confirma a expectativa de que o percentual vincendo em 12 meses da DPF devera
retornar a sua trajetoria de redugdo ao longo do ano de 2011”.

Desse modo, 0 governo vem trabalhando para prolongar o prazo de maturagdo
dos titulos publicos, fazendo crivel um cenario evolutivo a partir de 2010. E de extrema
importancia o fato de considerar que os dados relativos a 2010 referem-se somente a
projecdes, ndo sendo possivel concluir se variagdes no cenario econémico irdo
realmente afetar para mais ou para menos 0s nimeros previstos.

Ainda ha de se considerar que o prazo de maturagdo dos titulos ndo depende
apenas dos prazos de emissdo, mas, sobretudo, do tipo e do montante de titulos que
compde a carteira de emissdo. Participacdo maior de titulos pablicos com rentabilidade
prefixada no cronograma de emissdes do Tesouro Nacional faz, por um lado, diminuir

gradualmente os riscos da divida para o setor publico, mas por outros, faz também
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diminuir o prazo médio de vencimento, visto que os titulos prefixados apresentam
prazos de maturagcdo menores que 0s demais titulos negociados.

Titulos publicos com prazos de vencimento mais longos, quais sdo os indexados
a indices de pregos, ndo apresentam evolugdo necessdria em seu montante para
compensar a diminui¢do ponderada do vencimento causado pelos titulos prefixados,
visto que em 2010 a participacéo de titulos indexados a indices de preco tem previsdo
de apenas 24% a 28% do total, frente a um minimo de 31% de prefixados.

O Tesouro Nacional também destaca que, além dos esforcos para diminuigao
dos titulos com vencimento em 12 meses, ha forte concentracdo para redugao de titulos
com maturacdo também no médio prazo, entre 1 e 3 anos, acarretando em uma drastica
diminuicdo das perspectivas de riscos e custos do refinanciamento da divida,
caminhando para uma visivel melhora de sua gestéo.

Assim, analisando-se os dados apresentados é possivel deduzir que a gestdo da
divida tem apresentado notavel melhoria no que tange a seu planejamento, poder de
decisdo e barganha por parte do governo. Os titulos indexados a taxa bésica de juros que
no limiar da trajetéria da divida publica foram os grandes responsaveis por sua
expansdo, ja ndo apresentam nos dias atuais tanta estima. A gradativa troca de titulos
mais onerosos para o Estado, como os indexados a Selic, por titulos prefixados, que
garantem maior previsibilidade e menor custo para o setor publico, tem demonstrado o
desenvolvimento e a maturidade dos gestores no trato para com as contas publicas.

O grafico 20 — desenvolvido pelo Tesouro Nacional — traduz a evolucdo do
poder de barganha e do planejamento ao demonstrar que os titulos mais arriscados para
0 setor publico tém regredido sua participagdo na certeira de emissdes, transparecendo a
fixacdo da confianca dos investidores nacionais e estrangeiros no futuro da politica do

Brasil.
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Gréfico 20: Composicdo da DPF 2002 — 2010
FONTE: Tesouro Nacional. 2010. Dados secundarios.

Apesar de ter apresentado visiveis evolugdes nos Ultimos anos, a gestdo 6tima da
divida publica ndo esté alcangada. Ainda ha muito a ser planejado e realizado. Por essa
razdo, a proxima secdo tem por finalidade apresentar opcbes de melhorias na

administracdo e composicdo da divida publica, buscando a otimizacdo de seu
gerenciamento.

5.2 Gerenciamento 0timo da divida publica

E consenso afirmar, assim como ja foi demonstrado nesse trabalho, que em toda
sua trajetoria, a divida publica brasileira foi dependente da confianca e do humor de
investidores estrangeiros. Como conseqiiéncia, sobretudo da crise de credibilidade que
corroia 0 Brasil em meados da década de 90, o governo foi obrigado a oferecer altos
prémios de risco em troca da manutengdo do capital necessario para manter uma
poupanga externa tal que permitisse equilibrar o cdmbio e as contas publicas.

Os resultados da globalizacdo econémica a que o Brasil foi forgado a atuar séo
sentidos até os dias atuais e representam um grande peso para as politicas monetarias
nacionais, a exemplo das elevadas taxas de juros.

O pagamento de juros no Brasil caracteriza um montante extremamente alto para
0 nivel das contas publicas, visto que o Brasil possui uma das maiores taxas de juros do
mundo. Além de representar um freio para o crescimento do pais, a persisténcia do

elevado custo de capital e consequentemente de elevado custo da divida pablica “séo
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particularmente nocivos numa economia caracterizada pela ma distribuicdo de renda e
por caréncias infraestruturais” (LOYOLA, 2009, p. 196).

Assim, o primeiro passo na busca de um gerenciamento 6timo da divida puablica
consiste na tentativa de diminuicdo do custo da referida divida. Porém, esse passo
mostra-se mais complexo e burocrético que possa parecer, tendendo a ser atingido
somente no longo prazo. Diminuir o risco da divida através da queda de juros pode
ocasionar outros riscos, ainda piores, para o pais, como a afetagdo das expectativas de
riqueza dos agentes econdmicos, colocando em alerta a credibilidade do Banco Central
e do préprio pais. Por essa razéo, esse tipo de mudanca necessita ser feita aos poucos, de
forma gradual e sintética para ndo colocar a prova os resultados positivos ja alcangados.

Outro ponto a ser considerado € a questdo da maturidade da divida. Mesmo
apresentando qualitativas melhoras desde a implantagdo do Plano Real, o prazo de
vencimento dos titulos brasileiros ainda é baixo para os padrdes internacionais. O peso
maior para o Brasil ainda € a grande quantidade de titulos vincendo no curto prazo,
como analisado na se¢do 4.1, culminando em grandes riscos de rolagem da divida por
meio da necessidade de novos empréstimos e do aumento do estoque da divida
mobiliaria, acarretando em mais uma etapa do ciclo vicioso econdémico brasileiro. Além
disso, de acordo com divulgagdes da Associacdo Nacional das Instituicbes do Mercado
Financeiro (ANDIMA, 2005), paises com prazo de endividamento mais curto tém maior
probabilidade de enfrentar crises cambiais e de divida, ou seja, estdo mais aptos a ndo
resistirem a variagdes do mercado.

Como as politicas econdmicas brasileiras dependem mais das expectativas dos
agentes investidores que das necessidades e vontades do préprio pais, uma saida para
mudar o perfil da divida é procurar investidores que ja apresentem culturalmente o
perfil esperado. Por essa razdo, seria relevante propor maior venda de titulos da divida
publica para investidores estrangeiros, visto estes serem mais propensos a adquirir
investimentos de longo prazo. Entende-se que investidores estrangeiros tém esse perfil
por serem mais habituados a operarem financeiramente em mercados bastante liquidos e
com prazos de vencimento mais longos.

Citando parte do argumento da Andima tem-se que

Por motivos historicos, o0s investidores nacionais apresentam elevada
preferéncia por liquidez e estdo habituados ao “vicio” dos titulos curtos e
pos-fixados. Aceitando-se esta tese de “formacédo de habito” [...], o incentivo
4 maior participagdo de estrangeiros nos mercados de divida seria
componente importante na frente de esforgos visando alongar o passivo do
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setor publico. Os efeitos sdo dois: o direto, ao alterar a preferéncia média de
mix de compradores; e o indireto, ao exercer alguma influéncia — gerando,
portanto, externalidade positiva — sobre a formagdo de habito dos agentes
domésticos. (ANDIMA, 2005, p. 22-23).

Assim, a criacdo de cenarios positivos para a entrada de capital estrangeiro no
pais traria beneficios para a economia e geraria influéncias positivas no tocante ao
incentivo a investimentos de longo prazo por parte dos agentes locais. Alem disso,
existiria maior volume de investidores no mercado — fazendo aumentar sua liquidez e
diminuir a falta de confianca dos investidores — e seria gerado um tipo de controle sobre
a conducdo da politica econdmica do pais, visto que alteracdes irracionais nos rumos da
economia provocariam uma fuga em massa desse capital, que possuem demanda
altamente eléstica para com investimentos em outros paises.

Certamente existem obsticulos que devem ser ultrapassados no que tange as
mudancas de conceitos e opinides que predominam no mercado financeiro brasileiro.
Uma delas é a idéia de que, com aumento de investidores estrangeiros no Brasil, haveria
uma possivel internacionalizacdo do mercado financeiro nacional. A Andima defende
que esta ideéia procederia somente se houvesse uma terceirizagdo da jurisdicéo legal em
que os titulos sdo negociados e custodiados. Com a legislacdo brasileira vigente ndo
haveria preocupagdo quanto a influéncia das diretrizes do mercado causada pelos
investidores ndo residentes, visto que estes é que deveriam adequar-se &s normas
brasileiras. Por essa razdo, defende-se que a venda de papéis para ndo residentes no
mercado doméstico é preferivel & colocacdo de papéis em reais no mercado
internacional, visto que a legislacdo em consideragéo seria a brasileira.

Apesar dos comprovados beneficios, a participacdo de investidores estrangeiros
no montante de venda e negociacdo de titulos publicos ainda é demasiadamente baixa,
conforme demonstrado na se¢do 3.2 deste trabalho, sendo a maior parte dos titulos
demandados por bancos nacionais. Este cenario, de certa forma, cria barreiras ao
desenvolvimento do mercado de titulos brasileiro, visto que segundo defende e
comprova a Andima, o capital estrangeiro gera externalidades positivas ndo somente
para o endividamento do setor pdblico, como também para o ambiente econdmico do
pais como um todo.

Para a associagéo, basicamente duas raz0es prejudicam a entrada de capital de
investidores ndo residentes no pais, quais sdo: existéncia de barreiras burocraticas a

entrada de capital estrangeiro e incidéncias de expressivas cargas tributérias.
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O primeiro topico certamente faz transparecer o excesso de burocratizagdo
presente no Brasil. Advindas da Resolugéo n° 2.689/00 — vide Anexo Il —, as barreiras a
entrada de capital estrangeiro no mercado de capitais brasileiros sdéo em grande nimero
e complexas. Como exemplo, o investidor estrangeiro deve nomear um representante
brasileiro para assuntos tributarios, preencher o formulario constante na Resolugdo
supracitada, obter registro na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), realizar
contratacOes de cambio para poder operar movimentagdes financeiras com o exterior,
obter registro no Banco Central, providenciar nova abertura de conta, dentre outros. O
quadro resumo com 0s pré-requisitos necessarios para o inicio das operagdes financeiras
no Brasil, divulgado pela Andima, pode ser conferido no Anexo IV desse trabalho.

A maior parte dos trdmites necessarios para o registro de investidores
estrangeiros pode ser efetuado via comunicagdo eletronica, o que de certa forma o0s
facilita; porém, em decorréncia do grande nimero de passos a ser seguido, a inscri¢do
destes investidores ainda continua complexa e trabalhosa'®, sendo um grande pretexto
para desmotivacgao desse tipo de investidores, além de incluir custos de transacéo que 0s
investidores ndo teriam em outras aplicagdes.

Quanto a incidéncia de tributos, ha de se admitir que a legislacdo brasileira
evoluiu notavelmente no sentido de motivar os investidores ndo residentes a investirem
no Brasil. Os dois principais tributos diretos de aplicagfes financeiras, Imposto de
Renda (IR) e Imposto sobre Operacbes Financeiras (IOF) apresentam beneficios e
incentivos aos investidores.

Se o investidor n&o residente operar de acordo com os requisitos da CVM e da
Resolugdo n® 2.689/00, estard isento do IR nos casos de ganhos de capital e lucros e
dividendos distribuidos. Em relacdo aos juros sobre o capital proprio e demais
rendimentos, como o de renda fixa, a aliquota de IR incidente é de 15%. J& nos casos de
aplicagcbes em fundo de agdes, operagdes de swap e operagOes realizadas em mercado de
liquidagdo futura fora da bolsa, a aliquota de IR ser4 um pouco maior, de 20%. (CVM,
2010).

Ainda segundo a CVM, em se tratando da aliquota de IOF, h& isencdo para
investidores ndo residentes que operem com aplicagdes em fundos de renda fixa e

investimentos em titulos e aplicagdes em valores mobiliarios. Nos demais casos, 0

18 Mais informages podem ser acessadas no portal “Informagdes aos investidores estrangeiros”
elaborado pela CVM em http://www.cvm.gov.br/port/relinter/info_invest_estrang.asp.
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investidor estrangeiro esta sujeito a uma aliquota que varia de 0% a 25%, quando da
entrada do capital do pais.

Assim, cabe mais uma vez salientar que maior abertura dos titulos nacionais para
investidores ndo residentes faz aumentar as vantagens econdmicas para 0 governo.
Além de conviver com clientes culturalmente diferenciados, melhores préaticas de
mercado podem advir dessa abertura. Beneficios no que concerne ao alongamento da
divida e da maior diversificacdo de papéis — fazendo diminuir o risco e o custo da divida
para o Estado — influenciariam os investidores domésticos e aumentaria o volume de
investidores no mercado, fazendo aumentar sua liquidez.

E certo afirmar que proporcionalmente & melhora na gestdo da divida puablica
por parte do governo, ha aumento na confianca dos investidores. Assim, como Vvisto no
capitulo anterior, o Brasil caminha para um patamar evoluido jamais visto no que tange
a seu poder de barganha e administracdo Otima de sua divida. Conjuntamente com a
estratégia de isentar tributariamente investidores ndo residentes de certos ganhos de
capital, pode-se afirmar que, aos poucos, o Brasil esté tracando o caminho para alcancar

a otimizar de suas contas publicas.
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6. CONCLUSAO E RECOMENDACOES

6.1 Conclusdo

Por ser um pais de desenvolvimento tardio, o Brasil manteve em toda sua
histéria alta dependéncia com as economias externas mais desenvolvidas, tanto em nivel
econdmico quanto social. A divida publica brasileira, inerente ao seu desenvolvimento,
mostra, em toda sua trajetoria, como conseqliéncia desta dependéncia, materializada nas
contratagdes de emprestimos e constante necessidade de atrair capital estrangeiro.

A vinculagdo brasileira ao humor das economias externas tem como principal
reflexo a falta de autonomia do governo com suas proprias contas internas, necessitando
criar cenarios mais favoraveis ao investimento estrangeiro do que o proprio interesse do
pais. Pode-se citar como exemplo, a manutencdo de altas taxas bésicas de juros
buscando cenérios positivos e atraentes para investimentos externos, culminando em
grandes riscos e custos financeiros ao pais.

A implantacdo do Plano Real, em 1994, fez atenuar a dependéncia brasileira em
relacdo aos acontecimentos e as mudangas de politicas na economia externa, visto que a
natureza da divida publica, até entdo predominantemente externa, passou a ser em sua
maior parte interna. Porém, a dependéncia brasileira ao capital externo ndo cessou. A
manutenc¢do da paridade cambial com o délar — que foi um dos pilares do referido plano
econdmico — exigiu do Brasil a sustentacdo de niveis de poupanca externa que o pais
ndo detinha na época.

A elevacdo do prémio de risco por investimentos brasileiros foi necesséria para
atrair moeda estrangeira, acarretando em um ariscado ciclo vicioso. Taxas basicas de
juros altas representam maior montante despendido no momento da recompra dos
titulos, visto o aumento da remuneracdo dos investidores. Além disso, em decorréncia
da necessidade de aumentar sua credibilidade perante o mercado — apds passar por
periodos econdmicos turbulentos —, 0 governo brasileiro passou a emitir titulos publicos
com vencimento em curto prazo, representando menos risco para os investidores.

Assim, durante a década de 90, o Brasil passou por uma reestrutura interna que
repercutiu altos custos para o pais, principalmente com aquisi¢do de dividas vincendo
em curto prazo. Porém, aos poucos essa reestruturacéo tem-se mostrado benéfica para a
economia brasileira, visto que na atualidade, a confiabilidade e a credibilidade do pais

perante 0 mercado externo estdo se mostrando ascendentes.
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Como principal conseqliéncia é possivel notar o aumento do poder de barganha
do governo brasileiro no momento da emisséo de titulos publicos. Apesar da maior
parte dos titulos negociados ainda serem atrelados a taxa de juros, percebe-se uma
preocupacdo do governo em favorecer o lancamento no mercado de papéis prefixados e
com prazos de maturagdo mais longos.

E imprescindivel a adequagio do investidor aos objetivos que se pretende
alcancar. Por essa razdo, e defendida a diminui¢do da burocratizacdo e maior foco na
venda de titulos publicos para investidores estrangeiros, visto que estes apresentam
culturalmente as caracteristicas de possuir carteiras de longo prazo e menos arriscadas,
culminando em um fator benéfico para o Brasil, visto que acarretaria menores custos
financeiros da divida e conseguentemente a oportunidade de investimentos em obras e

melhorias para a sociedade.
6.2 Recomendacoes

O tema tratado neste trabalho mostra-se atual e de grande relevancia para
académicos ou simplesmente para o publico em geral, visto que a divida pablica de um
pais reflete em decisdes e planejamentos necessarios por parte das autoridades.

Uma recomendagdo muito interessante é a realizacdo de um trabalho que
pondere diretamente a influéncia dos investidores estrangeiros na economia brasileira,
tanto no que concerne ao prazo de maturacdo dos titulos quanto as preferéncias de seus
investimentos, sempre levando em consideragdo o aspecto burocratico que este tipo de
investimento representa aos interessados.

Também é de grande valia uma pesquisa a respeito da qualidade dos gastos
plblicos em relagdo ao capital que advém do endividamento. E interessante buscar
entender como e em qué o governo investe o capital arrecadado com o langamento de
novos titulos publicos e analisar se o endividamento brasileiro tem como principal base

a manutencdo da qualidade e das necessidades basicas do ser humano.
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ANEXO I

Principais caracteristicas dos titulos publicos negociados no Brasil de 1994 a

2010.
TITULOS CARACTERISTICAS
- . . Prazo: Até 30 anos
CFT-A Cer#ﬂcado F"?p(.;e'r; do Rendimento: Variacdo do Indice Geral de
€S0UT0 — Serie Precos — Disponibilidade interna — IGP-DI
- . . Prazo: Até 30 meses

CFT-B Cer'#iggggfolz_lnggr(i;sléo do Rendimento: Variagdo da TR do més anterior

Prazo: Até 30 meses
LBC Letras do Banco Central Rendimento: Variagéo da taxa Selic.
Letras Financeiras do Tesouro | Prazo: Até 15 anos

LFT-A — Série A Rendimento: Variagdo da taxa Selic acrescido

de 0,0245% a.m.
Letras Financeiras do Tesouro | Prazo: Até 15 anos
LFT-B — Série B Rendimento: Variagéo da taxa Selic.
Prazo: Definido pelo Ministro da Fazenda
LTN Letras do Tesouro Nacional | quando da emissdo do titulo
Rendimento: Definido pelo desigio sobre o
valor nominal
Notas do Tesouro Nacional - | Prazo: Definido pelo Ministro do Banco Central

NBC-E Serie Especial quando da emisséo do titulo

Rendimento: Variagdo cambial
Notas do Tesouro Nacional - | Prazo: Definido pelo Ministro da Fazenda

NTN-B Série B quando da emisséo do titulo

Rendimento: Variagdo IPCA
Notas do Tesouro Nacional - | Prazo: Definido pelo Ministro da Fazenda

NTN-C Seérie C quando da emisséo do titulo

Rendimento: Variacdo IGP-M
. Prazo: Definido pelo Ministro da Fazenda
Notas do Tesouro Nacional - I .

NTN-E Série F quando da emissao do titulo o
Rendimento: Definido pelo desagio sobre o
valor nominal
Esse tipo de titulos ndo é mais emitido. Suas

Obrigagdes reajustaveis do | negociagdes vigoraram de 1964 a 1986.

ORTN Tesouro Nacional A remuneracdo era corrigida pelos indices
inflacionarios.

OTN Obrigacdes do Tesouro Titulos que substituiu as ORTN de 1986 até

Nacional

fevereiro de 1987.

FONTE: Banco Central do Brasil, 2010.
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ANEXO I1

Percentual dos principais titulos publicos no total de emissdes do Tesouro
Nacional de 1994 a 2009.

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
CFT-A - 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 2% | 3% | 2% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 0% | 0%
CFT-D - 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
LFT-A - 0% | 0% | 0% | 23% | 23% | 15% | 21% | 5% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
LFT-B - 0% | 0% | 0% | 6% | 5% | 7% | 8% | 3% | 2% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
NTN-A3 - 0% | 0% | 0% | 2% | 2% | 2% | 3% | 2% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 0% | 0%
NTN-A10 - 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
NTN-B 17% | 4% | 4% | 4% | 1% | 0% | 0% | 0% | 1% | 2% | 3% | 4% | 13% | 18% | 23% | 24%
NTN-F 2% 2% | 2% | 2% | 0% | 0% | 0% | 0% | - | 0% | 0% | 1% | 2% | 10% | 13% | 15%
NTN-H 15% | 14% | 14% | 14% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
NTN-I - 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
NTN-L - 9% | 9% | 9% | 1% | 0% | 0% | 0% | - | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
NTN-P 1% 3% | 3% | 3% | 5% | 3% | 2% | 3% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
TDA-E - - - - 1% | 1% | 1% | 0% | - - - - - - - -
TDA-D - - - - - - | 0% | 0% | - - - - - - - -
CDP - 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
LFT 11% | 20% | 20% | 20% | 24% | 37% | 44% | 74% | 50% | 61% | 54% | 53% | 41% | 33% | 34% | 39%
LTN 2% | 10% | 10% | 10% | 23% | 7% | 18% | 24% | 13% | 13% | 24% | 28% | 35% | 32% | 24% | 17%
NTN-C 35% | 18% | 18% | 18% | 0% | 0% | 1% | 6% | 5% | 6% | 7% | 7% | 5% | 4% | 4% | 3%
NTN-D 17% | 19% | 19% | 19% | 9% | 7% | 5% | 12% | 18% | 12% | 8% | 3% | 2% | 1% | 0% | 0%
NTN-S 0% | 0% | 0% | 0% |13% | 2% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
TOTAL 100% | 100% | 100% |100% |100% |100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% |100%

FONTE: Tesouro Nacional, 2010.
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ANEXO I11

RESOLUCAO N.°2.689
DE 26 DE JANEIRO DE 2000

Disp0e sobre aplicagbes de investidor
nao residente nos mercados financeiro e de capitais.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n.° 4.595, de 31 de dezembro de
1964, torna plblico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessdo realizada em 26
de janeiro de 2000, tendo em vista o disposto nas Leis n.%s 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
4.728, de 14 de julho de 1965, e 6.385, de 07 de dezembro de 1976, nos Decretos-Lei n.°s 1.986,
de 28 de dezembro de 1982, e 2.285, de 23 de julho de 1986, e na Medida Provis6ria n.° 1.990-27,
de 13 de janeiro de 2000,

RESOLVEU:

Art. 1° - Estabelecer que a aplicagdo dos recursos externos ingressados no Pais por parte de
investidor ndo residente, por meio do mercado de cambio de taxas livres, nos mercados financeiros
e de capitais, deve obedecer ao disposto nesta Resolucéo.

Paragrafo 1° - Para fins do disposto nesta Resolugédo, consideram-se investidor néo residente,
individual ou coletivo, as pessoas fisicas ou juridicas, os fundos ou outras entidades de
investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio no exterior.

Paragrafo 2° - Os recursos de que trata este artigo devem ser aplicados nos instrumentos e
modalidades operacionais dos mercados financeiro e de capitais disponiveis ao investidor

residente.

Art. 2° - As movimentagOes financeiras com o exterior, decorrentes das aplicagOes de que trata
esta Resolugdo, somente podem ser efetuadas mediante contratagdo de cambio, na forma da

regulamentacgdo em vigor.

Art. 3° - Previamente ao inicio de suas operagdes, o investidor ndo residente deve:

| - constituir um ou mais representantes no Pais;

| - preencher formulario, cujo modelo constitui 0 Anexo a esta Resolucéo;

111 - obter registro junto a Comissao de Valores Mobiliérios.

Paragrafo 1° - O representante de que trata o inciso | deste artigo ndo se confunde,
necessariamente, com aquele exigido pela legislacdo tributéria.

Paragrafo 2° - Quando o representante de que trata o inciso | deste artigo for pessoa fisica ou
juridica ndo financeira, o investidor deve nomear instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, que sera co-responsavel pelo cumprimento das obrigacGes de que trata o art. 5°.
Paragrafo 3° - O formulario a que se refere o inciso 1l deste artigo poderéa ser alterado por Decisdo-

Conjunta do Banco Central do Brasil e da Comisséo de Valores Mobiliarios.



Art. 4° - Os recursos ingressados no Pais nos termos desta Resolugdo sujeitam-se a registro no
Banco Central do Brasil, na forma da regulamentacdo em vigor.

Art. 5° - Compete ao representante, a que se refere o inciso I do art. 3° desta Resolucéo:

I - manter sob sua guarda e apresentar ao Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliérios, sempre que solicitado, o formulario mencionado no inciso Il do art. 3° desta
Resolucdo, bem como contrato de representacdo firmado com o investidor ndo residente;

11 - efetuar e manter atualizados os registros de que tratam o inciso 111 do art. 3° e art. 4° desta
Resolucéo;

111 - prestar ao Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios as informacdes
solicitadas;

IV - abonar a assinatura do investidor ndo residente contida no formulario de que trata o inciso Il
do art. 3° desta Resolucéo;

V - comunicar imediatamente ao Banco Central do Brasil e a Comisséo de Valores Mobiliarios o
cancelamento do contrato de representacdo a que se refere o inciso | deste artigo bem como,
observadas as respectivas competéncias, a ocorréncia de qualquer irregularidade de seu
conhecimento.

Paragrafo Unico - Na hip6tese de descumprimento das obrigacdes previstas neste artigo, o
representante esta sujeito ao impedimento do exercicio de suas fungdes, devendo o investidor nao

residente indicar seu substituto.

Art. 6° - Os ativos financeiros e os valores mobilidrios negociados, bem como as demais
modalidades de operages financeiras realizadas por investidor ndo residente decorrentes das
aplicacBes de que trata esta Resolugdo devem, de acordo com sua natureza:

I - ser registrados, custodiados ou mantidos em conta de depdsito em instituicdo ou entidade
autorizada a prestacdo desses servi¢os pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores
Mobiliarios; ou

11 - estar devidamente registrados em sistemas de registro, liquidacao e custodia reconhecidos pelo
Banco Central do Brasil ou autorizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, em suas respectivas
esferas de competéncia.

Paragrafo Unico - As operacdes de investidor néo residente em mercados de derivativos ou demais
mercados de liquidagdo futura somente podem ser realizadas ou registradas em bolsas de valores,
bolsas de mercadorias e de futuros, mercado de balcdo organizado por entidade autorizada pela
Comisséo de Valores Mobiliarios, ou registradas em sistemas de registro, liquidacdo e custddia

referidos no inciso Il deste artigo.

Art. 7° - As instituicdes depositarias e entidades prestadoras de servico de custddia e de registro
devem disponibilizar, quando solicitados, ao Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliérios, de forma individualizada, por investidor ndo residente, os registros referentes as

aplicacBes de que trata esta Resolucéo.
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Art. 8° - E vedada a utilizacdo dos recursos ingressados no Pais ao amparo desta Resolugdo em
operagdes no mercado de valores mobiliarios decorrentes de aquisicao ou alienacéo:

| - fora de pregdo das bolsas de valores, de sistemas eletrénicos, ou de mercado de balcdo
organizado por entidade autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios, de valores mobiliarios
de companhias abertas registradas para negociacédo nestes mercados;

11 - de valores mobiliarios negociados em mercado de balcdo ndo organizado ou organizado por
entidades ndo autorizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico - Excluem-se do disposto neste artigo as hipoteses de subscricdo, bonificagio,
conversdo de debéntures em agdes, indices referenciados em valores mobiliarios, aquisicdo e
alienacdo de cotas de fundos abertos de investimento em titulos e valores mobiliarios e, desde que
previamente autorizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, os casos de fechamento de capital,

cancelamento ou suspensdo de negociagao.

Art. 9° - Ficam vedadas quaisquer transferéncias ou cessdes de titularidade, no exterior, de
investimentos ou de titulos e valores mobiliarios pertencentes a investidor ndo residente, e no Pais,
nas formas nao previstas nesta Resolucéo.

Paragrafo Unico - Excluem-se do disposto neste artigo os casos de transferéncia decorrentes de
fusdo, incorporacdo, cisdo e demais alteracdes societarias efetuadas no exterior, bem assim 0s
casos de sucessao hereditaria, observada a regulamentacéo editada pelo Banco Central do Brasil e

pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Art. 10 - Além da sistematica prevista nesta Resolucéo, somente serdo acolhidos novos
investimentos nos mercados financeiro e de capitais na forma prevista no Regulamento Anexo Ill a
Resolucédo n.° 1.289, de 20 de margo de 1987, ou em casos expressamente aprovados pelo Banco
Central do Brasil e pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Paragrafo 1° - A modalidade de investimento estrangeiro mencionada no Regulamento Anexo 1V a
Resolucdo n.° 1.289, de 1987, deve, até 30 de junho de 2000, estar adaptada as disposi¢des desta
Resolucéo, sob pena de suspensdo do registro de capital estrangeiro e demais sanc¢6es legais
cabiveis.

Paragrafo 2° - As transferéncias das posicOes detidas por investidor ndo residente na modalidade
citada no paragrafo anterior devem ser efetuadas guardando-se estrita conformidade com as
posic¢des da conta de custddia titulada pelo investidor nédo residente, observadas as condi¢des
estabelecidas pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Paragrafo 3° - Para fins do disposto no paragrafo anterior, a Comissdo de Valores Mobiliarios
informaréa, ao Banco Central do Brasil, as posi¢@es individuais detidas por investidor ndo residente.
Paragrafo 4° - O Banco Central do Brasil, em conjunto com a Comissao de Valores Mobiliarios,
divulgara normas complementares dispondo sobre a transferéncia, para a sistematica prevista nesta
Resolucdo, dos investimentos registrados nos Fundos de Conversdo - Capital Estrangeiro, Fundos
de Privatizacdo - Capital Estrangeiro, Fundos Mdtuos de Investimentos em Empresas Emergentes -
Capital Estrangeiro, e os investimentos de capitais efetuados entre os paises signatarios do Tratado
MERCOSUL.



Art. 11 - Vedar a emissao e colocagdo, a partir da entrada em vigor desta Resolucéo, de cotas de
Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro, constituidos na forma da Resolucdo n.° 2.034, de 17
de dezembro de 1993, de acBes de Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro, constituidos
na forma do Anexo | a Resolucdo n.° 1.289, de 1987 e de cotas de Fundos de Investimento -
Capital Estrangeiro, constituidos na forma do Anexo Il a Resolugdo n.° 1.289, de 1987, os quais
devem, até 31 de marco de 2001, estar adaptados as disposi¢Oes desta Resolucdo, podendo:

I - no caso de Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro, ser transformados em fundos de
investimento financeiro ou a esses incorporados;

11 - no caso de Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro, ser transformadas em fundos ou
sociedades de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou a estes incorporados;

111 - no caso de Fundos de Investimento - Capital Estrangeiro, ser transformados em fundos de
investimentos em titulos e valores mobiliarios ou a estes incorporados.

Paragrafo 1° - As transformacdes e incorporagdes previstas nos incisos deste artigo poderéo
ocorrer, desde que os valores mobiliarios, demais ativos financeiros, bem como as modalidades
operacionais integrantes das respectivas carteiras sejam objeto de avaliacdo a precos de mercado.
Paragrafo 2° - Os fundos e sociedades de investimento mencionados no “caput” deste artigo
podem, também, ser liquidados, com aprovacao de suas contas pela assembléia geral de
conddminos ou acionistas.

Paragrafo 3° - As transformacdes e incorporagdes de que trata o “caput” deste artigo realizadas até

30 de junho de 2000, podem ser efetuadas sem necessidade de contratacdo de cambio.

Art. 12 - O investimento estrangeiro registrado no Banco Central do Brasil ao amparo do
Regulamento Anexo V a Resolugédo n.° 1.289, de 1987, pode ser transferido para a sistematica
prevista nesta Resolucéo e vice-versa, observadas as condicoes estabelecidas pelo Banco Central

do Brasil e pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Art. 13 - Excluem-se do disposto nesta Resolucéo as aplicagdes de que trata a Resolugdo n.° 2.687,
de 26 de janeiro de 2000.

Art. 14 - Ficam o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios, cada qual dentro
de sua esfera de competéncia, autorizados a adotar as medidas e a baixar as normas

complementares que se fizerem necessarias a execugao do disposto nesta Resolucgao.
Art. 15 - Esta Resolugdo entra em vigor em 31 de marco de 2000.
Art. 16 - Ficam revogadas a partir de 30 de junho de 2000 a Resolugdo n.° 1.832, de 31 de maio de

1991 e, a partir de 31 de marco de 2001, a Resolugdo n.° 2.034, de 1993 e os Anexos l e Il a
Resolugdo n.° 1.289, de 1987.
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Brasilia, 26 de janeiro de 2000.
ARMINIO FRAGA NETO

Presidente

| - IDENTIFICAGAO DO INVESTIDOR NAO RESIDENTE

1 - Nome ou Denominagdo Social do Investidor:

2 - Endereco:
Cidade:

Estado ou Provincia:
Pais sede/domicilio:
Cadigo Postal:

Nacionalidade:

3 - Endereco na Internet:

4 - Pais de Constituigdo:

5 - Qualificacdo:

() a-bancos comerciais, bancos de investimento, associagdo de poupanga e empréstimo,
custodiantes globais e instituigcdes similares, reguladas e fiscalizadas por autoridade governamental
competente;

() b - companhias seguradoras, reguladas e fiscalizadas por autoridade governamental competente;
() ¢ - sociedades ou entidades que tenham por objetivo distribuir emissao de valores mobiliarios,
ou atuar como intermediarios na negociacdo de valores mobiliarios, agindo por conta prépria ou de
terceiros, registradas e reguladas por érgao reconhecido pela Comissdo de Valores Mobiliarios;

() d - entidades de previdéncia reguladas por autoridade governamental competente;

() e - instituices sem fins lucrativos, desde que reguladas por autoridade governamental
competente;

() f-qualquer entidade que tenha por objetivo a aplicacdo de recursos nos mercados financeiro e
de capitais, da qual participem exclusivamente pessoas naturais e juridicas residentes e
domiciliadas no exterior, desde que:

()i - seja registrada e regulada por 6rgao reconhecido pela Comissdo de Valores Mobiliarios; ou
() ii - aadministracdo da carteira seja feita, de forma discricionaria, por administrador profissional,
registrado e regulado por entidade reconhecida pela Comisséo de Valores Mobiliarios;

() g - demais fundos ou entidades de investimento coletivo.

() h - pessoas juridicas constituidas no exterior; ou

()i - pessoas fisicas residentes no exterior.



6 - Condicdo:
() - Titular de Conta Propria; ou
() - Titular de Conta Coletiva;

() - Participante da Conta Coletiva (especificar):

Il - IDENTIFICAGAO DO REPRESENTANTE

1 - REPRESENTANTE

Nome ou Denominagdo Social:
Enderego:

Cidade:

Estado:

CEP:

Telefone:

Fax:

CNPJ/CPF:

Natureza Juridica: Ramo de Atividade:
Enderego na Internet:

Responsavel pelo registro de capital estrangeiro:
()SIM

() Néo

2 - REPRESENTANTE CO-RESPONSAVEL referido no Paragrafo 2° do art. 3° desta Resolugéo
(quando for o caso):

Nome ou Denominagdo Social:
Enderego:

Cidade:

Estado:

CEP:

Telefone:

Fax:

CNPJ/CPF:

Natureza juridica:

Ramo de Atividade:

Enderego na Internet:

111 - CONDIGAO TRIBUTARIA DO INVESTIDOR NO BRASIL

1 - Tributac8o sobre ganho de capital:
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() Isento

() Néo Isento

2 - Tributacdo sobre rendimentos:
() Isento

() Néo Isento

3 - Representante Tributario do Investidor:
Nome:

Enderego:

CPF / CNPJ:

IV - DECLARACAO DO INVESTIDOR:
Declaro, sob as penas da lei, para os devidos fins, que as informagdes aqui prestadas séo

verdadeiras e que aceito as responsabilidades delas decorrentes.
/ /

Assinatura do Investidor Ndo Residente Data

Assinatura do Representante

Assinatura do co-responsavel

V - CODIGOS DE IDENTIFICACAO:
CODIGO CVM:
N.° DO RDE:
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ANEXO IV

Representantes no pais

Previamente ao inicio de suas operacdes, o investidor ndo-residente deve nomear

Nomeagao um ou mais representantes no pais’.

- Se PF - Pessoa Fisica, deve ser residente e domiciliado no pais;

- Se PJ - Pessoa Juridica, dewve ser constituido e estar habilitado a funcionar no pais;
Condigoes

- Caso seja PF ou PJ ndo-financeira, o investidor devera também nomear instituig 3o
financeira ou autorizada pelo BC, que sera co-responsavel pelo cumprimento das
obrigagfes previstas na regulamentacdo.

Atribuigoes/
Obrigagdes

- Manter sob sua guarda e apresentar ac BC e & CVM, sempre que solicitado, o
formulario de identificagdo (veja modelo no Anexo 1) e contratos de representagdo
firmado com o investidor e de custddia de titulos e valores mobiliarios;

- Efetuar e manter atualizados os registros junto a CVM e ao BC (veja quadro 2.2);
- Prestar ao BC e a CVM as informagdes solicitadas;
- Abonar a assinatura do investidor contida no formulario de identificacéo;

- Camunicar ao BC e 8 CVM o cancelamenta do contrato de representacéo e também
a ocorréncia de qualquer irregularidade de seu conhecimento;

- Recolher a taxa de fiscalizacdo a CVM (trimestral).

Disposigbes
Relevantes

- Quando se tratar de conta coletiva, o investidor participante pode aderir ao contrato
firmado entre o titular da conta e seu representante, mediante assinatura de Termo
de Adesdo;

- O descumprimento das obrigacfes do representante sujeitara ao impedimento do
exercicio de suas funcdes, devendo o investidor indicar seu substituto.
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Registros obrigatorios

- Previamente ao inicio de suas cperages e apos o preenchimento do formula-
rio de identificagdo (veja Anexo 1), o investidor deve, atraves de seu represen-
tante, obter registro na CVIM;

- O registro & feito por intermedio do website da CVM (www.cvm.gov.br);

- A CVM concede o registro em até 24 horas do pedido efetuado pelo repre-
sentante;

- O nimero do registro (cadiga) atribuido pela CYM deve constar de todas as
CvM operagdes realizadas em nome de cada investidor, participante de conta cole-
tiva ou titular de conta propria;

- Estrutura do cédigo (aaaaa. bbbbbb.coccoe X-Y): aaaaa-codigo de represen-
tante, bbbbbb-codigo do titular da conta propria ou coletiva, cceccce-cadige in-
dividual do investidor, X-igual a 0, se conta propria e igual a 1 se conta coletiva,
Y-digito de verificagdo;

- A CVM pode suspender ou cancelar o registro do investidor ndo-residente que
descumprir as exigéncias previstas na regulamentacdo.

- Os recursos ingressados no pais sujeitam-se ao registro no Banco Central
de forma declaratoria e por meio elefronico (RDE - Registro Declaratario Ele-
trénicoy),

- O RDE inicial e suas atualizagfes (aplicacfes, resgates, rendimentos, ganhos
RDE - Registro de capital, transferéncias) constituem requisite cbrigatorio para guaisquer mo-

Declaratério vimentagfes com o exterior, devendo o respectivo nimero constar do contrato
Eletrénico no de c&mbio (em campo apropriado);
BC - Os registros sdo feitos por transacdes especificas do Sisbacen - Sistema de

Informacdes Banco Central;

- O BC pode suspender o registro, ficando vedadas quaisquer movimentag fes
enquanto n&o sanadas as irregularidades, no caso de ndo observancia das
exigéncias previstas na regulamentac &o.

- Os investidores ndo-residentes estdo obrigados a inscrever-se no CPF ou
CNPJ, para realizar aplicagdes nos mercados financeiro e de capitais do pais;

- O CNPJ - Cadastro Nacional de Pessoa Juridica € obtido, de forma automa-
CNPJ/CPF tica, pela CVM junto a RFB, em 24 horas (prazo habitual) apos o registro do
na RFB investidor na CVM;

- O pedido de inscricdo no CPF - Cadastro de Pessoa Fisica deve ser feito em
uma das unidades da RFB ou na representacao diplomatica brasileira do pais
onde se encontra o investidor.




