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POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA

O gerenciamento da divida publica e a sustentabilidade fiscal
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Desde o inicio do regime de metas inflacionarias no Brasil, o arcabougo operacional
da politica econémica no pais vem buscando promover medidas ndo s6 de cunho monetario,
mas a busca pelo equilibrio fiscal nas contas publicas. Assim, os resultados fiscais a partir de
1999 caracterizam desejavel resisténcia a tentagdo de se implementar politicas pro-ciclicas.

A necessidade de se criar um colchdo amortecedor na economia brasileira face a sua
vulnerabilidade externa fot visivel em janeiro de 1999; segundo o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID)", com as desvalorizacdes cambiais, houve um incremento na relagio
divida liquida/PIB de 42% para 51% em apenas um més, o que acabou gerando uma eleva¢io
nas despesas com juros nominais.

Nao ha duvidas de que as varavers fiscais estdo menos suscetiveis a choques
externos nos dias atuais se comparado aos anos da segunda metade da década de 90. Um fator
importante a considerar que justifica esse desempenho é o componente externo da divida
publica brasileira, que vem caindo consideravelmente desde 2003 com a consecu¢do de uma
expressiva desdolarizagdo da divida publica por meio da desindexacdao dos titulos publicos
atrelados ao cambio, bem como redu¢do da divida publica externa.

Essa mudanca no perfil da divida com o aumento da parcela indexada a moeda
doméstica e redu¢do da parcela atrelada ao cambio é considerada salutar, haja vista que essa
alteragdo gera mais estabilidade no financiamento dos titulos publicos e conseqiientemente
aumenta a previsibilidade por parte dos agentes econdémicos quanto a real necessidade na
geracdo de receitas que permitam cobrir os custos de rolagem da divida. Além disso, uma

divida mais estavel demonstra um maior comprometimento por parte do governo com o seu
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pagamento, o que permite a emissao de titulos em melhores condi¢les, tais como
remunera¢ao mais baixa e prazos mais longos.

A recupera¢io da credibilidade da economia brasileira com a mudanga no perfil da
divida publica ¢ amplamente perceptivel. Ainda que o objetivo de alcancar os indicadores de
divida publica dos paises em desenvolvimento semelhantes ao Brasil esteja num horizonte um
pouco distante ¢ preciso reconhecer que houve uma evolugdo por parte do governo do
presidente Lula.

A equipe econoémica do governo foi bastante criticada por integrantes da oposi¢do e
também pela sua propria base de apoio no congresso pelo excessivo zelo e afinco na dire¢do
de suas politicas conservadoras no que tange a perseguicao de superavits primarios elevados
durante os quatro primeiros anos do governo Lula. Poucos se colocaram contra esse objetivo,
mas no que diz respeito a condug¢do e administragdo do processo de rolagem da divida
publica, muitos definiram como equivocada a estratégia de substitui¢do de titulos da divida
externa em moeda forte e também de titulos da divida interna atrelados ao cambio por titulos
pré e pos-fixados em moeda local.

O raciocinio dos criticos a essa postura do governo repousou no elevado custo de
rolagem da divida publica interna (devido ao diferencial de juros e aos prazos mais curtos de
vencimento) quando comparados com os titulos langados no mercado externo. Tal raciocinio,
¢ bem verdade, poderia estar coberto de razdo se levassemos em conta a elevada liquidez no
mercado financeiro internacional. De fato, o setor privado aproveitou esse momento e agiu
exatamente nessa dire¢ao, aproveitando-se da conjuntura para tomar recursos no exterior.

No entanto, em que pese a duvida acerca de que o governo pudesse ou nio estar
praticando deliberadamente uma politica que afrontaria o bom senso, uma analise mais
criteriosa dos dados para os paises emergentes e subdesenvolvidos demonstra que tal postura
ndo destoou das praticas de outros Tesouros.

No conjunto de paises selecionados a seguir, verificamos uma sensivel redugdo do
percentual dos titulos da divida indexados em moeda estrangeira, entre 1997 e 2004, na
Argentina, no México e na Venezuela, além do Brasil. No Uruguai e na Bolivia, o percentual
de divida indexada em moeda estrangeira permanece oscilando entre 70% e 80% do total de
divida, durante todo o periodo, enquanto que no Chile, verificamos um expressivo aumento
da exposi¢ao ao risco cambial, no periodo. Assim, pode-se observar que a maioria dos paises
do grupo analisado ndo se aproveitou do momento de excessiva liquidez internacional, a

exemplo do Brasil, para se endividar externamente. A que se deveu essa postura?
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Figura 1. Composic¢ido da Divida Publica Interna em 1997 e 2004
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Fonte: BID

Poder-se-ia buscar no passado, especialmente nos anos que intercalaram os dois
choques do petréleo na década de 1970, a resposta para essa postura mais conservadora por
parte dos paises latino-americanos. Isso porque apds o periodo de abundancia de liquidez, os
paises mais endividados acabaram sofrendo com o encarecimento dos servigos da divida na
década de 1980, levando inclusive ao defaunlt de seus titulos. Mas, ndo se deve descartar
também a substancial diferenc¢a na estrutura dos mercados internos de divida que alcangaram
graus sem precedentes de liquidez (embora ainda baixos em niveis absolutos). Tal conjuntura
permitiu a expansio de mercados para divida interna indexada as moedas nacionais, sem
alterar em demasia o perfil das suas dividas em se tratando de prazos médios de vencimentos.

E exatamente 1sso que aponta a figura 2 para os mesmos paises selectonados.

[
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Figura 2. Maturidade da Divida Publica Interna em 1997 e 2004

Maturidade da Divida Pablica Interna, 1997 Maturidade da Divida Piblica Interna, 2004
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Fonte: BID

A 1déia de construir um portfolio de credibilidade difundida a partir da gestao do ex-
ministro da Fazenda Anténio Palocci exigia uma postura rigida com relagdo a evolu¢io do
déficit publico e um controle na relagio divida/PIB. Ambos os objetivos foram perseguidos
com afinco, mas nao resultaram em grandes mudang¢as nos numeros mais relevantes das
tinancas publicas. Em 20006, ano eleitoral, o superavit primario fot menor do que o de 2005
(passou de 4,35% do PIB em 2005 para 3,88% do PIB em 2006) uma queda modesta se
levarmos em conta os efeitos esperados do ciclo politico de negocios. Todavia, os niumeros
mais fracos no conceito primario acabaram contribuindo para o aumento do déficit nominal
de 2,96% do PIB em 2005 para 3,01% do PIB em 2006. O aperto fiscal no ano de 2007, no
entanto se mostrou vigoroso com superavit fiscal de 5,90% do PIB contra um gasto com
juros nominais da ordem de 6,49 % do PIB de janeiro a agosto do corrente ano. Mas ¢
improvavel que a tendéncia se mantenha, pelo menos nessa magnitude, haja vista o aumento
esperado de gastos no segundo semestre (onde a previdéncia costuma exercer forte influéncia
negativa) e também devido ao fato de que, entre outras coisas, muitos cortes por
contingenciamento costumam ser revistos.

Em que pese toda essa conjuntura em torno da divida puablica, no consolidado,
verifica-se certa estabilidade do montante em torno de 45% do PIB desde o inicio de 2005.
Mas, cabe ressaltar um ponto extremamente positivo com relagdo ao perfil da mesma.

Conforme se observa na tabela 1, a seguir, os prazos médios de vencimento das LTNs e das
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LFTs apresentam trajetoria de crescimento, mostrando-se inclusive mais expressivos com

relagdo as primeiras, que so pré-fixadas.

Tabela 1. Prazo Médio da DPF em Poder do Publico — em meses

Dez/06 Jun/07 Jul/07
DPF 35,47 37,90 38,88
DPMFi! 31,06 3443 35,59
LFT 2250 24,19 2357
LTN 9,23 9,75 10,59
NTN-B 57,66 66,18 66,48
NTN-C 81,42 81,61 82,92
NTN-D 16,81 11,74 11,35
NTN-F 37,62 37,72 39,12
TDA 60,39 55,93 55,69
Divida securitizada 87,00 86,48 85,75
Demais 95,40 91,88 90,92
DPFe 69,12 70,79 71,47
Divida Mobiliaria 79,14 74,21 75,53
Globais 79,31 79,35 80,90
Euros 40,79 41,24 39,65
Reats 72,09 83,81 86,57
BIB 2 36,72 3443 33,40
Qutros 4,61 0,97
Divida Contratual 57,97 57,82 56,96
Organismos N/D 61,68 60,82
Credores governamentais. N/D 38,92 38,11

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

1 Ressalta-se que ainda estdo em circulagdo os BIBs, titulos de renegociagiio anterior ao Plano Brady,
que nio possuem clausula de recompra e cujo estoque representa aproximadamente 0,3% do estoque
total da DPFe;

Obs. 1: A partir de outubro de 20006, o célculo do prazo médio da DPFe passou a incorporar os juros
nominais por competéncia.

Obs. 2: O Tesouro Nacional revisou a metodologia do prazo médio da Divida Mobiliaria externa, com
o objetivo de padronizar e integrar a apuragdo dos prazos da divida interna e externa. Pelo novo
método, o prazo médio de cada titulo é calculado descontando-se seus fluxos futuros pela “yield” de
emissdo, e nao mais pela taxa do cupom.

Todavia, a mudanga no perfil da divida publica ainda precisa de bastante aten¢io no
seu gerenciamento. Boa parte da divida, de acordo com a tabela 2, encontra-se indexada a taxa
de juros Selic, representando cerca de 35% do total em julho de 2007, embora se deva
reconhecer uma reduc¢do de aproximadamente 8% em rela¢do a julho de 2006 frente a um
aumento nos titulos prefixados de cerca de 6%.

Dado que o processo de desdolarizagdo e recompras da divida externa venham

sendo efetuadas, o efeito de reducdo da vulnerabilidade externa pode ser suplantado em

tun¢io do carregamento de uma divida publica de curto prazo e indexada a taxa de juros.
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Tabela 2. Composi¢io da DPMFi do Tesouro Nacional em
Poder do Publico por tipo de Rentabilidade (%)

2006 2007
Indexador

Julho Junho Julho
Selic 43,13 33,67 35,05
Cambio 1,69 1,06 1,05
Prefixados 30,52 38,71 36,36
Indice de Precos 22,42 24,29 25,30
TR 2,24 2,27 2,24

Fonte: Tesouro Nacional

Se a velocidade de mudanca no perfil da divida publica ndo ocorrer em dire¢do a
prazos mais longos e, sobretudo em sintonia com a politica do Banco Central de aumento das
reservas, o pais podera ficar a mercé de choques internos. A andlise é simples: com uma
mudanga do perfil da divida publica em favor de titulos de curto prazo e indexada a taxa de
juros, um aumento das reservas do Banco Central, com a compra de dodlares, acaba elevando
o cambio; uma desvaloriza¢io cambial ao pressionar a inflagdo fara com que o Banco Central
reaja inibindo o aumento da infla¢ao por meio do aumento dos juros, dado que no arcabougo
institucional do regime de metas inflacionarias se utiliza a taxa de juros como principal
instrumento na perseguicao da meta de inflagao.

E importante destacar que o carregamento de uma divida de curto prazo e indexada
a taxa de juros ndo isenta o pais dos choques externos suscetiveis nas economias emergentes.
Um choque ex6geno que proporcione uma desvalorizagdo cambial ao contribuir para uma
pressdo inflacionaria, gerando um aumento na taxa de juros, acaba aniquilando a politica de
redu¢io da vulnerabilidade externa por meio da recompra da divida externa e desdolarizagdo
da divida publica, caso a mudanga no perfil da divida ndo seja para titulos de mais longo prazo
e ndo indexados a taxa de juros de curto prazo.

Em outras palavras, a iniciativa do governo em reduzir a exposi¢do cambial - seja
pela parcela denominada em moeda estrangeira seja pela parcela em divida externa - a que os
titulos publicos estavam submetidos trouxe mais estabilidade e, portanto, mais previsibilidade
ao financiamento do estoque da divida publica. No entanto, deve-se salientar que, se antes de
2002 a economia brasileira poderia ser afetada, como foi, por choques na taxa de cambio
ortundos de crises na economia mundial com reflexos importantes diretos sobre o nivel de

endividamento do setor publico, hoje a economia brasileira pode sofrer os mesmos impactos
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das crises externas indiretamente pelo impacto do cambio sobre os precos, mas
principalmente via taxa de juros usada para conter a pressdo inflacionaria desencadeada pela
desvaloriza¢do do cambio e por apresentar um prazo médio de vencimento em torno de 38,6
meses em agosto de 2007, considerado muito baixo para uma economia como a nossa.

O impacto de choques externos na economia brasileira no que diz respeito ao curto
prazo da divida surge na medida em que os vencimentos ocorram simultaneamente aos
periodos de turbuléncia dos mercados financeiros. Nos momentos de grandes incertezas os
investidores tendem a fugir de aplicagdes de risco mais elevado e quando as aceitam cobram
uma taxa de retorno mais alta para compensar o risco, e ai reside o maior problema. Com um
periodo de maturidade mais longo o governo nio sofreria esse tipo de pressdo e, portanto,
ndo haveria impactos relevantes de curto prazo no financiamento dos titulos.

Como mostra a figura 2, dentre os paises selecionados, apenas o Peru possufa, em
2004, uma divida com maturidade inferior a do Brasil, sendo que paises como Chile,
Nicaragua, Argentina e Colémbia possuiam toda a sua divida vencendo no longo prazo. Se
esses paises conseguiram atingir tal nivel de seguran¢a por que o Brasil ainda nao dedicou
suficientes esforcos nessa dire¢do? Se num primeiro momento as aten¢des estavam mais
voltadas para a reducdao do elevado nivel de taxas de juros brasileiras em relagdo as das
economias emergentes, agora que esse objetivo foi parcialmente alcangado é preciso avangar
no aumento dos prazos de maturidade se quisermos obter mais estabilidade no nivel de

endividamento publico e sofrer menos com turbuléncias oriundas de choques externos.

Conclusio

Em resumo, este artigo tentou discutir duas questdes: a de que o caminho trilhado
pela equipe econdmica na substituicio da taxa de cambio por outros indexadores de
remuneragdo dos titulos da divida brasileira esta correto; a segunda questio diz respeito a
elevagdo do prazo de maturidade ainda muito baixo se comparado com diversos paises com
economias semelhantes 2 do Brasil. A conclusiao do trabalho basera-se na observacgao de que o
governo deveria se empenhar mais na emissdo de titulos remunerados especialmente por
indices de pregos (preferencialmente o IPCA) e pré-fixados, pois esses indexadores permitem
uma maior previsibilidade quanto a necessidade de geracio de receitas, bem como
possibilitam em caso de crise econdmica ajustar receitas e despesas em um mesmo indicador

ao contrario do periodo pos-flexibilizacdo do regime de cambio, onde as despesas financeiras
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explodiam com a desvalorizagdo do real e as receitas apresentavam baixo crescimento, pois
dependiam mais do crescimento econ6mico.

Em relagdo ao prazo de maturidade, pode-se argumentar que o alongamento do
prazo de vencimento exige a contrapartida do aumento das taxas de remuneragdo como
forma de compensagiao pelos riscos inerentes as incertezas quanto ao futuro, mas quando
observamos que paises com economias pequenas ja se beneficiam de vencimento de longo
prazo fica a certeza de que também podemos emitir titulos longos.

Por fim, ndo devemos nos iludir e achar que os avangos alcancados no campo da
politica fiscal sejam suficientes para enfrentarmos as turbuléncias internacionais proprias do
mundo capitalista. F sempre menos doloroso implementar mudancas quando a economia

apresenta expansiao do que em periodos de crises.
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