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I. Introducao

A geréncia da divida publica brasileira sempre suscitou grandes debates econdmicos
no pais seja por conta de seu impacto direto nas contas do governo, seja pelo alarde
provocado, de tempos em tempos, por rumores sobre uma eventual insustentabilidade da

mesma no longo-prazo.

A maturidade da geréncia das politicas macroecondmicas no pais durante os tltimos
vinte anos trouxe consigo a almejada estabilidade econdmica. Com isso o tema da eventual
ndo sustentabilidade do endividamento brasileiro deixa de ser premente frente a atual
conjuntura econdmica, mas 0 mesmo nao ocorre quando se trata do impacto fiscal da divida

sobre o orcamento nacional.

Por esse prisma, esta monografia tentard abordar a tematica da geréncia o6tima do
endividamento publico aplicada ao caso brasileiro contemporaneo e suas particularidades.
A estabilidade a0 mesmo tempo em que proporcionou a possibilidade de alteragdo da
composicao da divida brasileira trouxe, concomitantemente, novos desafios gerados, alguns

deles, pelo proprio sucesso da economia nacional e sua posi¢ao de destaque internacional.

A essa estabilidade econ6mica somam-se diversos outros fatores, como estabilidade
politica e social, fatores demograficos além de perspectivas de crescimento, sustentado
sobre vasta gama de recursos naturais, que, quando analisados sob um viés comparativo em
relacdo a outros mercados emergentes, acabaram por atrair um grande volume de capitais
estrangeiros, constituindo aquilo que Affonso Celso Pastore denominou “fatores de pull”

(i.e. fatores de atracdo).

A esses fatores previamente estruturados, suceder-se-iam, como fruto da crise
financeira de 2007 e das respectivas respostas das autoridades monetérias sob a forma de
politicas de quantitative easing, os “fatores de push”, (i.c. fatores de repulsdo) responsaveis
pela emigracdo de vasto volume de capital das economias centrais para as economias

periféricas, por conta do baixo nivel recorde de juros nas primeiras, poucas perspectivas de



crescimento e temor em relacdo ao crescente endividamento (ilustrado recentemente pela
Grécia e demais componentes do grupo conhecido pela sigla PIGS — Portugal, Italia,

Grécia e Espanha).

Esses dois fatores juntos explicariam o grande movimento de apreciacdo cambial pelo
qual passou o pais seguidamente, excetuando-se o periodo mais grave da crise, durante os
ultimos cinco anos, trazendo o cadmbio nominal dos arredores de BRL/USD 3,00 para a casa
de BRL/USDI1,75. Essa variagdo obviamente impactou fortemente diversos setores da
economia nacional que, preocupados com a concorréncia externa a seus produtos, travam
forte campanha de lobby junto ao governo, buscando por freio a esse movimento do

cambio.

A retomada do crescimento econdmico empurrada pelos fortes incentivos fiscais,
adotados pelo governo apo6s a Crise Financeira de 2007, para que seja sustentavel exigira
aumento da taxa de poupanca. Tendo em vista, no entanto, a baixa poupanc¢a privada no
pais e a politica fiscal conduzida pelo governo, voltada para aumento dos gastos correntes e
estagnacao do investimento publico, faz-se necessaria a expansdo da poupanga externa e,
tautologicamente, do déficit em conta corrente. Esse quadro de financiamento de déficits
correntes por fluxos de capital estrangeiros que vem se desenhando implica continuidade do
cenario de cambio apreciado e pressdo ainda maior daqueles setores pela sua

desvalorizagao no futuro.

Ao mesmo tempo o Banco Central do Brasil iniciou uma politica de recomposicao de
reservas internacionais que ja as levou do patamar de USD 50 bilhdes para a casa dos USD
245 bilhdes em apenas 5 anos superando todos os indices propostos pela teoria econdmica
como niveis desejaveis de reserva, através de intervengdes esterilizadas no mercado
cambial. Essas intervencdes, que impedem a existéncia de uma flutuagdo “limpa” do
cambio no mercado, constituem parte do que o BCB chama de politica de suavizagdo do
cambio. Tal politica almejaria ndo alterar a trajetéria da taxa de cambio, mas sim impedir
que movimentos bruscos da mesma tenham conseqiiéncias negativas para a estabilidade

econdmica.



Essas seguidas intervengdes tém, entretanto, um custo fiscal para o pais. A
composi¢do de reservas, entendida como compra de um seguro pelo pais, implica um alto
custo no caso brasileiro, que ¢ o diferencial de juros pago pelo Tesouro Nacional. Esse
custo, absorvido sob a forma de endividamento via operagdes compromissadas conduzidas
pelo Banco Central, implicaria, além de tudo, um encurtamento da maturidade da divida.
Logo, faz-se necessaria uma reflexdo sobre os beneficios da continuidade dessa politica

para o pais, dada a magnitude ja alcangada pelas reservas no momento presente.

Tendo em conta esses desdobramentos da economia nacional é importante que
analisemos o que a teoria econdmica prescreve como composi¢do 6tima da divida segundo
os modelos de suavizagdo or¢amentaria inter-generacional de forma a poder qualificar as
politicas que, conduzidas nao so6 pelo Tesouro Nacional, mas também pelo Banco Central,

impactam diretamente o perfil da divida publica brasileira.

Esta monografia, tendo como enfoque principal a analise da evolucdo recente da
divida publica a luz da literatura de geréncia 6tima de divida, ird se dividir em mais seis
segoes, além dessa primeira de carater introdutério. A segunda realizarda uma revisao da
literatura de geréncia 6tima da divida publica. A terceira abordard, através de um estudo de
correlagdes, a prescricdo dessa mesma literatura para o caso brasileiro atual. A quarta
situard o Brasil em um contexto internacional, analisando vantagens e desvantagens
comparativas do pais no que tange ao tema de divida publica. A quinta segdo tratara dos
impactos fiscais decorrentes da politica de intervengdes esterilizadas do Banco Central para
formacdao de reservas internacionais no cambio. Nesse ponto trataremos de possiveis
descolamentos da pratica da geréncia em relagdo a prescricdo da teoria. Uma sexta se¢do
tratard das conseqiliéncias das politicas macroecondmicas que perpetuam o problema das
taxas de juros historicamente altas no pais trazendo conseqiiéncias econdmicas nefastas
consideraveis, por conta da necessidade de transferéncia continua de grande volume de
renda para o exterior e a conseqiiente exposicao do pais a riscos desnecessarios do ponto de

vista teorico. A sétima e ultima sec¢do sera dedicada a conclusao do trabalho.



II. Revisao da Literatura

A literatura econdmica sobre geréncia 6tima de divida publica privilegia a abordagem
de minimizacdo de risco frente a de minimiza¢do de custos, desde que consideradas
condi¢des justas de risco/retorno, em modelos do tipo OLG (Overlapping Generations).
Segundo a Equivaléncia Ricardiana, endividamento publico e aumento de impostos sdo
formas alternativas de financiamento do governo, ja que a criagdo de um passivo através da
emissdo de titulos publicos devera ser enfrentada, em algum momento futuro, com o
recolhimento de impostos da populagdo. Como sugerido em Barro (1979), em uma analise
da administracdo do endividamento publico sob o prisma da maximiza¢cdo do bem-estar
publico, a premissa da existéncia de fricgdes econdmicas, ideia sobre a qual se assenta o
conceito da suavizacdo da carga tributaria como politica 6tima de tributacdo e
endividamento em um ambiente deterministico, tem importancia fundamental para o
desenvolvimento da teoria. Nesse sentido, a existéncia de distor¢des tributarias justifica
uma preocupacgao adicional com o timing dos impostos, que pode afetar o bem estar social,
ja que uma alta volatilidade da carga tributaria pode produzir, na média, custos maiores. A
partir desse arcabougo, a suavizacdo tributdria em um ambiente estocastico requer que a
taxacdo seja contingente ao estagio da economia no ciclo econdmico, o que, por sua vez,
exige também que a divida seja contingente a essas diferentes fases, como mostram Lucas e
Stokey (1983). Em resumo, a divida, em condicdes ideais, deveria apresentar caracteristicas
pro-ciclicas, ou seja, exigir maiores pagamentos em periodos de expansdo do ciclo e
menores desembolsos em tempos de retragao econdmica, de forma a ndo obrigar o governo

a variar a tributagdo ao sabor dos diferentes choques macroeconomicos.

Os agentes econOomicos financiadores do déficit do governo, no entanto, t€m
preferéncia por ativos de remuneragdo contra-ciclica, que sdo provedores naturais de
protecdo (hedge) contra choques reais na economia, aceitando, assim, até mesmo menores
retornos em troca desse tipo de seguro. Uma abordagem da teoria voltada para a
minimizacdo de custos iria certamente prescrever a emissao desse tipo de instrumento em
detrimento do objetivo de minimizagdo de riscos, cuja consequéncia, como na compra de

um seguro, ¢ o pagamento de um prémio aos investidores. O fato de ser a taxagado,
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compulsoria, enquanto o investimento em titulos da divida publica é voluntario, caracteriza
a compra de seguro dos investidores como a politica mais adequada, quando comparada

com a alternativa de se obrigar os contribuintes a fornecerem seguro aqueles.

Distorgoes tributarias e/ou distor¢des no mercado de crédito sdo as principais friccoes
que justificam a prescricao da aquisi¢do desse seguro como uma forma de redistribuir o
risco dos contribuintes para os investidores, agentes econdmicos mais capacitados a lidar
com ele. Fisher (1983) sublinha a problemadtica da restricdo de crédito argumentando que,
assumindo a existéncia de mercados imperfeitos para capital humano, as pessoas que
recebem suas rendas exclusivamente do trabalho estio em uma pior situacdo para se
proteger de flutuagdes macroecondmicas do que aqueles que tém acesso aos mercados
financeiros, estando, assim, mais sujeitas a restricoes de liquidez do que outros agentes da
economia. Adicionalmente, Missale (1999) afirma que, dentro de um arcabougo
neoclassico onde a tributagdo distorce as escolhas de trabalho e investimento, a

minimizag¢ao das distor¢des tributdrias deve ser o objetivo principal da geréncia da divida.

Para esse proposito, através do estudo das correlagdes entre remuneragdo de titulos
nominais, remuneragdo de titulos indexados a indices de precos, inflagdo, produto e gasto
governamental, Missale (1999) busca definir o tipo de titulo mais adequado a realidade de
cada pais. Seus resultados finais apontam para titulos nominais como melhor instrumento
de protegdo se choques de produtividade e/ou de gastos publicos prevalecem, uma vez que
choques negativos de oferta e aumento nas despesas, que pioram, ambos, a situagdo
or¢amentaria do governo, levariam também a menores retornos da divida nominal por conta
da inesperada e concomitante pressdo inflaciondria deles decorrente. Se, no entanto,
choques monetarios e/ou reais sdo predominantes, o melhor seguro ¢ provido por titulos
indexados ao nivel de precos, ja que choques de demanda agregada induzem a uma
correlagdo positiva entre produto e inflagdo. Por exemplo, um choque negativo de demanda
iria pesar muito mais no orgamento publico no caso de prevaléncia de divida nominal, uma
vez que induziria a um aumento no valor real desses titulos exatamente no momento em
que isso ¢ mais indesejavel. Tendo em vista a maior persisténcia dos choques de oferta e
também o fato de a politica monetaria responder majoritariamente a choques de demanda,

em condig¢des normais, titulos nominais devem ser privilegiados.
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No que tange a maturidade do endividamento, embora alguns estudos, como Goldfajn
(1995), rejeitem a importancia da maturidade da divida como um componente primordial
da minimiza¢do de risco, ela deveria, sim, ser cuidadosamente analisada quando se
considera que aquelas conclusdes ndao levam em conta os riscos e custos de
refinanciamento, cuja importancia ¢ vital em episddios de sudden stops, especialmente em
economias emergentes. Barro (1997) prega o alongamento da maturidade como forma de

isolar o or¢gamento publico de choques nas taxas de juros.

Uma abordagem voltada para a minimizacao de custos s6 ¢ defensavel se o prémio de
risco exigido pelos investidores se torna muito maior do que aquele refletido pelo risco
implicito a mesma, situagdo essa que pode ocorrer por: imperfeigdes de mercado; erros
sistematicos de previsdao dos agentes privados; assimetria de informagdo entre governo e

agentes privados; e/ou incapacidade do governo de se comprometer com politicas futuras.

Os dois ultimos problemas mencionados acima podem, ainda, catalisar sérios
problemas de risco moral (moral hazard) e de credibilidade, impossibilitando, assim,
emissdes cujo objetivo seja a minimizacdo de risco enquanto o governo opta por uma
estratégia de administragdo da divida do tipo beat the market. Assim, se a politica
monetdria ¢ conduzida em sintonia com a geréncia do endividamento em detrimento dos
objetivos macroecondmicos de longo-prazo, de forma a reduzir artificialmente o peso do
endividamento, aumentando a volatilidade da inflacdao e a incerteza sobre os rendimentos
dos titulos nominais, o mercado passa, naturalmente, a exigir um prémio de risco extra
sobre esse tipo de instrumento por conta da auséncia de transparéncia e de previsibilidade

da atuagdo do governo.

Além disso, como a tentagdo de gerar surpresas inflaciondrias € positivamente
correlacionada com o tamanho da divida, como diz Bohn (1991), e com a maturidade, um
alto nivel de endividamento frequentemente impde sérias restrigdes ao alongamento da
maturidade da divida, ja4 que a autoridade monetaria vai ter sua credibilidade contestada

pelos investidores.

Como ¢ de se esperar, o conceito de composicao 6tima da divida se imiscui com o

conceito de sustentabilidade da mesma, cuja avaliagdo pode ser realizada de acordo com
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diferentes critérios adotados pela literatura. Amplamente aceita ¢ a ideia de se medir a
razdo entre divida atual e o valor presente dos superdvits orcamentarios futuros,
computados de maneira conservadora. Se o resultado da razdo for superior a 1, a

sustentabilidade do endividamento passa, entdo, a ser questionada (FMI 2003).

A dinamica da divida, no entanto, responde a variaveis interconectadas e de natureza
estocastica. Levando em conta tal fato, Garcia e Rigobon (2004) constatam que um mesmo
indicador de sustentabilidade quando analisado sob distintos cendrios de risco pode nos
fornecer resultados completamente diversos. Em um cendrio de estresse, a estrutura de
correlagdes das varidveis de interesse para a dindmica do endividamento do pais se alteram
de tal forma a provocar uma inflexdo da trajetoria da divida, tornando-a insustentavel sem

que, para isso, nenhuma deterioracgao fiscal tenha necessariamente concorrido.

Isso seria especialmente verdade para economias emergentes onde o funcionamento
de estabilizadores automaticos é mais raro, como se observa claramente com o
comportamento dos juros em episodios de anunciada crise econdmica. Por conta disso,
nesses momentos a pro-ciclicalidade da economia tende a acentuar-se ainda mais

agravando a situacdo e pressionando a geréncia da divida publica.

Esse fenomeno foi, durante a recente crise, aplicavel mesmo a paises antes tidos
como exemplo, por seus baixos niveis de endividamento e superdvits primarios, como
Espanha e Irlanda, que em vistas de um cendrio de estresse elevadissimo, viram suas razoes
Divida/PIB triplicar e quadruplicar, respectivamente, sem que nenhum afrouxamento fiscal,
em magnitude comparével, tenha sido promovido. Esses cendrios deveriam, portanto, ser
contemplados e ponderados nas andlises de forma a dar robustez a avaliagdo de

sustentabilidade, uma vez que seus impactos, como observado atualmente, sao

extremamente significantes.

Especificamente para o caso de economias emergentes, Reinhart, Rogoff e Savastano
(2003) constatam justamente a existéncia de um fendmeno ao qual atribuem o nome de
intolerancia ao endividamento (‘debt intolerance’), que pode ser interpretado na pratica
como a causa do acentuamento dessa pro-ciclicalidade em momento de reversao dos fluxos

de capitais. Os autores concluiram que depois de passada a fase do ciclo de menor aversao
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ao risco e maior fluxo de capitais para paises emergentes, a maior parte desses paises
tendem a se endividar excessivamente ¢ declarar moratoria. A declaracdo da ocorréncia do
default tenderia, segundo eles, a enfraquecer as instituigdes do pais de tal forma a aumentar
a probabilidade de acontecimento de um novo default subsequente. Por conta disso, ndo
existiriam patamares de endividamento intrinsecamente seguros para todos os paises, pois

dada essa intolerancia ao endividamento, esses niveis variariam de um pais para outro.

Mendoza e Ostry (2007), por sua vez, apresentam outra visao sobre o assunto que, de
certa maneira, tende a ser contrastada com a tese exposta acima. Examinando a solvéncia
fiscal em paises avancados e emergentes, eles concluem que a observancia da condic¢ao de
que a correlagdo entre um choque de aumento do endividamento e a resposta do governo
sob forma de elevacdo do superavit primario seja positiva €, em geral, satisfeita para ambos
os grupos. O comportamento irresponsavel, na verdade, seria caracteristico de um grupo
resultante de outro tipo de corte do conjunto dos paises analisados. Essa correlagdao benigna
do ponto de vista da manutencao da condi¢ao de sustentabilidade da divida nao ¢ observada
para paises de alto nivel de endividamento, em contraposi¢ao ao que ocorre a paises pouco
endividados, talvez indicando que a intolerancia a divida se dé, ndo por conta de um
histérico de ocorréncias semelhantes, mas sim por conta da inevitabilidade de uma
moratdria ou dos custos politicos e sociais crescentes a medida que o ajuste necessario

como resposta ao aumento do estoque da divida se torna cada vez maior.

Com foco nos conceitos trabalhados nessa se¢do e, principalmente, no conceito
principal de suavizacdo da tributagdo em um modelo de geragdes sobrepostas (OLG),
poderemos tragar algumas indicagdes sobre o perfil ideal de divida publica para o caso
brasileiro e a tendéncia que se traga para o mesmo a partir do momento presente. Com isso,
teremos o instrumental necessario para julgar, a luz da teoria econdmica, as politicas de
geréncia da divida ptblica do atual governo. E, pois, exatamente disso que trataremos nas

secOes vindouras.
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III. Analise de Perfil Otimo para o Caso Brasileiro

A teoria econdmica propde a suavizacdo da carga tributaria como solucdo para a
minimizacao dos riscos or¢amentarios inerentes a geréncia da divida publica. Recomendar-
se-ia, portanto, evitar variacdes constantes na taxacdo a fim de diminuir as distorgdes ja
geradas por ela. Sendo assim, um aumento na volatilidade de um dos indexadores dos
titulos publicos deveria gerar um incentivo de alteragao da politica de emissao de divida de
forma a reduzir a exposi¢do a esse mesmo indexador, que traz volatilidade crescente a
estrutura de despesas do orcamento. Da maneira semelhante, uma redu¢do da volatilidade
de um indexador deveria apontar para uma tendéncia de aumento da exposicdo do

endividamento a este.

A Tabela 1 nos apresenta a volatilidade de dois dos mais importantes indicadores a
que o rendimento da divida esta atrelado. Trés periodos sdo observados. A data inicial
escolhida ¢ julho de 1994, referente ao marco de lancamento do real. O primeiro corte ¢
feito em janeiro de 1999, com o abandono da politica de crawling peg e a subseqiiente
desvalorizagdo cambial. Finalmente, o segundo corte se refere ao inicio do primeiro

governo Lula.

Observa-se, claramente, a queda consistente, durante todo esse periodo, da
volatilidade da inflacdo, medida pelo desvio-padrao e aqui representada pelo IPCA. Tal
comportamento deveria apontar, na tendéncia, para uma redu¢do ao longo desses anos da
emissdo de divida indexada a niveis de precos e uma crescente exposicdo a titulos
nominais, cuja volatilidade dos pagamentos ¢ reduzida com a queda da volatilidade da

inflacdo.

O comportamento do cambio, ao contrario, ¢ dibio. Em um primeiro momento, com
o fim do controle sobre a taxa de cambio, a volatilidade disparou. E esse acontecimento que
justifica, na teoria econdmica, a politica que observamos desde entdo de forte reducao do

montante da divida cuja remuneragdo ¢ dada de acordo com o comportamento do cambio.
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Embora essa volatilidade tenha sido reduzida ao longo da ultima fase analisada na
tabela, esse acontecimento ndo teve reflexo na politica adotada pelo governo, ja que mesmo
reduzida, ainda se encontra em nivel bastante alto, o que, de certa forma ¢ um reflexo

natural da politica cambial que o pais adota desde 1999.

Tabela 1
Volatilidade (Desvio Padrdo) i . L .
Desvio Padrdo e Composicdo da Divida
1994:07 2 1998:12 [ 1999:01a 2002:12( 2003:01 a 2009:11
IPCA 0.820 0.544 0.336 \1: : Divida Nominal
Cambio 1.318 11.494 4.428 \1, : Divida em Moeda Estrangeira

A Tabela 1, embora seja capaz de apontar para uma tendéncia a ser adotada na
administracdo da divida, tem como premissa necessaria a validade de sua analise a
necessidade de que a composi¢do da divida esteja situada no estagio 6timo. Ou seja, a
tendéncia apontada s6 tem validade se o perfil da divida em questdo for exatamente o
mesmo recomendado pela teoria no momento exatamente precedente a mudanga da

volatilidade.

Por essa razao, normalmente mais usada ¢ a analise do perfil do endividamento sob
o prisma da Tabela 2, que é capaz de prescrever nao a tendéncia, mas sim o instrumento

mais recomendado para cada situagdo.

As correlagdes apresentadas na Tabela 2 sdo inspiradas no estudo promovido por
Goldfajn e de Paula (1999), onde aquelas sdo obtidas a partir das covariancias estimadas
dos residuos de um VAR (Vetor Autorregressivo). As variaveis em questdo sdo: taxa de
inflagdo (IPCA), despesas reais do Tesouro Nacional excluindo-se os encargos da divida,

cambio nominal e PIB mensal dessazonalizado. . Por estarem medidas em nivel com base
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100 em julho de 1994, o valor das correlagdes ndo oferecem interpretacdes simples sobre a

magnitude das mesmas. Estamos, aqui, mais interessados no sinal que apresentam.

O uso do residuo do VAR como fonte dos dados para o calculo das correlagdes se
justifica por configurar uma medida de dependéncia preferivel em relagdo a correlacao
simples, ja que € capaz de quantificar inovagdes nao esperadas pelos agentes envolvidos de
uma maneira mais refinada. Com esse tipo de metodologia, exclui-se os efeitos atribuidos
as realizagOes passadas das variaveis em questao que poderiam ser antevistos pelo mercado.
Vale ressaltar que para todo o periodo foram utilizadas duas defasagens na estimagdo do

VAR em questao.

A ideia principal que permeia esse tipo de analise da conta de que caso despesas ¢
receitas ndo sejam constantes, o governo deveria tentar hedgear sua divida através da
emissdo de titulos cujos rendimentos estariam completamente condicionados aos gastos e
receitas do governo. No entanto, problemas de alinhamento de incentivos impedem que isso
seja feito na pratica, o que leva o agente governamental encarregado da administracao da
divida a explorar as correlagdes entre as diversas variaveis macroecondmicas a fim de

escolher as mais adequadas ao condicionamento da sua divida.

Esse risco orgamentario pode ser separado em suas varias componentes. Se, por
exemplo, a correlacdo entre gastos e inflagcdo ¢ positiva, um aumento de despesas tenderia a
ser acompanhado por inflagdo crescente. Logo, para suavizar o comportamento da despesa
como um todo, seria recomendavel que o governo emitisse maior quantidade de titulos

nominais, cujo rendimento real reduz-se com o aumento da inflagao.

Quanto a correlagdo entre produto e inflagdo, por sua vez, caso fosse positiva, isto €,
se uma queda do produto fosse, normalmente, também acompanhada de um arrefecimento
da inflagdo, titulos indexados seriam uma boa op¢ao, ja que as despesas com encargos da
divida seriam reduzidas justamente em um periodo em que a arrecadagdo tende a ser

menor.

A correlagdo entre cambio e gastos do governo, quando positiva tende a sugerir a

emissdo de titulos denominados em moeda nacional, j& que uma desvalorizagdo cambial
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traria pressao sobre os gastos justamente em um periodo em que esses ja estariam, por si S0,

em patamar elevado.

Finalmente, a correlagdo entre cambio e produto, quando positiva, ou seja, uma
apreciacdo cambial normalmente ¢ acompanhada por uma recessdo, aponta para a escolha
da moeda estrangeira como indexador dos titulos emitidos. Isso ocorre, pois uma queda no
produto aconteceria justamente em um momento em que a exigéncia de pagamentos da

divida seria menor.

Tabela 2
Correlagoes
G PIB
1994:07 a 1998:12|1999:01 a 2002:12|2003: 01 a 2009:11)|1994:07 a 1998:12(1999:01 a 2002:12)2003: 01 a 2009:11
IPCA -0,030 0,146 -0,030 0,129 0,022 0,129
Cambio -0,090 -0,096 -0,090 0,015 -0,177 0,015
IPCA + ——> Divida Nominal + —> Divida Indexada
- =23 DividaIndexada - =—> Divida Nominal
Cambio + =———> Divida em Moeda Nacional + =3 Divida em Moeda Estrangeira
- =3 Divida em Moeda Estrangeira - =3 Divida em Moeda Nacional

Uma andlise superficial da tabela 2 acima apresentada poderia nos levar
inicialmente a algumas avaliagdes inconclusivas. E bem verdade, que o valor mais
significante para a pratica presente de politica econémica é aquele referente ao periodo
mais recente, por razdes dbvias. No entanto, a correlacdo entre as variaveis no intervalo
recente ndo estd dissociada de uma evolucdo temporal, o que nos leva a crer que
devamos avaliar a tendéncia de cada uma dessas correlagdes para melhor prescrever a

diretriz que, adotada agora, ird, de alguma maneira, perdurar no futuro.
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Sendo assim, os graficos abaixo mostram, ordenadamente, as correlacdes rolantes

de 24, 36 e 48 meses entre as varidveis presentes na tabela 2.

Gréficos 1, 2 e 3 — Correlacdo entre IPCA e Despesas
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Gréficos 4,5 e 6 — Correlacdo entre IPCA e PIB

0.5 0.3 0.3

L L L L L L
20 40 60 80 100 120 140

Graficos 7,8 e 9 — Correlacao entre Cambio e Despesas
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Graficos 10, 11 e 12 — Correlacdo entre Cambio e PIB

A correlacdo levemente negativa entre IPCA e Gastos Governamentais aponta
justamente para a continuacdo da politica praticada pelo Tesouro Nacional, desde 2003,
de aumento da parcela da divida cujos rendimentos sdo pré-fixados. Embora tal
correlacdo pareca circundar a média zero, o que deveria deixar o Tesouro indiferente
entre a indexacdo da divida e uso de titulos nominais, a correlagdo positiva e crescente
entre inflacdo e PIB, como observa-se nos Graficos 4,5 e 6, uma vez que sugere o mesmo,

justifica a busca pela indexacdo do endividamento a inflacdo medida pelo IPCA.

Da mesma maneira, a correlacdo negativa entre cambio nominal e gastos e positiva
entre cdmbio nominal e PIB recomendam igualmente o aumento da exposicdo da divida a
moeda estrangeira. No entanto, uma andlise mais detalhada das tendéncias observadas
nos graficos das correlagdes rolantes nos apontaria para um resultado distinto, em um
futuro breve, continuado tal padrdo de evolucdo do comportamento das mesmas.
Enquanto a correlacdo entre cdmbio e despesas parece esbogar um aumento consistente
durante os uUltimos 4 a 5 anos, a correlagdo entre cdmbio e PIB aponta para uma tendéncia
recente de queda. Persistindo tais movimentos, deve-se esperar uma inversdo dos sinais

das correlagGes e, concomitantemente, da recomendacdo para a emissao de divida.
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Além do simples estudo das correlacGes observadas na pratica, a natureza das crises
financeiras vividas pelos paises emergentes durante as década de 1990 e 2000 teve
também, certamente, efeito sobre a politica de conducdo da divida publica. Politicas de
estabilizacdo sem sucesso, desconfianca dos mercados, sudden stops com fuga macica de
capitais estrangeiros seguidos de forte recessdo econdémica marcaram essas crises
econdmicas deixando enorme trauma nos paises emergentes. Em muitos casos, para
completar, por necessidade de ganho de credibilidade para sustentacdo de politicas
cambiais excessivamente ortodoxas ou por maior facilidade e/ou menor custo de
financiamento, a emissdo de divida em moeda estrangeira prevaleceu fortemente sobre a
emissdo de divida denominada em moeda nacional. Isso gerou, chegada a crise, enormes
pressGes orcamentarias sobre esses paises justamente em um momento ja extremamente

recessivo.

Devemos, logo de inicio, sempre guardar ressalvas quanto a estudos de
correlacGes em periodos prolongados, uma vez que a média retratada por elas ndo reflete
o risco incorrido em épocas especificas de crise, quando a inversdo de correlagGes deixa
de ser evento raro para constituir o evento corriqueiro nos mercados. Sendo assim, esse
aprendizado sobre a volatilidade dos fluxos de capital internacional e o trauma vivenciado
nesses periodos justifica, de certa forma, a desconfianca desses paises com a exposicao da
divida ao risco de novas desvalorizagbes cambiais subitas e a busca por uma divida
completamente denominada em moeda nacional, como a promovida pelo Tesouro

Nacional brasileiro.

Analisado o perfil 6timo de divida para o Brasil, chega a hora de compararmos a
nossa situacdo fiscal com a do resto do mundo para obter uma visdo mais rica do assunto.

Passamos a isso na proxima secao.
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IV. Comparacao Internacional

A Crise Financeira de 2007 trouxe consigo, no ambito internacional, uma piora
significativa da situacdo fiscal da grande maioria dos paises, principalmente os
desenvolvidos, dentre os quais aqueles que configuraram o epicentro da crise, e.g. EUA e
Reino Unido, que exigiram, muitas vezes, enormes esforcos, por parte dos governos, de

salvamento de instituigdes sistemicamente importantes.

Por outro lado, mesmo os demais paises que ndo estavam diretamente envolvidos
com o enorme boom de crédito, observado naqueles paises, direcionado para o setor
imobilidrio ndo estavam imunes. O grau de integracdo entre os mercados financeiros era tal
que os derivativos originados a partir dos paises problemadticos atingiram instituigdes
financeiras de todo o mundo. Quando o problema veio a tona poucos paises nao estavam
envolvidos com problemas em suas instituigdes financeiras e mesmo aqueles que nao
estavam se viram arrastados para a crise via deterioragdo do quadro externo, como

aconteceu com o Brasil e alguns outros emergentes.

A solu¢do encontrada para lidar com uma crise sem precedentes nos 70 anos
anteriores foi enérgica mundo a fora. Enorme expansdo monetaria e fiscal foi promovida
como forma de acomodar o choque e evitar uma contracdo econdmica ainda maior que a
observada. Em alguns paises isso foi mais facil, pois havia espago para manobra por conta
de esforcos fiscais maiores na fase de bonanga (e.g. Chile). Outros paises ndo estavam tao
bem preparados, o que levou essas economias a se ressentirem do grande esforgo

promovido pelos governos durante a crise (e.g. EUA).

Para o futuro, as projecdes sdo bastante pessimistas para os EUA e os paises da Unido
Europeia. Uma combinagdo de condi¢des desfavoraveis iniciais (alto endividamento e
elevados déficits primdrios), aumento significante de gastos projetados relacionados com o
envelhecimento populacional e aumento do diferencial entre taxa de juros e crescimento do

PIB, por conta do aumento da desconfianca dos investidores quanto a sustentabilidade

dessas dividas, colocaria a divida desses paises em trajetoria explosiva. Os ajustes
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necessarios seriam ainda dificultados pela falta de condigdes politicas para a elevagdo

significativa da poupanca publica.

O Brasil nesse contexto ficou no meio do caminho. Embora tenha havido nos anos
precedentes a crise uma melhora dos indicadores de endividamento no pais, ndo foi
promovido nenhum tipo ajuste sobre os crescentes gastos correntes do governo. “Sorte” do
Brasil, entdo, foi ndo estar tdo integrado a economia internacional de maneira que os efeitos
sentidos foram comparativamente menores e a necessidade de acdo imediata do Estado ndo

foi tdo grande. No entanto, o governo nao deixou de expandir gastos aumentando a

presenca do Estado na economia sob o pretexto de agdo contra-ciclica.

Sendo assim, dada a gravidade da situagdo mundial, embora a situagdo fiscal do pais
tenha se deteriorado nos anos de 2008/9 e a curva do endividamento tenha dado um

pequeno repique, o quadro comparativo ainda nos parece favoravel, quando observamos o
Grafico 13.

Gréfico 13

Endividamento do Governo Geral e Déficit Nominal como % PIB (Previsédo 2010)
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O grafico apresenta as projegdes para o endividamento do Governo Geral e para o
Déficit Nominal, ambos retratados em porcentagem do PIB. A grande vantagem do pais em
relacdo aos demais, como observamos acima, ¢ ter um déficit nominal razoavelmente
controlado (o menor do grupo). A divida, embora ndo seja das maiores, sera, em 2010,
bastante superior a de paises noérdicos e semelhante a de paises bastante afetados pela crise,

como € o caso da Espanha.

Um dos reflexos da politica fiscal conduzida pelo governo brasileiro pode ser
observado no Grafico 14, abaixo. No ultimo trimestre de 2009, o pais ja apresentava
novamente, empurrado pelos fortes impulsos fiscais, a retomada da trajetoria de
crescimento. Essa trajetoria de crescimento, no entanto, j4 comec¢a a enfrentar um dos

maiores gargalos da economia brasileira atualmente, a baixa taxa de investimento.

A capacidade de investimento do setor publico, hoje, ¢ reduzida e agravada
continuamente pela expansao dos gastos correntes a taxas superiores ao do crescimento de
arrecadagdo. A situacdo fiscal do governo contribui, ainda, para a contengdo da expansao
do investimento privado via taxa de juros elevadissima. Tal cenario, entdo, exige que o
esfor¢o de investimento seja preenchido pela poupanca externa, representada pelos enormes
déficits correntes projetados, que devem alcancar a casa dos 3% em 2010 e aproximar-se

dos 5% ja em 2011, segundo expectativas do mercado.
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Graéfico 14

Déficit Nominal e Déficit em Conta Corrente como % PIB (Previsédo 2010)
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A deterioragdo desse quadro ¢ visivel no grafico acima. O Brasil, que até 2007
ostentava superavits em transagdes correntes, inicia, a partir de entdo, um movimento
preocupantemente rapido de reversao daquele quadro. Ilustra bem essa mudanga no cenario
o fato de ha poucos anos tanto preocupar a magnitude dos déficits correntes americanos, o
que parecia um problema distante a realidade brasileira, e agora estarmos nos alcancando, e

mesmo ultrapassando, aquele pais em matéria de déficit em transacdes correntes.

O Grafico 15 também contribui para a desmistificagdo da situagdo brasileira em
relagdo ao resto mundo. O Brasil lidera a lista dos orgamentos mais comprometidos com o
pagamento de juros quando comparado com todos os outros paises em questdo. E ndo so
supera como supera por muito. E flagrante a magnitude do problema quando se observa a
Grécia, as voltas com uma grave crise fiscal e uma divida publica por muitos considerada

insustentavel, apresentar despesas com juros muito menores do que o Brasil. Enquanto a
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primeira destinaria cerca de 16% do seu orcamento ao pagamento do servigo da divida, o

segundo destina 23%. Os demais paises encontram-se em patamar muito mais baixo, cuja

média € 8%, praticamente um terco do que € pago pelo Brasil.

Grafico 15

Debt interest payments as % revenues

Despesa com Juros como % das Receitas e Déficit Nominal como % PIB
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A reducao dessa despesa deveria ser um dos objetivos a ser alcangados pela politica

fiscal brasileira. A reducdo do que sdo os maiores juros do mundo pela autoridade

monetaria passa nao por uma decisdo arbitraria, desconsiderando o sistema de metas para

inflagdo, mas sim, necessariamente, por um maior controle sobre o aumento de gastos por

parte do governo que traga a divida publica, novamente, a uma trajetoria cadente e, em

menor grau, outras reformas que impedem uma queda superior dos juros, como a da

remuneragdo da caderneta de poupanga.

16



26

Outro problema do endividamento brasileiro é a sua baixa maturidade, como
apresenta o Grafico 16. O vencimento da divida de 3 anos em média para o pais, mesmo
apesar de sua trajetoria de alongamento nos anos recentes, ainda ¢ muito mais curto do que

a média dos outros paises.

Embora muitas vezes seja a op¢ao mais barata de financiamento do setor publico, a
divida de curto-prazo traz consigo embutido maior risco de financiamento decorrente da
necessidade constante de se rolar parte do montante vincendo. Tal caracteristica pode ser
fatal em episodios de sudden stops marcados pela saida macica de capitais estrangeiros do

pais em um momento em que haja necessidade de financiamento do setor publico.

Sendo assim, a opgao por emissdo de titulos de curto-prazo, s6 se justifica na teoria
sob a auséncia de condigdes justas de risco/retorno. Isso pode ocorrer, como vimos, dentre
outros motivos, por falta de credibilidade do governo quanto ao comprometimento de
austeridade em suas politicas macroeconomicas futuras, o que constitui, na pratica, o risco

tomado pelo investidor.

Gréfico 16
Endividamento como % PIB e Maturidade de Divida em Anos

e & UKe

131
v124
>
11 4
=
10+
E 94 AVE”"
=
S 81T DEN AUSERA ITA .
L-t] =
g 7 4 SWE SPA. - ~|B: - GRE
— -
2 O P POR BEL

-
5.1 NETH « GE s
FIN A
4 L >
BRA
3 b b —= t t } t 1 } ;
30 40 50 60 %0 100 110 120

70 80
Debt as % GDP

* Média excluindo Brasil

Fonte: European Comission, Credit Suisse, Banco Central do Brasil

130



27

Outra importante questdo para a efetividade da comparacdo dos indicadores de
endividamento brasileiro com os dos demais paises que muitas vezes escapa até mesmo aos
analistas mais atentos ¢ a metodoldgica. A discussdo técnica sobre a forma como ¢
conduzida a contabilidade da divida brasileira ganha hoje relevancia por conta de estimulos
parafiscais promovidos pelo Governo, como as enormes capitalizacdes do BNDES com

titulos do Tesouro, e mudangas no computo da divida bruta do governo geral.

A pretexto de fomentar o crescimento econdmico e aumentar os investimentos, o
Governo Federal decidiu expandir o balango do BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdomico e Social) em R$ 100 bilhdes em 2009 e, em 2010, ja
anunciou nova emissao de titulos no total de R$ 74 bilhdes para uma segunda capitalizagao.
A grande vantagem, para os executores desta medida, seria o fato de que os empréstimos
viabilizados pelo Banco por tais repasses teriam sua remuneragado revertida para o Tesouro
Nacional, de forma que o saldo de tais operagdes seria zero, logo a divida liquida ndo se

alteraria.

A falacia de tal argumento, no entanto, mora no diferencial, em termos de juros, do
custo da captacdo feita pelo Tesouro para possibilitar o aporte no BNDES e do custo dos
empréstimos cedidos pelo banco de desenvolvimento. Enquanto o TN remunera os
detentores de seus titulos com uma taxa um pouco superior a SELIC, atualmente em
10,25% com tendéncia de alta, o BNDES concede empréstimos a taxas subsidiadas
lastreadas pela TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo), atualmente em 6%. No entanto,
mesmo onerando as contas publicas de forma significativa, dada a magnitude dos aportes
feitos, tal impacto ndo aparece no indicador de divida liquida, ja que em seu calculo, sdo

descontados os ativos do total dos passivos.

Como reflexo desta distor¢ao observada, a analise eficiente do endividamento deve,
agora, se dar sobre a divida bruta do governo geral, e ndo mais sobre a divida liquida, uma
vez que, indicador bruto ¢ capaz de desmascarar os efeitos fiscais nitidamente negativos

daqueles aportes.

A escolha da DBGG (Divida Bruta do Governo Geral) em detrimento da DLSP

(Divida Liquida do Setor Publico consolidado) ndo dirime todas as duvidas que podem
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existir na hora de comparar os dados brasileiros com os internacionais. A causa disso ¢ a
existéncia de duas séries de DBGG, fornecidas pelo Banco Central, calculadas a partir de

metodologias distintas.

A diferenca entre as duas séries ¢, basicamente, o tratamento dado aos titulos livres
do Tesouro Nacional na carteira do BC. Enquanto a metodologia antiga inclui estes no total
do endividamento, revelando uma interpretacio do Banco Central como agente
independente do Governo Geral, cuja unica fungdo principal ¢ a condugdo da politica
monetaria, a metodologia nova ndo trata aqueles titulos como divida bruta. A justificativa
para a ndo inclusdo dos titulos livres € que eles sdo concedidos ao BC ndo para financiar o
Tesouro, mas sim como forma de viabilizar a condugdo da politica monetaria, uma vez que
o BC perdeu, em 2000 por conta da LRF (Lei de Responsabilidade Fiscal), o direito de

emitir titulos proprios.

Embora nao tenha ndo tenha despertado maiores aten¢des quando da sua criagdo, em
fevereiro de 2008, essa nova metodologia, dois anos depois no inicio de 2010 iniciou uma
trajetoria completamente destoante da série antiga. Observa-se tal padrao no Grafico 17

abaixo, que inclui ainda a DLSP sobre a qual nos referiamos anteriormente.
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Grafico 17

Evolug¢ao das Dividas Bruta do Governo Geral (Metodologia Antigae
Nova) e Liquida do Setor Publico - % do PIB
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Entre fevereiro e marco de 2010, como se observa acima, a diferenca entre as duas
séries aumentou abruptamente em R$ 128 bilhdes, aproximadamente 5 % do PIB. A razio
dessa movimentagdo assimétrica entre os dois indicadores da DBGG foi a reversdo da
politica de liberagdo de compulsério realizada durante o auge da crise financeira
internacional, no ano de 2008, como forma de melhorar a liquidez do sistema financeiro

nacional.

Durante a vigéncia dos menores niveis de compulsorios, o que se observou foi a
migracdo de volume quase idéntico aos R$ 100 bilhdes liberados para as operagdes
compromissadas. Ou seja, na pratica, a liberagdo apenas levou os bancos a comprarem
operagdes compromissadas de forma a auferir algum retorno a esse montante de capital até
entdo nao remunerado, ndo impactando, portanto, diretamente, em aumento da liquidez no

sistema.

Quando o nivel anterior dos compulsérios foi restabelecido, ocorreu o movimento

contrario. Enorme volume de operagdes compromissadas foi desfeito para o cumprimento
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da exigéncia, liberando aproximadamente R$ 67 bi em titulos do TN na carteira do BC,
diminuindo assim, em igual montante, a DBGG segundo a nova metodologia.
Curiosamente, a DBGG, segundo a metodologia nova, aumentou em volume semelhante
concomitantemente a essa queda observada na nova forma de calculo. A explicagdo para tal
aumento, entretanto, ¢ de natureza diversa, sendo resultado do pagamento de R$ 55 bilhdes
feito em 30 de marco de 2010 (de acordo com a portaria #186 do Tesouro Nacional) do
resultado negativo das operacdes com reservas cambiais do BC no segundo semestre de

2009, fruto da apreciacdo do real frente ao dolar.

Entendidas tais diferengas, a metodologia antiga, embora tenha comportamento mais
volatil, por conta das constantes variagdes do volume de titulos livres na carteira do BC,
ainda parece mais adequada no que concerne a comparacao internacional. A maioria dos
paises avancados, tal qual a metodologia antiga fazia, trata todo e qualquer titulo que esteja
fora do Tesouro como divida independente de onde esteja o mesmo. Se estiver sobre o
poder do BC, isso se adapta a visdo de Banco Central independente, cujas contas nao

devem ser misturadas a do Tesouro.
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V. Intervencoes Cambiais e Custo do Endividamento
Brasileiro

Desde 2006, o Banco Central do Brasil vem promovendo uma politica de acaimulo de
reservas internacionais extremamente acelerada. O que inicialmente era tratado como mera
recomposi¢do das reservas, entdo em baixos niveis, passou a despertar o interesse de
diversos analistas na medida em que, um apds outro, todos os indices propostos pela
literatura econdmica de reserva 6tima foram sendo superados sem que houvesse o menor
sinal de interrupc¢ao de tal politica. N meses de importacdo, regra de Guidotti-Greenspan
(razao entre reservas e divida de curto prazo maior ou igual a 1) e o mais recente proposto
por Jeanne e Ranciere (2009) sdo incapazes de explicar o atual patamar das reservas. Este
ultimo, que sugere 9% do PIB como o marco que determinaria o seguro completo €

apresentado no Grafico 18 abaixo, por ser o mais rigoroso para o caso brasileiro.

Gréfico 18
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Desde 2007 acima dos 9% do PIB, as reservas aproximam-se de um patamar
asiatico de 15% do PIB. Se ¢ bem verdade que ajudaram o pais a superar a Crise Financeira
de 2007/8 sem maiores temores de reversdo abrupta do cendrio de liquidez de capital, deve-
se indagar o porqué de elas continuarem aumentando fortemente mesmo depois de serem
suficientes para lidar com o que muitos consideram a pior crise economica dos ultimo 80

anos.

A contrapartida dessas intervengdes esterilizadas promovidas pelo BC ¢ o aumento
da Divida Publica Brasileira. Ao comprar dolar no mercado spot ou futuro o Banco Central
emite operacdes compromissadas para enxugar a base monetaria, contendo, assim, qualquer
possivel canal de transmissao da politica cambial para o comportamento dos precos. Essas
operagdes, no entanto, diminuem a maturidade da divida, por configurarem instrumento de
prazo curto, bem como contribuem para o aumento do custo do endividamento como um
todo. De maneira preocupante, as mesmas ja compde um quarto do total da DPMF, como

mostrado no Grafico 19 abaixo sob série de titulo “SELIC 1.

Grafico 19
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Claramente, tal politica devera ser revista em algum momento proximo. Enquanto os
beneficios marginais da acumulacdo de reservas diminuem exponencialmente na medida
em que as mesmas excedem por muito todas as necessidades eventuais do pais, os custos

marginais, ja altos, aumentam gradativamente.

Esses custos sdao dados pelo diferencial de juros entre o rendimento das reservas e o
custo de sua compra para o Tesouro. O rendimento ¢ reconhecidamente baixo, dado pelos
papéis do Tesouro americano, ja que reservas sao usadas em épocas de extrema necessidade
¢ tais ativos sdo considerados os menos arriscados. O custo de compra desses dolares ¢ o
rendimento das operagdes compromissadas que deve seguir trajetdria crescente ja que a
politica monetaria inicia agora um novo ciclo de aperto monetario. Portanto, o custo final
de um dolar adicional as reservas ¢ o diferencial entre essas taxas de juros acrescido de uma

possivel apreciagao do real.

Injustificavel, o custo incorrido com essa politica em nada tem a ver com aquele
recomendado pela teoria de endividamento 6timo, ja que ndo reduz o risco orgamentario €
na verdade até o aumenta, ja que o ativo acumulado como seu resultado tem rendimento
muito inferior ao passivo correspondente. Além disso, retarda a queda de juros uma vez que
ao atrasar a apreciacao cambial, atrasa também os efeitos benéficos desta sobre o nivel de

precos.

Tendo como referencial o exposto acima e a atual conjuntura economica mundial, a
tendéncia ¢, sabidamente, de custo crescente para essa politica. As repercussodes fiscais
negativas ja sdo inclusive sentidas, como mostrado no grafico 20 abaixo, com o
aprofundamento de uma cunha existente entre a taxa de juros implicita da divida e a taxa
SELIC. Desde 2007 acima da taxa basica de juros, a taxa implicita segue impassivel mesmo
diante da queda consideravel dos juros na economia no ultimo ciclo de afrouxamento

monetario.
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Grafico 20
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Tal disparidade entre a taxa de juros basica da economia e a taxa de rendimento da
divida publica, pode nos levar, mais uma vez, a contestar a validade do conceito de Divida
Liquida, uma vez que essa tende a crescer consideravelmente acima da taxa SELIC, cujo
rendimento estd normalmente associado aquele da Divida Publica Mobiliaria Federal
(DPMF). Teria, portanto, alguma validade tedrica para a andlise de conjuntura do custo do
endividamento publico a criagdo do conceito de Divida Equivalente. Essa poderia ser
definida como aquela que, a taxa implicita da Divida Mobiliaria Federal, geraria a mesma

despesa anual de juros da divida liquida.
Teriamos, portanto:

DL = Divida Liquida
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DE = Divida Equivalente
| = Taxa implicita anual da Divida Liquida

s = Taxa SELIC over anualizada

DE = =.DL (1)

Assim, a evolugdo da Divida Liquida e da Divida Equivalente se daria da

seguinte forma:

t—1
DLt = DLtO'l_[(l + ll)

i=to

t—1

i=to

A partir dessa formulagdo chega-se ao grafico 21, abaixo, segundo o qual a Divida
Equivalente ja seria 50% maior do que a Divida Liquida hoje — i.e. a taxa de juros implicita

da Divida Liquida ¢ algo em torno de 1,5 vezes a taxa SELIC over anualizada.
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Grafico 21
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E claro que a formulagiio mostrada acima sofre por conta de algumas premissas, a ela
subjacentes, bastante fortes. Fundamentalmente, supde-se que a razdo entre as taxas de
juros em questdo permaneceriam no futuro aproximadamente estaveis. Logo sua validade
teorica seria equivalente a um simples retrato da realidade, ndo servindo assim para

sustentar previsdes mais robustas sobre o comportamento da Divida Publica.

No entanto, sua validade como instrumento de analise ndo deve ser totalmente
descartada ja que nos fornece uma informagdo bastante 1til sobre o custo corrente da divida
liquida de forma bastante intuitiva. Sendo assim, podemos rapidamente nos dar conta do

impacto fiscal que politicas publicas diversas, dentre elas a de composicdo de reservas

internacionais, tém sobre o orcamento nacional.
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Mantida a diferenca entre as taxas de juros em questdo, a tendéncia natural das duas
séries (DE e DL) seria a de se igualarem em algum momento futuro. Logo, quanto mais
cedo esse encontro entre as séries ocorresse, mais relevante seria a formulacdo do conceito
de Divida Equivalente. Quanto mais distante estivesse esse evento, maior a chance de que

alguma mudanga nas variaveis em debate alterasse o percurso de ambas as séries.

Vale, entdo, nos perguntarmos quando que, dada a atual conjuntura brasileira,

Divida Liquida e Divida Equivalente se igualariam.

Supondo | e s constantes:
DLtO(l + l)t = DEtO(l + S)t

(1+D)% _ DEg
(1+s)t ~ DLy

)

Substituindo (1) em (2), temos:

1+ 1
(1+s)t T s
(Inl —Ins)

LT+ D - +9)

A partir de agora, podemos calcular a proje¢ao de encontro das duas séries, que € o

que faz o Grafico 22.
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Grafico 22
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E aqui que, embora teoricamente limitado, o conceito demonstra seu valor pratico.
Alertando para o fato de que mantida a atual cunha entre a taxa implicita da divida liquida e
a taxa SELIC over anualizada, a Divida Liquida teria seu tamanho aumentado em 50% em

um prazo um pouco menor do que 7 anos, tal instrumento cumpre o papel para o qual
propomos a sua utilizacao.
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V1. O Problema das Transferéncias

O elevado desembolso exigido do pais, decorrente da alta taxa de juros praticada na
economia, para detentores estrangeiros de titulos da divida publica pode, em situagdes
especificas, colocar sérias ameacas a estabilidade macroecondmica nacional. Caso
exemplar desse problema ¢ o da Alemanha pds Tratado de Versalhes, eternizado pela
previsdo certeira de John Maynard Keynes em seu livro de titulo Consequéncias

Econbmicas da Paz.

A transferéncia de renda para o exterior promovida seja pelo pagamento de
reparagdes, como no caso alemao, seja pelo pagamento de juros, como no caso brasileiro
em questdo, exige como contrapartida condigdes internas de financiamento para tais
transferéncias. Essas condigdes, no que concerne ao Balango de Pagamentos, tém a ver com
a existéncia de superavits em transagdes correntes de maneira a abastecer o pais das divisas

necessarias a seus pagamentos.

Passa, entdo, a ser preocupante do ponto de vista macroecondmico a acumulagdo de
seguidos e crescentes déficits correntes por paises dependentes de tais divisas. Na
Alemanha do pos-guerra a dificuldade em financiar suas transferéncias através de
superavits correntes se dava por conta das duras condi¢gdes impostas na negociacdo da paz e
do protecionismo das nagdes no periodo de reconstru¢do. No Brasil o problema ¢ outro. A
politica fiscal praticada pelo governo implica redu¢do da poupanga nacional e aquecimento
excessivo da demanda. O pouco investimento aliado a essa pressdao de demanda acaba por

recair sobre o setor externo sob a forma de déficits correntes, ou seja, poupanga externa.

Agravante de tal problema, ainda, ¢ o inicio de nova fase de aperto monetario no
Brasil, cujas implicagcdes conhecidas sdo maiores desembolsos com juros da divida e,
provavelmente, maior apreciagdo cambial, cuja conseqiiéncia natural ¢ aumento do déficit
em transacdes correntes. Essa tendéncia de aprofundamento vertiginoso do déficit corrente

pode ser observada claramente no Grafico 23.
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E bem verdade que a economia brasileira tem resistido bem, e assim deve continuar

no futuro proximo, a essa conjuntura. A condicdo necessaria para que esse equilibrio

r

perdure ¢ a continuidade do otimismo dos investidores internacionais quanto as

perspectivas de crescimento da economia brasileira que propicia grandes fluxos de capital

para o pais, via conta financeira do Balanco de Pagamentos.

Por sua vez, a conta financeira pode ser decomposta em trés outras grandes
categorias: (i) Investimento Direto, (ii) Investimento em Carteira e (iii)) Outros

Investimentos. Essa ultima diz respeito principalmente a empréstimos, financiamentos e

amortizagdes. Investimento Direto e em Carteira tém até aqui compensado

satisfatoriamente a lacuna deixada pelas transagdes correntes, como visto abaixo.

Gréfico 23

Balango de Pagamentos (Acumulado Ultimos 12 Meses)

100

USD Bilhdes

-60

Jan-96
Jun-96

Nov-96
Apr-97
Sep-97
Feb-98

Jul-98
Dec-98

May-99
Oct-99
Mar-00
Aug-00
Jan-01
Jun-01
Nov-01
Apr-02
Sep-02
Feb-03
Jul-03
Dec-03
May-04
Oct-04
Mar-05
Aug-05
Jan-06
Jun-06
Nov-06
Apr-07
Sep-07
Feb-08
Jul-08
Dec-08
May-09
Oct-09

EEE Conta Capital
B Outros Investimento (liquido)
=—=Transagdes Correntes

B nvestimento em Carteira (liquido)
I |nvestimento Direto (liquido)
== Balan¢a Comercial

Fonte: Banco Central do Brasil



41

O grande problema decorrente do financiamento desses déficits correntes via
superdvits na conta financeira, mais especificamente via Investimentos Diretos e em
Carteira, decorre da ja conhecida volatilidade dos fluxos de capital, como experimentamos
novamente durante a crise financeira de 2007/8. Em pouco tempo, sob a sombra de alguma
desconfianca externa, um superavit consideravel pode transformar-se em grande déficit

trazendo grandes dificuldades de financiamento para a economia nacional.

Embora extremamente interligado a questdo da Divida Publica e dos altos
pagamentos de juros, esse problema permeia diversas politicas do governo. Desde a politica
cambial de intervengdes constantes que acabam encarecendo em muito o custo da divida,
até, e principalmente, a Politica Fiscal que ao pressionar a poupanga nacional e impulsionar
a demanda agregada, contribui para a persisténcia de altas taxas de juros no pais, retraindo
investimentos e acentuando o déficit em transagdes correntes, todos os bragos do governo
deveriam atuar de forma sincronizada de forma a melhorar o perfil de endividamento

publico.
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VII. Conclusao

A geréncia da Divida Publica brasileira tem evoluido muito, concomitantemente ao
alcance da estabilidade econdmica, nas ultimas duas décadas. A dinamica do ajuste do
perfil da divida publica ao perfil 6timo sugerido pela literatura tem sido consistente e as
oportunidades de reducdo de risco or¢gamentario foram aproveitadas, no que concerne as

politicas do Tesouro.

Saindo de um regime de cambio fixo na década de 1990, quando predominavam os
titulos nominais e indexados ao cambio, passamos, em 1999, para um regime de cambio
flutuante, para o qual o Tesouro soube se adaptar depois de alguns pequenos acidentes de
percurso. O sistema de metas para inflagdo entrou em vigor, a volatilidade dos indices de
inflagdo foi reduzida, desde entdo, e com isso diversificou-se a emissdo de titulos através da
indexagdo do rendimento de parcela daqueles a indices de precos. Paralelamente, reduziu-
se fortemente a exposi¢do a divida cambial, principalmente depois do susto vivenciado em
2002/3, com a enorme desvalorizacao do Real, que serviu de ilustracdo para o aumento da
volatilidade cambial. Atualmente, o Brasil ¢ credor liquido em moeda estrangeira por conta
do enorme acumulo de reservas o que leva uma desvalorizagdo cambial a ter efeitos

positivos no balango do Tesouro, diferentemente do que acontecia no passado.

O Tesouro Nacional, cuja administracdo do endividamento vem, até aqui, sendo
bem sucedida, divulga todo ano o Plano Anual de Financiamento (PAF), quando explicita
seus objetivos e os meios pelos quais serdo alcangados. Esses objetivos sdo entendidos, em
uma perspectiva mais ampla, no que se refere a divida, como a “(minimizacdo de) seu custo
de longo prazo, concomitantemente com a manuten¢ao de seus riscos em niveis prudentes”

(PAF 2010).

Ha algum tempo as metas do Tesouro, que sdo tragadas a partir de uma modelagem
distinta da usada nesta monografia e que inclui a probabilidade da ocorréncia de eventos de
estresse que altere as correlagdes vigentes em periodos de normalidade, se assemelham em

muito as sugeridas pelo estudo conduzido neste trabalho. O Tesouro demonstra claramente
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preferéncia por titulos indexados a indices de precos e busca, também, a reducao do passivo
em moeda estrangeira, justamente por esse apresentar grande volatilidade em momentos de
incerteza. Além disso, outra meta ¢ a redugdo da divida vincenda nos proximos 12 meses e
o alongamento do prazo médio do estoque total de divida. Embora esses objetivos venham
sendo alcancados de forma mais gradual e lenta, j& que nosso prazo médio ainda ¢ bastante
baixo comparativamente aos padrdes internacionais, a tendéncia das duas variaveis ¢

claramente a mesma tragada no planejamento das acdes do Tesouro.

No entanto, embora administrada pelo Tesouro, a Divida Publica sofre impacto de
todas as decisdes economicas dos diversos bragos do governo. Sendo assim, politicas
equivocadas em outras esferas acabam tendo impacto direto ou indireto sobre o
endividamento. Essa €, atualmente, a grande falha de atuagdo de um governo, onde a
politica fiscal cria dificuldades para a politica monetaria que, por sua vez, impacta a
geréncia da divida que, paralelamente, também tem que lidar com as dificuldades impostas

pela politica cambial.

Embora apresente, hoje, endividamento e déficit orcamentario menores do que a
média dos paises desenvolvidos, extremamente afetados pelos desdobramentos da crise
financeira recente, uma varidvel que nos chamou a aten¢do quando comparada
internacionalmente ¢ o comprometimento das receitas do governo com o pagamento de

juros.

Um governo que almeja colocar o Brasil em rota de alto crescimento sustentado
deve-se ater, essencialmente, a problemdtica da poupanca nacional. Com taxas de juros
elevadissimas, baixo investimento privado, enorme carga tributaria e um setor publico cuja
capacidade de investir € minima nao ha como fugir dessa armadilha sem a necessidade de
apelo crescente a poupanga externa. Mais preocupante ainda ¢ notar o aumento continuo
dos gastos correntes do governo acima até mesmo do crescimento do produto, fazendo
evanescer qualquer esperanca de queda de juros, ja que a demanda estd sempre aquecida,

ou de aumento de investimentos publicos.

Outro problema, mais recente, ¢ aquele referente ao impacto das intervencdes

cambiais esterilizadas do Banco Central. Essas intervengdes que seriam justificaveis, e até
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louvaveis, em casos normais de recomposicao de reservas, passam a ser danosas para o
pais, por conta de seu elevado custo, quando os beneficios dela provenientes comecam a
minguar. Esse € o caso brasileiro atual. O enorme custo, dado pelo diferencial de juros e
pela possivel apreciacdo cambial, incorrido parece nao justificar o beneficio marginal da
acumulacgdo de reservas. Tal politica ja parece ter efeito na taxa de juros implicita da divida
liquida que se mantém inalterada mesmo apos sucessivas reducdes de juros pela autoridade
monetaria, ilustrando o aumento do custo de financiamento. Além disso, outro impacto
decorrente dessas intervengdes ¢ o encurtamento da maturidade da divida ja que elas sdo
feitas via operagdes compromissadas cujos vencimentos sdo bem mais curtos do que os

oferecidos por outros instrumentos da divida publica.

Em resumo, apesar dos avancos alcancados pela geréncia da divida publica, duas
questdes devem ser alvo de escrutinio publico para que o pais continue a trilhar o caminho
da estabilidade e do crescimento economico. A primeira, € mais importante, diz respeito a
necessidade de reavaliagdo da politica fiscal do governo cujo impacto sobre a divida
publica ¢ direto, via déficits orcamentarios, e indireto, via maiores taxas de juros. A
segunda deve tratar da politica cambial e de acumulagdo de reservas internacionais adotada
pelo governo. Se o objetivo dessas intervengdes €, realmente, construir reservas para
proteger o pais de flutuagdes macroecondmicas, devemos ja ter ultrapassado (ou estarmos
muito proximo de atingir) o nivel Otimo. Esse acumulo excessivo subsequente a
ultrapassagem desse nivel também tem impacto direto, via reducdo da maturidade, e
indireto, via maiores taxas de juros, sobre a divida ptblica. Cabe ao governo, entdo, curar
sua esquizofrenia, sincronizando seus diferentes bragos e pernas para galgarmos, com a

seguranca necessaria, novos degraus na escada da estabilidade econdmica.
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