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Introducéo

Tendo em vista o grande debate hoje em curso no ambiente econdmico
brasileiro, o tema da gestdo da divida publica do Brasil surge como um dos principais a
serem trabalhados. No momento, vemos muitas contestacdes sobre a maneira que esta
sendo tratada a gestdo da divida publica brasileira, as criticas vém desde as agéncias
internacionais de risco até grandes economistas brasileiros. De modo geral é dito que
atualmente o governo perdeu a capacidade de manter a trajetoria sustentavel da divida
publica. Um dos pontos mais criticados é em relacdo ao superavit primario do governo,
as metas desse indicador ndo tem sido alcancadas recentemente e o governo é
frequentemente acusado de usar uma contabilidade criativa para conseguir traze-lo para
meta. A questdo da credibilidade € fundamental para o entendimento da alta volatilidade
do mercado de titulos no Brasil. S&o0 muitos os pontos abordados pelos criticos, mas

esse especificamente tem simbolizado bem a situacdo em geral.

Certamente o periodo de alta volatilidade nos mercados mundiais que temos
presenciado desde a crise de 2008, alterou bastante os fundamentos das economias
brasileira e mundial, nesse contexto o governo exagerou em algumas medidas e deixou
de tomar outras, o que levou a certos desequilibrios vistos atualmente. Diante desse
novo cenario, alternativas tem que ser encontradas para o Brasil retornar a um periodo

mais prospero e saudavel em relacdo a conducéo da divida publica.

Portanto 0 momento é mais do que propicio para estudar o assunto e por esse
universo da divida publica ser tdo extenso, com tantas alternativas, sempre estard sendo
um debate relevante para qualquer pais em qualquer momento. O periodo que passamos
traz a discussdo sobre a gestdo da divida pablica para o primeiro plano.



Capitulo I:

Entendimento da importancia do papel do endividamento na nossa sociedade.

1. Construcdo historica da divida como instrumento de desenvolvimento.
Segundo L. R. Wray & E. Tymoigne, 2005, “Money: An Alternative Story”

O inicio da historia da simples relacéo entre crédito e divida é reconhecidamente
mais antiga que o da propria criacdo das moedas. As relacfes comerciais que existiam
nas mais antigas sociedades, que envolviam situacbes de compra e venda de
mercadorias, eram tratadas também como questfes de divida entre duas pessoas. Sem
utilizar nenhum tipo de moeda, um fazendeiro, por exemplo, a partir do momento que
adquiria um produto e ndo tinha condicdes de fazer o pagamento naquele momento,

ficaria em débito com esse comerciante.

Apesar da ndo existéncia de nenhum tipo de moeda, ja estava selada a relacédo de
divida, que seria combinada com os termos préprios, entre um devedor e um credor. Os
mercadores tinham todas as transacfes registradas para controle proprio, com esses
registros era possivel realizar operacdes entre os mercadores para liquidar dividas de
terceiros. Dois mercadores, um com débito o outro com crédito do mesmo cliente,
poderiam se organizar e fazer a liquidacdo dessas operacdes em conjunto. Portanto o
termo chave para analise da economia deve ser a divida, ainda € muito comum vermos o
foco dos estudos nas moedas e suas fungdes de troca, porém o que fica evidente é a
funcdo primordial e central do gerenciamento das dividas entre as pessoas para o

desenvolvimento econdmico.

Os primeiros instrumentos monetarios existentes foram aqueles relacionados as
dividas e ndo as moedas. Os proprios mercados se entendiam e evoluiram com 0s
principios dos créditos e dividas, foi preferivel usar esses instrumentos a criar um
sistema baseado nas moedas. Esse caminho foi tomado também pelo fato do sistema de
dividas ser mais democratico, no sentido que ndo dependia de nenhuma autoridade para

existir e funcionar.

Diferente da situacdo das moedas, essas para serem implementadas, dependiam
quase sempre de uma autoridade maior e poderosa para legitimar o uso da unidade de
conta. Dessa maneira a evolucéo do uso do endividamento, que se iniciou de um modo

bem rudimentar, veio a chegar também nos governos. Do mesmo modo que 0S


http://www.modernmoneynetwork.org/uploads/1/2/5/3/12534585/new_page_1.pdf

comerciantes e os produtores necessitavam se endividar para continuar suas atividades
profissionais, 0s governantes passaram a perceber que as suas necessidades eram as

mesmas em relacao ao endividamento.

Diversas vezes o endividamento de qualquer agente é visto na sociedade como
algo errado, porém ndo € correto associar uma imagem negativa quanto ao ato de se
endividar. Certamente o Brasil, um pais afetado por diversas crises relacionadas a
divida, acaba se prejudicando pela péssima correlacdo que é feita devido a eventos
passados. A opinido publica passa a temer qualquer elevacdo de divida, mesmo ela

sendo feita controlada por estratégias.

Certamente esses temores nos remetem a Idade Média, época que os Reis na
Europa descobriram o funcionamento do mecanismo de crédito e divida, e passaram a
fazer uso desse sem nenhum planejamento. A necessidade de se endividar era
principalmente relacionada a guerras, quando um confronto por terras estava para
comecar 0 Rei via-se obrigado a pegar dinheiro emprestado para financiar suas batalhas
com melhores equipamentos e homens. Nessa época nao era facil contrair empréstimos
de quantidade tdo grande como era necessario nas guerras, isso ocorria pelo fato da
oferta ainda ser pequena. Segundo Mara Bernstein “Change for the church : Jews and
banking in Renaissaince in Italy”, pela questéo dos cristdos ndo estarem inseridos nesse
mercado, por uma determinacdo da lei de usura que proibia a pratica de realizar
empréstimos cobrando juros, a oferta era basicamente formada pelos judeus. Assim
estava formado um quase monopdlio por parte da comunidade judaica, que ndo era
impedida por suas tradicdes a realizar empréstimos com cobranca de juros e ainda era

liberado o empréstimo para ndo judeus .

Na medida em que esse mercado foi evoluindo e gerando lucros, outros
participantes comecaram a se interessar nele. Pelos meados do século treze, surgiu outro
ator importante, foram os italianos que comecgaram a dominar o sistema de crédito na
Europa. Nessa disputa com os judeus, os italianos tinham uma grande vantagem a favor

deles, a possibilidade de atuar junto a Igreja.

Na época a Igreja tinha um poder econdmico, social e politico social tal que a
colocava num patamar de fundamental relevancia no cenario de endividamento e
crédito. Inicialmente a atuacdo dos italianos foi restrita a igrejas locais, porém com o

avanco das operagdes sendo elas cada vez mais lucrativas, as oportunidades foram se



ampliando e as operagfes comecaram a existir junto a Igrejas alemés. Apesar da alta
lucratividade nos empréstimos gerados na época, as operagdes eram sempre muito
arriscadas, com poucos mecanismos de seguranca para protecdo contra possiveis
calotes. As histdrias de calotes de Reinos sdo diversas durante os séculos 14 e 15,
frequentemente esses banqueiros depois de conseguirem lucros altissimos, se
encontravam dizimados pelo calote de um imenso empréstimo sem qualquer alternativa

para se recuperar.

Devido ao grande sucesso de algumas familias italianas, comecaram a surgir em
outros locais alguns concorrentes, como na Franca e na Alemanha. Esse movimento
evidencia a evolugdo do mercado de crédito e divida na Europa, as operacdes envolviam
cada vez valores mais altos e se tornava algo realmente relevante para a economia local.
Apesar dessa atuacdo mais ampla, as grandes familias banqueiras da época ndo
contribuiram para nenhuma inovacdo quanto as financas, as inovacles se restringiram

ao campo de administracao de negocios.

2. Criacdo dos bancos.

Segundo Edwin S. Hunt, James Murray, “A History of Business in Medieval
Europe, 1200-1550” ; Joseph Macardy, “Outlines of Banks, banking and currency”;
James William Gilbart,”The history and pronciples of banking”.

A criacdo dos primeiros bancos publicos ocorreu nesse periodo, entre o final do
século XIV e inicio do XV, basicamente o aparecimento dessas entidades foi devido ao
abuso cometido na troca de moedas em certas situacdes. Portanto para dar uma maior
regulacdo ao mercado, foi de fundamental importancia criar uma instituicdo oficial que

ficasse encarregada de diminuir as distor¢des que ocasionavam lucros exagerados.

No final do século 16 e durante o 17, acompanhou-se os bancos adicionando as
suas tradicionais operacOes, de emprestador e captador de depositos, o langamento de
dividas. Os novos campos de atuacdo dos bancos foram responsaveis diretos pelo
desenvolvimento comercial e industrial conquistados nesses séculos. A promocdo de
meios de pagamentos mais seguros e responsaveis, ligado a uma oferta atendendo
melhor as necessidades locais, tornou possivel o maior investimento dos comerciantes

gue aproveitavam as novas oportunidades dessa maneira.
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Toda evolugdo do papel dos bancos contribuiu tanto para 0s menores
mercadores quanto para 0s novos Estados que surgiam naquele momento na Europa,
almejando novos e maiores quantias financeiras para dar vida a seus objetivos. Ja no
final do século 17 a atividade bancaria alcangou tal relevancia pablica que se tornou
imprescindivel o desenvolvimento de uma legislagdo, essa que seria considerado um

dos primeiros passos para o futuro aparecimento dos bancos centrais.

Os principios presentes atualmente na funcdo econémica dos bancos sdo 0s
mesmos desde o seu nascimento had séculos atrés, as diferencas séo relacionadas ao
destino do dinheiro emprestado. Basicamente os Estados Nacbes do seculo 17 e 18
tinham grande parte dos seus gastos relacionados as guerras e seria impossivel manter
exércitos altamente custosos apenas com 0s poucos impostos recolhidos na época,
seguindo isso ndo haveria outra solucdo a nao ser se endividar. Atualmente a visdo de
divida publica é completamente diferente, o endividamento pablico tem a fungdo de

garantir niveis de investimento e servigo equilibrados para a sociedade.

3. Relevancia da gestéo publica da divida e seus primeiros capitulos no Brasil.

Segundo o livro a “Divida Publica: A experiéncia Brasileira”.

O desenvolvimento econémico é caracterizado por ciclos, essas flutuacGes
atingem fortemente a questao fiscal dos paises no mundo moderno, sendo assim ndo ha
possibilidades de manter o equilibrio com o aumento e diminuicdo de impostos
constantemente, dessa maneira a solu¢do encontrada para manter o bem estar da
populacdo € fazer o bom uso do crédito publico. O acesso ao endividamento publico
torna possivel realizar investimentos com longo horizonte de maturagcdo, como
investimentos em infraestrutura, e também permite executar gastos emergenciais do
Estado, como tragédias climaticas. A grande questdo é saber gerenciar a divida publica,

porque se bem gerida sera extremamente benéfica para a sociedade.

Uma possivel comparagdo deve ser feita com o endividamento de um cidad&do
comum, o Estado deve se comportar da mesma maneira para manter a sua divida
sustentavel e equilibrada. Do mesmo modo que uma pessoa ira buscar as melhores taxas
de financiamento que sejam compativeis com sua renda, o Estado enfrenta problemas
semelhantes para fazer a gestdo da divida. Para conseguir tomar emprestado a baixas
taxas e longos prazos é preciso muita disciplina e planejamento do governo para manter

a credibilidade do pais como bom pagador. Encontrar equilibrio nas politicas fiscal,
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monetaria e cambial € o caminho para manter a capacidade de pagamento de qualquer
pais, essas trés areas de atuagdo devem ser gerenciadas de tal forma que seja possivel
alcancar uma estabilidade econémica e assim manter o endividamento publico

sustentavel no longo prazo.

Com o objetivo de profissionalizar a geréncia da divida pablica, muitos paises a
partir da década de 1980 formaram um processo baseado no aperfeicoamento de
instituicdes e desenvolvimento de gestores com alta capacidade para assim ser possivel
buscar as melhores estratégias e objetivos com o intuito de diminuir riscos e
consequentemente o custo da divida para o pais. A partir do momento que um pais
comega a passar dificuldade em relagdo ao gerenciamento da divida e isso passa a gerar
como consequéncia resultados cada vez piores na area fiscal, percebe-se que é

necessario trabalhar a estrutura da divida com maior qualidade.

Num primeiro momento foram os paises que enfrentaram problemas
relacionados a um nivel de divida muito elevado em relacdo ao PIB ou grande parte da
divida em moeda estrangeira que buscaram essa gestdo mais profissional. Durante a
década de 1990 foi a vez do Brasil, junto com uma série de outros paises, a entrar para
esse grupo, muito em razdo dos acontecimentos gerados pela crise da Asia. Quando 0s
choques econdmicos, gerados por crises, comegaram a atingir os mais diversos paises
ao redor do mundo, ficou claro que algo deveria ser feito para mitigar os riscos e fazer

0s paises mais solidos para enfrentar crises internacionais.

Alem da reforma nas instituicdes que tinham o dever de administrar a divida
publica, houve também um aprimoramento das técnicas utilizadas juntamente com
novas ferramentas de controle para levar a gestdo a um novo patamar. T&o importante
quanto tornar a gestdo mais qualificada era desenvolver o mercado doméstico de divida
publica. Havia a necessidade de diminuir a dependéncia de endividamento pelo mercado
externo, para os paises que enfrentaram periodos de turbuléncia nessas ultimas décadas
era de fundamental importancia conseguir desenvolver um solido mercado de titulos
publicos e esse era justamente um dos objetivos da nova era de administracdo da divida

publica.

Na tentativa de criar um ambiente mais sustentavel, houve importante
participacdo de organismos internacionais como o FMI e o Banco Mundial. Ambos o0s

organismos incentivaram o debate sobre esse grande novo desafio que comecava a
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surgir na época, como manter a divida num crescimento sustentavel sem prejudicar a
economia do pais. O Brasil participou intensamente dessa discussdo para tentar atingir
melhores niveis de gestdo e implementar procedimentos mais aprimorados, utilizando
melhor as ferramentas nas tomadas de decis6es. Um dos grandes exemplos foi a criacao
do Plano Anual de Financiamento (PAF), esse documento explicitava os objetivos e
metas do governo dando assim uma maior transparéncia e conquistando credibilidade

junto ao mercado nacional e internacional.

A sustentabilidade da divida s6 pode ser alcangada com fundamentos
econémicos bons, o Brasil € um grande exemplo para comprovar a necessidade de estar
inserido num bom ambiente macroecondmico para tornar possivel a gestdo consistente.
O imenso avango conquistado pelo Brasil nas ultimas décadas se deve basicamente a
uma combinacdo de dois fatores, fundamentos aprimorados e gestdo de qualidade. Com
essa sinergia foi possivel alcancar avangos significativos no crédito publico brasileiro.
Para demonstrar essa evolucdo, um grafico interessante deixa evidente a mudanca na
composicédo da divida pablica. Podemos observar nesse importante periodo de transicéo,
saindo do caos inflacionario com a introducédo do Plano Real em 1994, a composi¢do

trocando a divida cambial e pds-fixada por uma participacdo mais relevante dos pré-
fixados no longo prazo.

Figura 1:
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Podem-se observar claramente as consequéncias da crise asiatica em 1997-98,
notamos que com as turbuléncias no mercado houve uma grande procura por titulos
atrelados ao cambio e a SELIC, assim houve uma queda drastica nos titulos pré-fixados

chegando a quase zero.
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Capitulo II:

Gerenciamento da Divida Publica

1. Administracdo da divida publica.

Segundo Karla de Lima Rocha, “Estrutura institucional e eventos recentes na

administracdo da Divida Publica Federal”.

O processo de administracdo da divida publica estabelece e executa uma
estratégia especifica de gerenciamento da divida do governo, visando adquirir 0s
recursos necessarios para prosseguir com os financiamentos, perseguir metas de risco e

custo e ainda alcancar uma eficiéncia e liquidez no mercado de titulos publicos.

Na procura cada vez maior pelo desenvolvimento de uma administracdo da
divida saudavel, instituicdes internacionais como o Fundo Monetério Internacional
(FMI) e o Banco Mundial trabalharam para formular um conjunto de normas e diretrizes
para servir como apoio na gestdo. Essa colaboracdo de grandes instituicbes foi
fundamental para criar um ambiente de maior troca entre os paises, que frequentemente
lidavam com situacdes conhecidas em outra parte do mundo. Os principais temas para
debate e aprendizado eram a coordenacdo entre politica monetaria e fiscal, boa

governanga, estrutura institucional adequada, equipe qualificada e tecnologia segura.

Seguindo préticas internacionais de gestdo, essas definem que a competéncia
para contrair e emitir novas dividas em nome do governo deve estar contida e definida
claramente na legislacdo. O papel da legislacdo é importante no sentido de eliminar a
possibilidade de multiplos emissores. No caso do Brasil, temos definido por decreto,
que o Ministério da Fazenda é o responsavel pela administracdo das dividas publicas
interna e externa. Ainda mais especifico nesse decreto é o papel o Tesouro Nacional,
sendo a area especifica do Ministério da Fazenda responsavel pela administracdo da

divida publica.

O papel centralizador das fungdes de gerenciamento da divida de um pais é uma
pratica internacionalmente seguida. Essa centralizacdo facilita a estruturar
eficientemente a administracdo, conseguindo a coordenacdo necessaria para manter uma
consisténcia. Quando a gestdo da divida ndo esta concentrada em apenas uma

instituicdo, ha uma dificuldade maior nos didlogos e a eficiéncia diminui, pois as
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mesmas func¢Bes podem estar sendo executadas por areas diferentes. A seguir segue

estrutura indicando o local do Tesouro Nacional:

Figura 2:
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O Tesouro Nacional na tentativa de implementar praticas de boa governanca,
passou a formalizar a criacdo de comités, um deles é o Comité de Gerenciamento da
Divida Publica Federal. Esse comité ocorre na ultima semana do més para abrir a
discussdo sobre a estratégia a ser seguida no més seguinte na gestdo da divida. As
decisdes estabelecidas nessas reunifes sdo levadas para aprovacdo do secretério do

Tesouro Nacional.

Ainda ha outra reunido do comité, essa de carater anual, que vem para definir
quais serdo as diretrizes para administracdo da divida publica federal no médio e longo
prazo. Com essa interacdo nesse modelo de gestdo, hd um notavel ganho com o0s
processos, pois esses permitem a partir de controles padronizados e monitoramento dos

riscos, alcangar planejamentos estratégicos mais eficientes.

Para alcangar a méxima credibilidade ainda existe outro fator de extrema

relevancia, a transparéncia. As responsabilidades e os objetivos da gestdo devem ser



16

constantemente divulgados. Essa divulgacdo de material ao publico ajuda também a
sinalizar o mercado quanto as diregcdes pretendidas pelos administradores da divida
publica. Essa politica tenta reduzir a volatilidade do mercado de titulos e também o
prémio de risco. Sendo as metas conhecidas e divulgadas ao publico, combinado com o
comprometimento do governo em perseguir essa meta, 0 ambiente econdmico do pais

passa a ser mais calmo e de confianca.

O Tesouro Nacional faz divulgacdo de diversos relatorios ao longo do ano para

tentar dar um direcionamento ao publico sobre suas politicas, alguns deles sdo:

e Plano Anual de Financiamento da Divida Pdblica: sdo divulgadas metas,

premissas e prioridades do Tesouro.

e Relatério Mensal da Divida Pablica: séo divulgadas informagGes sobre resgates,

emissdes, evolucdo do estoque, etc.

2. Fundamentacdo das estratégias para otimizacao da gestao.

O principal objetivo na estratégia de gestdo da divida no Brasil € o menor custo
de financiamento em longo prazo, mantendo niveis aceitaveis de risco e manutencéao de
um mercado de titulos saudavel. Para buscar essa meta, sempre € necessario estar
evoluindo nas técnicas de gerenciamento de riscos em relacdo a divida interna e a divida
externa. Os avangos nesse campo podem ser demonstrados na melhora de modelos
estocasticos de risco, no sistema de informagcdes mais aprimorado e no sistema de

gerenciamento integrado.

Visando diminuir o risco operacional na gestdo da divida publica, a manutencéo
de uma equipe qualificada com conhecimento e experiéncia ¢ fundamental. O processo
de aperfeicoamento da administracdo da divida necessita de uma equipe que esteja em
constante evolugdo, procurando atualizagdes sobre os cenarios da economia para estar

mais bem capacitada no momento de tomada de decisoes.

O Tesouro Nacional desenvolveu um modelo que busca a estrutura 6tima da
divida puablica visando o longo prazo. Esse modelo é resultado de um conjunto de

teorias que busca a minimizacdo dos impactos de choques que afetam a divida sobre o
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resultado fiscal do governo. O grande desafio é utilizar um modelo que quantifique da

maneira mais eficiente a troca entre risco e custo esperado.

A administracdo da divida publica é divida em uma estratégia em trés tempos.
Primeiro o horizonte de curto prazo (até um ano), depois uma estratégia de médio prazo
de transicdo (maior que um ano), por ultimo temos a de longo prazo para se chegar a um
estado estacionario. O planejamento buscara um objetivo de acordo com 0s cenarios
macroecondmicos para posteriormente usar a modelagem da maneira mais eficiente

possivel.

Os estudos feitos pela equipe do Tesouro sdo fundamentais para o
desenvolvimento da gestdo. Os cenarios propostos pelos estudos nem sempre Sdo 0S
ideais, na realidade sdo sempre trabalhados quatro cenarios diferentes: neutro, positivo,
negativo e de estresse. O Tesouro deve estar preparado para agir nas mais diversas
situacdes, no mundo globalizado que vivemos, o sistema de contdgio é consistente e

afeta a economia rapidamente através dos mercados de cdmbio, juros ou acdes.

Com a projecdo de cenarios de estresse, tentam-se antecipar esses grandes
eventos de crise sisttmica. Diante desses desafios, as vulnerabilidades podem aparecer e

a partir desse conhecimento elas devem ser trabalhadas para serem minimizadas.

O processo de gestdo da divida publica deve estar sempre em desenvolvimento.
Buscando melhores tecnologias para analise de cenarios e praticando governanca cada
vez mais interativa. A propria instituicdo deve ser capaz de transmitir robustez e

seriedade de uma forma a ter progressivamente mais credibilidade ao passar dos anos.
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Capitulo 111 :
Desenvolvimento do Mercado de Titulos

1. Procedimentos para assegurar um mercado sustentavel.

Segundo Jeferson Luis Bittencourt, “A base de investidores da Divida

Publica Federal no Brasil”.

O Tesouro Nacional deve estar sempre desenvolvendo maneiras de aprimorar o
mercado de titulos. S&o diversos 0s setores que devem estar conectados para alcancar 0s
objetivos. As estratégias trabalhadas pelo Tesouro na parte da “oferta”, para serem
exitosas devem encontrar o lado da “demanda” satisfeitos para financiarem a divida. O
mercado de titulos publicos tem sido constate foco de atencdo dos paises, pois ele é
parte fundamental para alcancar os objetivos tracados em toda estratégia para
minimizagdo de custos e riscos. Ha um efeito positivo tanto no ambiente
macroecondémico quanto no ambiente microeconémico, quando um pais possui um

mercado de titulos saudavel.

O mercado de dividas em pleno funcionamento facilita o trabalho do governo
em diversos pontos. Um dos grandes desafios no financiamento publico é a questdo da
divida externa, esta quando muito elevada coloca em risco todo o desenvolvimento de
qualquer pais. Nesse sentido um mercado de titulos publicos consolidado diminuira a
exposicdo a esses titulos em moeda estrangeira. Com a divida em sua grande parte
sendo interna, o governo consegue ter mais eficacia com a politica monetaria. Ocorre
um fortalecimento na transmissdo da politica de juros e a0 mesmo tempo na
implementacdo das metas de inflacdo. A liquidez do mercado de dividas reduz o custo
da divida em horizontes de médio e longo prazo.

No ambiente microecondmico, o aperfeicoamento do mercado de titulos
publicos consegue desenvolver em varios setores resultados satisfatorios para a
economia. No Brasil ainda temos um sistema financeiro baseado nos bancos, porém é
possivel notar nos ultimos anos uma diversificagdo quanto a esse modelo. O mercado de
capitais passa a ser mais influente e oferece alternativas para o financiamento bancario.
O desenvolvimento de novos produtos de financeiros leva a um gerenciamento de risco

mais apurado e a uma estabilidade progressiva.
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Na tentativa de obter credibilidade junto ao publico para desenvolver o mercado
de titulos, os organismos internacionais (FMI e Banco Mundial) atentam para uma série
de requisitos que devem ser cumpridos. Deve haver uma estabilidade democratica no
pais. Crises que colocam em risco constante o exercicio da democracia apenas
dificultam as tentativas de organizar um mercado de divida. As politicas implementadas
pelo governo devem ser criveis, tanto no campo fiscal como no monetario. Também é

recomendavel elaborar um arcabouco legislativo confiavel e eficiente para os impostos.

Seguindo essas instrucbes 0s paises passam a ter maior capacidade de
gerenciamento e conseguem obter melhores niveis de risco no médio e longo prazo. No
caso do Brasil, desde o controle da inflagdo na década de 1990 e de um maior rigor
fiscal foi possivel alcangar avangos significativos no ambiente institucional. Os avancos
conquistados desde esse periodo possibilitaram o aumento do mercado de titulos
publicos no Brasil. Esse € um fator primordial para continuar desenvolvendo o mercado,
pois o fator escala é extremamente relevante. Mercados de titulos com larga escala
conseguem dar liquidez e profundidade aos investidores. Ainda passa a ser mais facil
atrair grandes investidores institucionais mais sofisticados que atuam com grandes

posicoes.

O Brasil ainda esta inserido no contexto de ser um pais emergente, em
desenvolvimento. Diante dessa situacdo o mercado de titulos publicos torna-se ainda
mais fundamental para dar parametros aos entes privados, esses precisam de
benchmarks adequados para realizarem suas emisses. O mercado brasileiro tem papel
de destaque em relacdo a sua liquidez se comparada com outras economias emergentes.
H& uma constante tentativa do governo em aumentar a base de investidores melhorando

a liquidez.

Esse éxito no desenvolvimento do mercado pode ser entendido tanto no ambito
da divida interna como também na divida externa. A divida externa brasileira, apesar de
representar uma pequena parte do total do estoque também é classificada como uma das
mais liquidas entre os mercados emergentes. Para tornar o mercado de titulos atraente
foram necessarias algumas medidas e acGes pontuais do governo, dentre elas se

destacam:

e Programa permanente de resgate antecipado da divida externa

e Emissado de titulos soberanos em reais



20

e Regularizacdo antecipada dos pagamentos ao FMI e ao Clube de Paris.

Devido a esses e outros pontos foi possivel desenvolver o mercado de maneira
significativa, avancando com a forte diminuicdo da vulnerabilidade externa do Brasil.

No gréfico a seguir observamos claramente esse fendbmeno:

Figura 3:
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2. Percurso de sucesso e desafios a partir do Plano Real.

Segundo Luiz Fernando Alves e Anderson Caputo Silva, “Planejamento

estratégico da Divida Publica Federal”.

O ponto de partida para esses avancos foi dado com o Plano Real. Até esse
momento, com o completo descontrole inflacionario, ndo havia alternativas para o
financiamento publico. Os poucos investidores que participavam do mercado exigiam
titulos indexados a taxa SELIC, que até 1995 tinham uma composicao de 79% da divida
publica. Prejudicado também pela baixa credibilidade ndo era possivel realizar o
alongamento da divida. Os prazos eram bem reduzidos, chegando apenas a dois meses.
O cenario cadtico da economia na década de 1980 e inicio da década seguinte tinham

essas consequéncias muito claras no mercado de titulos da divida.
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A demanda dos investidores era basicamente por titulos pos-fixados, isso
ocasionava efeitos negativos para a gestdo da divida. A incerteza causada por esse tipo
de divida prejudicava o ambiente econémico também. O uso da politica monetaria nesse
cenario fica menos eficiente, pois comeca a levantar-se uma barreira que impede a

transmisséo pela taxa de juros na contencdo de pressoes inflacionarias.

Evidencia-se portanto a importancia em compor a divida pablica com titulos pré-
fixados. Essa composicdo cria um forte colchdo contra choques externos. Além dos

titulos pré-fixados, os titulos referenciados a inflacdo também ganharam espaco.

Com a economia entrando nos eixos a partir do Plano Real, iniciava-se a
perseguicdo para desindexar a divida publica. Os resultados apareceram rapidamente na
composicao da divida brasileira, ja em 1997 os titulos prefixados atingiam patamar de
quase 60% da divida interna. Outro avango importante foi em relacdo ao prazo de
emissdo, estes foram alongados com sucesso passando de dois para doze num periodos

de apenas dois anos.

Porém quando parecia que 0 pais estava se estruturando para um caminho
sustentavel, o Brasil e os paises emergentes sofreram fortes consequéncias da crise
asiatica em Outubro de 1997. Logo depois, em 1998, ainda houve a crise na Russia € 0
Brasil ndo suportou a forte pressdo externa e sofreu uma crise cambial. Todo processo
de desindexacdo da divida foi abruptamente revertido e o ambiente para financiamento
ficou muito complicado. O alongamento da divida também ndo sobreviveu, mas foi
contido da maneira possivel, em dezembro de 2001 o vencimento da divida no proximo
ano era de aproximadamente um quarto, enquanto dois anos antes metade da divida

tinha vencimento em até um ano.

Em 1999 vimos o inicio de uma série de projetos na area fiscal que vinham para
complementar os esforgos feitos nesses ultimos anos. Vale destacar a Lei de
Responsabilidade Fiscal que certamente foi um marco na gestdo publica. Com essa lei
observamos o inicio de um ciclo virtuoso para o Brasil, causado tanto por fatores
estruturais como também por fatores conjunturais. Com a entrada da China como
grande importadora de produtos bésicos brasileiros, nossa balanca comercial passou a
marcar superavits sucessivos. Além disso, na area fiscal foi possivel acumular anos em

sequéncia de superavits primarios compativeis com a sustentabilidade da divida publica.
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O mercado brasileiro de divida publica tem como uma de suas principais
caracteristicas o fato de conter uma relevante base de investidores. O Tesouro Nacional
tenta constantemente trabalhar com a divulgacdo para tornar essa base cada vez mais
diversificada. A diversificacdo da base de investidores é enfatizada como uma das

grandes responsaveis em promover a liquidez, por ela estar conectada com a
competicdo, inovacao e sofisticacao.

O Brasil juntamente com outras economias emergentes ainda encontra uma
dificuldade na questdo da diversificacdo se comparado com os paises desenvolvidos.
Tratando dos detentores de divida interna, os paises em desenvolvimento ainda tem uma
parcela muito elevada desta divida nas méaos de bancos. Outras institui¢des financeiras

ainda estdo iniciando esse estagio de investimento para se tornarem importantes
participantes do mercado.

Figura 4.
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Os chamados investidores institucionais sdao muito bem vindos porque
significam uma base que busca investimentos de longo prazo, o que leva a convergir
com 0s objetivos principais da administracdo da divida. O governo trabalha com alguns
incentivos interessantes para aumentar sua base de investidores, um deles foi a isencéo
de imposto de renda que ndo residentes tem direito com 0s ganhos nos investimentos

em divida interna. Esse incentivo deu resultados rapidamente, desde o periodo em que
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foi aprovada a lei em 2006, em menos de dois anos a parcela de divida detida por ndo
residentes avancou de 1% para 6% e atualmente ja chega a 18,5%.

Para estar sempre focado no objetivo de diminuir o custo de financiamento, o
papel da liquidez nesse sentido é fundamental. Com o avanco na liquidez do mercado,
0S pregos passam a ser mais atrativos e transparentes para os investidores. O Brasil
conseguiu estabelecer um mercado de titulos publicos federais de robusta liquidez para
0s padrdes de economias emergentes. Essa participagdo significativa do Brasil no
mercado de titulos emergentes foi vista tanto nos instrumentos domésticos como nos

instrumentos externos.

Um ponto que o mercado brasileiro ainda deve melhorar € em relacdo ao giro
médio em relacdo ao estoque. Comparado com os EUA, que possui 0 mercado mais
liquido do mundo, ainda estamos muito defasados, enquanto eles tém uma média de

giro em torno de 14% nosso indicador esta em 2%.

Figura 5.
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A emissdo de titulos pelo governo também serve como importante benchmark

para emissdes de empresas privadas. Houve um esforco para a partir de 2005 o Tesouro
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iniciar a emissdo de divida com horizontes mais longos de tempo. Primeiro foram os
titulos de dez anos de vencimento, logo ap6s vieram os com trinta anos de vencimento.
Pelo grafico acima notamos uma significativa diminuicéo das taxas nesses titulos de 30
anos. O sucesso desses lancamentos s foi possivel porque o pais tinha seguido uma
série de procedimentos fiscais nessa ultima década. Além disso, era um momento de
intensa expansdo na economia mundial e brasileira, certamente esse ambiente foi um

facilitador para as emissdes.

Fator importante que deve ser destacado também é o da introducao pelo Banco
Central em 2002 do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro. O sistema de pagamento e
liguidacdo de qualquer pais esta sujeito a diversos riscos que podem comprometer
facilmente a confianca do publico. Portanto essa acdo do governo veio a trazer uma

maior seguranca e agilidade para nas operacgdes de liquidacdo de titulos.

Para adquirir a credibilidade necessaria o Brasil tentou seguir normas
internacionais nas suas praticas no mercado de titulos. A Lei de Responsabilidade
Fiscal, ja citada anteriormente, atribuiu como emissor primario de titulos o Tesouro
Nacional. Essa definicdo formal do 6rgdo autorizado a realizar emissdes € produtiva,
pois leva transparéncia e torna mais previsivel para 0 mercado quais sdo as diretrizes

para gestdo da divida publica.

O Brasil vem trilhando um caminho de sucesso em relacdo ao mercado de
titulos, seguindo adequadamente praticas internacionais, 0 pais conseguiu se equiparar
em alguns pontos com mercados desenvolvidos. Porém o desenvolvimento deve ser
continuo, ainda existe espaco para evolucdo em relacdo a alguns aspectos, como a
estrutura de juros em longo prazo. A busca por maior seguranca, liquidez e sofisticacédo

deve ser a pauta sempre para se construir um mercado de titulos sustentavel.
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Capitulo 1V:

Gestdo da divida no cenario atual.

1. Desafio fiscal

Nos altimos trés anos as apostas de crescimento econémico por parte do governo
ndo tem sido alcancadas como esperado. Todas as politicas publicas de incentivo ao
desenvolvimento utilizadas nesses ultimos anos ndo ocasionaram os efeitos desejados.
Nesse cenario de baixo crescimento da producdo, houve uma clara deterioracdo da
gestdo saudavel da divida publica. Sdo diversos os indicadores que evidenciam esse
fato.

Figura 6.
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Brasil - 2002-2014 (em R$ bilhdes e % PIB)

R$ bilhdes === % do PIB

94,0 A§
. ] ~m- N 3.2 )
-
129,4
1031 99,9 -~
69,1 521 85 | o n, O3
55,5

43,6 s st

Set/02 Set/03 Set/04 Set/05 Set/06 Set/07 Set/08 Set/09 Set/10 Set/l11 Set/12 Set/13 Set/14

Fonte: Resultado Fiscal do Setor Publico, Setembro de 2014. Secretaria do Tesouro Nacional, p. 7

Nesse grafico acima é possivel perceber a tendéncia que as contas publicas do
governo demonstram desde 2012. Até a crise de 2009 o Brasil conseguiu de maneira
exemplar manter altos patamares de superavits primarios, essa politica econdmica seria
o sinal de continuidade que o governo daria as reformas executadas na década de 1990.
Com a grande crise mundial de 2008-2009 notamos pelo grafico que houve uma queda
significativa do superavit para a propor¢do de 1,1% do PIB. Essa queda pode ser
justificada pela utilizacéo de politicas anticiclicas que amorteceram os choques externos

sobre o sistema econdmico brasileiro.
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Logo depois observamos uma recuperacdo solida do indicador de superdvit. Em
2011 chegamos ao patamar de economizar na gestdo publica 3,2% do PIB para fazer o
pagamento da divida e manter os padrdes considerados aceitaveis de endividamento. A
partir desse momento que os resultados passaram a ser insatisfatorios. Chegamos ao
més de Setembro de 2014 com o indicador em 0,6%, nivel que é baixo para o Brasil
conseguir manter a credibilidade na sua gestao da divida publica.

As razdes para essa quebra ocorrida na gestao da divida podem ser explicadas de
diversas maneiras. As mudancas na economia mundial certamente atingem os objetivos
do desenvolvimento econdmico brasileiro, porém esses fatores ndo podem ser
controlados. Na globalizacdo cada vez mais profunda das economias, todos
participantes estdo sujeitos a enfrentar desafios que chegam de problemas externos.
Portanto o foco deve ser nos problemas estruturais no qual o governo tem poder de

corrigir internamente.

No campo do da gestdo da divida publica, que é o centro do trabalho, a politica
fiscal talvez seja aquela que mais claramente explica o0s acontecimentos do
endividamento. Segundo Cristiano Romero em coluna do Valor Econdmico de 2013, o
Brasil passou por dois marcos importantes relacionados ao equacionamento dos
problemas fiscais. Primeiro em 1997 houve a renegociacdo da divida dos Estados e
municipios, depois no ano 2000 houve a aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal.
A aprovacdo dessa lei serviu como um aviso aos agentes do mercado e aos investidores
internacionais que nos financiam, que a responsabilidade fiscal ndo seria apenas uma
funcdo do ente federal, mas também dos Estados e municipios que a partir daquele

momento ficavam proibidos de contratar novas dividas.

Esse arcabouco institucional criado funcionou de maneira satisfatoria até o ano
de 2012. Porém as dificuldades de alavancar o crescimento do pais levaram os
indicadores a niveis fracos a partir desse ano. Na area fiscal o grande descompasso que
houve foi em relacdo as receitas, com o baixo crescimento ndo foi possivel acompanhar
a trajetoria de aumento de despesas do governo. As receitas do governo estdo
diretamente relacionadas ao crescimento da economia, portanto nesse periodo que
estamos vivendo nos udltimos anos de baixo crescimento, 0 governo passa a ter

dificuldade de cobrir todas suas despesas e precisa constantemente aumentar a divida.
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O grande problema desse desajuste fiscal € que na maioria das vezes ele se torna
um ciclo vicioso. O governo sendo obrigado a cumprir as suas despesas com saude,
previdéncia, auxilio desemprego, entre outras, fica numa situacdo na qual a mais
simples solucdo é a de se endividar mais. Se o pais ndo consegue responder com o
crescimento, a relacdo divida/PIB apenas tende a aumentar. Essa tendéncia acaba por
tornar o financiamento mais caro ao longo do tempo. Portanto fica evidente o cenério
problematico que podemos enfrentar em curto espaco de tempo se nenhuma acao seria

for tomada rapidamente.

Figura 6.
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Nesse grafico notamos claramente o aumento das despesas no Fundo de Amparo
ao Trabalhador em proporcdo do PIB. Segundo Mansueto Almeida em artigo escrito em
seu blog, “Essas despesas crescem por razdes positivas, nesse periodo houve uma forte
formalizagdo do mercado de trabalho e aumento do rendimento médio e também por
caracteristicas do mercado brasileiro, como a alta taxa de rotatividade. Em rela¢do ao
abono salarial, com o crescimento real do salrio minimo nessa ultima década, um
maior numero de trabalhadores passou a ser beneficiado por ele”. Esse é um dos claros

exemplos de aumento das despesas do Estado, sdo despesas que surgem com O
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desenvolvimento do pais, para acompanhar essas despesas € necessario estar com a
economia pujante, assim as receitas tem um crescimento forte também, o desafio hoje é

o fato da economia néo estar respondendo como planejado.

2. As consequéncias no mercado de titulos publicos

Segundo artigo do Valor Econdmico, "LFTs ganham sobrevida em um

mercado instavel”, de 2013.

O mercado de titulos consegue refletir rapidamente os problemas enfrentados
pela gestdo da divida publica. Num cenério onde a questdo fiscal passar a ser
constantemente colocada em duvida, o financiamento do governo passa a ser cada vez
mais complicado. A busca por taxas menores e prazos maiores para financiamento dos
gastos fica mais complicada para ser alcancada em curto prazo. Com a perda de
credibilidade na conducdo da politica fiscal nesses Gltimos dois anos, o processo de
evolucdo do perfil da divida publica se encontra num cendrio mais desafiador.

Quando o governo passa a perder a credibilidade em relacdo a conducgdo da
politica fiscal para alcancar metas de superavit primario, 0 mercado comeca a ficar mais
instavel, com maiores oscilaces. Um fator que foi observado claramente nesses
periodos de maior turbuléncia, é o aumento de demanda por titulos pés-fixados.
Representados principalmente pela LFT, que s@o papeis corrigidos pela taxa Selic, esses
titulos por estarem indexados na taxa de juros de curto prazo, trazem um componente

que dificulta a eficacia da politica monetaria.

Como ja exposto anteriormente, o financiamento brasileiro conseguiu
consistentemente diminuir a sua exposicdo aos titulos pds-fixados nessa ultima década.
Essa foi uma das metas do Tesouro, que tem como nivel ideal de LFT de 15% sobre o
total da divida. Estamos numa janela de oportunidade para alcancar esse objetivo, no
triénio 2013/2015 ocorre o vencimento de 83% do estoque de LFT. Porém com o
cenario atual de incertezas na economia, essa tarefa passa a ser quase impossivel. Os
investidores exigem juros cada vez maiores, ainda ha o fator de estarmos na iminéncia
da subida na taxa de juros americanos, que servem como base para todos outros titulos

no mundo.

Para chegar ao objetivo de diminuir a participagdo da LFT na divida, o Tesouro

instituiu algumas politicas, uma delas foi a de forcar investidores institucionais (fundos
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extramercado), a se desfazerem desses titulos. Esses fundos trocaram cerca de R$ 60
bilhdes em LFTs por papéis prefixados e indexados ao IPCA. Ainda houve a troca de
R$ 40 bilhGes pelo FGTS, essas duas operagfes resultaram em uma queda de 2% na

participacdo das LFTs na composicdo da divida publica.

Essa matematica do Tesouro para chegar ao nivel ideal de LFT caminha junto
com outros objetivos. O prazo médio de vencimento é outra das metas fundamentais,
ndo seria satisfatorio conseguir aumentar a participacdo de prefixados e acarretar numa
diminuicdo contundente do prazo médio. Segundo Carlos Kawall, economista-chefe do
Banco Safra e ex-secretario do Tesouro Nacional ”Nao ¢ razoavel o Tesouro pagar
muito caro para alongar e diminuir a quantidade de LFT. Em hora de estresse, o custo

pode ser exorbitante”.
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Conclusao:

O Brasil conseguiu nas Gltimas duas décadas alcangar avangos significativos em
relacdo a gestdo publica, as instituicGes tornaram-se mais robustas e com isso foi
possivel trilhar uma trajetéria sustentavel em relacdo as financas publicas. Os
compromissos assumidos pelo governo federal deram forte sustentacdo a credibilidade

conquistada duramente ao longo desse periodo.

Porém o processo de gestdo da maquina publica é um exercicio de constante
desenvolvimento. Principalmente na &rea fiscal, que no caso brasileiro tem uma
relevancia muito grande. Pelo fato de ter saido a pouco tempo de uma situacdo de
completo caos inflacionério e fiscal, o Brasil ainda tem que constantemente preservar a
alta credibilidade na conducdo da politica fiscal. Apenas com esse compromisso

explicito e crivel, o pais conseguiré alavancar o desenvolvimento econdémico.

Atualmente o pais enfrenta desafios gigantescos na area fiscal e 0 componente
da divida publica evidencia esse cenério. Por ser possivelmente o indicador de mais
simples compreensdo para o publico em geral, o resultado divida publica/PIB,
demonstra claramente os desafios que a nova equipe econdmica do governo enfrentara
para realizar um ajuste nas contas e devolver as boas perspectivas para o futuro do

Brasil.

Portanto fica evidente que gestdo fiscal, em consequéncia gestdo da divida
publica, € um assunto de extrema relevancia, que serd sempre primordial para garantir a
credibilidade de qualquer pais. O cenario de financiamento do setor publico estara
caminhando em conjunto com essa credibilidade da gestdo publica, quanto pior a
gestdo, pior sera a capacidade de financiamento publico. Essa é uma questdo de
capacidade de administracdo, ndo deve nunca ser considerada uma questdo de conflito

politico-partidario.
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