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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo principal demomstr&aomportamento da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna no periodo de 1999 a62@0 partir dos dados expostos, percebe-
se que o crescimento da divida se deu de forman@ui® as medidas do governo. A
incorporacdo de juros remuneratorios dos tituldgigas da divida foi a principal razédo para
a sua evolugdo. As emissOes/resgates e as ossilagiebiais pouco influenciaram o

crescimento da divida neste periodo.

Palavras-chave: Divida Publica Mobiliaria Fedenaiina. Incorporacdo de juros. Evolugéo.
Crescimento da divida. Periodo de 1999 a 2006.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a Divida Publica Mobiliaria Fedenterna (DPMFi) se tornou o centro
das preocupacdes da politica econémica. A dificldd#e rolagem dos titulos vincendos tem
imposto elevado custo para o Governo Federal. Shaale 2006, a DPMFi gerou R$ 139,74
bilhdes de juros.

No inicio do Plano Real, o saldo da DPMFi era gepxmadamente, R$ 60 bilhdes, um
pouco mais que ¥4 da Divida Publica Federal tot@l2B0 bilh6es. Em janeiro de 2006, a
DPMFi ja havia ultrapassado R$ 1 trilhao.

Vérias foram as razbes que contribuiram para aue&iol da DPMFi e, entre as mais
importantes, estdo a emissdo de titulos novos, a@orde incorporacdo de dividas de
governos anteriores; negociacdo das dividas dosrgos estaduais e municipais; o fato de
boa parte dos titulos estarem atrelados a taxameio ou a taxa Selic - duas variaveis que
tiveram, por um bom periodo, variacfes significantes. Enuredgmomentos, uma ou outra

variavel se apresenta com maior influéncia.

Estruturalmente, a composicao da divida € considesaprincipal razdo para o crescimento
da mesma, no periodo de 1999 a 2006. O fato deos@posta, em sua maioria, por titulos
corrigidos pela taxa de juros (SELIC) e pela taracdmbio, varidveis econdémicas que
possuem oscilagbes elevadas, fez com que o setince@so ocorresse principalmente de
modo autdbnomo, ou seja, independente de novas@misle titulos para suprir novos gastos

correntes.

O objetivo principal deste trabalho é analisar alitipas adotadas de gestdo da divida e a
evolucdo da DPMFi, principalmente no que se red@® juros pagos, no periodo de 1999 a
2006. Pretende-se demonstrar que, apesar de ded€losi avancos, o custo da DPMFi

continuou muito alto neste periodo.

Escolheu-se trabalhar a partir de 1999, porqueeresd o governo federal modificou sua
politica econbmica, adotando o tripé meta de iaflagcambio flutuante e superavit primario,
0 que se verifica até os dias atuais. Esta coméinagem influenciado bastante no

comportamento da DPMFi, inclusive nas politicagelstdo desta divida.



O trabalho, além desta introducdo, contara com mquaso capitulos que trardo os conceitos
da DPMFi, evolucdo e gestdo da DPMFi no periodol€®@9 a 2006, o processo de

autonomizacao da DPMFi no periodo de 1999 a 2@ahsideracdes finais.



2. CONCEITO DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTER  NA

O objetivo deste capitulo € apresentar os concéiésscos da Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi), expondo as recentes difmssacerca de sua composicdo e dos

prazos dos titulos.

O conhecimento prévio do significado da DPMFi éeasil para uma boa compreensao deste
trabalho monografico. Essa corresponde a uma padeeDivida interna do governo federal,
que, por sua vez, refere-se a totalidade de tasldglnitos do governo federal junto as pessoas
fisicas e juridicas, residentes no pais; a DPMFiesponde ao total dos titulos publicos

federais fora do Banco Central em poder do pub$iéo;os titulos da Divida Publica.

Sandroni (2002, p.604) descreve titulo da dividalipg como: “titulo emitido e garantido
pelo governo. E um instrumento de politica econam@cmonetéria que pode servir para
financiar um déficit do orcamento publico, antecipaceita ou garantir o equilibrio do

mercado do dinheiro”.

Cabe esclarecer, ainda, que o problema atual daleDRublica ndo é de toda a Divida,
porém, de uma parcela, mais especificamente, ddd@Rblica Mobiliaria Federal interna.

O problema da Divida Publica na economia brasilefta € recente. Na década de oitenta,
tivemos dificuldades com a divida externa, levaadeconomia a recessao. Atualmente,
entretanto, esta deixou de ser ameaca, pois satembem melhor estruturada, relativamente

barata e de longo prazo.

A partir da segunda metade da década de 90, aeDRdblica volta a incomodar a economia
brasileira; desta vez, foi um componente da Divid@rna, ou seja, a Divida Publica
Mobiliaria Federal interna (DPMFi), composta padultis publicos do governo federal e que,

atualmente, apresenta-se elevada, de curto prag@stnuturada e com alto custo financeiro.

No inicio do governo Fernando Henrique Cardoso (Frivida Publica, como um todo,
correspondia a um pouco mais de 200 bilhdes. Addiexterna com aproximadamente 150
bilhdes e a DPMFi com 60 bilhdes.



A Divida Externa havia sido reestruturada recentgenatravés do Plano Brandy. Este plano
tinha como objetivo reestruturar as dividas ext®has paises emergentes, trocando titulos

antigos por titulos novos, com custo menor e prazior.

Como se pode verificar no grafico abaixo, apés enmiopo de elevacdo, que se encerrou em
1998, a divida externa se estabilizou, iniciando pnocesso de queda a partir de 2003.
Durante este periodo, a Divida Externa pouco altevoseu perfil quanto ao prazo.

Praticamente 85% da divida se mantiveram com nmesltingo prazo.
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Gréfico 1 — Comportamento da Divida Externa BrasiléEm bilhdes de Reais)

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)

Enquanto isso, a partir de 1994, a DPMFi se iniclmum processo de crescimento
exponencial, prejudicando a economia brasileira.jlmo/1994, inicio do Plano Real, esta
divida era composta basicamente por titulos préfisee de curta duracdo. A cada quatro
meses, a sua totalidade era negociada no merceawairo.

No final desta gestdo, em 1998, ja se havia elepada um pouco mais de 300 bilhdes de
reais e sua composicdo havia se modificado para pipenas 3,5% da divida eram

compostas por titulos prefixados. Na sua maiorggl®@b6 e 21%, respectivamente, eram
remunerados pela taxa Selic e pelo Cambio (dd&=ste perfil pouco se modificou até o final

de 2002, quando se atingiu 0 montante de 623 lElh8e inicio de 2006, o montante da
DPMFi ultrapassou R$ 1 trilhdo.
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Desde 2003, algumas modificacbes foram implemestgmdo governo. Porém, o seu
crescimento continua, talvez num ritmo menor, nasda, muito prejudicial & economia
nacional. S6 no final do ano passado, R$ 139, éd de juros da Divida Publica Mobiliaria
Federal interna foram incorporados a divida, Nofigyaabaixo, pode-se verificar 0

comportamento desta divida no periodo de 1994 fitélade 2006.
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Gréfico 2 — Comportamento da Divida Publica Mob#idederal interna (em bilh6es de Reais)

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)

Num primeiro momento, as incorporacdes de passimtigos do governo, nao contabilizados
anteriormente como divida publica federal - o FuddaCompensacéo de Variacdes Salariais
(FCVS), tendo sido este como seu principal elemenRrograma de Incentivo & Reduc¢éo do
Setor Publico Estadual na Atividade Bancéaria (PROE®rograma de renegociacdo das
dividas dos estados; o Programa de Reestrutura@otaecimento do Sistema Financeiro
(PROER) e o programa de fortalecimento dos banstaags - foram as principais causas
responsaveis pelo aumento da DPMFi. Porém, a plartimomento em que a divida passou a
ser composta, na sua maioria por titulos remunsrpeto Cambio e pela taxa Selic, estas

duas variaveis passaram a influenciar bastantaanawlucao.

Os principais titulos que compdem a DPMFi sdo dmkd-inanceiras do Tesouro (LFT), as
Notas do Tesouro Nacional (NTN) e as Letras do TesBNacional (LTN).

Os titulos podem ser considerados pos-fixados édixados. No primeiro caso, é todo
aquele titulo indexado a alguma variavel econéntieao: a taxa SELIC, ao indice de Precos
ao Consumidor — amplo (IPCA-a/IBGE), a Taxa Refei@n(TR), ao Dolar ou ao indice
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Geral de Precos (IGP/FGV). Sédo pré-fixados aquelga taxa remuneratoria € definida
guando da emissao dos titulos.

A LFT e a NTN, por exemplo, séo titulos pés-fixaddd.FT é remunerada pela taxa SELIC,

enquanto as NTN, pelas demais variaveis refericiasaa

Numa economia instavel, os titulos pos-fixados témaior fluidez, pois as taxas
remuneratoérias destes titulos oscilam conformenesrtezas econémicas, 0 que nado ocorre

com os pré-fixados.

A LFT é o principal titulo da DPMFi, uma vez queresgatavel a qualguer momento e
corrigido pela SELIC, taxa que se manteve no gavéiHC e ainda se mantém bastante
elevada. A LFT fornece protecdo aos agentes eca@o8nuontra imprevistos, blindando o
sistema financeiro. E o titulo que, em momentosri@s, consegue manter o financiamento

da divida publica.

O papel fundamental da LFT tem sido permitir ageta da divida publica
interna em periodos de stress, quando choquesiorfaios ou cambiais, e
mudangas na atitude dos investidores em relacagseo dificultam a
aceitacdo de qualquer outro titulo com precos dersdos razoaveis pelo
emissor. Dai advém o sentido de um “titulo de @timstancia” (Moura,
2005), pois ele é usado pelo administrador da dipitblica para conseguir
atravessar periodos de turbuléncia, como o chogeeicemo, a crise
asidtica, o default russo, a mudanca cambial keresila crise energética, o
default argentino e a incerteza eleitoral no pafamte o segundo semestre
de 2002 (BACHA, 2005, p.247).

A idéia de se criar um titulo publico, indexad@xet de juros de curto prazo, surgiu durante o
Plano Cruzado. Em maio de 1986, criou-se a Letf@atwo Central (LBC) Em 1988, criou-
se a Letra Financeira do Tesouro (LFT).

! As LBCs, titulos indexados a taxa de juros de um tithham sido criadas no segundo semestre de
1986, apds o congelamento de pregos do Plano Qraleadonstrar insustentavel e a probabilidade de
a inflacdo reprimida se transformar em hiperinftatér se tornado significante. (BACHA, 2005, p.
365).
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As Notas do Tesouro Nacional (NTN) sao titulos fiéedos emitidos pelo governo federal.
O valor nominal de emissao desse titulo pode satizado pelo IPCA-e/IBGE, IGP/FGV ou

pelo délar.

Com a parcial estabilidade da inflagdo e com a tkxpiros bésica (SELIC) elevada desde o
inicio do Plano Real, os titulos publicos remunesgokelos indices de precos deixaram de ser

atrativos para agueles que buscam maior rentadddiden seus investimentos.

Quanto aos titulos indexados ao cambio, estesredaagam maior rentabilidade aos credores

qguando ocorre alta depreciacdo da taxa de cambio.

Entre 1994 e 1998, os detentores de titulos queé@ram que o cambio
iria se depreciar e mantiveram titulos indexadessa variavel, perderam
em relacdo aos outros credores. Ja em periodosnite€os, como no
inicio de 1999 e no segundo semestre de 2002, tesitdees de titulos
cambiais ganharam. No biénio 2003/2004 mais umaestzs investidores
perderam (MATOS, 2005, p.78).

Quando o governo demonstra interesse na emisddinlds indexados a indices de precos ou
ao dolar, sinaliza para o mercado o seu comproreatimncom a politica econdmica vigente
prejudicando-se com eventuais elevacfes da taxafldedo ou da taxa de cambio. Titulos
com pequena variacdo de retornos sao, relativamgmideriveis pelo governo, pois

representam menores custos.

A Letra do Tesouro Nacional (LTN) é um titulo pnéaflo sem fator de remuneracao, sendo
0S juros a serem pagos ja implicitos no desagititglo quando de sua emisséo. Este é pago

guando de seu resgate pelo valor nominal ou de face

O conjunto dos titulos da DPMFi e a forma comocesliatribuidos por taxas remuneratérias
constituem a composicdo da divida que, juntamemte @s prazos de resgates dos titulos,

define o custo de rolagem desta.

2 Desde 1999 a politica econdmica se baseia nadeetdlacio, superavit primario e cambio flexivel.
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Quanto maior a parcela da divida atrelada a Sdlitaxa de cambio — esta em momentos de
crises cambiais — e, quanto menor o prazo de vemtordos titulos, maior sera o custo da

divida, ou seja, maiores serdo 0s juros gerados.

O processo de alongamento dos prazos de vencirdesattitulos da DPMFi tem encontrado
dificuldades em razdo de fatores conjunturais ddétigas macroecondmicas (crises
econdmicas e juros nominais elevados) e de fatoire@®econdmicos que inibem a demanda
por ativos mais longos como, por exemplo, o arcabaagulatorio desfavoravel (BACHA,
2005, p. 161).

A elevada volatilidade da taxa Selic, verificada ndtimos anos, corresponde a um dos
fatores de inibicdo a investimentos de longo pré&zimmcerteza gerada dessa volatilidade faz

com gue investidores demandem titulos de curtcopraz

Desde o inicio do Plano Real, em 1994, o Bancor@lepor diversas vezes, elevou a taxa de
juros basica (SELIC) para atender as necessidadgslifica macroeconémica defendida pelo

governo federal.

De 1994 até o final de 1998, a SELIC foi utilizamaa atrair capitais externos com objetivo
de cobrir o déficit nas contas corrente no balatg@agamentos; a partir de 1999, a SELIC
passou a ser utilizada como principal, se ndo coumstrumento da politica monetaria para
conter elevagdes inflacionarias. Nesse ano, estedraim-se a meta de inflagdo e a SELIC
como o instrumento econdmico para se atingir ogmdual desejado.

Nos ultimos dez anos (1996/2005), a taxa média ElAG foi de 25,2% a.a. com desvio
padrdo de 11,8% a.a. No periodo de 1999 a 200%s ebtdices representaram,
respectivamente, 19,6% e 2,8% a.a.

Crises econbmicas externas e internas, além d&agses das variaveis que impactam o0s

indices inflacionarios, fizeram com que a SELI@$ise uma elevada volatilidade desde 1994.

Esta volatilidade da taxa de juros afeta as expeatados agentes econémicos demandantes
de titulos publicos, principalmente no que diz e#fsp a possiveis perdas de juros

remuneratorios.
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A volatilidade da SELIC afeta o alongamento dadiyitambém, em razdo da comodidade
dos agentes econbmicos a manter suas aplicaco¢duéms com baixa duragdo. Taxas de
curto prazo com indices elevados desestimulam @i@@or titulos com prazo mais longos,
cujo prémio oferecido pelo Tesouro Nacional é baPara Bacha (2005, p.161), “Em um pais
com um histérico de volatilidade como o do Bragdrece bastante mais favoravel ganhar
juros de 19,5% no pés-fixado do que arriscar-sepmisfixado para ganhar apenas 2% a

mais”.

Outro fator que afeta o alongamento da divida e&peito ao arcabouco fiscal e regulatério
brasileiro. Por exemplo, legislacdes atuais difaoul aquisicfes de titulos de longo prazo por

seguradoras e fundos de penséo.

Atualmente, a relagdo Divida Publica/PIB € o meétadais utilizado, pelo mercado

financeiro, para avaliar a capacidade de pagantenfaivida pelo governo. De acordo com o
grafico abaixo, percebe-se que a relacdo Dividaiitiég Total/PIB em 2006 € a mesma
verificada em 1999 e, a relagdo DPMFi/PIB em 20£1& €0% acima do percentual apurado

em 1999; consequentemente, a Divida Interna tansbém em relacdo ao PIB.
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Grafico 3 — Relacéo Divida/PIB no periodo de 192966

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)
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A responsabilidade pela administracdo e pelo ctntta Divida Publica Mobiliaria Federal
interna € da Secretaria do Tesouro Nacional (ST&)endo ao Banco Central a negociacdo
dos titulos junto ao mercado financeiro.

O Tesouro Nacional é quem decide sobre emissamg,pralume e caracteristicas dos titulos
a serem emitidos. ApOs a sua reestruturacdo adrainia, ocorrida no final de 1999, a
Coordenacédo-Geral de Administracdo da Divida Pal&ODIP) passou a ser responsavel

direta pela administracéo da Divida Publica Fedatalna.
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3. EVOLUCAO E GESTAO DA DIiVIDA PUBLICA MOBILIARIA F EDERAL
INTERNA NO PERIODO DE 1999 A 2006.

O presente capitulo tem por objetivo analisar opmmtamento da Divida Publica Mobiliaria

Federal interna, no periodo de 1999 a 2006. Nod filea dezembro de 1998, a divida
apresentava um estoque de R$ 323,86 bilhdes, etoogae, em dezembro de 2006, atingiu o
montante de R$ 1.093,50 trilhdo. Neste perioddvidaltriplicou de tamanho.

O periodo em questao, 1999 a 2006, sera divididor&nmomentos. A DPMFi, nestes trés
momentos, respondeu de forma diferenciada aos éatmsdmicos externos e internos. Cada
periodo sera analisado com os mesmos critériomtabde trés, quais sejam: as conjunturas
nacional e internacional, analisando, inclusivepaditica econémica do governo federal
(fiscal, monetaria e cambial); a estrutura da @iyvitb qual se abordaréo o perfil e o0 estoque;
e, por fim, a gestdo da divida — medidas adotagfzecdicamente inerentes a divida.

O primeiro periodo, de janeiro de 1999 até dezerdbr@000, quando o Tesouro Nacional,
em conjunto com o Banco Central, adota o segundpiictm de medidas para o equilibrio das
variaveis da divida. Neste momento, pretendia-sdifiroar a composi¢édo e alongar os prazos
da mesma. Contudo, no final de 2000, por circucsdrexogenas a propria divida, a situacao

volta a piorar.

No segundo periodo, do inicio de 2001 ao final @@22 Impactos das crises internacionais
(crise econbmica na Argentina, atentados terragristantra os Estados Unidos) e tensdes
internas (crise de energia elétrica e o quadrdipmiéleitoral em 2002) fizeram com que 0s
avancos na estrutura, alcancados no periodo ante®i@9/2000, fossem perdidos. A partir de
2001 até o final de 2002, o perfil da divida poseomodificou, trazendo grandes prejuizos

para a economia brasileira, no que se refere aanpargto de juros e a dificuldade de rolagem.

A partir de janeiro de 2003, pode-se considerar nova etapa da divida publica. Iniciou-se
uma politica de reestruturacdo do perfil, que atice continua em pratica. Porém, ainda
persistem duvidas quanto a sua sustentabilidade.
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3.1 DPMFI EM 1999/2000

No inicio de 1999, a divida mobiliaria federal mi@ possuia um estoque de R$ 323,86
bilhdes, com 57,90% e 30,40% dos titulos atreladt@xa de juros Selic e a taxa de cambio,
respectivamente, sendo que apenas 6,30% dos tétdos prefixados ou corrigidos pelos

indices de precos.

No ano de 1999, a taxa basica nominal de juros @&LIC) se reduziu bastante. Em marco,
encontrava-se no patamar de 45% a.a. e foi redymada 19% a.a. em dezembro. Este
movimento facilitou a politica de substituicdo dwlds do Tesouro Nacional. A meta do

governo federal era reduzir a participacdo dososttemunerados pela SELIC e aumentar a

dos titulos prefixados.

Apesar do péssimo perfil em que a divida se ernmemtno inicio desse ano, a economia
nacional dava sinais de melhoras, o que facilimwua gestdo. O Tesouro Nacional, em
conjunto com o Banco Central, deu inicio ao sewrsgg plano de gestdo da divida publica
mobilidria federal interna. Os objetivos principaiam melhorar o perfil da divida e alongar o

seu prazo.

O Tesouro Nacional adotou entdo duas medidas ianued: substituiu, gradualmente, os
titulos atrelados a Selic por titulos prefixadosethorou a sua comunicacéo e a do Banco do
Brasil com o mercado de titulos. Os resultadossapde timidos, foram positivos. Em
dezembro/00, os titulos pds-fixados ja haviam ca#ta 52,40% da divida, enquanto que os

prefixados atingiram 15,3% , e os atrelados ao a@rdh,70%.

Em 1999, os titulos indexados a SELIC tiveram uetiugcdo de 8% da participacao total da
divida, passando dos 69,10% (em dezembro/98) pht0% (em dezembro/99), mesmo
tendo sido emitidos R$ 29,40 bilhdes em titulosfp@dos - R$ 10,40 bilhdes referentes ao
PROES (Programa de Incentivo a Reducéo do SetdicBtstadual na Atividade Bancaria)

e R$ 19 bilhdes referentes ao Programa de ApoieestRuturacdo e ao Ajuste Fiscal dos
Estados (PARAFE).

Por outro lado, os titulos prefixados evoluiram3¢ge para 9,2% a.a. Ocorreram emissdes
liguidas de R$ 27 bilhdes de Letras do Tesourodviati
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Ocorreu, ainda, emissdo de R$ 37,5 bilhdes de N#waFesouro Nacional (indices de

Precos). Estas movimentacdes podem ser conferadgsafico abaixo.
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Grafico 4 — Composicdo da DPMFi no periodo de 3895 Dez/2000

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)

Quanto ao prazo médio do estoque da divida, var#fecque este evoluiu bastante durante o
periodo analisado. Em janeiro de 1999, o prazo onédal da divida era de seis meses, como
se esta tivesse sido rolada duas vezes no perdondano. No final desse mesmo ano,

atingiu-se a média de nove meses e, em dezeml2@0fe subiu para 29,78 meses.

Os maiores responséveis por esta evolugao foraitutzss do Tesouro Nacional LFT (Letra
Financeira do Nacional). O prazo médio destesostglassou de trés meses, no inicio de
1999, para 48,47 meses, em dezembro de 2000. Combrarespondem por mais da metade
do estoque da divida, qualquer variacdo no prazstasleexerce influéncia bastante

significativa no prazo médio geral.

Essa boa movimentacao dos prazos da divida redeaenperiodo de dez/99 a dez/00 pode ser

verificada no grafico 5, a seguir.
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Grafico 5 — Prazo da DPMFi

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)

As Letras do Tesouro Nacional, nesse periodo, sers@rmantiveram com prazo médio
abaixo de 12 meses. Quanto aos titulos cambiai®l (lNBCE), o prazo médio teve uma
evolucdo em 1999; porem, em 2000, mostraram-sariasirregulares, com tendéncia a

gueda.

Apesar de determinados avancos, alguns resultadds/aia ndo foram tdo bons. O estoque
do inicio de 1999 até dezembro de 2000, por exempksceu R$ 192,25 bilhdes, um
aumento de 59,36%. No final de 2000, a dividaifgat um saldo de R$ 516,114 bilhdes,
45,2% do PIB.

Alguns creditam estes resultados (determinadoscasgapositivos da divida) a conjuntura
econdmica internacional e a nacional. No cenarterem, a economia americana estava em
alta, sem que isso provocasse pressao sobre e@amfl® mesmo ocorria ha comunidade do
EURO e na China, que mantiveram crescimento ecammdntinuo e significante. No
cenario interno, a economia dava sinais de melh@pds ter passado por duas crises
financeiras internacionais: a crise asiatica (1993)da Russia (1998). A inflacdo oficial, o
crédito, a expansao da oferta e da demanda, o amrderbens de capital e 0 aumento da
renda, entre outras variaveis econémicas, aprasantarescimento equilibrado (relatério do
COPOM).
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A meta de inflagdo, a ancora economica de entaa@tifegida nos dois anos. Em 1999, o
IPCA ficou em 8,9%, quando a meta era de 8%, padeadar 2% para baixo ou para cima.
No ano de 2000, a inflagdo ficou abaixo da met#alieteceu-se um indice de 6%, mas se
atingiu 5,97%.

Quanto ao crédito para pessoa fisica, este seamgin 27,5%, s6 no ano de 2000. Segundo
relatorio do COPOM de dezembro/00, a causa prihaiessa ampliacdo foi a queda

verificada da taxa de juros, que sofreu reducatode para 15,5%, de janeiro até dezembro.

Este movimento favoravel para a administracdo dalaimobilidria federal persistiu até o
final de 2000. Durante este periodo, tanto a ecamenterna quanto a interna davam sinais

de equilibrio nas variaveis econémicas.

3.2 DPMFI EM 2001/2002

Nos primeiros meses de 2001, tanto o cenario exigmanto o cenario interno comecaram a
mudar. A economia americana desacelerou, o Jap&@stagnou e a Europa apresentou
crescimento moderado. A Argentina, que vinha sdfrasresde a mudanca da politica cambial

no Brasil, comecou a apresentar desgaste na soameizo

No cenario interno, a reducdo da taxa SELIC melha® condi¢cdes da economia, inclusive
de emprego e de renda, promovendo maior indicengertacdo. Consequentemente, houve

aumento na taxa de cambio, o que acabou atingindtagio.

Este novo cenario da economia provocou, nos ird@ss, aversao ao risco. O mercado
passou a exigir melhores papéis. A composicdo ddajimais uma vez, interrompeu a sua
trajetoria de mudanca de perfil, entrando num noeto da divida mobiliaria: os titulos
cambiais subiram; os pos-fixados estagnaram-se, primeiro momento, e os prefixados
desceram. A divida piorou em seu perfil. De 20@D@2, a divida mobiliaria federal interna
evoluiu R$ 112,49 bilhdes. Atingiu, no final de dewro de 2002, um estoque de R$ 623,19
bilhdes, 55,50 % do PIB.

A elevacdo dos juros (taxa SELIC) e a oscilacadada de cambio foram os dois maiores

responsaveis pela elevacdo da divida no period®0@& a 2002. Essas duas variaveis se
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desestabilizaram bastante em razdo de fatoresnexter internos. A taxa de juros, que em
janeiro de 2001 se encontrava no patamar de 15,288b)iu para 19% no final do ano,

chegando a 25% em dezembro de 2002. Quanto ao @aelaxa média mensal, que se
encontrava abaixo de R$ 2,00 por US$ 1,00 no imiciano de 2001, evoluiu até outubro de

2002, atingindo o valor nominal de R$ 3,80.

A distribuicdo dos titulos por indexador se deterip conforme se pode verificar no gréafico a
seguir. A participacdo dos titulos atrelados a t8kaIC manteve-se praticamente estavel
com média de 50%, de janeiro de 2001 até junhd@8&,2tingindo o percentual de 60,83%,

em dezembro.

Os titulos prefixados, que até entdo vinham aumedotaua participacdo no total da divida,
reduziram bruscamente, passando de 14,44% pargo 2)&9se periodo. Quanto aos titulos
vinculados ao cambio, estes evoluiram até setedd2002, quando atingiram o percentual
de 29,04%, dando inicio, a partir de entdo, a uoeda continua. Em janeiro de 2001, os

titulos cambiais representavam 22,49% do totalididal

Nesse periodo (2001/2002), observou-se uma evolugaditulos atrelados aos indices de
precos que, até o momento, vinha se mantendo est&eejaneiro de 2001 a dezembro de
2002, a participacao desses titulos aumentou @&oGpara 12,54%.
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Grafico 6 — Composi¢éo da DPMFi no periodo de JfY{/2 Dez/2002

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)
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Porém, o mesmo ndo ocorreu quanto ao prazo médastdgue da divida. Este continuou
crescendo e, em dezembro de 2002, havia atingi@4 38eses, uma evolugao de 11,62% em

relacdo ao mesmo més de 2000.

Apesar do bom desempenho do prazo médio do estiajaévida no periodo (2001/2002),
iniciou-se, em 2002, uma tendéncia de reducdo dmopmédio das emissdes em ofertas
publicas. J& em 2001, até o més de agosto, o pnadm mensal das emissfes dos titulos

publicos ficou em torno de 40 meses; em 2002 aarfédde praticamente 20 meses.

Para melhor esclarecimento, torna-se importanteredsque, em dezembro de 2001, 27,74%
do estoque da divida tinham prazo de vencimentat@@m ano, enquanto que 28% tinham
acima de quatro anos. Em 2002, a situacdo piomis, pm dezembro, 41,06% venciam em
até um ano e apenas 15,68%, apds quatro anos.zirrddiem numeros, significa dizer que o
Tesouro Nacional teria que resgatar ou rolar, emanm considerando os dados de 2001, o
equivalente a R$ 173,12 bilhdes. Por outro ladgyiseéo os dados de 2002, seriam R$ 255,88
bilhdes, 47,80% a mais.

Percebem-se, no grafico a seguir (grafico 7), domportamentos importantes em relacdo ao
prazo da divida, no periodo de 2001 a 2002. O minse refere a oscilagdo da divida de

curto prazo; o segundo, a relacdo inversa entgrazos de até um ano e de entre um ano e
dois anos e a relacdo, no mesmo sentido, dos ventiside um ano a dois anos e de quatro a

cinco anos.

Em relacdo a primeira observacéo, percebe-se quepenas cinco meses no ano de 2001
(marco a agosto), o vencimento da divida em umhan@ se reduzido de 40% para préximo
de 28%. Provavelmente porque, nesse periodo, deresainda ndo tinham expostos, para o
Banco Central, suas expectativas negativas quaygoriamos da economia interna e da

externa, que vinham apresentando sinais de desag@dedesde o final do ano de 2000.

Quanto a segunda observacédo, percebe-se que,mess® periodo, quando necessario, no
entendimento do Banco Central, os vencimentos em amm eram substituidos por

vencimentos de um a dois anos e de quatro a cma® #&to significa que, havendo qualquer
turbuléncia na economia, a divida rapidamente watidulos com prazos maiores, por titulos

com prazos menores.
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Gréfico 7 — Prazo da DPMFi no periodo de Jan/20D&z2002

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)

3.3 A DPMFI EM 2003/2006

O inicio do primeiro ano do governo LULA (2003) faarcado por uma divida elevada e mal
estruturada. No final de dezembro de 2002, a DRidFiespondia a 623,19 bilhdes de reais,
sendo 41,06% (R$ 255,90 bi) com prazo de vencimdatam ano, ou seja, o Partido dos
Trabalhadores assumiu o governo com a responsadelide resgatar ou rolar 255,90 bilhdes

de reais em 2003.

Em dezembro/2002, mais de 80% da DPMFi estavaadaed SELIC ou ao cambio. 397,52
bilhdes de reais, 62,42%, eram corrigidos pela SEEloutros 134,89 bilhdes de reais eram

corrigidos pelo dolar. Apenas 1,91% da divida eastelados a titulos prefixados.

Neste mesmo ano, tanto a taxa SELIC quanto o dplasentaram variacdes significativas, o
que contribuiu bastante para a evolucdo da diAdBELIC iniciou 0 ano com um percentual

de 19% a.a., obtendo queda de um (1) ponto pealeatl 0 més de setembro. A partir de
outubro, no entanto, iniciou-se um ritmo de elevaghegando ao final do ano com um

percentual de 25% a.a.
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A taxa Selic continuou subindo até maio de 2008gahdo ao percentual de 26,50% a.a. A
intencdo do Banco Central era evitar que a elevdg&aoprecos, ocorridos no ano de 2002,
contaminasse 0s precos em 2003. O objetivo prihapaelevacdo da Taxa Selic, nos

primeiros meses do governo Lula, foi evitar a vdlanflacéao inercial.

Apés um periodo de queda (junho/2003 até o finapdmeiro semestre/2004), o Banco
Central volta a elevar a taxa Selic, no segundcesem de 2004; porém, no final de 2005,

iniciou-se um novo ciclo de reducao dessa, qudruaoi até o final do ano de 2006.

Com a taxa de cambio (dolar americano) também gidudito diferente. Do inicio do ano de

2002 até o final do més de abril deste mesmo acépwio ficou em torno de R$ 2,30 a R$
2,40 por US$ 1,00. Em maio, a situacdo mudou, pdéxa de cAmbio comecgou a subir. Em
22/10/2002, o cambio atingiu seu maior valor no,afegando a R$ 3,95. No final de

dezembro, havia baixado para R$ 3,53.

Em 2003 a taxa de cambio foi apreciada em 19,32#@csreduzida de R$ 3,44 para R$ 2,92,
de janeiro a dezembro. No ano seguinte, a apreci@g@noeda Americana continuou, porém
num ritmo menor (7,08%), atingindo um valor nomidal R$ 2,72, no final do ano. Esta
escalada decrescente continuou até abril de 20@®dg a taxa de cambio atingiu seu menor
valor, até entdo. A partir de maio/2006, o Bancotf@dinterveio no mercado de cambio com

a intencao de controlar a variacdo da moeda, adotaortanto, flutuacéo suja.

A valorizagdo da moeda americana nao tem ocorfidplasmente em razéo das flutuacoes
do mercado, mas também por interesse do Banco aCeAirintencdo da instituicdo é
influenciar o controle da inflacédo, reduzindo o@esbre a taxa de juros. Logo, desde o final

de 2005, o Banco Central vem adotando uma potigaeeducéo da taxa SELIC.

Quanto ao ambiente externo, este foi favoravel rdarao governo Lula (2003/2006),
principalmente em razdo das economias dos Estadiod®dJe da China. Apds recuperacao, a
partir do segundo semestre de 2003, a economia ialuten apresentado crescimento
sustentavel, embora tenham ocorrido variagdes wsfieeis em alguns momentos. Podem-se
apontar os dois atentados terroristas ocorridoSurapa (em 2003 e em 2005), a guerra do
Iraque, problemas nas contas externas dos Estadded ke a elevacao do preco do petroleo,

como os principais fatores dessas oscilagoes.
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A retomada do crescimento, em 2003, possibilitoelasacdes dos commodities, o que
favoreceu as contas externas brasileiras. Esseiro@¥o possibilitou também um aumento

do fluxo de capitais, inclusive também para oupaises emergentes.

Apesar dos cenarios externos e internos favoraaesiministracdo da DPMFi, no inicio de
2003, ndo foi tarefa facil. O estoque da dividaadt@e o custo de rolagem era elevado. Além
do mais, as expectativas dos agentes econdomicodvelns com a divida estavam instaveis,

0 que dificultava a prépria rolagem da divida pcdoli

No entanto, a partir de 2003, o governo federataadm conjunto de medidas que favorece a
gestdo da divida publica, cujos objetivos eram atane liquidez dos titulos, reduzir os seus

custos de emissado, melhorar a composicédo da ddwideersificar a base de investidores.

Entre as medidas mais importantes esta a emisséitults publicos em datas especificas.
Esta medida permite criar um ambiente, no merca@dmdeiro, de estabilidade das emissdes
e resgates no longo prazo. As LTNs, por exemplesgzam a ser emitidas no primeiro dia do
primeiro més de cada trimestre (janeiro, abrihgué outubro), mesmo periodo em que outros
tipos de investimentos estdo sendo negociados incadte financeiro, permitindo, portanto,

melhor liquidez e maior demanda por LTNs. Essa deederviu também para ampliar os

prazos de emisséo dos titulos remunerados pelaCS&pklo IPC-A. Estes também passaram
a ter datas especificas de emissdo, porém, todosdaas diferenciadas. Os titulos

remunerados pelos indices de pregos estdo sendoiadgs no mercado primario com prazo
de vencimento para o segundo més do trimestreecvd indexados a SELIC, para o terceiro

més do trimestre civil.

Apesar dos pontos positivos dessa medida, geraerse risco de financiamento da divida.
Ao concentrar as datas de emissdes dos titulahedsteu-se também a concentracdo dos
resgates destes titulos, o0 que poderia gerar nuaisio para rolar a divida. A fim de
minimizar este efeito negativo, o Tesouro Naci@udtou a medida de resgates antecipados e

de trocas de titulos.

O resgate antecipado € adotado com maior frequ@aceos titulos LTNs (titulos de curto
prazo) e para os indexados aos indices de prétideqtde longo prazo). Para os primeiros, a

finalidade é reduzir a percep¢do de risco de fimamento por parte dos agentes (credores),
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quando da proximidade da data de resgate. Par@l@sados aos indices de precgos, o objetivo

€ perseguir maior liquidez destes titulos.

Outra medida adotada foi a criagdo da Conta Inwestio. Esta, implantada no altimo
trimestre de 2004, permite aos investidores reraagm® suas aplicacdes financeiras sem que
ocorra a incidéncia da CPMF. Como finalidades destdida h& o estimulo a concorréncia
entre os agentes financeiros, o0 incentivo a cultlzainvestimento e o incremento da

poupanca privada.

A tributacdo decrescente sobre as aplicacfes firascé outra medida adotada no governo
Lula. Em vigor desde 1° de janeiro de 2005, adifiades desta medida sao fortalecer o
mercado de acbes e estimular a poupanca em lormgn.pRelacionada ao prazo de

permanéncia dos recursos investidos, essa triluiacée sobre os rendimentos inerentes
aos recursos aplicados nos fundos de investimemapiicacdes de renda fixa - investimentos
relacionados com os titulos da divida. O maiorgral é de 22,50%, quando a permanéncia
€ de até seis meses. Caso 0s recursos continueradagl por mais de dois anos, a aliquota

desce para 15%.

O governo adotou também o programa Tesouro Dirnptssibilitando que o pequeno
investidor adquira titulos publicos. Esta mediddresoutras vantagens, democratiza o acesso

aos titulos publicos e aumenta o interesse dadamigesobre a divida publica.

O Tesouro Direto néo foi criado no governo Luladi surgido em janeiro de 2002. Porém,
foi a partir de 2003 que se tornou mais populacessivel, quando passou a ser operavel
através dos terminais bancarios. Os clientes comprae vendiam titulos sem maiores

interferéncias bancéarias e com custos administrstivenores.

Outra medida adotada pelo governo € a diversifocalgiibase de investidores. O Tesouro
Direto, apesar de contribuir para a diversificaghio base, exerce pouca influéncia na
composicado existente. O Tesouro Nacional, por s® vem apostando em mercados
especificos de titulos e, neste sentido, tem sexapado das entidades publicas e das
privadas de previdéncias complementares. Estas mdima titulos mais longos e que

garantem a reposicao da inflacdo, acrescida detaxaade rentabilidade. O NTN-B (Nota do
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Tesouro Nacional), corrigido pela IPCA, tem sidotitulo mais procurado por essas
instituicoes.

Por ultimo, o governo modificou o sistema de Dealér nova estrutura de operacdes dos
titulos publicos possibilitou uma maior fluidez d@slos da divida publica. Criaram-se dois
grupos de Dealers, o primario e 0 especialistee, Esimposto por até dez instituicbes, é
voltado as operacdoes de mercado secundario. Jainwarigr, composto por até doze
instituicdes financeiras, € voltado as ofertas grias de titulos publicos e as operacfes de

mercado aberto.

Os resultados sobre a DPMFi tém sido positivos sApda elevacédo do estoque, a divida tem

melhorado o seu perfil, tanto em relagcdo a composiguanto em relacdo ao prazo.

O estoque da divida no governo Lula (2003 até dem®@2006) foi ampliado em 70%.
Passou dos R$ 623,19 bilhbes para 1.093,50 trilagesar do elevado percentual, este é
menor do que o ocorrido no ultimo governo FHC, @@ahouve crises internas e externas,
impossibilitando a ado¢do de medidas de gestadvittadNo periodo entre 1999 a 2002, a
divida aumentou 92%).

Por outro lado, as modificagcbes na composicéo ddadiém sido positivas. A participacao
de titulos atrelados a taxa SELIC ou ao cambio semeduzido, dando lugar aos titulos

remunerados pelos indices de precos e por tituédixados.

A partir da andlise do grafico a seguir (grafico@)de-se obter uma idéia do comportamento
da composicdo da divida no periodo em questédo.it@est cambiais, que no inicio do
governo Lula estavam no patamar de 22,38% da d(vidguivalente a R$ 137,47 bilhdes),
passaram para 1,30% em dezembro/2006. Ou sejargaspara R$ 14,17 bilhdes, mesmo

tendo o estoque da divida crescido 75% no mesnioduer



28

80

70

IR S R A S D R \\/\
50

40

N M
[ fa—a
J=—- o
20 L O el m
A2 ta—ataata ol

pam—
10 1

T
(e

==

M€ -—a-a e

x&f&@pﬂa &£ f&&d\& @&({&&é@a & f&@\& @&éé\&@p@ & ﬁ(ﬁ’ -é‘&f&«f’\& & f"&ﬁ’

%

[—*—SELIC —— CAMBIO —~— INDICES DE PREGOS —<— PREFIXADO |

Grafico 8 — Composi¢éo da DPMFi no periodo Jan/200@z/2006

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)

A parcela da divida corrigida pela taxa SELIC cmwmdu em alta nos primeiros meses de
2003. Em marc¢o deste ano, atingiu seu maior perakri3,93% da divida, o equivalente a
R$ 415,34 bilhdes. A partir de entdo, teve inigitawgueda lenta até maio de 2004, chegando
ao percentual de 57,89%, acumulando um valor dé3R$0 bilhdes.

De junho de 2004 até julho do ano seguinte, o péwaé da divida atrelada a SELIC
permanece praticamente estagnado nos 57,5%. Peseejue, neste periodo, 0 mesmo ocorre
com os titulos remunerados pelos indices de pré&giss, que vinham sofrendo uma pequena
variacdo positiva na composicédo da divida, passdedd4,47%, em janeiro de 2003, para
15,36% em agosto de 2004, também sofrem uma iptgiouna sua evolugéo, permanecendo
com percentual médio de 14%. Este comportamendaestcionado com a politica monetaria
do Banco Central. Neste periodo, o IPCA, inflacficiad do Governo, apresentou uma
elevacdo e o Banco Central respondeu com aumentaxdade Juros. Evidentemente, esta

medida prejudicou, de forma parcial, as intenc@egaverno quanto a gestédo da divida.

Entretanto, apesar da interrupcdo temporéaria decéedde titulos remunerados pela SELIC e
da evolucéao dos titulos corrigidos pelos indicepréeos, o Banco Central ndo parou com sua

politica de reducéo de titulos cambiais e de aunngmparticipacdo dos titulos prefixados.

A partir do final do ano de 2005, com a inflacaatcolada e com a taxa de juros (SELIC) em

queda, o Banco Central se torna mais agressivan Alas medidas de troca de titulos
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cambiais por titulos prefixados, o Banco Centralxalepraticamente, de emitir titulos
corrigidos pela SELIC. Esta medida tem como conSecia uma queda brusca da
participacdo de titulos atrelados a SELIC na composda divida. Em julho de 2005,
57,88% da divida eram compostas por titulos p@sdtis (SELIC); em dezembro de 2006, o
percentual havia sido reduzido para 37,83%.

No grafico anterior, percebe-se que, no periodopceemndido entre junho de 2004 a julho de
2005, a participacédo na divida dos titulos camhiais de 8,89% para 3,58%, reduzindo o
montante da divida cambial para mais da metadeo&oo lado, a participacdo dos titulos
prefixados evoluiu de 16,82% para 22,37%.

Outra medida importante, tomada no final de 2006bafretomada da evolucédo dos titulos
corrigidos pelos indices de precos na participatgicomposicdo da divida. Esses passaram
de 14,46% para 22,54%, de novembro deste ano paeantbro de 2006.

E importante comentar mais um relevante aspectoedmgio ao perfil da divida, que diz

respeito a estrutura de vencimento dos titulosréésleConforme se pode verificar no grafico
abaixo, esta pouco se modificou de 2003 a 2006inMi0 desse ano, 42,29% da divida
venciam em 12 meses e apenas 15,11% venciam aeingaairo anos. Em dezembro de
2006, o prazo da divida, de até um ano, reduzpase 35,67%, enquanto 15,13% dos titulos

venciam apos quatro anos. Os outros prazos seveant também praticamente inalterados.
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Grafico 9 — Prazo da DPMFi no periodo de Jan/20D8z2006

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brakitg para Imprensa)
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Considerando que o montante da divida evoluiu nesdgedo, apesar de 0s percentuais dos
prazos praticamente terem se mantido inalteradersepe-se que a parcela da divida, que

devera ser rolada ou resgatada, no periodo de on@anaior.

No inicio do primeiro governo Lula, era preciscarobu resgatar R$ 255,90 bilhdes em um
ano, enquanto que, em dezembro de 2006, este sughir para R$ 390,05 bilhdes, 52% a

mais.

Por outro lado, analisando os prazos por tipo deabdidade, percebe-se que a expectativa
dos credores da divida melhorou nesse periodo. &mwanmbro de 2003 e 2004, 85,97% e
90,30% dos titulos prefixados venciam num prazoima@xde um ano, enquanto que, em
dezembro/2006, 52,90% vencem em doze meses. 321@2%tulos prefixados vencem entre

um e dois anos.

A cada periodo analisado, é possivel perceber qigida Publica Mobiliaria Federal interna

comporta-se de forma diferenciada, apresentandénpalgumas similaridades. No primeiro
periodo, de 1999 a 2000, a evolucdo do prazo ddad& o que chama mais atencdo. No
segundo, é a estagnacdo, tanto do prazo quantintgzosi¢cdo. No ultimo periodo, de 2003 a

2006, é esta que apresenta mais destaque.

Percebe-se, também, que o comportamento da diggende muito do ambiente econémico
externo e do interno, além das expectativas dosteg@condmicos. Observa-se ainda que,
para as medidas de gestdo da divida conseguirettacks mais eficientes, precisam atingir

varias variaveis da divida, simultaneamente.
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4. AUTONOMIZACAO DA DPMFi.

O objetivo deste capitulo é demonstrar que os jurominais foram o0s principais
responsaveis pela evolucdo da Divida Publica MaaliFederal interna, no periodo de 1999
a 2006. Neste tempo, a divida aumentou em R$ 708&3kes.

Esse processo € denominado, neste trabalho, cotmooauizacdo da divida. No periodo de
1999 a 2006, a divida praticamente cresceu poidsimslependentemente das medidas
adotadas pelo governo, sejam elas de gestao ogd&magesgate de titulos. A razao principal
para este crescimento foi a incorporagéo de juros.

Este fato ndo significa dizer que as medidas adet@@lo governo foram desastrosas ou
ineficazes. Conforme os proprios relatorios andaislivida, produzido pelo Banco Central,
sem essas medidas a situacdo estaria pior. A qugstiise aborda neste trabalho é que os
juros nominais, gerados nesse periodo, foram ogipéis responsaveis pela evolucdo da
divida e estiveram sempre proximos da variacacstimae da DPMFi, conforme se observa

no gréfico abaixd
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Gréafico 10 — Evolugédo da DPMFi no periodo 1999 @620

Fonte: Banco Central do Brasil (Nota para Imprensa)

Outras duas varidveis que mais influenciaram aagad da divida, apreciacao/depreciacédo
cambial e resgate/emissdo de titulos, apenas, e@R, 28presentaram importancia

significativa. Neste ano, o estoque da divida seizie R$ 890,00 milhdes em relagdo ao

% Nao foram informados pelo Banco Central e pelmlies Nacional as Emissdes/Resgates Liquidas régeren
ao ano de 1999 e os dados relativos a ApreciacaoéDiacdo do Real relativo aos anos de 1999 e 2006.
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estoque verificado no final de 2001. A razdo ppatideste acontecimento foi 0 resgate
liglido de titulos no montante de R$ 169,50 bilhdes

O resgate liguido, em 2002, foi superior aos imgmgtegativos dos juros internos e da
variacdo cambial. Em 2002, foram incorporados addjvR$ 96,98 bilhdes de juros e R$

76,70 bilnbes em raz&o da variagéo cambial.

No periodo de 1999 a 2006, a divida aumentou R$646®ilhdes. Neste periodo,

incorporaram-se R$ 835,11 bilhdes de juros e R&2Mijhdes em decorréncia da variagdo do
dolar; por outro lado, os resgates superaram asségs de titulos em R$ 188,70 bilhdes.
Além dessas variaveis, outras, com impactos menorigenciaram o comportamento da

variacao da divida.

Fica claro que, de 1999 a 2006, a divida ndo ev@uoi razdo de emissdes de titulos. Pelo
contrario, estas foram inferiores aos resgateseBgate liqtido total no periodo, R$ 188,70
bilhdes, R$ 165,60 bilhdes ocorreram no ultimo dasegundo governo FHC. No primeiro
governo LULA (2003/2006), o resgate liqtido tambsaperou as emissdes, atingindo o
importe de R$ 23,10 bilhdes.

Outro aspecto claramente observado é o fato denwero da divida ndo ter ocorrido,
principalmente, em razédo da variacdo cambial, psis. gerou apenas cerca de 10% da
variacdo da divida no periodo. A apreciacdo do @ngoe vem ocorrendo desde o inicio do
governo LULA, tem permitido ao Tesouro Nacionaluad a parcela de titulos remunerados
pelo délar. Estes dois fatores, a apreciacdo ddicéena gestédo da divida do governo federal,
permitiram reduzir o risco do cambio sobre a DPNdFavocando uma diminuicdo na divida
em R$ 30,70 bilhdes.

Torna-se importante deixar evidentes a existéne@alderenca entre 0s juros nominais e 0s
juros relativos. Os primeiros representam o valonetario gerado em um ano civil; 0os juros
relativos, por sua vez, sao o resultado da raz&gudos nominais pelo estoque da DPMFi, no

inicio do mesmo.

A partir da andlise do grafico a seguir (grafico, lfica evidente que 0s juros internos

nominais apresentaram comportamento ascendenperitalo de 1999 a 2006.
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Grafico 11 — Evolucéo do dispéndio em juros

Fonte: Banco Central do Brasil (Nota para Imprensa)

No entanto, sabe-se que 0s juros relativos tive@mportamento praticamente estavel, como
€ apresentado no gréfico a seguir. Na média, taatalltimo governo FHC, quanto no
primeiro governo LULA, eles tiveram o mesmo peraaht17%. Isto significa dizer que os
juros gerados em um ano, proporcionais ao salddidda do inicio deste mesmo ano, foram

0S mesmos nos dois governos.
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Grafico 12 — Dispéndio em juros/DPMFi

Fonte: Banco Central do Brasil (Nota para Imprensa)

Ratificando a importancia dos juros, na evolucdodtada, é imprescindivel analisar os

fatores que mais afetaram a geracéo desses. O edenuros, gerados em um ano, depende
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do percentual da SELIC e da expectativa do mergaataym lado, e do estoque e do perfil da

divida, de outro.

A taxa SELIC é uma das razdes para que os dispgadiguros da divida sejam tao elevados.
Mesmo para os titulos que ndo sdo corrigidos piar texa, a SELIC é parametro para se
estabelecer as suas taxas remuneratdrias. As tldas tiprefixados, por exemplo, sao

superiores a taxa SELIC. Estes agregam maior nazdp pela qual o mercado exige maior
remuneracao, ocorrendo o mesmo quando se emitdostite longo prazo. Nestes casos, as

taxas remuneratdrias também sao superiores a EIN&ES

Os agentes econdmicos tendem a demandar remureragi@es pelos titulos com prazos
mais longos, aumentando, assim, o custo da dilideta e indiretamente, a SELIC afetou o
custo da divida publica nos ultimos anos, prinojadte, pelo alto percentual dessa taxa,
aplicada de 1999 a 2006.

A expectativa dos agentes econdmicos € outro fatportante na geracdo dos juros da
divida. A depender da expectativa do mercado, pasaa a influenciar nas emissdes dos
titulos publicos. Maiores remuneracdes e menorasoprsao exigidos quando a expectativa
dos agentes expressa nivel de risco elevado. Bst@artamento dificulta a rolagem da

divida, aumentando o seu custo.

De acordo com Bacha (2006, p.135): “Se o montargeraolado for elevado e o mercado
estiver com elevado grau de aversao a risco, odomde recursos pode ser forcado a

oferecer taxas de juros muito elevadas ou, nodimiio conseguir efetuar a rolagem”.

Outro elemento que também afeta a evolucdo daalipidblica brasileira € o estoque da
DPMFi. Este é bastante alto, porém, torna-se pi@aldpenas quando combinado com perfil
inadequado da divida, ou seja, combinado com sitdéocurto prazo (com vencimento de até
um ano). No final de 2006, o estoque havia atingigoontante de R$ 1.093,50 bilhdes, com
35,67% dos titulos de curto prazo. Isto signifitzzed que o governo tera que resgatar ou
rolar, aproximadamente, R$ 390,00 bilhdes atéal tie 2007.



35

Porém, a situacdo piora ainda mais quando boa gestéitulos de curto prazo é remunerada
com juros elevados. Neste caso, 0 custo de rolalgedivida se torna muito alto. No periodo
em estudo, de 1999 a 2006, R$ 835,11 bilhdes eva faram incorporados a divida.

Conclui-se, portanto, que, no periodo de 1999 &,2060crescimento da divida ocorreu de
forma autbnoma em relacdo as medidas adotas pe®rngy ou seja, apesar dessas terem
reduzido parte dos custos da divida, a mesma cresresi sO, de forma enddgena, em razao
da incorporacdo dos juros remuneratorios, jurossesicorporados aos proprios titulos da
divida. De acordo com Carvalho (2004, p. ), “adivpublica aumentou devido aos elevados
pagamentos de juros. E justamente sobre essa dm&niin do endividamento que se coloca

um dos principais desafios da politica econdmieail@ira atualmente.”
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Diante do trabalho apresentado, percebe-se que mpartamento da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna € bastante influencigda expectativa do mercado financeiro.
Portanto, muitas vezes, o Tesouro Nacional, ingfituresponsavel pela administracdo da

Divida, é forcado a mudar sua politica de gestabekecida para conseguir rolar a divida.

Em 1999, apds mais um periodo de crise econdmigesouro Nacional tenta implantar seu
segundo plano estratégico de gestdo da divida.tdDidas incertezas geradas por fatos,
ocorridos interna e externamente, em 2001 e 200Zeswuro interrompe seu trabalho,
gerindo apenas a rolagem da divida.

A implantacao do terceiro plano de gestdo da DPIgélp Tesouro, ocorre a partir de 2003,
com a melhora nas condi¢cdes econdmicas. Desde, exgse vem apresentando resultados
positivos, principalmente quanto a composi¢ao dad@j como a vulnerabilidade da DPMFi,
em relagdo a taxa de cambio (vulnerabilidade estafgi reduzida) devido a reducdo dos
titulos cambiais e a diminuicdo da parcela dedstindexados a SELIC, que possibilitou uma

maior flexibilidade da politica monetaria.

Apesar de alguns resultados favoraveis da admagétr da divida, torna-se importante
ratificar que, no periodo de 1999 a 2006, a Divdhalica Mobiliaria Federal interna evoluiu
R$ 769,64 bilhdes, passando de R$ 323,86 bilhdes R& 1.093,50 trilhdo. Torna-se
fundamental salientar que R$ 835,11 bilhdes desjdiovam incorporados a divida, neste
periodo.

Portanto, pode-se afirmar que este fato foi a rggéwipal para essa evolucdo, conforme
demonstrado neste trabalho, ja que os impactositdé®ss cambiais e das emissdes/resgates

de titulos tiveram influéncias timidas.
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