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A GESTAO DA DIiVIDA PUBLICA NO PERIODO POS-REAL

3.1
Consideragoes iniciais

O objetivo desse capitulo ¢ analisar as questdes relativas a evolugdo da
gestdo da divida publica brasileira no periodo pos-Real, focando principalmente a
analise da evolu¢do da duracdo. O que determinou a evolucdo da duragdo no
periodo pds-Real? Como evoluiram a composi¢do e o tamanho da divida publica
no periodo estudado e como estas influenciaram a trajetoria da duracao? Por que

se estudar a durag@o e ndo somente o prazo médio da divida publica brasileira?

A escolha do Plano Real como marco inicial do nosso periodo de analise se
da pela grande mudanca de ambiente econdmico que este propiciou. Afinal,
apesar do Plano Real ter obtido grande éxito ao debelar a inflagdo
consistentemente (a partir, inicialmente, da desindexa¢do com a URV); o periodo
que se seguiu a este foi marcado por um aumento bastante significativo do

tamanho da divida publica brasileira.

Desde o inicio do Plano Real, a divida apresentou um crescimento
substancial, tanto em termos de valor quanto em termos de propor¢do do PIB. Em
relacdo a divida como um todo, destaca-se o crescimento da Divida Mobiliaria
Federal. A razdo Divida Mobilidria Federal/PIB® cresceu de 13,4% em julho de
1994 para 38,1% em dezembro de 2002. O montante da mesma passou de R$
57.632 milhdes em julho de 1994 para R$ 600.018 milhdes em dezembro de 2002.
As razdes para tal aumento da divida publica serdao investigadas na se¢do 3.1 deste

capitulo.

% Divida Mobiliaria do Tesouro Nacional e Divida Mobiliaria do Banco Central (fonte: Nota para
Imprensa de Politica Fiscal — quadros 34 ¢ 34-A)
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TABELA III.1 Dez/94  Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01  Dez/02

Divida  Mobiliaria 11,95% 15,78% 21,34% 28,08% 34,89% 39,62% 42,82% 48,05% 38,09%
Federal
(como % do PIB)

PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0115501/CB

Fonte: Nota para Imprensa (Banco Central do Brasil)

Esse aumento expressivo do tamanho da divida publica representou uma im-
portante restrigdo de politica econdmica a ser enfrentada pelo pais no periodo
estudado. Essa restrigdo limita seriamente as escolhas dos policy-makers em
relacdo a gestdo da divida publica e, dada a percep¢do de maior risco de nao-
sustentabilidade da divida percebido pelos agentes, gera alteragdes no prazo e na

composi¢do da mesma.

Até a crise asiatica (outubro de 1997), verificou-se um alongamento gradual
e expressivo da maturidade da divida publica brasileira, juntamente com um
aumento do percentual prefixado, as custas de uma reducdo do percentual
indexado a SELIC. A partir da crise citada, o percentual prefixado voltou a cair,
tendéncia que foi reforgada pelas crises seguintes (crise russa (maio de 1998) e
crise de confianca no Brasil (no final de 1998)), as custas principalmente de um
aumento do percentual indexado a SELIC. Apds a desvalorizacdo cambial, em
janeiro de 1999, inaugurou-se uma nova fase do Plano Real. Houve um aumento
do percentual cambial, o que tornou a divida predominantemente indexada a taxa
de juros de curto prazo (SELIC) e ao cambio, o que ¢ verdadeiro até os dias
atuais. Enquanto isso, o percentual prefixado tinha a sua importancia
crescentemente reduzida, principalmente como reflexo dos momentos de crise,
que foram intensos nesse periodo (crise argentina (2001) e crise de confianca

brasileira (2002)).

No contexto de um pais altamente endividado como o Brasil, verificamos
que, no periodo pés-Real, recorreu-se a emissao de divida indexada para se obter
o alongamento do prazo médio da divida publica brasileira e, com isso, a redugdo
do risco de rolagem e, portanto, de crises de confianga. Entretanto, como a
composi¢do da divida esteve predominantemente indexada no periodo estudado,
principalmente a partir da crise russa (1998), os ganhos em termos de duragdo

foram bem menores do que os ganhos em termos de prazo médio. Enquanto o
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prazo médio’ da divida publica brasileira subiu de 2,18 meses em agosto de 1996
para 21,99 meses em dezembro de 2002, a durac;f?lo8 subiu de 1,99 meses para

11,98 meses no mesmo periodo.

Como esses efeitos sobre a composicdo da divida publica, que sao
relevantes nas crises que ocorreram no periodo em questdo (como, por exemplo,
na crise russa), s6 se refletem no conceito de duracio (e ndo no conceito de prazo
médio), parece mais adequado analisar a evolucdo da duracdo do que a evolugdo
do prazo médio da divida publica brasileira no periodo p6s-Real. Entretanto, cabe
se fazer a ressalva de que o conceito de duragdo nao ¢ apropriado para os titulos
cambiais e indexados a inflagdo. Pelo fato da divida ser fortemente concentrada
nestes titulos, principalmente apos a desvalorizacdo cambial, deve se ter cautela
em relacdo a interpretacdo dos dados de duragdo. No préximo capitulo, sera
calculada uma medida de duragdo que leva em conta essas limitacdes e € mais

apropriada para este trabalho.

FIGURA 3.1
Duragéo vs. Prazo Médio da Divida Publica
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Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

Nas secdes abaixo, cada uma destas questdes serd tratada separadamente.
Na secdo 3.2, serdo pesquisadas as causas para o aumento do tamanho da

divida publica no periodo pds-Real. Na secdo 3.3, serd analisada a evolugdo da

7 Pelo conceito de titulos emitidos em oferta publica
¥ Pelo mesmo conceito descrito acima
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composi¢do da divida publica no periodo citado, sendo que, na sub-se¢do 3.3.1,
serdo ressaltadas a sua denominagdo e indexagdo. Na se¢do 3.4, sera abordada a
evolucdo do prazo da divida, tanto sob o conceito de prazo médio (na subse¢do

3.4.1) quanto sob o conceito de duragdo (na subse¢ao 3.4.2).

3.2
A Evolucao do Tamanho da Divida Publica

Sera analisada nesta se¢do a evolucdo da Divida Mobiliaria Federal. As
razdes para que se analise no presente trabalho somente esta parcela da divida ¢
que a Divida Mobiliaria Federal representava substanciais 71% do endividamento
liquido do setor publico em dezembro de 2002 e também por conta da maior
estabilidade e do perfil de longo prazo da divida externa total’. Esta tltima passou
de USS$ 150.296 milhdes em julho de 1994 para US$ 210.711 milhdes em
dezembro de 2002, sendo que, deste valor, US$ 187.316 tinham perfil de médio e

longo prazo.

FIGURA 3.2.

Divida Mobiliaria Federal (como % do PIB)

60
50
40 -
30 -
20
10
0 T T T T T T T T

X O O OO A A D PP DD OO NN QO
P PP PP RPIPIITP IO IOFOL P
N .{&s* N '@& N .{b& N ‘Q& N .{Z,(\ N ‘@& N .@* N ‘@& N

Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

? Sob o conceito de divida bruta (registrada e ndo registrada) publica e privada (fonte: Nota para a
Imprensa de Politica Fiscal — Banco Central do Brasil).
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Desde o inicio do Plano Real (julho de 1994) até dezembro de 2002, a
Divida Mobiliaria Federal aumentou mais de 10 vezes em relagdo ao seu tamanho
inicial: de R$ 57.632 milhdes em julho de 1994 para R$ 677.107 milhdes em
dezembro de 2002. Esse crescimento extremamente significativo do tamanho da
divida publica gera discussdes sobre a sustentabilidade da mesma, especialmente
em momentos de maior volatilidade nos mercados, gerados tanto por crises

domésticas quanto pelo efeito de crises externas.

Sera realizada na subse¢do 3.1.1. abaixo um exercicio empirico de
decomposi¢cdo da Divida Mobiliaria Federal, buscando encontrar seus usos. Tal
exercicio ja foi feito por Bevilaqua e Garcia (1999) e sera atualizado no presente
estudo até dezembro de 2002, de forma a encontrar os fatores responsaveis pelo

crescimento da divida nesse periodo.

3.21
A Evolugado da Divida Mobiliaria Doméstica Bruta durante o Plano
Real: um exercicio de decomposicao

A partir do exercicio de decomposi¢do que sera realizado nesta sub-sec¢do,
serdo identificadas as razdes para o crescimento de R$ 616.852 milhdes da Divida

Mobiliaria Federal entre dezembro de 1994 e dezembro de 2002.

TABELA lIl.2 - CRESCIMENTO DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL

Dez/94 Dez/02 Variagéo Variagéo %
Divida Mobilidria Federal (+ Banco Central) (R$ Milhdes) 60.255,00 677.107,09 616.852,09 1023,74%
PIB (R$ MilhGes) 510.298,52 1.558.670,36 1.048.371,83 205,44%
Divida Mobiliaria Federal (% do PIB) 11,81% 43,44% 31,63% 267,82%

Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil) e IBGE

As razdes para se emitir divida mobilidria federal sdo: financiar o déficit do
governo federal e do Banco Central, acumular ativos domésticos e externos e

repagar outras dividas prévias (divida ndo-mobilidria).
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Pode se verificar pelas tabelas I11.3 e I11.4 abaixo as razdes para o aumento
da divida mobiliaria federal no periodo, em R$ milhdes e em porcentagem do PIB,

respectivamente.

TABELA lIl.3. - USOS DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL

Em R$ Milhoes Dez/94 Dez/02 Variagédo Variagéo %
Divida Liquida (Governo Federal + BC) 65.836,21 560.828,81 494.992,61 751,85%
Ativos 106.636,16 600.310,28 493.674,11 462,95%
Outras Dividas 112.217,37 484.031,99 371.814,63 331,33%
TABELA lil.4. - USOS DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL (% do PIB)

Dez/94 Dez/02 Variacéo Variacéo %
Divida Liquida (Governo Federal + BC) 12,90% 35,98% 23,08% 178,89%
Ativos 20,90% 38,51% 17,62% 84,31%
Outras Dividas 21,99% 31,05% 9,06% 41,22%

A partir da tabela II1.3, verifica-se que o principal determinante para o
aumento da divida mobiliaria federal foi o financiamento do déficit do governo
federal e do Banco Central (que explica 80,2% do total), seguido de perto pela
acumulacdo de ativos, a qual explica 80,0% da variacdo do total da divida
mobilidria federal. O aumento do repagamento de outras dividas foi responsavel
pelo relevante fator de 60,3% do total, o que significa que, como as outras dividas
(saldadas) aumentaram em R$ 371.815 milhdes, a divida mobiliaria federal

cresceu significativamente mais.

E importante ressaltar que, do 1° para o 2° mandato do Presidente FHC,
cresceu a importancia relativa do repagamento de outras dividas'®. Medida como
porcentagem do PIB, o financiamento do déficit federal entre 1994-98 era
responsavel por 86,3% do crescimento da divida mobiliaria federal, enquanto a
acumulacdo de ativos era responsavel por 64,9% do crescimento da divida
mobilidria federal e as outras dividas foram responsaveis pelo decréscimo de

51,2% da divida mobiliaria federal.

' No periodo entre 1994-1998, era de (- 25,5%) do total.
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Financiamento do Déficit do Governo Federal e do Banco Central

Para compatibilizar a variacao da divida liquida do periodo (R$ 494.993 mi-

lhdes ou 22,5% do PIB) com os déficits nominais durante o mesmo periodo, ¢

necessario fazer 3 ajustes: adicionar a variacao da divida liquida dos estados,

municipios ¢ empresas estatais, reconhecer as receitas de privatizacio'' e

incorporar o impacto dos “esqueletos” ocorridos no passado, eventualmente

repagos. Desta forma, a seguinte identidade deve valer: Aumento na Divida

Liquida Fiscal sem Privatizagao = Déficit Nominal.

As tabelas III.5 e III.6 abaixo mostram os ajustes sobre a divida liquida

anteriormente citados.

TABELA lIl.5 - AJUSTES SOBRE A DiVIDA LIQUIDA

Dez/94 Dez/02 Variagédo Variagéo %
Divida Liquida (Governo Federal + BC) 65.836,21 560.828,81 494.992,61 751,85%
+ Estados e Municipios 51.090,85 292.977,65 241.886,80 473,44%
+ Empresas Estatais 36.235,87 27.301,61 -8.934,25 -24,66%
= Divida Liquida Total 153.162,92 881.108,07 727.945,15 475,28%
- Ajuste Patrimonial 0,00 92.640,43 92.640,43
- Ajuste Metodoldgico - Divida Doméstica (excluido) 0,00 152.075,73 152.075,73
- Ajuste Metodoldgico - Divida Externa 0,00 126.590,06 126.590,06
+ Ajuste de Privatizagao 0,00 63.728,75 63.728,75
= Divida Liquida Total sem Privatizagéo 153.162,92 725.606,33 572.443,41 373,75%
TABELA lIl.6 - AJUSTES SOBRE A DiVIDA LIQUIDA EM PORCENTAGEM DO PIB

Dez/94 Dez/02 Variacdo Variacéo %

Divida Liquida (Governo Federal + BC) 12,90% 35,98% 23,08% 178,89%
+ Estados e Municipios 10,01% 18,80% 8,78% 87,74%
+ Empresas Estatais 7,10% 1,75% -5,35% -75,33%
= Divida Liquida Total 30,01% 56,53% 26,52% 88,34%
- Ajuste Patrimonial 0,00% 5,94% 5,94%
- Ajuste Metodoldgico - Divida Doméstica (excluido) 0,00% 9,76% 9,76%
- Ajuste Metodoldgico - Divida Externa 0,00% 8,12% 8,12%
+ Ajuste de Privatizacédo 0,00% 4,09% 4,09%
= Divida Liquida Total sem Privatizagédo 30,01% 46,55% 16,54% 55,10%

' Supde-se que toda receita de privatizagdo é usada para o resgate da divida publica, o que faz
com que a divida bruta caia exatamente no montante dessas receitas de privatizacao.
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A tabela II1.7 mostra a evolucdo e a composi¢cdo da divida durante 1995-

2002.

TABELA II1.7 - NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

(R$ Milhdes)
Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01 Dez/02 Acumulado
Nominal 94.174,69 47.027,48 45741,02 53.232,14 7248973  96.157,55 49.28530 61.969,99 138.275,62  658.353,53
Governo Federal + BC 35.460,36 15.392,05 19.945,54 22.911,74 49.360,78 66.209,29 34.495,71 44.454,74 86.691,08 374.921,30
Estados e Municipios 42.169,45 23.067,11 21.075,71 26.377,47 18.416,43 30.588,61 22.921,44 24.256,88 51.492,98 260.366,18
Empresas Estatais 1654488 856833 4.719,77 3.94293 471252 640,35 -8.131,85 -6.741,63 9156  25200,33
Juros Nominais 112.381,78  48.750,31 45.001,48 4492264  72.506,02 127.244,97 87.442,24 105.625,04 190.665,73  834.630,21
Governo Federal e BC 46.819,28 18.727,8C 22.853,11 20.537,18 54.402,28 88.881,40 54.926,30 66.434,53 118.610,18 492.192,08
Estados e Municipios 44.845,78 21.915,02 16.840,01 19.941,82 16.685,52 32.693,73 28.947,32 34.727,96 62.126,11 278.723,27
Empresas Estatais 20.716,71 8.107,48 5.308,36 4.443,64 1.508,22 5.669,84 3.568,62 4.462,55 9.929,43 63.714,86
Primério 18.207,08  -1.722,82 739,53 8.309,49 106,30 -31.087,43 -38.156,95 -43.656,03 -52.390,11  -176.277,71
Governo Federal e BC ~ -11.35893  -3.33575 -2.907,57 2.37455  -5041,50 -22.672,11 -20.4305¢ -21.979,78 -31.919,10  -117.270,78
Estados e Municipios -2.676,33 1.152,08 4.235,70 6.435,65 1.730,90 -2.105,12  -6.025,89 -10.471,07 -10.633,13 -18.357,20
Empresas Estatais -4.171,83 460,84 -588,60 -500,71 3.204,30 -6.310,20 -11.700,47 -11.205,18 -9.837,88 -40.649,73
Apobs os devidos ajustes, a equagdo que relaciona a variacdo da divida
federal (+ Banco Central) com o déficit federal nominal ¢ expressa na tabela I11.8
abaixo.
TABELA 111.8 - COMPATIBILIZANDO A DiVIDA LIQUIDA E O DEFICIT NOMINAL
Participagdo
Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01 Dez/02  Acumulado %
= Variagéo da Divida Liquida Federal (+ BC) 0,00 24.570,10  38.006,98  39.328,54 63.525,91 84.953,96 36.745,43 58.804,83 149.056,86 494.992,61
+ Juros Nominais Federais + BC 46.819,29 18.727,80 22.853,11 20.537,18 54.402,28 88.881,40 54.926,30 66.434,53 118.610,19 492.192,08 99,43%
+ Déficit Primério Federal + BC -11.358,93 -3.335,75 -2.907,57 2.374,55 -5.041,50 -22.672,11 -20.430,59 -21.979,78 -31.919,10 -117.270,78  -23,69%
+ Déficit Nominal menos Variagdo da Divida Liquida de Estados e Municipios 0,00 1.681,52 214,30 3.823,79 3.402,94 -9.292,18 8.384,56 -19.98511 -11.919,99 -23.690,17 -4,79%
+ Déficit Nominal menos Variagéo da Divida Liquida das Empresas Estatais 0,00 -773,33 2.855,00 26.592,33 5.808,54 -6.514,65 -3.433,80 -1.398,89 -7.679,68 15.455,52 3,12%
+ Variagéo do Ajuste Patrimonial 0,00 0,00 15.220,32 -207,21 15.215,88 14.013,97 8.672,41 25.439,02 14.286,03 92.640,43 18,72%
- Ajuste Metodolégico - Divida Doméstica (excluido) 0,00 0,00 1.013,41 1.605,67 4.260,73 39.873,32 9.479,28 19.181,63 76.661,70 152.075,73 30,72%
- Ajuste Metodolégico - Divida Externa 0,00 0,00 516,82 2.508,60 2.597,83 29.510,55 8.864,50 11.275,16  71.316,60 126.590,06 25,57%
- Variagao do Ajuste de Privatizagdo 0,00 0,00 745,00 16.300,71 12.854,00 8.973,03 20.238,13 980,69 3.637,19 63.728,75 12,87%
+ Ajuste ndo Computado pelo BC -35.460,36 8.269,86 0,00 0,01 -6,06 0,00 0,19 0,58 0,00 -27.195,79 -5,49%
0,00 24.570,10 38.006,98 39.328,54 63.525,91 84.953,96 36.745,43 58.804,83  149.056,86 494.992,61 100,00%

= Total
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A tabela II1.8 mostra que o determinante mais significativo do aumento da
divida publica federal (+ BC) foram os pagamentos de juros (99,4%), seguidos
pelo ajuste metodologico da divida doméstica (30,7%) e pelo ajuste metodologico
da divida externa (25,6%). O ajuste patrimonial representou 18,7% da varia¢ao da
divida, mas teve seu impacto substancialmente reduzido pelo efeito contracionista
da privatizagdo (-12,9%). De acordo com a definicdo de déficit federal, nenhum
dos outros itens — o relativo a estados e municipios (-4,8% do crescimento da
divida) e as empresas estatais (3,1%)- deveriam ser incluidos, pois a tabela se
refere somente ao nivel federal'”. O déficit primario do governo federal e do
Banco Central teve um impacto contracionista relevante durante o periodo
estudado (-23,7%), o que se deve principalmente ao 2° mandato do Presidente

FHC (1999-2002)".

12 Ver discussdo em Bevilaqua e Garcia (1999)
3 De 1994-1998, teve efeito contracionista de 5,8% sobre a divida.
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3.21.2
Acumulagao de Ativos

A tabela II1.9 abaixo decompde a acumulag@o dos ativos. Note que o cresci-
mento de ativos domésticos (532,29%) foi substancialmente maior do que o
crescimento dos ativos externos (307,07%). Dentre os ativos domésticos, as taxas
de crescimento também foram desiguais. A renegociagao das dividas com os
estados € responsavel por 55,35% desse aumento. O item “outros”, que se refere
as demais contas negativas como fracdo da divida liquida interna, representa
25,76% e o FAT, 16,05% do aumento. O item “créditos do BC a instituig:()es”m,
diferentemente do periodo entre 1994-1998, quando teve papel importante'

(inclui o Proer), tem, em todo o periodo 1994-2002, efeito contracionista e

insignificante.

TABELA IIl.9 - ACUMULAGAO DE ATIVOS

Dez/94 Dez/02 Variagédo Variagéo %
Domeésticos 73.806,29 466.670,27 392.863,98 532,29%
FAT 12.800,00 75.840,29 63.040,29 492,50%
Créditos do BC a instituigcdes 20.561,00 19.895,00 -666,00 -3,24%
Créditos do Governo Federal - Lei 8727/93 8.276,27 20.110,89 11.834,61 142,99%
Negociagdes com os Estados - Lei 9496/97 0,00 217.439,48 217.439,48
Outros 32.169,01 133.384,61 101.215,60 314,64%
Reservas Externas 32.829,88 133.640,01 100.810,13 307,07%
Total 106.636,16 600.310,28 493.674,11 462,95%

' Desta rubrica, lembrar que a parcela que o Banco Central consegue recuperar vai para a conta de
ativos, enquanto a parcela que ¢ perdida vai para a conta de ajuste patrimonial. Isso exige uma
analise cuidadosa do item “crédito do Banco Central a instituigdes”.

15 Representou 17,04% do aumento da divida.
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3.213
Repagamento de outros tipos de Divida Publica Federal

Como foi visto na tabela I11.3, se as outras dividas tivessem permanecido no
mesmo montante, a divida publica federal teria aumentado significativamente
menos em termos nominais. A tabela II1.10 abaixo mostra os outros tipos de
variagdo da divida no periodo. Desta vez, o crescimento dos componentes
domésticos foi menor do que o dos componentes externos (225,48% vs.
407,47%). Dentre os componentes da divida liquida doméstica, a maior parcela se
deve ao item “base monetaria”, o qual corresponde a 52,54% da variagdo das

“outras dividas domésticas”.

TABELA 1I1.10. OUTRAS VARIAGOES DA DIiVIDA

Em R$ Milhoes Dez/94 Dez/02 Variacdo Variagéo %
Outras Dividas Domésticas 46.946,67 152.801,60 105.854,94 225,48%
+ Base Monetéria 17.685,00  73.302,00 55.617,00 314,49%
+Outras** 29.261,67  79.499,60 50.237,94 171,69%
Divida Externa 65.270,70  331.230,39 265.959,69 407,47%
TOTAL 112.217,37 484.031,99 371.814,63 331,33%

** Qutras refere-se as demais contas positivas da fragéo federal da divida interna liquida

A tabela III.11 traz um resumo da discussdo dos fatores de expansdo e
contragdo da divida publica federal (em termos nominais). Deve se levar em conta
que, por estarmos trabalhando com valores nominais num periodo de 8 anos,
esses valores podem levar a analises enganosas'®. Pode se observar a partir da
tabela III.11 acima que o fator individual mais importante para o crescimento da
divida foram os pagamentos de juros (79,79%), seguido pela acumulagdo de

divida com os estados (35,25%).

A tabela III.12 traz um resumo dos fatores de expansdo e contragdo da

divida publica federal (em termos reais). A analise em termos reais gera algumas

' A tabela com valores nominais foi apresentada antes, ja no artigo de Bevilaqua e Garcia (1999),
de forma que o valor total a ser explicado fosse igual ao publicado pelo Banco Central.
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modificagdes em relacdo a analise anterior, e € a mais relevante para o exercicio
de decomposicdo realizado. A parcela de juros aumentou mais em termos reais:
48,94% do PIB, o que excedeu a variagdo total da divida liquida federal (23,08%
do PIB). Créditos do BC a instituigdes caiu como % do PIB (-2,75%), assim como
créditos do governo federal (-0,33%) e déficit nominal menos variacdo da divida
liquida de estados e municipios (-1,44%). O superavit primario acumulado no
periodo teve impacto contracionista de (-11,06%) sobre o total da divida, o que

reflete a importante contribui¢io da disciplina fiscal'’ sobre a trajetoria da mesma.

Uma andlise incorreta em relacdo a importancia da parcela de juros ¢ que a
explosdo da divida mobilidria no periodo se deveu a politica de juros altos seguida
pelo governo e, se essas taxas fossem mais baixas, a divida ndo teria tido esse
aumento explosivo. As taxas de juros se mantiveram altas durante o periodo de
1994-2002 por questdes estruturais da economia, € ndo por decisoes de politica do

BC.

No periodo de 1994-1998, as taxas de juros permaneceram altas por causa
da politica fiscal expansionista vigente, decorrente principalmente do rapido
sucesso do governo em controlar a inflagdo'® e por causa do regime de cAmbio

“quase-fixo”.

Ja no periodo de 1999-2002, praticou-se politica fiscal austera, com o
cumprimento de metas de superavit primario acordados com o FMI. Entretanto, a
sucessdo de crises externas, aliada a uma composicdo de divida fortemente
indexada aos juros e ao cambio, tornava a divida cada vez mais elevada. Tal fator,
aliado a percepc¢ao de que o ajuste fiscal ndo seria duradouro, pois ndo foram
feitas as principais reformas estruturais no pais, como a Reforma Tributéria e,
principalmente, a da Previdéncia, tornavam o prémio de risco pedido pelos titulos

brasileiros elevado, o que impedia a queda nas taxas de juros.

'7 Passou a haver disciplina fiscal no Brasil a partir da aprovagdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal, no final de 1998- a qual foi favorecida pelo acordo com o FMI, que ocorreu quase que de
forma concomitante a Lei ¢ previa a consecucdo de metas de superavit primario.

'8 Bevilaqua e Werneck (1998) mostram que o saldo primario do setor publico consolidado se
deteriorou substancialmente entre 1994-98.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115501/CB


PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0115501/CB

TABELA IIl.11 - USOS DA DiVIDA FEDERAL
Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01 Dez/02 Variagdo  Participacéo
Divida Liquida Federal e BC 65.836,21 90.406,30 128.413,28 167.741,82 231.267,74  316.221,69 352.967,13 411.771,95 560.828,81  494.992,61 80,24%
Juros Nominais do Governo Central e BC 46.819,29 18.727,80 22.853,11 20.537,18 54.402,28 88.881,40 54.926,30 66.434,53 118.610,19  492.192,08 79,79%
Déficit Primario do Governo Central e BC -11.358,93 -3.335,75 -2.907,57 2.374,55 -5.041,50 -22.672,11 -20.430,59 -21.979,78 -31.919,10  -117.270,78 -19,01%
Déficit Nominal menos Variagéo da Divida Liquida de Estados e Municipios 0,00 1.681,52 214,30 3.823,79 3.402,94 -9.292,18 8.384,56 -19.985,11 -11.919,99 -23.690,17 -3,84%
Déficit Nominal menos Variagéo da Divida Liquida das Empresas Estatais 0,00 -773,33 2.855,00 26.592,33 5.808,54 -6.514,65 -3.433,80 -1.398,89 -7.679,68 15.455,52 2,51%
Variagao do Ajuste Patrimonial 0,00 0,00 15.220,32 -207,21 15.215,88 14.013,97 8.672,41 25.439,02 14.286,03 92.640,43 15,02%
- Ajuste Metodoldgico - Divida Doméstica (excluido) 0,00 0,00 1.013,41 1.605,67 4.260,73 39.873,32 9.479,28 19.181,63 76.661,70 152.075,73 24,65%
- Ajuste Metodoldgico - Divida Externa 0,00 0,00 516,82 2.508,60 2.597,83 29.510,55 8.864,50 11.275,16 71.316,60 126.590,06 20,52%
Variagao do Ajuste de Privatizaggo (-) 0,00 0,00 745,00 16.300,71 12.854,00 8.973,03 20.238,13 980,69 3.637,19 63.728,75 10,33%
Ajuste nao Computado pelo BC 0,00 8.269,86 0,00 0,01 -6,06 0,00 0,19 0,58 0,00 8.264,57 1,34%
Ativos 106.636,16 147.949,12  192.507,64 257.391,54 270.187,22  343.368,06 376.907,59 462.962,16  600.310,28  493.674,11 80,03%
Domésticos 73.806,29  97.534,72 130.029,31 199.145,60 216.332,39  278.352,22  312.357,88 379.738,69  466.670,27  392.863,98 63,69%
FAT 12.800,00 17.728,00 20.486,00 23.291,23 27.878,83 33.405,29 41.022,48 60.977,25 75.840,29 63.040,29 10,22%
Créditos do BC a instituigdes 20.561,00  34.577,00 67.648,00 68.920,00 48.490,18 40.812,82 37.341,00 21.573,00 19.895,00 -666,00 -0,11%
Créditos do Governo Federal 8.276,27 10.011,03 11.469,69 12.998,61 3.849,18 4.851,06 4.754,65 19.246,02 20.110,89 11.834,61 1,92%
Negociagdes com os Estados 0,00 0,00 0,00 49.480,37 86.612,46 131.540,25 154.830,36  174.501,56  217.439,48  217.439,48 35,25%
Outros 32.169,01 35.218,69 30.425,62 44.455,39 49.501,74 67.742,81 74.409,38 103.440,86  133.384,61 101.215,60 16,41%
Reservas 32.829,88  50.414,40 62.478,33 58.245,94 53.854,84 65.015,84 64.549,71 83.223,47 133.640,01  100.810,13 16,34%
Outras Dividas 112.217,37 131.689,42  148.013,93 172.847,81 178.831,46 24522257 240.665,06 279.446,06 484.031,99 371.814,63 60,28%
Domésticas 46.946,67  57.561,68 72.858,44 97.113,73 86.164,38 97.042,92 90.720,83 92.970,24 152.801,60  105.854,94 17,16%
Base Monetaria 17.685,00  21.681,00 19.796,00 31.828,00 39.223,00 48.430,00 47.679,00 53.247,00 73.302,00 55.617,00 9,02%
Outros 29.261,67  35.880,68 53.062,44 65.285,73 46.941,38 48.612,92 43.041,83 39.723,24 79.499,60 50.237,94 8,14%
Divida Externa 65.270,70  74.127,74 75.155,49 75.734,08 92.667,08 148.179,66  149.944,23  186.475,82  331.230,39  265.959,69 43,12%
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TABELA 11112 - USOS DA DiVIDA FEDERAL COMO PORCENTAGEM DO PIB

Divida Liquida Federal e BC
Juros Nominais do Governo Central e BC
Déficit Primario do Governo Central e BC

Déficit Nominal menos Variagdo da Divida Liquida de Estados e Municipios

Déficit Nominal menos Variagédo da Divida Liquida das Empresas Estatais

Variagao do Ajuste Patrimonial

- Ajuste Metodoldgico - Divida Doméstica (excluido)
- Ajuste Metodoldgico - Divida Externa

Variagdo do Ajuste de Privatizagao (-)

Ajuste ndo Computado pelo BC

Ativos
Domésticos
FAT
Créditos do BC a instituigdes
Créditos do Governo Federal
Negociagdes com os Estados
Outros

Reservas

Outras Dividas
Domésticas
Base Monetéria
Outros

Divida Externa

Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01 Dez/02 Variagédo
12,90% 13,25% 15,88% 18,68% 25,00% 29,80% 30,57% 32,76% 35,98% 23,08%
9,17% 2,75% 2,83% 2,29% 5,88% 8,38% 4,76% 5,28% 7.61% 48,94%
-2,23% -0,49% -0,36% 0,26% -0,54% -2,14% -1,77% -1,75% -2,05% -11,06%
0,00% 0,25% 0,03% 0,43% 0,37% -0,88% 0,73% -1,59% -0,76% -1,44%
0,00% -0,11% 0,35% 2,96% 0,63% -0,61% -0,30% -0,11% -0,49% 2,31%
0,00% 0,00% 1,88% -0,02% 1,64% 1,32% 0,75% 2,02% 0,92% 8,52%
0,00% 0,00% 0,13% 0,18% 0,46% 3,76% 0,82% 1,53% 4,92% 11,79%
0,00% 0,00% 0,06% 0,28% 0,28% 2,78% 0,77% 0,90% 4,58% 9,65%
0,00% 0,00% 0,09% 1,82% 1,39% 0,85% 1,75% 0,08% 0,23% 6,21%
0,00% 1,21% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,21%
20,90% 21,69% 23,80% 28,66% 29,21% 32,36% 32,65% 36,83% 38,51% 17,62%
14,46% 14,30% 16,08% 22,18% 23,39% 26,23% 27,05% 30,21% 29,94% 15,48%
2,51% 2,60% 2,53% 2,59% 3,01% 3,15% 3,55% 4,85% 4,87% 2,36%
4,03% 5,07% 8,36% 7,68% 5,24% 3,85% 3,23% 1.72% 1,28% -2,75%
1,62% 1,47% 1,42% 1,45% 0,42% 0,46% 0,41% 1,53% 1,29% -0,33%
0,00% 0,00% 0,00% 5,51% 9,36% 12,40% 13,41% 13,88% 13,95% 13,95%
6,30% 5,16% 3,76% 4,95% 5,35% 6,38% 6,44% 8,23% 8,56% 2,25%
6,43% 7,39% 7,72% 6,49% 5,82% 6,13% 5,59% 6,62% 8,57% 2,14%
21,99% 19,30% 18,30% 19,25% 19,33% 23,11% 20,84% 22,23% 31,05% 9,06%
9,20% 8,44% 9,01% 10,82% 9,31% 9,15% 7,86% 7,40% 9,80% 0,60%
3,47% 3,18% 2,45% 3,54% 4,24% 4,56% 4,13% 4,24% 4,70% 1,24%
5,73% 5,26% 6,56% 7.27% 5,07% 4,58% 3,73% 3,16% 5,10% -0,63%
12,79% 10,87% 9,29% 8,43% 10,02% 13,96% 12,99% 14,83% 21,25% 8,46%

41
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3.3
A Evolugio da Composicdo da Divida Publica®

FIGURA 3.3

Composigao da Divida Mobiliaria Federal
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Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

A divida publica brasileira esteve predominantemente indexada,
principalmente a partir da crise russa, a taxa de juros e ao cambio. Cabe lembrar
que, na conjuntura econdmica brasileira vigente, estes titulos pagam retorno mais
alto em estados da natureza onde o produto ¢ baixo. No contexto do Regime de
Metas de Inflacdo e cambio flutuante, choques externos adversos levam a
aumentos das taxas de cambio e, conseqiientemente, nas taxas de juroszo,
aumentando o retorno dos titulos citados em estados ruins da natureza, onde o
produto ¢ baixo devido a choques externos adversos. Mas, dado o seguro, os
investidores pedem menores prémios de risco para deter os titulos, o que faz com
que a composi¢ao de divida atual reduza os custos esperados do servico da divida;

mas, por outro lado, aumente o risco orgamentario.

Na sub-secdo 3.2.1 abaixo, serdo investigadas as razdes para termos a

composicdo de divida atual, destacando a denominacdo da divida publica

1 Os dados utilizados ndo incluem as operagdes de mercado aberto.
2% Pela preocupagdo do passthrough comprometer as metas inflacionarias.
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doméstica (moeda doméstica vs. moeda estrangeira) ¢ a indexagdo da mesma (a

indices de precos, taxa de cambio, taxa de juros de curto prazo, etc).

3.31
Denominacao e Indexagao

Toda a divida mobiliaria federal é resgatada somente em reais. Somente a

divida externa ¢ resgatada em moeda estrangeira.

Apos ficar estavel durante o primeiro ano do Plano Real (julho de 1994 a
junho de 1995), a Divida Mobilidria Federal, como % do PIB e em seu montante
total’', passou a crescer a partir de meados de 1995, sendo a divida prefixada a
principal responsavel por esse crescimento””. Isso foi, em grande parte, reflexo da
queda na volatilidade das taxas de juros, com excecao do 1° semestre de 1995, por

causa da crise do México.

A parcela de divida prefixada se manteve entre 30-40% entre julho de 1994
e novembro de 1995, quando comecou a subir e chegou a atingir 62,4% em
setembro de 1996. Até a crise asiatica, a parcela prefixada continuou em torno de
60% do total; mas, a partir de setembro de 1997, comecou a cair, chegando a

40,7% do total em dezembro de 1997%.

A partir de janeiro de 1998, a parcela nominal esbocou forte recuperagdo,
chegando ao nivel de 55,5% do total em maio de 1998. Entretanto, a partir da
crise russa, a parcela nominal voltou a cair fortemente, chegando a 3,5% em
dezembro de 1998. Afinal, com a crise russa, o Tesouro ¢ Banco Central passaram

a sO emitir divida indexada, para ndo sancionar as altas taxas de juros pedidas pelo

2! Manteve-se em torno de 13% do PIB no periodo.
2 Ver figura 3.3.

Essa queda da parcela de divida prefixada apds a crise asidtica se explica pela elevagdo
significativa das taxas de juros da economia®, a qual se fez necessaria para manter a politica
cambial vigente (crawling peg). Tal medida aumentou bastante o prémio de risco pedido pelos
agentes para tomar divida prefixada.
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mercado para tomar titulos prefixados. Indexar a divida neste contexto tem um
papel similar a encurtar o prazo da mesma no modelo de Giavazzi e Benigno
(2000): quando ha grande assimetria de informagdo, o governo pode optar por
reduzir o prazo (ou, no caso, indexar a divida) para se diferenciar de governos

menos comprometidos.

FIGURA 3.4
Evolugao da Parcela Prefixada (% do total)
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Fonte: Nota pata a Imprensa (Banco Central do Brasil)

Apos ter esbocado recuperacao em janeiro e fevereiro de 1999, a parcela
prefixada chegou ao nivel irrisério de 1,22% em margo de 1999. A partir de entdo,
dada a nomeacdo do novo presidente do Banco Central, Arminio Fraga, que
gozava de excelente reputagdo no mercado internacional e alta credibilidade, essa

parcela voltou a subir, chegando a 16,03% do total em outubro de 2000.

Ap0s essa data, a parcela de titulos nominais sofreu queda continua até feve-
reiro de 2002, quando chegou ao nivel de 7,59% do total. Houve breve
recuperacdo no valor de tal parcela em marco e abril de 2002** %°; entretanto, a
partir de maio de 2002, com a crise de confianga que se iniciava no Brasil, o
mercado passou a pedir prémios de risco exorbitantes para tomar titulos

prefixados e sé aceitava prazos reduzidissimos. O Tesouro, de forma a ndo

24 - . A . . .. . .
Tal recuperagdo foi em parte conseqiiéncia das perspectivas favoraveis da economia brasileira
até o momento em termos de retomada da atividade econdmica, indices de inflagdo, taxa de juros e

percepgao de risco por investidores estrangeiros.
B A parcela prefixada representava 9,07% em margo e 9,71% em abril de 2002.
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sancionar as expectativas extremamente pessimistas do mercado em relagdao ao
pagamento da divida publica, reduziu fortemente a emissdo de titulos prefixados,
o que levou a parcela prefixada ao nivel de 1,98% do total da divida publica em

dezembro de 2002.

Essa reducdo da parcela prefixada também pode ser explicada pela elevacao
dos resgates liquidos da divida publica, no contexto da crise de confianga, que
afetam mais do que proporcionalmente os titulos mais curtos, e também pela
maior incerteza quanto ao comportamento futuro dos juros nos ultimos meses do
ano”®, em face da elevagdo dos indices de inflagdo, gerada principalmente pela

forte depreciagdo cambial ocorrida no periodo.

, . . < . ~ 2 e . ,
A parcela de divida indexada a inflagdo”’ diminuiu continuamente até

agosto de 1999, quando chegou a 0,18% do total.

FIGURA 3.5

Titulos indexados a inflagao (% do total)
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Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

Evitou-se a indexacdo a indices de inflagdo talvez mais pelo efeito
psicoldgico que isso poderia causar (em termos do receio da volta da indexagao)
do que pelo efeito inflacionario, ja& que ndo existe evidéncia empirica de que a

. ~ , ‘. - . ., .08
indexacao de titulos a inflacdo seja inflacionaria™.

® Ver Plano Anual de Financiamento da Divida Publica (2003).
¥ Inclui titulos indexados ao IGP-M, IGP-Dl ¢, a partir de 2002, ao IPCA.

?8Ver Blinder (1976), Liviatan (1981) e Price (1997).
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A partir de novembro de 1999, a parcela indexada a inflagdao teve forte
recuperagdo, chegando ao nivel de 7,26% em maio de 2001 e, depois, manteve-se
praticamente estavel nesse nivel até dezembro de 2001. Tal parcela manteve-se
proxima de 9% até setembro de 2002 e, a partir de entdo, exibiu trajetdria

ascendente, fechando dezembro de 2002 em 11,37% do total.

Esse aumento recente na parcela da divida indexada a inflagdo decorre em
parte da visdo do Banco Central de que, num contexto onde o governo ainda nao
goza de credibilidade suficiente para emitir divida prefixada, a indexacdo a
inflacao seria menos danosa para a estrutura de divida do pais do que a indexagao
a juros e a cambio, dado o comprometimento do governo com o cumprimento de
metas inflacionarias®. Decorre também do fato de que, a partir de meados de
2002, houve aumento dos indices de inflagdo, como conseqliéncia da forte
depreciagao cambial do periodo, originada pela crise de confianga, o que gerou

uma maior procura de sedge contra a inflacdo por parte do mercado.

¥ Ver Bevilaqua e Garcia (1999).
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FIGURA 3.6
Evolucao da Parcela da Divida atrelada ao cambio
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Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

A parcela de divida cambial em julho de 1994, inicio do Plano Real, era de
12% e se manteve num patamar proximo de 10% até agosto de 1995, caindo para
um nivel em torno de 6% do total da divida entre setembro de 1995 e fevereiro de
1996. Até setembro de 1997, este patamar oscilava em torno dos 10% do total da
divida. Mas, a partir da crise asidtica, a parcela cambial subiu, chegando a 15,4%
do total da divida em dezembro de 1997. Tal parcela continuou a subir no ano de
1998, principalmente no 2° semestre, em decorréncia de uma maior demanda por
hedge cambial por parte do mercado apds a crise russa e a crise de confianca no
Brasil no final de 1998, chegando a 21% do total em dezembro de 1998. Esse
aumento no percentual cambial da divida era fruto das expectativas de
desvalorizacdo cambial por parte dos agentes, que, observando o nivel de reservas
internacionais e o fluxo de recursos estrangeiros em queda abrupta®, viam com
alta probabilidade o evento da desvalorizacdo cambial, apesar das declaragdes do

governo insistindo que manteriam a taxa de cambio fixa.

3% Comegou a haver fortes saidas de recursos pelo cAmbio contratado a partir de agosto de 1998 e
substancial queda no nivel de reservas internacionais, tanto pelo conceito de caixa quanto de
liquidez internacional a partir de abril de 1998, como podemos verificar pelas tabelas I111.13 e
III1.14.
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TABELA III.13

Entrada de Recursos Estrangeiros (cimbio contratado’') (US$ Milhdes)

Janeiro de 1998 2.245
Fevereiro de 1998 6.183
Margo de 1998 11.658
Abril de 1998 6.737
Maio de 1998 352
Junho de 1998 984
Julho de 1998 6.186
Agosto de 1998 -9.394
Setembro de 1998 -10.928
Outubro de 1998 321
Novembro de 1998 -757
Dezembro de 1998 -3.285

Fonte: Nota para a Imprensa do Setor Externo (Banco Central do Brasil)

TABELA I11.14

Reservas Internacionais (US$ milhoes)

Caixa™ Liquidez Internacional®
Meses de Meses de
Posigao importagdo Posiggo importagdo

de bens de bens
Janeiro de 1998 52.479 10 53.103 10
Fevereiro de 1998 57.417 11 58.782 12
Margo de 1998 67.772 13 68.594 13
Abril de 1998 73.849 15 74.656 15
Maio de 1998 71.951 14 72.826 14
Junho de 1998 70.060 14 70.898 14
Julho de 1998 69.368 14 70.210 14
Agosto de 1998 66.480 13 67.333 14
Setembro de 1998 44,986 9 45811 9
Outubro de 1998 41.562 9 42.835 9
Novembro de 1998 40.289 9 41.189 8
Dezembro de 1998 43.617 9 44.556 9

Fonte: Nota para a Imprensa do Setor Externo (Banco Central do Brasil)

3! Pelos segmentos livre e flutuante

32 Conceito operacional do Banco Central, contemplando haveres prontamente disponiveis.

33 Agrega, aos valores do conceito “caixa”, os haveres representativos de titulos de exportagio e
outros haveres de médio e longo prazos.
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Com a desvalorizagdo cambial ocorrida em janeiro de 1999 e a continua
depreciagdo que se seguiu’*, o percentual cambial “pulou” para 30,4% em janeiro
de 1999, dado o aumento do valor dos titulos cambiais em relagdo ao restante da
divida em real. A partir de fevereiro de 1999, a parcela cambial passou a cair, a
medida que a demanda por titulos cambiais comegou a se reduzir e o délar iniciou
um periodo de apreciagdo a partir de margo de 1999, chegando a 24,0% do total
em junho de 1999. Entretanto, com a nova rodada de depreciacdo cambial que
ocorreu a partir de maio de 1999*°, a demanda por divida indexada ao dolar ou por
qualquer outro hedge cambial voltou a crescer, forcando o Banco Central a emitir
mais deste tipo de divida. Com isso, a parcela cambial chegou a 26,7% em

outubro de 1999.

A partir de outubro de 1999, o percentual cambial voltou a cair, chegando a
20,26% em julho de 2000 e fechou dezembro de 2000 em 21,7% do montante
total da divida.

No ano de 2001, em que o Brasil sofreu com o risco de contdgio da crise
argentina e com os efeitos dos atentados terroristas de 11 de setembro nos EUA
sobre a aversdo a risco dos investidores estrangeiros, a taxa de cambio sofreu
depreciacdo de 18%. A parcela cambial, por sua vez, iniciou o ano em 22,01% do
total e subiu continuamente até outubro, quando chegou a 33,80% e recuou a
partir de entdo, chegando a 29,5% do total da divida em dezembro de 2001.
Iniciou-se uma leve reducdo da parcela cambial até abril de 2002; mas, a partir de
maio, com o inicio da crise de confianca e o conseqiiente aumento da demanda
por hedge cambial, a parcela cambial passou a oscilar entre 20-30%, chegando a

28,95% em junho e fechando dezembro de 2002 em 20,3% do total®® *’.

* O dolar passou de R$ 1,21 em dezembro de 1998 para R$ 1,98 em janeiro de 1999 e ainda para
2,06 em fevereiro de 1999.

3> O dolar passou de R$ 1,72 em maio 1999 para R$ 1,95 em outubro de 1999.

3% A taxa de cambio no ano de 2002 sofreu depreciagdo de 46,1 %, dado o receio dos investidores
de que houvesse uma ruptura na politica econdmica adotada pelo proximo governo eleito, aliado a
antecipacdo de mudancas nas regras dos fundos de investimento para marcacdo a mercado e um
cenario externo pouco favoravel.

370 percentual cambial analisado exclui o swap cambial, que passou a existir a partir de abril de
2002.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115501/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115501/CB

50

Com o inicio da crise de confianga e o fato do Banco Central estar
impossibilitado de emitir titulos cambiais®, a partir de 2002, o BC passou a
oferecer prote¢do cambial ao mercado por meio de contratos swap dolar X DI, em
substitui¢do aos titulos cambiais existentes. O swap cambial possibilitou a atuacao
da autoridade monetéaria no mercado de cambio via mercados derivativos, pois o
Banco Central estava impedido de atuar diretamente na colocagdo de titulos
publicos indexados ao cambio, pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Isto
propiciava também uma redu¢do do prémio de risco na emissdo desses titulos,

pois ndo ha risco de principal por parte do mercado com a retengdo dos mesmos.

FIGURA 3.7

Evolucao da parcela cambial, incluindo swap
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Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

Ao analisar o percentual cambial incluindo o swap, percebe-se que, a partir
do inicio da crise de confianga, em abril de 2002, quando o percentual cambial era
de 28,6% do total, o mesmo chega a 37,8 % do montante total da divida em
setembro de 2002. Tal aumento ¢ reflexo do momento altamente volatil vivido
pelo mercado e do aumento significativo na demanda por hedge cambial por parte
dos investidores, que foi suprida pelo Tesouro e pelo Banco Central (este ultimo
via swap cambial). Dada a proximidade das elei¢cdes presidenciais e toda a

incerteza que um provavel governo de esquerda trazia em termos do risco de

¥ O Tesouro e 0 BC, a partir de setembro de 2001, iniciaram um processo de transi¢io visando a
adaptag@o das duas instituigdes ao fim das emissdes de titulos cambiais pela autoridade monetaria,
conforme a Lei de Responsabilidade Fiscal.
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ruptura de politica econdmica, o dolar fechou o més de setembro em sua cotagdo
recorde em termos de fechamento de més, R$ 3,89. Entretanto, com a vitoria do
Presidente Luis Inacio da Silva e a indicacdo da nova equipe econdmica, que logo
apos a eleicdo, tratou de reforgar o seu compromisso com austeridade fiscal e
controle da inflagdo, o dolar passou a recuar continuamente a partir de outubro de
2002 e reduziu-se a demanda por divida cambial. Esse ganho de credibilidade
obtido pelo novo governo levou o percentual cambial, incluindo swap, a fechar o
ano de 2002 em 33,5% do total, percentual ainda bastante elevado, mas com
algum progresso em relacdo a setembro de 2002, auge da crise de confianga,

quando representava 37,8% do total da divida publica brasileira.

FIGURA 3.8
Titulos indexados a SELIC (% do total)
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Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

A parcela de divida indexada a SELIC, em julho de 1994, inicio do Plano
Real, representava 17,6% do total e ficou em torno de 20% até junho de 1995,
35% entre agosto de 1995 e fevereiro de 1996, caindo para aproximadamente 20%
em novembro de 1997. Em dezembro de 1997, uma grande emissdo desse tipo de
titulo distorceu todas as estatisticas *°. Foram emitidos aproximadamente R$ 50
bilhdes em titulos como parte de um acordo de renegociacdo de divida com o

estado de Sao Paulo, gerando um “pulo” na parcela indexada a SELIC de 20% em

3% Como esses titulos tinham maturidade mais longa do que a média do periodo, esse fato também
distorceu os dados de maturidade em dezembro de 1997, como veremos na proxima secao.
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novembro de 1997 para 35% em dezembro de 1997. Apos essa data, a medida que
esses titulos foram trocados com o Banco Central por titulos de maturidades mais
curtas, sua parcela se reduziu para 21% em maio de 1998. A partir da crise russa,
dada a mudanga de estratégia do Tesouro e do Banco Central de parar de emitir
titulos nominais, por causa dos prémios de risco exorbitantes pedidos pelo
mercado, e de s6 emitir titulos indexados a SELIC, o percentual da divida
indexado a SELIC “pulou” de 21% em maio para 42% em junho de 1998. Em

dezembro de 1998, essa parcela representava 69% do total.

Esse percentual caiu em janeiro de 1999 por causa do aumento de valor da
divida cambial, ocorrido por conta da desvalorizagdo, passando para 58% nesta
data. Apods voltar ao nivel de 68% em mar¢o de 1999, comeca a cair como
resultado do ganho de credibilidade obtido com a nomeacdo do novo presidente
do Banco Central, o que propicia a volta de emissao de titulos nominais. Assim, a
parcela indexada a SELIC termina o ano de 1999 representando 61% do total da

divida.

O ano de 2000 foi um ano favoravel para o Brasil em termos de cenario
interno, com forte expansdo do PIB40, meta de inflagdo cumprida“, além do
estabelecimento dos indicadores de um novo contexto de solvéncia fiscal, como a
aprovagao da Lei de Responsabilidade Fiscal e a fixacdo de metas de superavit
primario para 2001 e 2002*2. No setor externo, apesar de um cenario adverso,
marcado pela volatilidade das bolsas de valores norte-americanas (em especial da
Nasdagq), pela elevagdo das cotagdes internacionais de petroleo e ainda pela queda
acentuada no preco das commodities, o déficit em conta corrente fechou o ano em
4,2% do PIB, menor do que os 4,7% do PIB em 1999, que foi financiado com
folga por investimentos externos diretos.

Como conseqiiéncia do cendrio favoravel descrito no paragrafo anterior, que
dava mais folga a autoridade fiscal para reduzir a indexagdo da divida publica, o
percentual indexado a SELIC caiu ao longo do ano 2000. Em janeiro de 2000, este

representava 61% do total da divida e exibiu processo de queda a partir desta data.

0 PIB cresceu 4,2% no ano 2000.
*1' O IPCA foi de 5,97% vs. 6% de meta no ano 2000.
2 As metas de superavit primario eram de 3% para 2001 e 2,7% para 2002.
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A queda no percentual indexado 4 SELIC foi freada nos meses de maio a julho®,
devido ao aumento de volatilidade no cenario externo, decorrente da elevacao dos
precos de petroleo e das expectativas quanto a politica monetaria norte-americana.
Entretanto, tal parcela retomou o seu processo de queda a partir de agosto,
chegando a 52% do total em dezembro de 2000. Em 2001, esse percentual oscilou
em torno de 50% do total*, aumentando apos os atentados terroristas de 11 de
setembro nos EUA, o que fez com que fechasse dezembro de 2001 em 54% do

total.

O percentual da divida indexado a SELIC comecou o ano de 2002 em
53,5% e exibiu processo de redugdo até junho de 2002, quando chegou ao nivel de
48,8%. Até abril, a queda nesse percentual pode ser explicada pelo cendrio
favoravel que se desenhava para o Brasil, o que propiciou essa reducdo as custas
de um aumento na parcela prefixada da divida. Por sua vez, a queda no percentual
indexado a SELIC de maio para junho de 2002* pode ser explicada pelo processo
de antecipag¢do da marcag¢do a mercado dos fundos de investimento de setembro

para junho de 2002, o que reduziu a atratividade ¢ a demanda pelas LFTs.

Entretanto, a partir da crise de confianca que se iniciava no Brasil € com o
potencial impacto da forte depreciagdo cambial ocorrida sobre os indices de
inflagio, passou a se esperar um aumento das taxas de juros®, dado o
comprometimento com o Regime de Metas de Inflacdo. Por isso, a partir de julho
de 2002*, esse percentual voltou a aumentar, principalmente as custas de uma
reducdo no percentual prefixado. O percentual indexado a SELIC sofreu reducao
de agosto para setembro de 2002*, gerada principalmente pelo aumento do
percentual cambial (incluindo swap)*®. A partir de entdo, houve um aumento do
valor dos titulos indexados a SELIC, propiciado por aumentos sucessivos das

taxas de juros (de 18% a.a. em setembro para 25% a.a. em dezembro de 2002) — o

* Ficou praticamente estavel em 55% do total nesse periodo.

* Até outubro de 2001.

* Tal percentual passou de 50,5% para 48,8% do total da divida.

* O aumento esperado nas taxas de juros realmente se confirmou, pois as taxas de juros, em
aumentos sucessivos em 2002, passaram de 18% a.a. em setembro de 2002 para 25% a.a. em
dezembro de 2002.

470 percentual indexado a SELIC era 51,14% do total.

* De 52,2% para 49,1% do total da divida.

¥ De 32,72% para 37,77% do total da divida.
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que, aliado a redugdo do percentual cambial, fez com que o percentual da divida

indexado a SELIC fechasse dezembro de 2002 em 55%.

3.4
A Evolugio da Maturidade da Divida Pablica®®

Podemos analisar a evolucdo da maturidade da divida publica sob dois

. rq: ~ 51
conceitos: prazo médio e duragdo™ .

Como podemos verificar na figura 3.9 abaixo, a evolugdo das duas séries era
quase coincidente no inicio do periodo estudado; mas, a partir da crise russa,
marca-se uma diferenca muito grande entre a evolu¢do do prazo médio e da
duracdo. Isso se justifica pelo fato da composicio da divida ter mudado
significativamente a partir de julho de 1998, com um grande aumento da parcela
indexada & SELIC** ¢ forte redugido do percentual prefixado™. Como a parcela
indexada a SELIC tem duragio zero™, gera-se a diferenga citada entre as duas

séries representativas de prazo ap6s julho de 1998,

Os ganhos obtidos a partir do Plano Real (na verdade, apds agosto de 1996,
que ¢ o inicio da nossa base de dados) foram muito mais significativos em termos
de prazo médio do que em termos de duracdo. Enquanto o prazo médio subiu de
2,18 meses em agosto de 1996 para 21,99 meses em dezembro de 2002, a duragao
subiu de 1,99 meses para 11,98 meses no mesmo periodo. Esse comportamento
pode ser explicado, em grande parte, pela forte indexagdo da divida no periodo

estudado, principalmente a partir da crise russa (1998).

%0 Essa analise s6 ¢ feita a partir de agosto de 1996, pois os dados de duragio e prazo médio s6 sdo
disponibilizados pelo Tesouro Nacional e Banco Central a partir dessa data.

' A duragio ¢ uma medida de quanto tempo, em média, o detentor do titulo deve esperar para
receber os pagamentos. Titulos indexados apresentam duragdo menor que titulos nominais de
mesma maturidade e ativos indexados aos juros apresentam duragdo ainda menor que ativos
indexados a inflagdo. Titulos nominais de mesma maturidade apresentam prazo médio e duragdo
iguais.

52 De 55,3% em julho de 1998 para 65,7% do total da divida em setembro de 1998.

3 De 21,9% em julho de 1998 para 7,0% do total da divida em setembro de 1998.

> Na verdade, o Banco Central contabiliza a duragio desses titulos como sendo de 1 dia (0,03
meses).

> Ver figura 3.9.
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FIGURA 3.9

Duragao vs. Prazo Médio
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Para obter o alongamento do prazo da divida publica desejado e, desta
forma, reduzir o risco de rolagem e de crises de confianca, o Tesouro Nacional € o
Banco Central tiveram que recorrer a indexagdo da mesma, principalmente nos
periodos marcados por crises — as quais foram freqiientes no periodo estudado™.
Esse comportamento pode ser explicado pelo fato de que, para alongar a divida
publica via titulos prefixados no periodo recente, teria que se pagar taxas de juros
mais elevadas do que o governo acharia razodvel, o que ¢ fruto da assimetria de
informagdo entre o governo e o setor privado. Essa atitude emitiria uma
sinalizacdo ruim em termos do quanto o governo acredita na estabilizagdo e
poderia até, dados os custos excessivos incorridos num periodo longo, gerar uma
trajetoria de divida publica ndo-sustentavel®’.

Portanto, julgamos ser mais conveniente analisar ndo somente a evolugdo do
prazo médio da divida publica mas também a evolu¢do da duragdo da mesma no
periodo estudado. Afinal, em periodos de crise, o governo optou, em geral, por

emitir divida indexada para alongar o prazo da divida ou encurtar a maturidade

% Crise Asiatica (1997), Russa (1998), Crise de Confianga no Brasil no final de 1998, Crise da
Argentina (2001) e Crise de Confianga no Brasil em 2002.
> Ver Missale, Giavazzi e Benigno (2000).
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dos titulos prefixados ou utilizar parcialmente ambas as estratégias. Na Crise
Russa, por exemplo, optou-se por parar de emitir divida prefixada e, para alongar
0 prazo da mesma, recorreu-se a fortes mudangas de composicdo. Como esses
efeitos sobre a composicdo da divida publica, que sdo relevantes nas crises que
ocorreram no periodo em questao, sé se refletem no conceito de duragdo (e nao no
conceito de prazo médio), parece mais adequado analisar a evolucdo de ambas as
séries para se ter uma maior compreensdo da evolucdo da maturidade da divida

publica brasileira no periodo pds-Real.

Nesta secdo, sera feita a analise sob os dois conceitos relevantes de
maturidade. Na sub-secdo 3.3.1, serd realizada a analise da evolucdo do prazo

médio e, na sub-secdo 3.3.2, da evolucao da duragdo da divida publica.
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3.41
A Evolucgao do Prazo Médio da Divida Publica Brasileira

FIGURA 3.10

Prazo médio
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Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

O prazo médio dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e Banco Central
era de 2,18 meses em agosto de 1996 e subiu até 6,70 meses em outubro de 1997.
Esse alongamento expressivo do prazo médio™® se deu principalmente com titulos
prefixados, ja que esses representavam aproximadamente 60% da divida do

periodo.

A partir da crise asiatica®, o prazo médio da divida publica brasileira
apresentou queda, chegando a 4,65 meses em abril de 1998.° Apés pequena
recuperagdo em maio®', o prazo médio chegou ao nivel de 4,45 meses em junho
de 1998. A partir desta data, dada a forte indexacdo da divida, principalmente a
taxa de juros SELIC, em conseqiliéncia da estratégia de gestdo de divida adotada

apods a crise russa, o prazo médio voltou a subir, e oscilou no intervalo entre 5,5 e

** E de duragdo também, como veremos na se¢io 3.3.2.

%% Que se iniciou em outubro de 1997

80" A elevagdo dos juros apds a crise citada (a TBC passou de 20,7% para 43,41%) tornou
indesejavel manter titulos prefixados de prazo longo e optou-se por emitir divida prefixada de
maturidade mais curta, principalmente de 3 meses, o que gerou a redugdo do prazo médio no
periodo.

' O prazo médio era de 4,91 meses.
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7 meses até maio de 1999%*. Entdo, passou a subir continuamente até agosto de
2001, quando chegou ao valor de 26,47 meses, mantendo-se proximo ao patamar
de 25 meses até maio de 2002. A partir da crise de confianca pela qual passou o
pais, o prazo médio caiu, chegando a 20,38 meses em setembro de 2002 e, entdo,

voltou a se recuperar, terminando dezembro de 2002 em 21,99 meses.

Houve redu¢do do prazo médio a partir da crise asidtica, quando se adotou a
estratégia de emitir divida prefixada de prazo mais curto na expectativa de
controlar a especulacdo e a volatilidade que vigoravam no mercado. Entretanto,
nas crises seguintes (a partir da crise russa, inclusive), a autoridade fiscal optou
por indexar a divida para nao incorrer na reducao de prazo médio que se verificou
apos a crise asidtica e, assim, ndo expor a economia a um maior risco de rolagem
e de crises de confianca. Essa estratégia, por sua vez, apesar de ndo gerar efeito
sobre o prazo médio, gerava redu¢do na duragdo da mesma, como sera visto na

proxima sub-se¢ao.

A queda mais expressiva observada na série de prazo médio da divida
publica se deu a partir da crise de confianga que ocorreu no Brasil em 2002.
Afinal, esta crise refletia um receio por parte do mercado de que poderia haver um
default da divida publica no proximo governo, dadas as declaragdes prévias do
possivel partido eleito nesse sentido. Nesse caso, o que os agentes buscavam era
mais do que um hedge cambial e de taxa de juros, e sim uma antecipagdo dos
vencimentos ainda para o governo Fernando Henrique Cardoso, o que lhes
conferiria maior seguranga em relagdo ao cumprimento dos contratos
estabelecidos. Por isso, esta crise gerou ndo s6 uma redugdo da duragdo da divida

publica®, mas também do prazo médio da mesma, que s6 voltou a se recuperar a

62 A partir da crise russa, o prazo médio caiu de 5,80 meses em agosto de 1998 para 5,67 meses em
setembro de 1998, o que foi uma queda pouquissimo significativa dada a grande mudanca de
composicao de divida que se verificou neste periodo. A recuperagdo desta queda no prazo médio
também foi muito rapida; pois, em setembro de 1998, o prazo médio ja era de 6,95 meses. Com a
crise de confianga brasileira no final de 1998, o prazo médio passou de 6,95 meses para 6,40
meses de novembro para dezembro de 1998. Novamente, a recuperacdo desta queda no prazo
médio também foi muito rapida; pois, em janeiro de 1999, o prazo médio ja era de 6,95 meses.
Convém ressaltar, entdo, que essas 2 crises ndo alteraram substancialmente a evolug¢do do prazo
médio da divida ptblica, diferentemente do que ocorreu com a duragdo, como veremos na proxima
sub-sec¢do.

63 Como veremos na se¢do 3.3.2.
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partir de setembro de 2002, com a sinalizagdo do candidato eleito nas elei¢cdes de
outubro de que honraria os compromissos do governo em relagdo a divida publica.

E importante também destacar que a volatilidade dos pregos das LFTs,
intensificada quando da antecipagcdo do processo de marcacdo a mercado dos
fundos de investimento de setembro para junho de 2002, fez com que a demanda
migrasse para titulos mais curtos, o que, refor¢ado pela medida adotada pela CVM
de eliminar a exigéncia da marcacdo a mercado para titulos pods-fixados,
contratados com base na taxa SELIC ou DI, com prazo de vencimento até 365
dias, fez com que o Tesouro Nacional passasse a refinanciar a divida,
principalmente no 2° semestre do ano, com prazo inferior a 12 meses.
Adicionalmente, para estabilizar o mercado secundario de LFTs, o BC recomprou
parcela consideravel desses titulos junto ao publico, oferecendo LFTs com
vencimentos em 2002 e 2003%, o que também contribuiu para a redugdo do prazo

médio da divida publica até setembro de 2002.

% Ver Plano Anual de Financiamento da Divida Publica (2003).
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3.4.2
A Evolucgao da Duragao da Divida Publica Brasileira

FIGURA 3.11
Duracao
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Fonte: Nota para a Imprensa (Banco Central do Brasil)

A duracdo da divida publica brasileira subiu continuamente de 1,99 meses
em agosto de 1996 para 6,50 meses em outubro de 1997. Esse alongamento
expressivo de duragio, assim como de prazo médio®, se deu principalmente com
titulos prefixados, ja que esses representavam aproximadamente 60% da divida do

periodo.

A partir da crise asiatica (outubro de 1997) e do acordo de renegociagdo da
divida com o estado de Sdo Paulo em dezembro de 1997°, que gerou um “pulo”
na parcela indexada a SELICY, a duracio passou de 6,50 meses em outubro de
1997 para 4,78 meses em janeiro de 1998%. O processo de queda da duragio
continuou até setembro de 1998%, o que pode ser explicado pela grande mudanga

na composicdo de divida gerada a partir da crise russa, com forte aumento da

% Como vimos na se¢io 3.3.1.

5 Ver descrigdo desse acordo de renegociagdo da divida com o estado de Sao Paulo na secio 3.2.1.
%7 De 20% em novembro de 1997 para 35% em dezembro de 1997.

%% Essa queda na duragdo persistiu até abril de 1998, quando a duragdo era de 4,59 meses.

% Apesar de ter havido um esbogo de recuperagdo da duragio em maio de 1998.
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parcela indexada 4 SELIC em detrimento da prefixada’®. Tal mudanca de
estratégia em relagdo a composicdo de divida foi a principal razdo para que a
duragdo chegasse ao nivel de 3,82 meses em setembro de 1998, pois o prazo

r1: ’ cpr ~ ’ 1
médio dos titulos emitidos ndo apresentou queda nesse periodo’".

A partir de novembro de 1998, apesar da mudanca de regime fiscal no
Brasil”?, passou a se desconfiar que o pais ndo manteria mais o regime de taxa de
cambio fixa, dada a sua vulnerabilidade em termos de reservas’>. Com isso,
iniciou-se uma crise de confianca na capacidade de pagamento da divida por parte
do governo no final de 1998, o que, juntamente com o aumento do percentual
indexado a SELIC as custas da redugdo do percentual prefixado’™ que se seguiu a
esta crise, fez a duragdo cair de 4,14 meses em outubro de 1998 para 3,34 meses
em dezembro de 1998. Esta se recuperou temporariamente em janeiro e fevereiro
de 1999, apos a desvalorizagdo cambial, mas voltou a cair a partir de margo de

1999, fazendo-a atingir 2,87 meses em julho de 1999.

A partir desta data, a duragdo passou a exibir processo de recuperagdo até
maio de 2000, gerado por um aumento do prazo médio da divida piblica’ e pelo
aumento do percentual prefixado e indexado a inflacdo, as custas da redugdo no
percentual indexado & SELIC’®. Desta forma, a duragdo chegou ao nivel de 5,41
meses em maio de 2000. Mas, em maio e junho, com o aumento de volatilidade
no cenario externo, dada a elevacao dos precos de petroleo e as expectativas
quanto a politica monetaria americana, as emissdes de LTN de 6 e 12 meses foram
suspensas por 5 a 7 semanas, respectivamente’’. Assim, a duragio passou de 5,41

meses em maio para 5,08 meses em junho e 4,99 meses em julho de 2000. Em

" De maio para setembro de 1998, o percentual indexado a Selic passa de 21,1% para 65,7%, o
prefixado de 55,55% para 7,05%, com um pequeno aumento da parcela cambial, que passa de
17,66% para 21,38%.

o prazo médio, na verdade, subiu nesse periodo, passando de 4,9 meses em maio de 1998 para
5,7 meses em setembro de 1998 — apesar de uma ligeira queda, a partir da crise russa, de 5,8 meses
em agosto para 5,7 meses em setembro de 1998.

72 De déficits para superavits primérios.

7 Ver tabela I11.14.

™ O percentual indexado a SELIC passou de 59% em outubro de 1998 para 69% em dezembro de
1998, enquanto o percentual prefixado passou de 14% para 3,5% no mesmo periodo.

> O prazo médio subiu de 7,87 meses em julho de 1999 para 12,60 meses em maio de 2000.

7% De julho de 1999 para maio de 2000, o percentual prefixado passa de 10,66% para 12,95% , o
percentual indexado a SELIC de 61,32% para 55,24% e o percentual indexado a inflagdo de 0,23%
para 5,35%.

7 Plano Anual de Financiamento da Divida Publica (2001).
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julho, iniciou-se a oferta de NTN-C de 5 anos e, no final de agosto, foram
vendidos prefixados de 24 meses. Assim, a duragdo se recuperou a partir de
agosto, passando para 5,58 meses’® e, depois, cresceu até chegar ao nivel de 6,32

meses em dezembro de 20007’

A duracdo da divida publica brasileira passou de 7,97 meses em janeiro de
2001 para 9,56 meses em fevereiro de 2001, patamar em que se estabilizou até
junho de 2001*°. A partir de julho de 2001, a duragio exibiu recuperacio
consistente, chegando ao nivel de 10,97 meses em setembro de 2001. A partir dos
atentados terroristas de 11/9 nos EUA e do receio dos investidores em relagao aos
efeitos que uma possivel guerra poderia ter sobre os fluxos de investimentos para
mercados emergentes como o brasileiro, a duracdo caiu, fechando dezembro de
2001 em 10,47 meses®'. A elevagdo da dura¢io obtida em 2001** ocorreu gragas

ao alongamento do prazo principalmente das NTN-Cs ** **,

A emissdo de titulos prefixados mais longos foi suspensa nos momentos de
maior volatilidade nos mercados em 2001. O Tesouro chegou a emitir LTNs de 24
meses em janeiro; mas, a partir de marco, dada a piora do ambiente,
principalmente externo, com a crise Argentina, o Tesouro passou a emitir LTN de
6 meses e, sO6 em novembro, com a melhor percep¢do interna e externa sobre a
economia brasileira, voltou-se a emitir LTN de 18 meses. Além disso, em margo,
julho e setembro, momentos de maior volatilidade, o Tesouro optou por nao emitir

divida prefixada. Essa estratégia do Tesouro se justifica, pois evita o aumento do

® Em agosto de 1998.

7 Plano Anual de Financiamento da Divida Publica (2001).

% Apesar da ligeira queda ocorrida em margo e abril para 9,46 e 9,45 meses, conseqiiéncia dos
impactos da crise Argentina sobre a percepgdo de risco dos investidores.

81 Em setembro de 2001, a duragdo era de 11 meses e passou para 10,5 meses em dezembro de
2001-reflexo do temor em relagdo aos efeitos de uma possivel guerra sobre o Brasil, que foi gerado
a partir dos atentados terroristas de 11 de setembro nos EUA.

%2 A duragdo passou de 7,97 meses em janeiro de 2001 para 10,97 meses em dezembro de 2001.

% A contribuigdo das NTN-C para alongamento do prazo da DPMFi (Divida Publica Mobiliaria
federal Interna) decorreu das emissdes por ofertas publicas deste titulo entre 2005 e 2031. Nos dois
primeiros meses de 2001, a emissao desse titulo teve prazo de 30 anos. Nos meses de margo, abril,
agosto e novembro, as NTN-Cs foram colocadas com prazo de 20 anos.

¥ Houve um alongamento de prazo grande também das LFTs; mas esses titulos, por terem durago
zero, ndo impactam o calculo da mesma.
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risco de refinanciamento, pois a taxa de juros era superior ao nivel de longo prazo,

mas implicava em redugdo da duracio da divida publica®.

A duragdo da divida publica era de 10,53 meses em janeiro de 2002 e se
manteve praticamente estivel nesse nivel até junho. E importante citar que os
primeiros meses do ano, principalmente até abril, foram caracterizados por
otimismo em relacdo a retomada da atividade econOmica, percepcdo de risco
positiva por parte dos investidores externos e politica monetdria menos rigida,
com espago para reducdes adicionais das taxas de juros e estabilidade da taxa de
cambio e dos niveis de precos. Tal cenario propiciou a estabilidade do prazo
médio dos titulos emitidos em 25 meses, além de um aumento na parcela de
divida preﬁxada86 e reducdo no percentual indexado a SELICY ¢ no percentual

cambial®® no periodo entre janeiro e abril de 2002.

Mas, a partir da intensificagdo dos efeitos da crise de confianca vivida pelo
Brasil, que refletia a desconfianga do mercado em relagdo a continuidade de
politica econdmica num préximo governo e, principalmente, em relagdo ao
pagamento da divida publica, a duragao passou de 10,81 meses em junho de 2002
para 9,76 meses em agosto de 2002. Essa queda na durag¢do foi gerada em parte
pelo aumento do percentual indexado & SELICY e, em parte, pela redugio do
prazo médio’ no periodo. A partir de setembro de 2002, com a forte sinalizagdo
por parte do proximo governo em termos de continuidade da politica econdmica e
de cumprimento de contratos, houve um alongamento expressivo do prazo médio
dos titulos emitidos’', que mais do que compensou o aumento do percentual
indexado a SELIC”, fazendo a dura¢io fechar dezembro de 2002 em 11,98

meses.

% Plano Anual de Financiamento da Divida Publica (2002).

% A parcela prefixada passou de 7,7% para 9,7% do total da divida de janeiro a abril de 2002.

%7 A parcela de divida indexada a SELIC passou de 53,5% para 50,7% do total da divida de janeiro
a abril de 2002.

% A parcela cambial passou de de 29,8% para 28,6% do total da divida de janeiro a abril de 2002.
% A parcela indexada a SELIC passou de 48,8% para 52,2% do total da divida.

% 0O prazo médio passou de 21,65 meses para 20,63 meses.

°1 O prazo médio passou de 20,4 meses em setembro para 32,4 meses em dezembro de 2002.

2 0 percentual indexado a SELIC passou de 49,1% para 55,1% de setembro para dezembro de
2002.
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