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Divida Publica Brasileira— Composicéo e Evolucgéao

O mercado de titulos brasileiro estruturou-se a partir de meados da década
de 60. As reformas econdmicas e financeiras promovidas pelos governos militares
permitiram o surgimento de uma demanda por titulos publicos e posshbilitou uma
fonte de financiamento para os déficits fiscais.

O estabelecimento da correcdo monetaria, bem como a criacdo do Banco
Centrd e do Consgho Monet&io Naciona, determinou 0 desenho ingtitucional do
mercado de crédito brasleiro e garantiu a existéncia de indituices especidizadas
neste mercado.

O Banco Central recebeu a competéncia de redizar operagdes de mercado
aberto e conceder empréstimos as ingdtituicbes bancérias, passando assm a contar
com um mecanismo de injecdo e drenagem de recursos no mercado financero.
Essas operacOes de mercado aberto tornaramse o principd instrumento de
politica monetaria através do qua o Banco Central passou a controlar 0 grau de
liquidez da economia

A introducdo da divida publica indexada permitiu que uma demanda
voluntéria por titulos publicos fosse estabelecida e mantida mesmo na década
seguinte gpesar do enorme aumento da inflagdo. Rapidamente, esta demanda
ultrapassou as necessidades de financiamento do governo e foram desenvolvidos
mecanismos de transferéncia de recursos entre as esferas federa e estadud®. O
setor publico pdde canalizar 0s recursos excedentes para redizar investimentos, o
(ue promoveu um enorme crescimento da economia

Durante a década de 70, o acimulo de divida publica foi compativel com as
dtas taxas de crescimento da economia. Entretanto, nos anos seguintes, a queda
da riqueza, a maior indabilidade da inflagdo e as congtantes dteragdes nas regras

de correcdo dos titulos ocasionaram um crescimento ainda maior na volatilidade
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dos retornos e a fonte de recursos secou. Ao longo da década de 80 e nos
primeiros anos da década de 90, o pais foi marcado por uma sucesséo de planos
econdmicos que tentavam contornar as elevadas taxas de inflacdo e o baixo
crescimento da economia. Mas todos esses planos faharam e a inflagdo continuou
crescente.

Em julho de 1994, a introducdo do Plano Red trouxe a edtabilizacdo da
economia e da inflacdo, e grandes mudangas na politica monet&ia e econbmica
Um novo regime cambia e um grande programa de desindexacdo da economia
garantiram que ainflagéo fosse controlada

A esabilizacdo veio acompanhada de crescente credibilidade, o que
permitiu dteragbes na composicdo e no nivel da divida publica Ao longo dos
anos do Plano Red, o crescimento no endividamento publico foi enorme; a razéo
Divida Liguida Totd - PIB cresceu de 35% em julho de 1994 para 58% em
dezembro de 2003. A credibilidade do governo e do regime cambid garantiu
dteragbes também na composicdo da divida mobilidria. Os titulos prefixados que
chegaram a representar 0% do tota do endividamento publico em 1989, voltaram
a fazer parte da composicéo da divida mobilidia. E também cresceram as parcelas
indexadas a0 cambio e a taxa Sdic. A indexacdo a indices de pregos foi sendo
gradativamente reduzida

A mudanca de regime cambia, em janeiro de 1999, trouxe mais ateracdes
na composicéo da divida do que na sua trgjetéria de crescimento. Com a adogéo
do cambio flutuante, os titulos indexados a taxa de cambio e os titulos indexados a
taxa Sdlic ganharam destaque em detrimento dos titul os prefixados.

O grande crescimento da divida se tornou um ponto de forte preocupacéo e,
nos anos seguintes, quando a situacdo de desequilibrio fiscd ndo pdde mais ser
sustentada, 0 pais adotou um programa de guste fiscd que vem garantindo
expressivos superavits primérios ao longo dos Ultimos anos.

Em 2001 e 2002, a economia se viu submetida a choques externos e

internos, e o nivel de endividamento continuou crescendo.

4 A institucionalizac&o desses mecanismos aumentou a capacidade de dispéndio dos
estados, 0 que nos anos seguintes, quando 0S recursos se tornaram mais escassos, gerou grandes

problemas.
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Apesar dos percagos aos quais a economia se viu submetida, no ano de
2003, a trgjetdria da divida parece estar sendo invertida, a razéo divida — PIB esta
s reduzindo e o pefil do endividamento vem mehorando, com a colocacdo de
titulos mais longos e prefixados.

A tabela 1, a seguir, mostra a evolugéo recente do endividamento publico e
seus fatores condicionantes.

A divida liquida do setor publico cresce pela diferenca entre obrigagtes e
haveres. Da mesma forma, a variacdo da divida liquida iguda o déficit primaio
somado aos pagamentos de juros e acrescido dos gustes parimonias (a serem
explicados adiante). Assm, a diferenca entre obrigactes e aivos deve ser igud a0
déficit primario somado aos pagamentos de juros e aos gustes patrimoniais. Esta
iguddade se assamelha a iguddade entre 0 passvo e o aivo de um baanco
patrimonid num sstema de partidas dobradas, a origem dos recursos (passivo)
deve s igudar a0 uso dos recursos (ativo). As obrigagtes correspondem a divida
mobilidria, as outras dividas domégticas e a divida externa. Os ativos, por sua \ez,
correspondem aos ativos domésticos e aos aivos externos. A decomposicdo da
divida mobiliéria sera baseada nos fatores de variacdo assm discriminados.

A divida mobili&ia (somada & outras dividas domédices e a0
endividamento externo) pode ser usada para o0 financiamento do déficit do
governo federa (incluindo Banco Centrd), para a acumulacdo de &ivos, ou para o
financiamento de dividas anteriores. Ou sga, a divida mobilidria seria a fonte dos
recursos e os trés itens acima os usos do endividamento.

Resumindo:

(1) DividaLiguida= Obrigactes— Ativos

(2) D Divida Liguida= D Obrigacdes— D Ativos

(3) D Divida Liquida= Déficit Primé&rio + Pagamentos de Juros + Ajustes

(4) D Obrigagbes — D Ativos = Déficit Primé&io + Pagamentos de Juros +
Ajustes

(5) D Obrigagbes = D Divida Mobili&ia Federd + D Outras Dividas
Domesticas + D Divida Externa

(6) D Ativos = D Ativos Domésticos + D Ativas Externos
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(7) D Divida Mohiliaia Federd + D Outras Dividas Domeégticas + D Divida
Externa - D Ativos Domégticos - D Ativos Externos = Déficit Primério +
Pagamentos de Juros + Ajustes

Resolvendo para D Divida Mobiliaria Federd:

(8) D Divida Mobiliaria Federd = Déficit Primé&io + Pagamentos de Juros +
Ajustes + D Ativos Domédticos + D Ativos Externos - D Outras Dividas
Domesticas - D Divida Externa

Sera vida a evolugdo da divida publica entre os anos de 1994 a 2003. Ha a
necessdade de efetuar uma série de gudstes ao caculo da divida liquida. O
primeiro deles é incluir as contas de estados e municipios no cdmputo do déficit,
bem como incluir as empresas edtatais. O proximo guste € considerar no caculo
as recatas de privatizagdo, e finAmente computar os gustes referentes aos
esqueletos.

As recditas de privatizacdo ndo sdo computadas no cdculo do déficit ja que
ocorrem gpenas uma vez (o estoques e ndo fluxos como o déficit), entretanto,
por serem receitas do governo, devem reduzir o estoque da divida liquida
Consdera-se neste trabaho que todas as receitas de privatizacdo foram usadas
para sddar parte da divida e assm o estoque da divida € reduzido pelo exato
montante das receitas de privatizacdo. Assm, para encontrar 0 déficit nomina
compativel com suas edaidicas divulgadas, deve-se adicionar as receitas de
privatizac2o.

Por fim, os gudes parimonias referemse aos esqueletos. Este item
corresponde a endividamentos passados que estdo sendo assumidos agora, mas
seus efeitos macroecondmicos jA ocorreramAssm, devem ser subtraidos da
divida liquida para encontrar-se a divida liquida do setor publico sem
privatizaghes, ou, o déficit nomind. E h& ainda o item “Ajuste nd computado
pelo BC” que se faz necessario ja que nos anos de 1994 e 1995 o Banco Centra
ndo computou gustes referentes a privatizagoes e esquel etos.

Entre os usos da divida publica, o pagamento de juros se destaca. Este
apresentou em crescimento de 53.92 pontos percentuais do PIB, o que por S s
ultrapassa 0 crescimento da divida liquida (23.96%). Vde ainda resdtar o
resultado primério do governo centra que vem se mantendo positivo nos Ultimos

anos, representando o esforgo fiscal redizado pelo governo. Na aguiscéo de
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ativos, podem ser destacados os acordos de negociacdo dos estados, que
goresentaram 15.45% de crescimento e 0s recursos detinados as ingtituigdes
financeiras que apresentam expressiva queda a0 longo dos anos. E, por fim, na
rubrica outras dividas, merece destague o acUmulo de divida externa que se
verificou no periodo, crescendo mais proporciondmente que as outras dividas
domesticas.

Quanto ao elevado custo dos juros, certamente apenas reduzir esta taxa réo
seria a solucéo do problema. Dentro de um sistema de metas de inflacdo, a taxa de
juros é o insrumento usado para controlar a inflacdo, e a smples queda brusca
desta taxa traria problemas de credibilidade para o pais. Na verdade, as altas taxas
de juros do Plano Red podem ser vistas como fruto da insustentabilidede fiscd e
do risco pais e assm sendo, sfo varidvels enddgenas que ndo podem ser dteradas
sem condgderar os efeitos sobre as demais varidveis. A queda dos juros edtaria
ligada a uma politica fisca consgente e persstente que levasse a um ciclo
Virtuoso.

Vae anda ressdtar a participagdo negativa dos recursos do Banco Centrd
destinados a indituicbes financeiras. ESses recursos gpresentaram  expressivo
crescimento entre 1996 e 1998 quando o Banco Centrd atuou auxiliando os
bancos visando evitar crises no mercado financeiro. Mas, pelo que se observa na
tabela, esses recursos foram sendo reduzidos nos dltimos anos. A medida que os
processos sd0 encerrados, 0s recursos que ndo foram recuperados pelo Banco
Central passam a fazer parte dos esqueletos da divida, que correspondem na tabela
aos gjustes metodol Ogicos.

Serd andisada, nas proximas subsegBes, a evolucdo do endividamento ao
longo dos anos. O desenvolvimento deste capitulo foi baseado em diversas fontes
de dados e informagdes, entre elas, as Sinopses Mensais da Andima, as Notas para
Imprensa e Boletins do Banco Centrd, a publicacdo Séries Histéricas — Divida
Pblicada Andimae o livro “30 Anos de Indexacdo™>.

5 Simonsen, 1995.
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Divida Liquida Federal e BC

Juros Nominais do Governo Central e BC

Déficit Primario do Governo Central e BC

Déficit Nominal menos Varia¢do da Divida Liquida
de Estados e Municipios

Déficit Nominal menos Variacdo da Divida Liquida
das Empresas Estatais

Variagdo do Ajuste Patrimonial

Ajuste Metodolégico sem Divida Interna (excluido)
Ajuste Metodolégico sem Divida Externa

Variagdo do Ajuste de Privatizacado (-)

Ajuste ndo Computado pelo BC

Ativos

1 - Domésticos

1.1 - FAT

1.2 - Créditos do BC a institui¢cdes
1.3 - Créditos do Governo Federal
1.4 - Negociagdes com os Estados
1.5 - Outros

2 - Reservas

Qutras Dividas (-)
1 - Doméstica
1.1 - Base Monetaria
1.2 - Outros
2 - Divida Externa

Total

Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01 Dez/02 Dez/03 Variagéo
12.90% 13.25% 15.88% 18.68% 25.00% 29.80% 30.57% 32.76% 35.98% 36.86% 23.96%
9.17% 2.75% 2.83% 2.29% 5.88% 8.38% 4.76% 5.28% 7.61% 4.98% 53.92%
-2.23% -0.49% -0.36% 0.26% -0.54% -2.14% -1.77% -1.75% -2.05% -2.47% -13.53%
0.00% 0.25% 0.03% 0.43% 0.37% -0.88% 0.73% -1.59% -0.76% 0.21% -1.23%
0.00% -0.11% 0.35% 2.96% 0.63% -0.61% -0.30% -0.11% -0.49% -0.03% 2.28%
0.00% 0.00% 1.88% -0.02% 1.64% 1.32% 0.75% 2.02% 0.92% 0.04% 8.55%
0.00% 0.00% 0.13% 0.18% 0.46% 3.76% 0.82% 1.53% 4.92% -1.45% 10.34%
0.00% 0.00% 0.06% 0.28% 0.28% 2.78% 0.77% 0.90% 4.58% -1.58% 8.06%
0.00% 0.00% 0.09% 1.82% 1.39% 0.85% 1.75% 0.08% 0.23% 0.00% 6.21%
0.00% 1.21% 0.00% 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% 41.64% 20.74%
14.46% 14.30% 16.08% 22.18% 23.39% 26.23% 27.05% 30.21% 29.94% 32.56% 18.10%
2.51% 2.60% 2.53% 2.59% 3.01% 3.15% 3.55% 4.85% 4.87% 5.61% 3.10%
4.03% 5.07% 8.36% 7.68% 5.24% 3.85% 3.23% 1.72% 1.28% 1.08% -2.95%
1.62% 1.47% 1.42% 1.45% 0.42% 0.46% 0.41% 1.53% 1.29% 1.34% -0.28%
0.00% 0.00% 0.00% 5.51% 9.36% 12.40% 13.41% 13.88% 13.95% 15.45% 15.45%
6.30% 5.16% 3.76% 4.95% 5.35% 6.38% 6.44% 8.23% 8.56% 9.09% 2.78%
6.43% 7.39% 7.72% 6.49% 5.82% 6.13% 5.59% 6.62% 8.57% 9.07% 2.64%
21.99% 19.30% 18.30% 19.25% 19.33% 23.11% 20.84% 22.23% 31.05% 29.09% 7.10%
9.20% 8.44% 9.01% 10.82% 9.31% 9.15% 7.86% 7.40% 9.80% 9.81% 0.61%
3.47% 3.18% 2.45% 3.54% 4.24% 4.56% 4.13% 4.24% 4.70% 4.66% 1.20%
5.73% 5.26% 6.56% 7.27% 5.07% 4.58% 3.73% 3.16% 5.10% 5.15% -0.59%
12.79% 10.87% 9.29% 8.43% 10.02% 13.96% 12.99% 14.83% 21.25% 19.28% 6.49%
11.81% 15.64% 21.38% 28.10% 34.87% 39.05% 42.37% 47.35% 43.44% 49.41% 37.60%

Tabela 1 - Usos da Divida Publica Federal (% PIB)
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3.1.
Até adécada de 60

A indtitucionalizacdo da indexagdo brasileira data da década de 60, durante
0s governos militares. Antes disso, bascamente, duas leis inibiam gustes em
qualquer tipo de contratos; aL el da Usura e a proibigéo da clausula-ouro.

Até 1930, a indexacdo ndo era um tema relevante para a economia
brasleira, ja que ndo ha relatos de taxa de inflacdo Sgnificativa e persgente. Um
episodio conhecido de inflacdo corresponde a onda inflacionaria de 1891, que
levou a0 encilhamento e poserior solucéo do problema Exceto por esta
experiéncia do encilhamento, a inflacdo n&o era tida como um problema relevante,
€ poucos agentes se preocupavam em se proteger da instabilidade da moeda. O
Codigo Civil determinava que 0s contratos poderiam ser estabelecidos em moeda
nacional ou edrangeira e que a taxa de juro legd seria de 6% aa, mas se
estipulada no contrato, a taxa podia diferir deste vaor.

Com a crise de 1929, entretanto, 0 prego externo do café reduziu-se
drasticamente assim como O ingresso de capitais externos no pais. A moeda
naciond, o mil-réis, desvaorizou-se e 0 pais teve que renegociar sua divida
externa.

O governo Vargas optou por uma postura naciondista e intervencionista
Através de dois decretos, o governo indituiu a “ficcdo de moeda naciond
estéve”®. O decreto n® 22.626, de 7 de abril de 1933, proibiu taxas de juros
superiores a 12% a.a em quaisguer contratos. A principio, este decreto era apenas
uma aitude naciondiga que ndo preudicaria os contratos nacionals, jA que a
maior parte deles trabalhava com taxas menores que 12% aa.. Entretanto, quando
a inflacdo cresceu o suficiente para ultrapassar este vaor, este decreto se tornou
um grande limitador dos mercados.

O decreto n° 23.501, de 27 de novembro de 1933, proibiu a cldusula-ouro,
ou sga, a partir da publicacdo deste decreto, ficou proibida qualquer estipulacéo
de pagamento em ouro ou em quaquer outra moeda que nd a moeda oficid
neciond.

Passado o periodo de crise, durante a década de 50, a inflacdo brasileira

acelerou e acabou precipitando a incompatibilidade entre a lel da usura e as dtas

6 Simonsen, 1995.
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taxas de inflacdo. O Brasl viveu neste descompasso a€ o inicio dos governos
militares, em 1964.

O primero programa econdmico dos governos militares, o0 PAEG,
estabelecia que uma das causas da aceleracdo da inflagdo nos anos 50 era a fdta
de um mercado de divida que permitisse o financiamento do déficit fisca.

O mercado de ativos bradsileiro tinha pouca sgnificancia e a divida publica
interna tinha pouca credibilidade. A sua demanda estava bascamente redrita aos
casos de aquisicdo compulsdria, ja que havia atrasos em seu pagamento e perda de
vaor red dos titulos dada a inexiténcia de mecanismos de audizagdo do vaor
nomind.

O governo Cagtelo Branco (1964 a 1966), visando diminuir as distorgdes
citadas acima, introduziu a corregdo monetaria, um mecanismo de indexacdo que
gudava tarifas, impostos e aguns contratos, mas ndo gustava a taxa de cambio,
0s salarios e 0s depdsitos bancarios.

A demanda por titulos pulblicos, que havia desgparecido frente a
incompatibilidade da lel da usura e das taxas de inflacdo, foi fomentada quando o
governo criou as Obrigactes Regjustéveis do Tesouro Nacional (ORTN).

Indtituidas em 1964, as ORTNSs tinham como objetivo financiar as despesas
do Tesouro Naciond e posshilitar um controle do mercado financeiro pelas
autoridades monetarias. O prazo variava de 1 a 20 anos, e o vdor nomind era
regjustado periodicamente pelo vaor da inflacdo passada mais uma taxa de juros
de 6% aa. Inicidmente, os gudes no vdor do titulo eram trimestrais, mas
posteriormente, passaram a sef mensais, de acordo com 0s coeficientes de guste
divulgados pdo Minigério da Fazenda Esses coeficientes de guse eram
determinados de véias formas e resultaram, com a acderacdo da inflagdo na
década de 70, numa grande perda de vaor read das ORTNs fazendo com que a
correcd0 monet&ria deixasse de sr um bom hedge para a inflagdo. Além disso,
para incentivar as ORTNS 0 governo determinou que quem comprasse o titulo aé
maio de 1966, poderia optar pela clausula de correcdo monetéria ou pelo regjuste
de acordo com o0 aumento do valor do ddlar. A clausula de correcéo cambia
estabelecia que os detentores poderiam optar pela correcdo de seu valor de acordo
com os coeficientes cdculados pelo Banco Centrad com base na vaiacdo da
cotagdo damoeda em relacdo ao ddlar oficial.
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A ORTN foi concebida visando o combate a inflagdo. O governo pretendia
evitar 0 financiamento do déficit publico via emissdo monetéria, e a colocacdo de
ORTNSs deveria fomentar o mercado de titulos brasleiros. O governo objetivava
estimular a poupanca domeéstica e resgatar a credibilidade dos titulos publicos.

Devido a pontudidade nos pagamentos, as taxas de juros reais positivas e a
eficiente campanha de divulgacdo, uma demanda voluntéria pelas ORTNs surgiu
rapidamente. Entre 1966 e 1971, a demanda por ORTNSs cresceu mais do que a
necessdade de financiamento do governo. Este excedente de financiamento
promoveu diversos programas de crédito e aumentou consderavelmente os
recursos disponivels para os governos locais. As ORTNs foram lancadas com
prazo de um ano, mas passram também a exisir em prazos mas curtos,
posteriormente. Apesar de ndo ter sdo criada com o objetivo de ser unidade de
conta, rapidamente as ORTNs passaram a s&r usadas como referéncia de valor

para outros contratos.

3.2.
A décadade 70

A exigéncia de divida indexada garantiu uma demanda maor do que as
reais necessdades de financiamento do governo. O Banco Centra pdde criar uma
vasta gama de programas de crédito para financiar diversos projetos. Criou-se
uma “parcerid’ entre o setor publico e o privado, reforcando a idéia de que a
divida publica era um importante cana para ampliar os investimentos.

A indexagd comegou a generdizar-se durante o governo Costa e Silva
(1967 a 1969). A politica salarial do governo Castelo Branco néo poderia mais ser
mantida, ja que oprimia 0 poder aguisitivo dos sda&ios, uma vez que etes eram
regjustados por uma sub-esimativa da inflacdo futura Assm, no governo Coda e
Slva, 0s sd&ios passaran a ser regjustados pela média da inflacdo passada
corrigindo, em parte, as injudticas anteriores. Além disso, com uma inflagdo anua
persgente, o cambio fixo edtipulado pelo acordo de Bretton Woods perdeu
credibilidade, e 0 governo ingituiu minidesvaorizagbes da taxa de cambio que na

pratica dgnificavam a indexacdo do cambio a inflagdo. A indexacdo de toda a
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economia brasiléra permitiu um cresimento acelerado’, mas “ingtituciondizou a
espiral precos-sdérios’®,

Em 1973, as ORTNs com prazo de um ano deixaram de exigir com a
criacéo das Letras do Tesouro Naciona (LTN) com prazo semelhante.

As LTNs foram criadas em 1970 com prazos de 42, 91 e 182 dias. Por
serem mais smples, eram mais apropriadas para as operagdes de mercado aberto
€, em pouco tempo, conquistaram o mercado. As LTNs eram titulos prefixados e
dguns mecanismos de subscricdb compulsdria e isencdo fiscd® garantiram a
colocacdo destes titulos no mercado.

Entre 1974 e 1979, o dto crescimento da inflacdo pode ser atribuido ao
superaquecimento da demanda, a liberacdo dos pregos, e a crise do petrdleo. E os
anos que se seguiram néo trouxeram solucdo. Durante o governo Figueiredo (1979
a 1985), o periodo de requste de sdérios foi reduzido para 6 meses, 0 que
ampliou ainda mais o repasse da inflacdo. Entre 1978 e 1979, aém das pressdes
internas, um novo aumento do preco do petrdleo e um aumento da taxa de juros
interna fez com que 0 governo recorresse a uma forte desvaorizagdo do cambio
paratentar contornar os problemas com o Balanco de Pagamentos.

Durante este periodo, tentando “fugir’ do custo que o crescimento da
inflacdo implicaria na divida, o governo promoveu diversas modificagbes na
metodologia de caculo da corregdo monetaria, 0 que acabou por reduzir a
demanda por titulos publicos, jA que dém das incertezas quanto a inflagdo, os
agentes temiam a postura do governo. Em agosto de 1979, o governo brasleiro
fixou a taxa de cambio, a taxa de juros e a correcd0 monetaria, 0 que promoveu
uma queda dorupta no vdor red da divida interna e um desaguecimento da
demanda por titulos.

Na tabela 2, podemos ver a evolucdo da maturidade da divida mobiliéria
ApGs atingir o pico de 26.2 meses em 1975, a maturidade entrou em trgjetdria de

" Nadécada de 79, o Brasil viveu o Milagre Econémico, com taxa de crescimento do PIB
em torno de 10% a.a.

8 Simonsen, 1995.

9 Utilizag&o como lastro em depdsitos compul sérios, como garantia na cobertura de
reservas técnicas das seguradoras e composi¢do de fundos, e na aplicagdo de recursos externos que
n&o estivessem empregados nas operacdes de repasses cambiais, pagamento de tributos federais

com seu valor de resgate, entre outros.
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gueda até o find da década. Ainda, apesar da divida ser crescente, ao longo do
periodo, a parcdla em poder do publico foi sendo reduzida o que confirma a

gradua queda de credibilidade no cumprimento dos contratos.

Ao Razio Divida/PIB Crescimento Real Parcela da divida em  Parcela da divida em Prazo médio em
da Divida Publica poder do Publico  poder do Banco Central meses da divida total

1970 4.4 - 98.5 15 16.1
1971 4.5 16.6 95.5 4.5 17.0
1972 5.4 41.3 92.9 7.1 13.8
1973 5.9 48.7 89.4 10.6 16.8
1974 53 -1.8 90.5 9.5 21.2
1975 6.2 30.5 90.4 9.6 26.2
1976 7.2 23.5 92.0 8.0 21.2
1977 7.1 10.0 89.1 10.9 175
1978 7.4 8.1 89.2 10.8 14.8
1979 6.4 -7.0 89.5 10.5 135

Fonte: Séries Histéricas - Divida Publica, Andima (1993)

Tabela 2 - Evolucdo da Divida Mobiliaria Brasileira: 1970 — 1979

3.3.
A década de 80

No primeiro semestre de 1980, mesmo frente a0 descrédito da sociedade, o
governo tentou dongar o prazo da divida e acancou este objetivo colocando
ORTNs na carteira do Banco Centra, que antes sO possuia LTNs. Isto é
claramente visto na tabela 3, onde o prazo médio aumenta, mas a parcela de
titulos em poder do publico decresce. O governo aongou a divida colocando
ORTNs no Banco Central.

No final de 1980, o governo adotou uma politica mais redista e as regras de
fixacdo do cambio, dos juros e da correcdo monetarias foram abandonadas. A
liberdizacd das taxas de juros fez com que a demanda por LTNs voltasse a
crescer.

A crise da divida, em setembro de 1982, interrompeu o fluxo de divisas para
0 pais e, frente a um cenario de inflacdo crescente, o nivel das taxas de juros
internas foi aumentado consderavelmente, prgudicando o crescimento do produto
e aumentando o cugto da divida mobiliéria

A crescente inflagdo transferiu a demanda por titulos publicos de volta para
as ORTNs, sobretudo devido a mudanca introduzida no clculo da corregéo
monetaria em 1981, que entdo passou a ser de acordo com a inflagdo do més

anterior. Havia também uma expectativa de que fosse haver uma grande


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210686/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0210686/CA

Divida Publica Brasileira — Composicao e Evolucao 31

desvaorizacd do Cruzeiro, o que tornou as ORTNs com clausula cambid
bastante atraentes.

As desvalorizagcbes no cambio acabaram se verificando e acarretaram o
aumento da demanda peas ORTNs com cldusula cambid, o que pode ser
confirmado pelo aumento da participacd das ORTNs no totd da divida
mobiliaria (correcdo monetéria), como se vé nafigura 1.

Para tentar contornar parte do prguizo que as desvalorizagbes do cambio
promoveram, 0 governo interveio nos rendimentos das ORTNs com cdéusula
cambia indtituindo impostos sobre seus rendimentos e, posteriormente, limitando
a variacdo cambia a0 longo de cada trimestre a variacd do IGP-DI acumulado no
mesmo periodo. Essas medidas acabaram frustrando as expectativas de grandes
retornos dos investidores.

Por fim, no decorrer de 1983, a economia passou por sucessivos chogques de
ofertat’, o que fez com que o governo acabasse por perder o controle da inflagdo
(que chegou a 213% aa) e a economia entrou em forte recessdo. A correcéo
monetéria passou a ser feita de acordo com a variagd do IGP-DI, mas mesmo
assim, as ORTNs sofreram grande perda de vaor. Além disso, o eevado nivel de
inflag&o gerou perdas de valor aindamaioresnas LTNs.

Nos primeiros meses de 1984, visando reduzir o grau de risco das
indtituigdes financeiras, o Banco Central iniciou a recompra das ORTNs com
corregdo cambid e incentivou a compra de titulos com correcdo monetéria.
Algumeas alteragOes foram feitas em reacdo as ORTNS, 0 vencimento passou a ser
no primeiro da de cada més (em vez de dia 15); o caculo dos juros passou a ser
feito peo vaor find corrigido do papd e ndo mais pelo vaor médio; e por fim,
revogou a clausula de correcdo cambia das ORTNs de cinco anos emitidas a
partir de 198512

10 Aumento dos pregos administrados de servicos publicos, quebra de safras agricolas por
circunstancias climéticas, alta nos pregos dos alimentos e medidas fiscais de elevagéo dos

impostos indiretos.

11 Ainda em 1985, ocorreram mais trés alteracGes na metodologia de calculo da correcéo
monetaria. Esta era baseada no IGP-DI do més anterior e passou a ser calculada a partir da média
geométrica dos trés meses anteriores ao més de referéncia. Posteriormente, a corre¢do monetaria
voltou a ser estabelecida com base no més anterior, e por fim, o IPCA passou a ser utilizado como

base para a correcdo monetaria.
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Com as crescentes incertezas quanto ao resultado das eleigdes e quanto aos
rumos da politica econdbmica, 0 Banco Centrd voltou a utilizar as LTNs
aumentando seu retorno e reduzindo prazos para torna-las mais atraentes aos
investidores. A nova equipe econbmica que assumiu em marco de 1985 tinha
como objetivo uma politica monetéria austera, e assm, conseguiu colocar mais
LTNs no mercado.

Lancado em 1986, o Plano Cruzado foi a primeira tentativa de estabilizacdo
via desndexacdo, mas fdhou assm como os demas planos que o sSeguiram;
Bresser, Verdo, Collor | e Collor I1.

O Pano Cruzado agpresentou diversas medidas que modificaram a politica
monet&ia do pais. A conta movimento que exigia entre Banco Centrd e Banco
do Brasl foi extinta, os precos foram congelados e a correcdo monetaia foi
abolida. As ORTNSs passaram a ser chamadas de OTNSs tendo vaor nominad fixo.

A patir da implantagdo do Plano Cruzado, o mercado brasileiro passou a
contar com uma enorme variedade de titulos federais. A divida interna brasileira
sempre foi totamente denominada em moeda naciond e para garantir demanda
por esses titulos, 0 governo comegou a consderar diversas outras formas de
indexacd0 dém da correcdo monet&ia como a indexacdo em reacdo a taxa de
cambio, a indices de precos e ataxas de juros.

O Banco Centrd foi autorizado a emitir titulos com fins de politica
monet&ia e assm, lancou as Letras do Banco Central (LBC) com rentabilidade
pos-fixada definida pela taxa média de financiamento em titulos negociados no
SELIC. As LBCs, por serem pos-fixadas, ndo gpresentavam risco de mercado ja
gue o investidor seria compensado pelo carregamento do pape pela taxa de juros
nomina ocorrida a0 perfodo. Assim, estes titulos possufam duragdo'® nula, o que
implicou em futuras dificuldades de administracéo da divida publica quando as

taxas de juros se tornaram mais dtas.

12 Durag&o ou duration é uma medida de quanto tempo, em média, o detentor do titulo deve
esperar parareceber os pagamentos. Titulosindexados apresentam duration menor que titulos
nominais de mesma maturidade e ativos indexados aos juros apresentam dur ation ainda menor que

ativosindexados ainflacdo.
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Ao fina de 1986, o Plano Cruzado Il trouxe o descongelamento do vaor
das OTNSs, a adogdo de um novo indice oficid de inflagdo, o indice de Pregos a0
Consumidor (IPC), e as LBCs substituiram as OTNs no papd de indexadores de
aivos. As mudangas que ocorreram durante este ano, dteram bastante o pefil da
divida mobiliaia brasleira O congelamento de pregos promoveu uma expansio
do consumo e as incertezas quanto as regras de indexacdo fizeram com que a
demanda por titulos publicos caisse, e assm, grande parte da divida foi absorvida
pelo Banco Central.

Em 1987, devido a confusio gerada pelo duplo papd das LBCs
(instrumento de politica monetaria e indexador da economia), a audizacdo do
vaor nominal da OTN passou a ser somente baseada no IPC. E por fim, as LTNs
deixaram o mercado devido ao grande aumento dainflacdo ao longo dos anos.

Como os planos econémicos faharam, os principais problemas do governo
anda eram a inflacdo devada e o déficit publico. Para contornar o déficit publico,
em novembro de 1987 foram lancadas adgumas medidas para a divida publica O
governo determinou que a emissdo de titulos deveria cobrir esse descompasso nas
contas fiscais e caso ndo houvesse demanda suficiente, o Banco Centra deveria
subscrever esses titulos. O governo criou as Letras Financeiras do Tesouro (LFTS)
com caracteristicas semelhantes as LBCs e 0 Banco Central n&o pdde mais emitir
titulos™. O governo ainda criou as Letras do Tesouro Naciond — série especiad
(LTN-Es) que deveriatratar de gustes de contas entre Tesouro e Banco Central.

O endividamento em LFT, entretanto, pressonava as contas do governo.
Para reduzir a liquidez, 0 governo poderia aumentar a taxa de juros, mas
ditude aumentaria os custos da divida Assm, o governo voltou a auar no
mercado com as OTNs com corregdo cambid.

No ano de 1989, mais um plano econdmico determinou o congelamento de
pregos e desndexacdo da economia O Plano Verdo diminou a corregéo

monetaria ocasionando perdas grandes para os detentores de titulos com retorno

13 Ambas, LFT e LBC, possuem as mesmas caracteristicas de indexacao, correspondem a
um ativo vendido com desconto sobre seu valor de face corrigido diariamente pela média dos
juros. Esses titulos podem ser considerados com duration nulaja que estdo o mais préximo
possivel daindexagdo perfeitae ndo sofrem nenhuma perda se os juros sobem. Ao final de 1989,

toda a divida mobiliaria era composta por essestitulos (LFTSs).
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fixo. O governo colocou no mercado mais OTNs com corregdo cambia e trocou
as OTNs exigentes por LFTs. A politica de taxas de juros reais elevadas fez com
gue as LFTs aumentassem consderavelmente o custo da divida.

Como adiantado anteriormente, o Plano Verdo também ndo atingiu seus
objetivos. E com a faéncia deste plano, o primero guste a ser feito foi a criagéo
do Bonus do Tesouro Naciona (BTN) que retomou a correcdo monetéaria sendo
audizado peo IPC. Admitindo a volta da espird inflaciondria, 0 governo
introduziu a indexacdo di&ia e retomou 0 processo de minidesvaorizaches da
taxa de cambio.

Com o crescente clima de ingtabilidade, 0 governo optou pelo lancamento
de BTNs com clausula de correcdo cambid. Esses titulos tinham como objetivo
prover o Tesouro Naciond de recursos necessarios a manutencéo do equilibrio
orcament&rio. Os prazos eram de até 25 anos e pagavam juros maximos de 12%
aa, semestramente calculados sobre o vaor nomind regustado ou de acordo
com a variagdo do dolar de venda no mercado de cambio. Como pode ser visto na
figura 1, a partir de agosto de 1989, com a emisséo de BTNs, a indexacdo a taxa
de cambio passou afazer parte forma mente da composi¢do da divida mohilidria

A década de 80 ficou conhecida como a “década perdida’. Durante esses
anos, a economia ficou estagnada, o investimento publico e privado caiu e ainda
houve uma deterioracd0 no uso dos recursos. A crescente e ingtéve inflagdo
tornou Os retornos dos aivos muito volaeis, e as constantes mudancas nas regras
de corregdo monetéria, fizeram com que 0 prémio de risco crescesse muito. A
sucessao de planos de estabilizacdo adicionou a este prémio de risco o temor do
default dadivida publica

Nos anos 80, apesar da divida crescente (como propor¢cédo do PIB), a
maturidade caiu muito. Além das dtas e volaes taxas de inflacdo, a possbilidade
de mudancas nas regras de indexagéo fez com que houvesse retracdo da demanda
por titulos. Sem a demanda dos agentes privados, 0 Banco Central passou a ser o
grande detentor da divida publica, o que € visto na tabela 3. Ou sga, a divida
edava sendo usada como moeda indexada e ndo como divida publica
efetivamente. A criacdo de diversos tipos de titulos indexados fez com que o perfil
da divida se modificasse. Diferentemente do que era viso no fina da década de
70, no final dos anos 80, quase 100% da divida mobilidria estava concentrada em

titulos p6s-fixados, como pode ser visto nafigura 1.
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Crescimento Real

Parcela da divida em Parcela da divida em

Prazo médio em

Ano - Razdo Divida/PIB da Divida Publica poder do Pablico  poder do Banco Central meses da divida total
1980 4.2 -25.8 82.3 17.7 20.0
1981 5.6 27.3 76.3 23.7 24.9
1982 7.1 60.3 63.3 36.7 26.6
1983 6.6 9.7 48.9 51.1 28.4
1984 7.4 4.5 46.0 54.0 22.8
1985 11.2 314 63.1 36.9 14.5
1986 9.9 46.8 46.7 53.3 8.8
1987 10.8 20.5 38.2 61.8 9.8
1988 13.9 24.4 34.3 65.7 7.7
1989 16.3 -14.5 47.4 52.6 11.4

Fonte: Séries Histdricas - Divida Publica, Andima (1993)

Tabela 3 - Evolugdo da Divida Mobiliaria Brasileira: 1980 — 1989
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Composicao da Divida Publica - 1970-1993
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Figura 1 - Composigao da Divida Publica Mobiliaria — 1970-1993
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3.4.
A décadade 90

Os temores de default acabaram se concretizando em 1990, quando o
governo Collor (1990 a 1992) anunciou a moratéria da divida publica por 18
meses. O vaor red da divida cau com a suspensio da liquidez da divida
exigente. O governo promoveu a troca compulsdria de LFTs por BTNs mais um
rendimento de 6% aa O Banco Centrd recomprou LFTs no mercado e trocou
titulos privados por LBCs visando financiar indituigbes com deficiéncia de
recursos.

Entretanto, a0 find de 1990, o crescimento da inflagdo j& mostrava que o
Plano Collor havia fdhado, e 0 governo s viu gente ao problema de fadta de
credibilidade ao tentar retomar o financiamento via emiss2o detitulos.

Para evitar 0 devado custo das LFTs, o governo criou um novo titulo,
semelhante & LTNs, mas de emissio do Banco Centrd, o Bbnus do Banco
Centrd (BBC). E para contornar as dificuldades com a rolagem de divida
mobiliaria, 0 Banco Centra passou a emitir mais um titulo pds-fixado, a Nota do
Banco Centra® (NBC). O Tesouro voltou a emitir titulos no find de 1991,
guando criou as Notas do Tesouro Naciona (NTN) de diversas séries, que podiam
ser indexadas a0 IGP-M, a correcéo cambid eaTR.

Somente em 1992, motivada pela inflacdo baixa, pea liberdizacdo dos
precos, pela corregéo das tarifas e pela desvalorizagdo do cambio, a confianga dos
investidores voltou a crescer. Logo no inicio deste ano, 0 Tesouro ofertou no
mercado NTN-Cs e NTN-Ds. As NTN-Cs tinham seu vdor indexado ao IGP-M
do més anterior, indice este que possuia maior credibilidade ja que parecia livre de
intervengdes governamentais. JA as NTN-Ds rendiam uma taxa de juros de 6% a.a
e tinham seu vador nomina atualizado pela variacdo da cotacdo de venda do ddlar
comercid divulgada peo Banco Centrd. Os pagamentos eram efetuados de
acordo com os prazos dos titulos e o principal resgatado em parcela Unica no
vencimento®®. Posteriormente, 0 governo passou a emitir NTN-Hs que tinham seu

vaor nomind corrigido pda TR, e NTN-Bs que eram semdhantes & NTN-Cs

14 | ndexada & Taxa Referencial Diéria (TRD)
15 posteriormente, ataxa de juros pdde ser alterada de acordo com o Ministro da Fazenda

no momento da emissao, e 0s pagamentos de juros passaram a ser semestrais.
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exceto por pagar seus retornos apenas no momento do resgate e ter seu vaor
nomind corrigido pedo IPCA. Também foi criada a Nota do Tesouro Naciona —
Subsérie R, (NTN-Ry). Edte titulo também era indexado ao cambio, mas possuia
algumas caracteristicas peculiares como o prazo de 10 anos, taxa de juros de 12%
aa. paga mensamente e resgate em 10 parcelas anuais.

Na tabela 4, podemos ver que houve grande crescimento do endividamento
durante este periodo, apesar do default ter se concretizado. Entretanto, o elevado
risco de crédito do governo levou 0 mercado a exigir prazos cada vez mais curtos
e prémios cada vez maores. Prazos mais curtos implican na necessdade do
Tesouro recorrer constantemente ao mercado para se financiar. Vale ressdtar que
a andise de prazo da divida neste periodo é prgjudicada pela ocorréncia do default
da divida e seu dongamento compulsdrio imposto pelo governo Collor. Mas
pode-se ver, que no periodo posterior a devolucdo dos recursos (ja em meados de
1992), o prazo médio da divida se reduz, indicando que os agentes realmente n&o
edtavam mais aceitando divida longa.

A partir de 1993, ja b o0 governo Itamar (1992 a 1995), o perfil da divida
mobilidria sofreu dteracbes. O Banco Centrd efetuou leildes de NTN-D (cambid)
mosirando que utilizaria estes titulos como insrumento de politica monetaia E,
em setembro de 1993, houve a separacdo das contas do Tesouro e do Banco
Central, e os titulos do Tesouro que ainda permaneciam na carteira do Banco
Central foram trocados por NTN-Cs e NTN-Ds, limitando a grande fonte de
financiamento do Tesouro.

Para rolar a divida cambia que vencia no periodo, o governo dém de ofertar
NTNs — sé&ries C, D e H, voltou a emitir LTNs. E no find de 1993, com o aniincio
do novo plano de estabilizacdo, o Banco Central deixou de ofertar NTN-C e
passou a ofertar apenas NTN-D (cambid) para adequar o endividamento publico
a0 Novo programa

As figuras 1 e 2 modran a evolucdo da divida mobilidia no periodo
andisado. A composicéo da divida se dterou bastante, e, em janeiro de 1994, a
maior parte do endividamento estava indexada ao cambio.

Ainda como insrumento de politica monetaria, 0 Banco Central passou a
dispor das Notas do Banco Central — Série Especid (NBC-E), cujo vaor nomind
era atudizado pela variagdo da cotagdo de venda do ddlar, a rentabilidade era de
6% a.a. sobre 0 valor audizado e prazo minimo erade 3 meses.
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Entre janeiro e julho de 1994, as vésperas do Plano Red, a parcela de titulos
indexados a0 cambio foi sendo reduzida, assim como a parcela indexada a
inflacdo e a parcda prefixada A divida mobiliaia foi sendo rolada utilizando-se
de titulos pos-fixados. Em junho de 1994, gpenas 10.7% da divida mobilidria
federd estava atrdada a variacdo cambid. A maior parte, 45.7%, estava ardada a
variacdo da taxa overnight (os titulos de menor risco), enquanto 25.5% do total da
divida eraindexado ao IGP-M. O totd de titulos prefixados correspondia a 7%.

Em julho de 1994, foi introduzido o Plano Redl como um Ultimo passo no
processo de desindexagdo da economia. Sem utilizar tablitas, controle de pregos
ou choques, o Plano determinou que saléios, precos e outros contratos fossem
indexados a URV, que podeiormente foi subdituida peo Red, unificando a
unidade de conta. O Red foi ainda fixado em relacdo ao ddlar o que contribuiu
para a estabilidade.

Com inflagdo menor e desndexacd0 da economia, 0 mercado de titulos
adotou novas caracterigticas. A proporcéo de titulos nominais que chegou a zero
em 1989, voltou a crescer dgnificativamente gpds o Plano Red. O governo pbde
ofertar mais titulos prefixados e atuou no mercado com aguns leildes de LTNs e
diversos leildes de BBCs. Dentro de um programa de desindexacdo da economia,
procurou-se evitar titulos indexados a indices de inflacd™®, como pode ser visto
na figura 2. A parcela cambia permaneceu congtante em torno de 10% até agosto
de 1995, quando caiu para 7%.

Durante os anos de 1995 e 1996, ainda sobre o0 efeito do sucesso do plano, o
governo aumentou a colocacdo de LTNs e BBCs, reduzindo a exposicdo aos
demais indexadores da divida publica. Em setembro de 1996, a parcela prefixada
chegou ao pico de 62.4%, enquanto as parcelas indexadas ao cambio, a inflacdo e
a taxa de juros de curto prazo correspondiam a 7.9%, 2.0% e 17.9%,
respectivamente. O governo permaneceu atuando no mercado trocando LFTs por
LTNs e buscando um aumento da maturidade.

ApGs meses ofertando basicamente BBCs, LTNs e NTN-Ds, no inicio de
1997, o governo ofertou NBC-Es e aumentou a parcela de NTN-Ds tentando

16 Mais pelo efeito psicol 6gico que isso poderia causar do que pelo efeito inflacionéario, j&

gue ndo existem evidéncias empiricas de que aindexacdo de titulos ainflacdo sejainflacionaria.
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conter 0 aumento da demanda por dolar causada pelos resultados ruins da Balanca
Comercid.

Em outubro de 1997, o Brasil comegou a sofrer contagio da crise asética, e
0 Banco Centrd se viu obrigado a aumentar a taxa de juros de 20.70% para
43.41%. Nos Ultimos quatro meses de 1997, com a deterioracdo da Situacdo na
Asia, a procura por hedge contra a desvalorizacio cresceu e a participacdo de
titulos cambiais no totd da divida mobilid&ia aumentou chegando a 15.42% em
dezembro de 1997. Ainda em dezembro deste ano, houve um aumento abrupto
nos titulos indexados a Sdlic (LFT), mas este aumento esta ligado ao acordo de
renegociacdo da divida com o Estado de S&o Paulo.

Ao longo do ano de 1998, a pacda cambid fol sendo gradativamente
aumentada, sobretudo com a colocacd de NBC-Es e NTN-Ds. A patir do
segundo semestre deste ano, j& comecando a sofrer os efeitos do contégio da crise
russa, 0 governo optou por reduzir a emissio de titulos prefixados'’ aumentando a
participacdo de titulos indexados a Sdlic (LFTs e LBCs), que chegaram a acancar
69.05% em dezembro de 1998.

Ainda vae ressatar que, em setembro de 1998, mais um titulo indexado @
cambio foi criado. A Nota do Banco Centra — Série F foi criada com o objetivo de
estender a possibilidade de hedge aos agentes na tentativa de reduzir o fluxo de
divisas para fora do pais. Com prazo minimo de 3 meses, a atudizacdo do vaor
nominad do ftulo foi estabelecida de acordo com a variacdo da cotacdo de venda
do ddlar no mercado, sendo consideradas as taxas médias dos dias anteriores as
datas de emissdo e resgate do titulo. A taxa de juros contratada foi estabelecida em
6% aa com pagamentos semestrais. O principa seria pago em parcela Unica no
vencimento.

Em outubro de 1998, a parcela prefixada ainda teve uma pequena eevacéo
com a criagdo do Bonus do Banco Centrd — Série A (BBC-A), mas esse aumento
ndo se sustentou dadas as grandes incertezas do mercado.

A reducdo da maturidade foi causada pela colocac@o de titulos prefixados e
curtos, 0 que aproximou Os vencimentos e aumentou 0s riscos de rolagem da

divida. Com o aumento das incertezas quanto a0 regime cambid, aé mesmo os

17 A reducao de prefixados esté ligada ao abrupto aumento das taxas de juros o que elevou

muito os custos de emissao desses titul os.
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titulos prefixados de maturidade curta ndo foram mais possiveis e o Banco Centra

O pbde ofertar titulos indexados a Sdic (pés-fixados). Assm, a colocacdo de
titulos pos-fixados e indexados a0 ddlar (subgtituindo os prefixados) permitiu que
a maturidade voltasse a crescer. JA se percebia, entretanto, o custo nesta opgao por
edes titulos indexados, ja que um futuro aumento na taxa de juros ou uma
depreciacdo do cambio eevaria os custos da divida publica. Vale ressdtar que a
possihilidade de dongar a divida mobilidria apenas com a troca dos instrumentos
sndizou que ndo havia risco de crédito associado ao devedor, mas Sm um risco
de mercado especifico ao instrumento prefixado'®,

Por fim, em janeiro de 1999, o regime de cambio fixo foi abandonado. Nos
primeiros meses de 1999, a participagdo dos titulos indexados a Sdlic e aob cambio
aumentou muito, e assm, o pais incorreu num grande custo com a desvalorizacéo,
juntamente com os juros mais elevados. Conforme o dolar foi se estabilizando, a
participacdo de titulos cambiais foi sendo reduzida, assm como de titulos
indexados a Sdlic, o que posshilitou um aumento de prefixados. Ja em marco
deste ano, as incertezas dos agentes foram diminuindo e a confianga voltando, o
governo voltou a ofertar LTNs (que ndo eram ofertadas desde julho de 1998) e
reduziu o prazo minimo das NBC-Es para 1 més'® visando se adequar a demanda

por esse ativo.
Ano Raz3o Divida/PIB Crescimento Real Parcela da divida em  Parcela da divida em Prazo médio em
da Divida Publica poder do Publico  poder do Banco Central meses da divida total
1990 135 15.9 34.4 65.6 34.9
1991 8.5 -15.1 27.0 73.0 34.3
1992 10.7 -2.8 30.0 70.0 30.1
1993 105 -10.6 33.2 66.8 175
1994 12.3 -21.1 61.2 38.8 6.9
1995 13.4 0.1 76.7 23.3 5.9
1996 20.6 49.2 86.2 13.8 6.7
1997 23.8 15.1 91.9 8.1 5.1
1998 32.9 68.8 77.8 22.2 5.6
1999 39.7 12.1 81.1 18.9 7.6

Fonte: Séries Histéricas - Divida Publica, Andima (1993), e Nota para a Imprensa - Politica Fiscal, Banco Central do Brasil (varios meses)

Tabela 4 - Evolucdo da Divida Mobiliaria Brasileira: 1990 — 1999

18 No segundo semestre de 1998, ocorreram | eil&es de titulos indexados & Selic com baixa
cobertura, 0 que sinalizou para muitos investidores internacionais que uma crise de confianga
estava ocorrendo, apesar da maturidade crescente. Entretanto, os eventos mostraram que a
mudanca de regime cambial ocorreu sem que houvesse crise bancéria ou de rolagem. Paramaiores
detalhes ver Bevilagua e Garcia (1999).

19 0 prazo minimo anteriormente estabelecido era de 3 meses.
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3.5.
Anos recentes: 2000 — 2003

Ao longo de 1999 e 2000, o governo foi tentando melhorar o perfil da divida
mobiliaria aumentando gradativamente a parcda de prefixados e reduzindo as
parcedlas indexadas a Sdic e ap cambio. A indexagdo a0 IGP-M voltou a
apresentar crescimento, 0 que pode estar ligado ao desenvolvimento dos fundos de
pensdo, indituicdes estas que sGo grandes demandantes deste tipo de titulos, ja
gue possuem seus passivos ardados a indices de inflacdo. Também este
crescimento estaria ligado a tentativa das autoridades de aongar a divida, ja que
edes tipos de indexadores permitem um aongamento dos prazos sem efetos
colaterais nocivos sobre as contas publicas em momentos de crise.

Também no ano de 2000, a Le de Responsabilidade Fiscal passou a vigorar
e estabeleceu normas para as financas publicas visando responsabilidade na gestéo
fiscad e correcdo de desvios capazes de afetar 0 equilibrio nas contas publicas. A
gprovacéo desta lei permitiu uma melhora da percepcdo do Brasil no exterior, ja
gue representava uma garantia de que o controle das contas publicas seria
estabelecido.

A Le de Responsabilidade Fiscad determinou que o Presidente da Republica
se dirigisse anudmente a0 Senado e a0 Congresso Federal propostas de limites
globais para 0 montante da divida consolidada da Unido, Estados e Municipios. E
sempre que os fundamentos econdmicos fossem aterados devido a instabilidades
econdmicas, 0 presidente deveria recorrer a0 Senado para obter revisdo dos
limites. Se a divida consolidada de um ente da Federacéo ultrapassar o respectivo
limte ao find de um quadrimestre, devera ser a ede limite reconduzida até o
término dos trés quadrimestres subseqlientes. E enquanto perdurar o excesso, 0
ente estara proibido de efetuar operagdes de crédito e devera manter superavits
primérios capazes de reconduzir o endividamento a meta. Ainda, a lei estabdeceu
gue dois anos gpds a sua promulgacdo, o Banco Centrd estaria proibido de emitir
titulos pablicos. Também ficaram proibidas as operacOes de créditos entre entes
da federaco®®, o0 que, em outras paavras, determinou a proibicdo da monetizagéo
dadivida

20 A lei ndo impede que estados e municipios adquiram titulos da divida federal como

forma de aplicagéo de recursos.
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Entretanto, nos dois Ultimos meses de 2000, houve uma reversdo da Stuacéo
de cdmaria. O agravamento da Stuacdo da Argentina e no Oriente Médio eevou
a demanda por titulos cambiais e visando atender a esta demanda por hedge, o
Banco Central aumentou a colocacdo de NBC-Es no mercado e o Tesouro voltou
aatuar com NTN-Ds?.

A procura por titulos cambiais continuou crescendo, e nos Ultimos meses de
2001, a colocagdo desses titulos foi ampliada, dada a tentativa do Banco Centra
de edtabilizar o cambio e evitar uma desvalorizacd0 excessiva, dém de atender a
demanda por hedge que se gprofundou. Apds 0 agravamento da crise na Argentina
e 0s atentados terroristas de 11 de setembro, o cambio apresentou ata volatilidade
e devada tendéncia a desvdorizar. O Banco Centrd agiu ofertando em leildes
uma grande quantidade de titulos cambias e o0 Tesouro aumentou
sgnificativamente sua oferta de NTN-Ds. A partir de outubro de 2001, apés
atingir o pico de 33,8%, a pressdo sobre o dlar comegou a diminuir e a parcela
atrel ada a esta moeda entrou numatrgjetoria de queda.

Além do aumento da parcela cambid, a0 longo de 2001, a parcela prefixada
gpresentou  expressiva reducdo devido as incertezas do mercado. Os titulos
indexados a Sdic que haviam se mantido condtantes até setembro de 2001,
voltaram a crescer. O prazo médio, que vinha crescendo ao longo de 2000, foi
reduzido a partir de outubro de 2001, pois a grande oferta de titulos cambiais era
de curta maturidade.

Por ser ano de eeicdo, 2002 foi ainda mais conturbado. Com o intuito de
melhorar o perfil da divida mobilidia, nos primeiros meses de 2002, o Banco
Centra atuou no mercado de cambio trocando as NBC-Es curtas por NTN-Ds
longas onde tinha também o objetivo de desconcentrar os vencimentos do periodo
das deigbes. Além disso, intensificou as emissdes de LTNs que vinham sendo
mantidas constantes desde o periodo de crise de 2001. Nos meses de janeiro e
fevereiro de 2002, foi redizada uma troca de NTN-Os (indexado aTR) por NTN-
Bs (indexado ao IPCA), o que determinou a queda dos titulos indexados a TR e

21 Estesttitulos (NBC-Es) sb estavam sendo utilizados para rolar adividamobilidria
existente desde abril de 2000, nenhuma colocagdo liquida de titulos cambiais estava sendo
efetuada e o Tesouro ndo colocava NTN-Ds desde 1999.
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aumento dos titulos indexados aos pregos. Assm, 0 prazo meédio apresenta
crescimento nesse periodo inicid.

Entretanto, com as pesquisas deitorais gpontando o candidato de oposicéo
como provéavel vencedor e com o agravamento da situago externa®?, o mercado se
tornou cada vez mas inquieto e para aender as condicbes menos favoraves, o
Banco Centrd efetuou varias modificagbes no mercado de titulos, visando reduzir
a volatilidade do cdmbio e administrar damelhor forma a divida publica

Dentre as mudangas €fetuadas, o Banco Centrad passou a ofertar
dternativamente & venda de NTN-Ds e NBC-Es, contratos de swap cambid
conjugadas a ofertas priméarias de LFTs, com o objetivo de reduzir o custo do
servico da divida®. A operaco inaugurou o ingresso forma do Banco Central ao
mercado de derivativos e tinha como objetivo reduzir os requerimentos de
margem 0s spreads dos ingrumentos utilizados no mercado. Entretanto, jA em
marco deste mesmo ano, 0 Banco Centrd pbs fim a obrigatoriedade de aquisicéo
smultanea de LFTs para obter swap cambiad, jA que ndo obteve os resultados
esperados na reducdo de custos, uma vez que a demanda por protecdo cambia era
superior a necessidade de obtencdo de LFTs. Com o fim desta obrigatoriedade,
dgumas distorcdes que haviam surgido nas taxas desses titulos™* foram reduzidas
e o equilibrio daliquidez foi sendo restabelecido.

Ainda visando equilibrar a liquidez do mercado e face a intensficacdo da
depreciacdo das LFTs, o Banco Centra atuou comparando LFTs longas e
vendendo curtas. Os titulos prefixados foram colocados com prazos cada vez mais

curtos e cada vez em menor quantidade, e nos meses de novembro e dezembro

22 A economia americana apresentava baixo crescimento econdmico e a Argentina
abandonou o regime de cAmbio fixo em 11 de fevereiro.

2| embrando que a Lei de Responsabilidade Fiscal de 04 de Maio de 2000 garantiu através
do artigo 34, que o Banco Central ndo pudesse mais emitir titulos da divida publica dois anos apés
apublicacdo dalei, ou seja, apartir de maio de 2002, a atuacdo do Banco Central ficou limitada
aos titulos ja existentes e a possibilidade de atuar com swaps cambiais.

24 Desde aintroducao da marcagdo a mercado houve distorcdes nas taxas das LFTs. O
Banco Central determinou que os bancos remunerassem as cotas de seus fundos de investimento
pelo valor real didrio dos papéis em carteira. Os titulos mais longos acabaram perdendo
rentabilidade em relag@o aos mais curtos, o que ajudou areduzir a demanda pelos primeiros. A

marcagdo a mercado foi abandonada no més de agosto.
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nd houve colocacbes de LTNs. A acderacdo da inflagdo que se verificou nos
Ultimos meses do ano e as incertezas quanto a0 hovo governo impulsionaram a
demanda por titulos indexados a precos, que apresentaram expressivo crescimento
no Ultimo semestre,

Ja em 2003, apds a definicdo do novo governo e a indicacdo de que os
contratos seriam respeitados, a demanda por titulos indexados a precos cresceu
andamais e o governo ofertou no mercado lotes adicionais de NTN-Cs.

Com a confirmacdo de que o0 presidente eeito manteria as promessas de
continuidade da politica econdbmica, a credibilidade foi sendo restabelecida. Aos
poucos, 0 governo pode retomar a politica de mehora no pefil da divida
mobilidria

Em fevereiro deste mesmo ano, o governo voltou a ofertar LTNs, as quas
ndo eram colocadas desde novembro do ano anterior. A oferta de LFTs cresceu,
assm como a oferta de NTN-Cs. A divida indexada a0 ddlar voltou a ser aceita e
0 governo pbde rola-la integramente através de contratos de swaps, 0 que ndo era
possived no find de 2002, ja que grande parte da divida cambid estava sendo
liguidada devido a recusa do mercado em segurar este papd. Também a
maturidede voltou a crescer a0 longo de 2003. A autoridade monetéria,
goroveitando a maior demanda por titulos longos, redizou lelldes de troca de
titulos curtos por titulos indexados mais longos.

A patir de maio de 2003, como pode ser visto na figura 2, a parcda
prefixada voltou a crescer e a parcela indexada ao cadmbio continuou em queda. O
Banco Central anunciou que poderia optar por ndo rolar integramente a divida
cambia visando a0 longo do tempo reduzir a exposicdo ao cambio. Assim,
mesmo quando se observa a parcela cambia adicionada aos contratos de swap,
eda gpresenta trgetdria de queda. Nos vencimentos de titulos cambiais, grande
parte da divida ndo foi rolada e adicionando-se o fato de que ddlar apresentou
sgnificativa depreciacdo, a parcela cambid gpresentou grande reducéo.

Os anos de 2001 e 2002 foram marcados por dois episddios de significativa
depreciacdo da taxa de cambio, entretanto, tanto a motivacdo destas depreciactes
como as respostas do Banco Centrad foram digtintas. Em 2001, o choque no
cambio teve origem em choques externos e a depreciacdo correspondeu a um
aumento na demanda por hedge. Para corresponder a este aumento de demanda, a

oferta de titulos cambiais aumentou muito, chegando estes a representar quase
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33% da divida mobiliaria. Em 2002, entretanto, a depreciacdo da taxa de cambio
adveio da crise de confianga que o pais sofreu, e durante o primeiro semestre, o
Banco Centrd atuou ofertando swaps cambials, mas poderiormente, quando a
crise s agravou, a rolagem de titulos cambiais passou a ser extremamente
pequena dado que ndo havia demanda por esses ativos.

No ano de 2003, o Banco Central adotou explicitamente uma politica de
reducdo da parcela cambid. A rdpida melhora dos fundamentos da economia
permitiu que o Banco Centrd reduzisse a parcda cambid. Apds anunciar em maio
gue ndo rolaria integramente os contratos de swap e os titulos cambiais vincendo
naquele periodo, em julho, o Banco Central anunciou que efetuaria gpenas dois
leilGes para cada rolagem, e ja em setembro reduziu o este niUmero paraum leil&o.

O resultado dessas politicas pode ser visto na figura 2. A parcea cambia
goresentou  Sgnificativa  redugd enquanto os titulos prefixados e os titulos
indexados a inflacdo ganharam destaque. Ainda vde acrescentar que em
dezembro de 2003, foi emitido o titulo prefixado de maior prazo da histéria do
pais, a Nota do Tesouro Nacional — Série F com 4 anos de prazo, consolidando os
avangos obtidos no mangjo da divida publica.

Decisdes politicas de postura fiscal firme e rigido controle sobre pressdes
inflacion&ias permitiram que a divida fosse gerida em um ambiente de confianca
e edabilidade. Diversos avangos foram obtidos no gerenciamento da divida
publica mobiliaria. Ao longo de 2003, o0 governo conseguiu aongar prazos,
aumentar a parcela prefixada e reduzir a exposicdo cambial. Para 0 ano de 2004,
esperase a continuidade dessas politicas beneficiadas por um ambiente de
crescimento econdmico.

Como relatado no Sumario dos Avancos Recentes do Gerenciamento da
Divida Pdblica Brasiléra®

“O Tesouro Naciond estabeleceu seus objetivos de gerenciamento da divida
focando em minimizar o custo da divida e, @ mesmo tempo, considerando niveis
prudentes de risco. Dado o perfil da divida atual, isso se dard especidmente, por
meio da reducdo da divida vencendo no curto prazo e do dcance de uma melhor

composicdo da divida com menor exposicao a choques adversos na taxa de juros
ou no cambio.”

25 Tesouro Nacional, novembro de 2003.
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Ano  Razo Divida/PIB Crescimento Real Parcela da divida em  Parcela da divida em Prazo médio em
da Divida Publica poder do Publico  poder do Banco Central meses da divida total

2000 45.9 6.4 83.1 16.9 12.7
2001 50.2 16.8 78.1 21.9 22.9
2002 50.5 5.6 73.2 26.8 22.8
2003 47.1 -5.8 69.4 30.6 22.7

Fonte: Nota para a Imprensa - Politica Fiscal, Banco Central do Brasil (varios meses)

Tabela 5 - Evolugdo da Divida Mobiliaria Brasileira: 2000 — 2003
No capitulo que se segue, é desenvolvido um modelo que considera os
custos do endividamento e busca obter a composicdo 6tima para a divida publica

mobili&riabradleira
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Composicao da Divida Publica - 1994 - 2003
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Figura 2 - Composigdo da Divida Publica Mobiliaria — 1994-2003
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