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Public debt and Risk Premium of Public Securities in Brazil

Foreword

The ingtitutionalization of the Banco Central do Brasil Technical Notes,
conducted by the Department of Economics, promotes the dissemination of works
featuring economic content, attracting both theoretica and methodological interest,
giving a view of the short-term developments of the economy and reflecting the
work of the Bank’s employees in al areas of action. Besides, other works, though
external to the Banco Central, may be included in this series provided the Bank has
afforded institutional support to their preparation.




Divida Publica e Prémio de Risco dos Titulos Publicos no Brasil.?

André Soares Loureiro? Fernando de Holanda Barbosa®

Maio, 2003.

Resumo

Este trabalho discute a evolugdo da divida publica no Brasil desde as Reformas do Sistema
Financeiro Nacional, implementadas a partir de 1964, no &mbito do PAEG. Conforme sera
destacado, a sucessiva quebra de regras contratuais e o desequilibrio das finangas publicas
levaram os agentes econdmicos a exigir prémios de risco crescentes para demandar 0s
titulos publicos. Este fato impediu que a taxa de juros doméstica, apos a abertura financeira
iniciada no comego dos anos 90, se situasse em um nivel compativel com um maior
crescimento econdmico.

Palavras-chave: divida publica, prémio de risco

L A visto apresentada no texto representa o ponto de vista dos autores e ndo reflete a do Banco Central ou de
seus membros.
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Public debt and Risk Premium of Public Securities in
Brazil

May, 2003

Abstract

This note deals with the evolution of the public debt in Brazil since the beginning of the
National Financial System Reforms. Such reforms were implemented as of 1964 in the
framework of the PAEG (first military government’s Economic Plan). As will be further
pointed out, consecutive breaches of contractual rules together with the imbalances of
public finance led the economic agents to demand ever increasing risk premiums to buy
public securities. In the wake of the financial liberalization which begun in the early 90s,
this fact alone prevented the domestic interest rates to remain at a level that was consistent
with a higher economic growth environment.

Key words: public debt, risk premium



1 - Introducao

Ao longo dos ultimos anos tem sido constante o debate sobre as causas das atas taxas de
juros verificadas na economia brasileira, que além de encarecer o custo médio da divida
publica, colocam ainda uma restricdo a0 crescimento econdémico. Essa questéo esta
diretamente associada a evolucdo do risco soberano do pais, dado que aumentos neste,
refletem-se nas taxas de juros via aumento do prémio de risco exigido pelos agentes para
demandar os titulos publicos.

O presente trabalho discute em que medida as politicas adotadas pelo governo no
gerenciamento da divida publica, a partir das Reformas do Sistema Financeiro Nacional,
em 1964, levaram 0s agentes a exigir prémios de risco crescentes para demandar os titulos
publicos. A Secéo 2 trata da reformulacdo ingtitucional do referido sistema, promovida no
ambito do PAEG, e da consolidacdo do mercado aberto no Brasil. A Secéo 3 retrata a perda
de credibilidade do governo durante a década de 80, diante do desequilibrio fiscal das
contas publicas e do desrespeito aos contratos firmados, com expurgos na correcao dos
titulos, troca de indexadores e moratérias. A Secdo 4 trata da abertura financeira da
economia brasileira no periodo 1990/94. Por fim, a Se¢do 5 destaca a administracéo da
divida publica durante o Plano Real, que ao reintroduzir o respeito aos contratos firmados,
marca uma ruptura em relacdo as administracOes anteriores.

2 - Reformas do Sistema Financeiro Nacional: 1964/79

Até o inicio da década de 60, o0 mercado de titulos publicos no Brasil era incipiente.
Diante da aceleracdo dos pregos, a auséncia da correcdo moneté&ria tornava os titulos
publicos pouco atraentes, impossibilitando o governo de financiar o déficit pablico através
da divida publica e de utilizar as operacGes de mercado aberto como alternativa de politica
monetéria.® A auséncia de um mercado organizado que pudesse ser utilizado pelo governo
como alternativa para o financiamento dos déficits publicos era uma das causas apontadas
no Plano de Ac¢do Econdmica do Governo (PAEG) para 0 aumento da inflagdo de 15 %
para 80 % entre 1955 e 1964.°

A reformulagéo ingtitucional do Sistema Financeiro comecou pela criacdo do Conselho
Monet&rio Nacional e do Banco Central do Brasil, através da Lei n.° 4.595/64.° Em
seguida, foi promulgada a Lei n.° 4.278/65 que regulamentou o mercado de capitais no pais.
Entre as decisdes tomadas na época, destaca-se a institucionaliza¢do da correcdo monetéria,

4 Um outro fator que dificultava a execucdo da politica monetéria e o financiamento de investimentos de
médio e longo prazos era a Lei da Usura (Decreto n.° 22.626/1933) que proibia contratos com taxas de juros
nominais superioresa 12 % a.a.

® Ver Garcia, M. (et al., 1999)

® Até entdo, as funcdes de Banco Central eram desempenhadas pela Sumoc, o org&o normativo das politicas
monetéria e cambial, e pelo Banco do Brasil, 0 orgdo executivo. Ainda que o governo ndo tenhalevado até o
fim a desvinculagdo do Banco do Brasil do papel de Autoridade Monetéria, pois este permaneceu tendo
acesso automatico e discricionario aos fundos do Banco Central, a criag&o deste foi um enorme avango na
modernizacdo do Sistema Financeiro e na condugdo da politica monetaria.



com a emissao das ObrigacOes Regjustaveis do Tesouro Nacional (ORTNS), fato que abriu
novas possibilidades para 0 mercado de titulos publicos federais que vinha perdendo
credibilidade diante dos rendimentos reais negativos auferidos até entdo. Llussa (1998)
destaca que a relevancia dessas reformas estava no fato de indicarem a intencdo de se
organizar um mercado secundério de titulos da divida publica, que aém de facilitar o
financiamento do Tesouro, poderia funcionar como um meio através do qua as politicas
fiscal, monetaria e cambial poderiam ser executadas.

Apesar do crescimento significativo da divida publica mobilidria federal interna
(DPMFI) no periodo 1965/68, conforme a tabela 1, o mercado de titulos funcionava
basicamente para atender as subscricbes compulsorias e voluntarias e cobrir os déficits do
Tesouro.” Além disso, havia também um enorme déficit no giro da divida, uma vez que os
titulos com prazo de um, dois e cinco anos ndo encontravam compradores finais, e ndo
havia liquidez suficiente para a formagéo de um forte mercado secundério.

TABELA 1

Crescimento da divida publica mobiliaria federal interna (%)

Taxa de crescimento

Ano D/Y * )

Nominal Real
1964 0,14 533,04 229,50
1965 0,54 536,26 373,97
1966 1,14 209,59 122,53
1967 1,52 75,73 40,57
1968 1,53 40,28 11,78
1969 3,88 66,36 39,44
1970 4,43 71,94 44,16
1971 4,67 52,74 27,86
1972 5,77 69,50 46,50
1973 6,67 46,47 26,74
1974 5,81 24,66 -7,35
1975 6,94 104,07 57,77
1976 7,80 57,76 7,85
1977 7,96 55,98 12,40
1978 8,24 48,94 5,75
1979 7,21 45,74 -17,76

* D/Y = divida publica mobiliaria federal interna / PIB
Fonte: Andima

Nesse contexto, 0 governo autorizou, a partir de 1969, a emissdo de titulos do Tesouro
com prazo decorrido, possibilitando a criagdo de um mercado secundério de titulos.®2 Além
disso, foram criadas através do Decreto-Lei n.° 599/69 as ORTNs com clausula cambial,
ampliando as alternativas de investimento no mercado de titulos publicos. Embora tenha

" Até 1968, as col ocacdes de ORTNs néo geravam receitas | iquidas suficientes para cobrir esse déficit, que era
complementado com a emissdo das antigas LTNSs, repassadas ao Banco Central sem serem negociadas em
mercado.

8 Ver Aralijo, C. (2002)



conseguido ampliar o espaco para a colocacdo de titulos publicos federais, 0 governo ainda
carecia de instrumentos mais adequados para um controle mais preciso da politica
monetdria. Dessa forma, o Decreto-Lei n.° 1.079/70 criou as Letras do Tesouro Nacional
(LTNSs), titulos prefixados de prazo inferior a0 das ORTNSs, que se mostravam mais
apropriados para a execucgao das operagOes de mercado aberto por revelarem o consenso
quanto & taxa de juros esperada num prazo definido em funco da inflagdo.®

As medidas adotadas pelo governo impulsionaram a demanda pelos titulos publicos,
observando-se ja em 1971 um crescimento real de 249 % das LTNs em poder do publico,
tendéncia que se manteve até 1973.%° Esse crescimento na demanda pelas LTNs por parte
do publico foi, em parte, determinado pela substituicdo pelo Banco Central dos leildes
primarios a taxas fixas por lancamentos a taxas competitivas, que refletiam as pressoes de
oferta e demanda do mercado. Na tabela 2, sdo apresentados os dados referentes ao
crescimento da divida em poder do publico no periodo 1971/79 e a mudanca na sua
Composi¢ao, com o0 aumento da participacdo das LTNs visa visas ORTNS.

TABELA 2

Crescimento e composi¢cdo da DPMFI em poder do publico

ANO Parcela da divida em Taxa de crescimento real Participacédo*
poder do publico ORTN LTN ORTN LTN
1971 95,50 2,63 249,35 84,76 15,24
1972 92,90 19,33 236,29 66,37 33,63
1973 89,40 13,27 35,50 62,26 37,74
1974 90,50 17,78 -15,12 69,59 30,41
1975 90,40 37,02 18,81 27,47 72,53
1976 92,00 -5,29 99,98 55,56 44,44
1977 89,10 -13,31 18,16 47,84 52,16
1978 89,20 10,68 8,29 48,39 51,61
1979 89,50 -13,25 -42,90 58,75 41,25

* posicao em dez
Fonte: Banco Central e ANDIMA

No periodo 1973/74, houve um recrudescimento do processo inflacionario, agravado
pelo primeiro choque do petrleo no inicio desse Ultimo ano, com a inflagdo passando de
15 % para 35 % pelo IGP-DI. Com a dta da inflac&o, o governo decidiu excluir do calculo
da correcdo monetaria as dtas dos pregos provocadas por mudangas no clima e/ou na
conjuntura econdémica, de modo que apds vérias revisdes na metodologia de célculo, essa
acabou se situando abaixo dos indices de precos divulgados na época, imputando perdas
aos investidores, principalmente os detentores das ORTNS cuja participagcdo em poder do
publico viriaacair de 69 % em 1974 para 27 % em 1975 (tabela 2).

° A exemplo do que ocorreu quando do lancamento das ORTNS, o governo criou diversos mecanismos de
subscri¢do compulsoria e de isencdo fiscal para garantir a colocagéo desses papéis no mercado.

10 Ainda nesse ano, decidiu-se pela incluséo dos custos referentes aos encargos da divida, antes cobertos por
dotacBGes orcamentérias, no seu giro; ainda que fosse um ajuste meramente contébil, contribuiu para o
aumento do estoque dos titulos em circul ago.



A politica monetéria restritiva adotada pel o governo em 1975 para combater a inflacdo, e
as consequentes crises de liquidez que ocorreram, provocaram perdas para as instituicoes
devido a0 impacto sobre o custo de carregamento dos titulos.** Nesse contexto, o Banco
Central editou a Resolucdo n.° 366/76 que permitiu a realizagdo de operacGes de recompra
com titulos publicos federais e criou par@metros de risco para as operagdes das institui coes
financeiras.'? No periodo 1976/78, as operacbes com base nessa resolucdo passaram a
corresponder a 74,6 % das transacOes efetuadas com LTNs e 78,4 % das realizadas com
outros titulos. O aumento do volume de negbcios no mercado aberto e a crescente
dificuldade para a liquidacdo das operacdes entre as ingtituicbes levaram a criagdo, em
1979, do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic), mecanismo através do qual os
titulos publicos passaram a ser negociados sob a forma escritural, com as operacdes
liquidadas via sensibilizac8o da conta de reservas bancarias das ingtitui¢des junto ao Banco
Central.

Os ultimos anos da década de 70 foram marcados por um novo recrudescimento da
inflagdo, num contexto de elevacdo dos precos do petrdleo e das taxas de juros
internacionais. O esgotamento do modelo de financiamento via recursos externos e os
problemas enfrentados no balanco de pagamentos levaram o governo a promover uma
maxidesvalorizagdo do cambio em dezembro de 1979, e a adotar uma série de medidas, a
serem descritas na secd0 seguinte, que mais uma vez resultaram em perdas para 0s
investidores.

Diante do exposto nesta secdo, pode-se concluir que a efetiva institucionalizagdo do
mercado aberto no Brasil ocorreu somente a partir do inicio dos anos 70, com a emissdo das
Letras do Tesouro Nacional (LTNs) e o aperfeicoamento dos mecanismos responsavels
pelo desenvolvimento da intermediacdo financeira. Entretanto, a atuacdo do governo no
gerenciamento da divida publica, quebrando regras contratuais através de expurgos na
correcdo monetaria, acabou por afetar a confianca da sociedade em sua capacidade de
pagamento, introduzindo o chamado "prémio de risco” para a compra dos titulos publicos,
terminologia que viria a ser muito usada nas décadas de 80 e 90.

1 Principalmente para os detentores das LTNs, que por serem titulos prefixados, sofriam imediatamente as
consequéncias de bruscas el evagfes nas taxas de juros.

12 Essa resolucéo foi a principal responsavel pelo aumento da participagdo das L TNs nos portfélios privados
na segunda metade da década de 70.
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3 - Década de 80: Perda de credibilidade do governo

Apo6s a maxidesvalorizagdo promovida em 1979, o governo optou pela prefixacdo dos
juros, cambio e correcdo monetéria, medidas que estiveram em vigor até o final de 1980,
guando o diferencial entre a correcdo monetéria e a inflagdo, medida pelo IGP-DI, atingiu
28,28 %.1® Além de ndo terem conseguido debelar o processo inflaciondrio, essas medidas
desestimularam a demanda pelos titulos publicos. Diante da baixa rentabilidade dos papéis
publicos pré e pos-fixados, motivada, respectivamente, pelo recrudescimento da inflagdo e
pelos expurgos na corregdo monetéria, 0 governo decidiu, ainda em 1980, modificar o
critério de clculo da correcdo monetaria, que passou a se basear na variagdo plena do
INPC/IBGE, e liberar as taxas de juros. Essas mudancas na estratégia de politica monetaria
acarretaram um significativo crescimento real da divida em poder do publico no ano de
1981, conforme a tabela 3.

TABELA 3

Crescimento e composicdo da DPMFI em poder do publico

ANo Parcela da divida em Taxa de crescimento real Participacéo*
poder do publico ORTN LTN ORTN LTN
1980 82,30 -8,65 -49,84 72,18 27,82
1981 76,30 56,74 136,79 63,19 36,81
1982 63,30 51,72 -55,41 85,39 14,61
1983 48,90 -29,20 -83,11 96,08 3,92
1984 46,00 71,64 82,97 95,83 4,17
1985 63,10 46,47 19,90 96,56 3,44

* posicdo em dez
Fonte: Banco Central e ANDIMA

A estratégia de combate aos precos através de uma politica monetéria austera foi mantida
em 1982, mas ainda assim a inflacdo permaneceu elevada em virtude do desequilibrio fiscal
da Unido. A crise da divida externa em setembro desse ano, resultado da deterioracéo da
balanca comercia e da impossibilidade de pagamento dos servicos da divida, aumentou a
demanda do governo por recursos no plano doméstico, elevando ainda mais as taxas de
juros internas. A conjuntura de uma inflagdo ascendente e a expectativa de uma nova
maxidesval orizacdo do cambio, reduziram a demanda do publico pelas LTNs e aumentaram
a demanda pelas ORTNs cambiais. Em 1983, as expectativas quanto a maxidesval orizacéo
se confirmaram, implicando num aumento automatico do saldo da divida publica mobiliaria
federa interna.

13 A correcéo monetéria variava de acordo com o IPA - indice de Precos por Atacado, expurgado dos pregos
do petrdleo e derivados.
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TABELA 4

Crescimento da divida publica mobiliaria federal interna (%)

Taxa de crescimento

Ano D/Y * )

Nominal Real
1980 5,12 62,72 -22,60
1981 7,32 264,22 88,61
1982 11,01 154,62 27,50
1983 13,70 223,52 4,02
1984 14,29 254,90 9,57
1985 16,56 346,11 33,17
1986 20,85 175,00 66,62
1987 27,63 648,68 45,14
1988 35,14 802,84 -20,63
1989 31,78 1.949.16 8,83

* D/Y = divida publica mobiliaria federal interna / PIB
Fonte: Andima

Entretanto, apds a maxidesvalorizacdo, o governo editou o Decreto-Lei n.° 2.014/83 que
tributava em 45 % os rendimentos provenientes das ORTNs cambiais que excedessem a
correcdo monetéria, frustrando, novamente, a expectativa de ganho das instituicdes.** Ainda
em 1983, houve nova alteracdo no indice de correcdo monetaria, que passou a ser o |GP-DI,
com regjuste trimestral e expurgo nos efeitos dos choques de oferta. Em relagc@o as LTNSs, a
continuidade do processo inflacionério aumentou o0 desinteresse do publico por esses
papéis, que mesmo diante da elevacdo das taxas pagas nas colocagdes primarias, ainda
apresentavam taxas reais negativas em meados de 1983, como mostra o gréfico 1.1° O
periodo 1984/85 foi marcado pelo excesso de liquidez no mercado, resultado de vultosos
superavits na balanca comercial, e por um déficit publico crescente, que exigiam uma maior
captacdo de recursos via endividamento publico, o que fica caracterizado pelo aumento real
das ORTNs e LTNs em poder do publico (tabela 3).

14 Para os titulos com vencimento em 1984, a aliquota aplicada foi de 30 %. Com efeito, houve uma reducéo
real de 29 % das ORTNs em poder do publico (tabela 3).

15 Embora tenha ocorrido uma significativa reducéo da parcelada DPMFI em poder do ptiblico, que passou de
63 % para 49 % (tabela 3), houve um aumento no estoque total da dividade 4 % em 1983 (tabela 4), resultado
da colocacdo de titulos publicos (principalmente de LTNs) na carteira do Banco Central, que efetivamente
continuava financiando o Tesouro.

12



GRAFICO 1
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Fonte: Martins, M. (et al

Em 1985, o critério de clculo da correcéo monetéria foi aterado trés vezes, e finamente
indexado ao Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE) do més anterior. A
evolugdo do processo inflaciondrio e as constantes mudangas na metodologia de célculo da
correcdo monetaria afetavam a credibilidade do crédito publico, reduzindo o prazo médio
da divida mobiliaria de 24 meses e 21 dias em dezembro de 1980 para 10 meses e 11 dias
em dezembro de 1985.

As constantes intervencdes do governo na economia, com impacto sobre os contratos
firmados, e os desequilibrios macroecondmicos que caracterizaram a primeira metade da
década de 80, levaram o0s agentes econdmicos a cobrar prémios de risco crescentes na
aquisicdo de titulos publicos federais. No biénio 84/85, os juros reais, medidos pelas
operacdes realizadas no mercado aberto, acumularam variacdo positiva de 23,33 %, um
recorde até entdo. O grafico 1 permite verificar que a partir do final de 1984, as
observagOes sobre as taxas reais de rentabilidade das LTNs sdo, em sua maioria, positivas.

O inicio de 1986 € marcado pela extincdo da conta movimento entre o Banco do Brasil e
o Banco Central, 0 que na pratica, significava que o Tesouro ndo poderia mais se financiar
através da utilizagdo dos recursos do Banco Central repassados ao Banco do Brasil. No
entanto, a principal medida adotada pelo governo nesse ano foi a edicdo do Plano Cruzado,
gue envolveu a extincdo da correcdo monetéria, o congelamento de pregcos e uma escala
mével para os sal&rios.'® Com a adocdo de um novo padrdo monetério, os titulos e
obrigacbes expressos na moeda antiga, com clausula de correcdo monetaria, foram
atualizados segundo o critério da ORTN pro rata, caracterizando mais uma intervencdo do
governo em contratos ja firmados.*’

Em maio desse mesmo ano, para fins de politica monetaria, o Banco Centra foi
autorizado a lancar titulos de sua responsabilidade, as Letras do Banco Central (LBCs),
ocasionando uma importante mudanca no perfil de endividamento publico.*® No segundo
semestre, esses titulos se mantiveram responsaveis por mais de 50 % do total de titulos em

16 Novamente, o critério de célculo do indice oficial de inflacdo foi alterado vérias vezes ao longo do ano,
assim como aformade tributag&o dos ativos no mercado financeiro.

" As antigas ORTNs passaram a se chamar OTNs e tiveram seu valor nominal congelado por um ano.

18 Esses titulos tinham prazo méximo de um ano e rendimento definido pela taxa média de financiamento dos
titulos publicos negociados no Selic (taxa overnight).
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poder do publico, principamente em virtude das perdas dos investidores no carregamento
das OTNs e LTNs. O agravamento da situacdo inflacionéria levou, em novembro de 1986,
a edicdo do Plano Cruzado Il que, entre outras medidas, determinou o descongelamento do
valor nominal das OTNs a partir de 28 de fevereiro de 1987, e sua substitui¢éo pelas LBCs
como indexador de ativos financeiros.*°

O fracasso do Plano Cruzado ndo se refletiu apenas na retomada do processo
inflacionario, mas também na queda do desempenho do setor externo e na significativa
retracdo do nivel de reservas internacionais, levando o governo a optar, em fevereiro de
1987, pela chamada moratéria técnica, que consistiu na suspensdo do pagamento dos juros
relativos a divida externa de médio e longos prazos junto aos bancos privados.

Com a entrada em vigor das medidas anunciadas no ambito do Plano Cruzado Il, aLBC
passou a ter um duplo papel, de instrumento de politica moneté&ria e indexador da
€conomia, g;erando nova distor¢do nesta, pois 0 conceito de juros e precos acabou por se
confundir.?° Em junho de 1987, foi lancado o terceiro plano econdmico do governo Sarney,
o Plano Bresser, que promoveu novo congelamento de pregos e aplicou um deflator sobre
as operages financeiras. Novamente, a exemplo dos planos anteriores, houve uma reducéo
nos indices de inflacdo nos meses seguintes ao plano, mas em apenas quatro meses a
inflagdo voltou a crescer, atingindo novamente a casa dos dois digitos. E interessante notar
gue as surpresas provocadas pelo comportamento dos pregos ao longo de 1987 acabaram
por tornar passiva a politica de juros praticada pelo governo, assim como em 1986.%*

A partir de 1988, o Banco Central deixou de emitir titulos, e 0 Tesouro Nacional lancou
as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), titulos com as mesmas caracteristicas das antigas
LBCs, para financiar o déficit pablico.?> A partir de entdo, o Banco Centra reaizou
diversos go arounds de compra de LBCs com o objetivo de reduzir o estoque destes titulos
em poder do mercado, o que velo a ocorrer em setembro desse ano.

19 Entre os problemas enfrentados pelo Plano Cruzado, estavam as taxas reais de juros negativas praticadas
pelo Banco Central que desestimulavam as aplicacdes financeiras e geravam uma corrida ao consumo.

20 Frente aos problemas enfrentados, o governo alterou a metodol ogia de célculo das atualizagdes mensais das
OTNs, passando a usar 0 |PC como indexador.

21 Apesar do relativo consenso quanto ao fato de que o equil ibrio das financas piblicas federais representava o
principal instrumento de combate a elevagdo dos pregos, em nenhum momento houve apoio politico suficiente
para promover cortes significativos nos gastos publicos, com o governo financiando seus déficits através do
endividamento publico viaBanco Central.

22 Essa decisgo traduziu a forma encontrada pelo Governo para dar maior transparéncia as operacdes do
Banco Central e as da Secretariado Tesouro Nacional, criada em 1986.
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TABELA 5

Composicao da DPMFI em poder do publico

ANO Parcela da divida em Participacéo*
poder do publico OTN LTN LBC LFT
1986 46,70 41,39 2,25 53,36 0
1987 38,20 26,94 1,81 71,26 0
1988 34,30 31,47 0 0 68,53
1989** 47,40 0,11 0 0 97,93
* posicao em dez
** BTN = 1,96

Fonte: Banco Central e ANDIMA

A partir do segundo semestre de 1988, a politica de juros implementada pelo
governo passou a acompanhar mais de perto 0 comportamento ascendente dos precos, e no
acumulado do ano, as taxas reais alcancaram 1,77 %. Entretanto, a promulgacdo da
Constituicdo em outubro desse ano, fixando em 12 % o teto méximo para a taxa de juros
real praticada no pais, contribuiu para aumentar a formacéo de expectativas negativas na
economia, gerando dividas quanto a capacidade do governo de combater a espiral
inflaciondria que se formava. %

Em janeiro de 1989 foi anunciado o Plano Verdo, cujas medidas incluiam a adocéo de
um novo padréo monetario, atotal desindexacdo da economia, o congelamento de precos e
salarios e a troca de OTNs por LFTs. Novamente, poucos meses apds 0 anincio do plano,
j& havia sinais de descontrole inflacionério, 0 que resultou na volta da correcdo monetéria,
com a criagdo dos Bénus do Tesouro Nacional (BTNS), atualizados pelo |PC.%* Em meados
desse ano, as expectativas dos agentes quanto a uma possivel centralizacdo do cambio e a
moratéria da divida externa, contribuiram ainda mais para desestabilizar a economia e
alimentar movimentos especulativos. Em face do maior prémio de risco exigido pelo
mercado, o governo manteve uma politica de juros reais elevados para manter a atratividade
dostitulos publicos.

GRAFICO 2

Titulos Publicos Federais - Banco Central

(rentabilidade real mensal liquida)
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Fonte: ANDIMA

23 Essa questao foi resolvida através da Circular n° 1.365 do Banco Central que esclarecia que o dispositivo
nado era auto-aplicavel, e que suaregulamentacdo dependia de | egislagdo complementar.

24 posteriormente, aindexagéo passou a ser didria, corrigida pelo BTN-F (Bénus do Tesouro Nacional Fiscal)

15



A década de 80 consolidou um perverso processo de indexacdo da economia brasileira,
que parecia caminhar para a hiperinflacdo. A necessidade de absor¢do doméstica de
recursos gerada pelos desequilibrios fiscais tornou parcela importante da poupanca interna
monopolio dos titulos puablicos, tornando o financiamento das contas publicas
extremamente dependente das operagdes de mercado aberto. Entretanto, o encurtamento do
prazo médio da divida diante dos altos prémios exigidos pelo mercado, acabou por distorcer
0s proprios objetivos desse instrumento, principalmente na segunda metade dessa década,
marcada por uma sequéncia de choques heterodoxos.

TABELA 6

Prazo Médio da DPMFI

Ano Tipos de titulos da divida Prazo
em poder do publico Médio*
1980 LTN, ORTN 24m, 21d
1981 LTN, ORTN 24m, 16d
1982 LTN, ORTN 29m, 20d
1983 LTN, ORTN 25m, 29d
1984 LTN, ORTN 19m, 1d
1985 LTN, ORTN 10m, 11d
1986 LTN, OTN, LBC 8m, 12d
1987 LTN, OTN, LBC 11m, 10d
1988 OTN, LFT 4m, 23d
1989 BTN, LFT 18m, 8d

* prazo médio da divida mobiliaria total (em poder do publico e na
carteira do Banco Central)

Fonte: ANDIMA

4 - O periodo 1990/94: Abertura financeira

O lancamento do Plano Collor, em marco de 1990, foi um marco na histéria da
administracdo da divida publica no Brasil. Com base na premissa de que 0 processo
inflacionario decorria da dependéncia da politica monetaria em relagdo a0 excessivo
estogue de ativos financeiros liquidos, compostos basicamente por titulos de curto prazo em
poder do publico, foram implementadas as medidas mais audaciosas da histéria econdbmica
do pais. O governo confiscou 80 % dos haveres financeiros, que ficaram congelados no
Banco Centra rendendo BTN mais 6 % aa. (aplicacdo compulsdria nos recém-criados
BTN-Es).?® A adoc&o dessas medidas permitiu ao governo alongar compulsoriamente 0
prazo médio da divida e reduzir seus encargos de forma substancial, uma vez que o

25 0s Bonus do Tesouro Nacional - Especial (BTN-Es) foram emitidos com vencimentos distribuidos em 12
parcelas sucessivas, a partir de setembro de 1991.
O Plano Collor marcou também a volta do cruzeiro como nomenclatura da moeda.
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rendimento dos BTN-Es era inferior ao das LFTSs, indexadas a taxa do overnight. O total de
titulos em poder do mercado caiu de 14,9 % do PIB em 1989 para 4,87 % em 1990 e 2,9 %
em 1991, dado que na prética os ativos com maturidade estendida ficaram esterelizados no
Banco Central. Em ddlar, houve uma reducéo de 79 % da divida publica mobiliaria federal
interna em poder do publico entre dezembro de 1989 e dezembro de 1990.

A partir do segundo semestre de 1990, com o intuito de recuperar 0s instrumentos
classicos de politica monetaria, 0 Tesouro voltou a emitir as LTNSs, trazendo novamente ao
mercado o conceito de risco. A perda total de confianca na manutencdo das regras e o
crescimento dos indices de inflagdo levaram a uma exigéncia maior por prémio de risco nas
negociacdes priméarias com titulos publicos, refletida no aumento das taxas referenciais de
juros.

GRAFICO 3

Taxa de juros real (Selic / IGP-DI)
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Fonte: Banco Central

Ainda no final de 1990, o Banco Central foi, novamente, autorizado a emitir titulos de
sua responsabilidade, os Bonus do Banco Central (BBCs).?® O recrudescimento da inflagdo
gerou problemas para a colocagdo das LTNs no mercado, deixando claro que a solucéo
adotada pelo governo Collor quanto a divida publica tinha sido indcua, pois a necessidade
de voltar a0 mercado para se financiar colocou novamente em xeque a credibilidade do
governo. O objetivo da colocacdo dos BBCs era reduzir os efeitos dos juros elevados das
L TNs que encareciam o custo da divida.?’

26 Cabe aqui destacar que o Art. 11 da Lei n° 4.595/64, que estabelece as competéncias do Banco Central do
Brasil, autoriza este a emitir titulos de sua responsabilidade, de acordo com as condigdes estabel ecidas pelo
Conselho Monetéario Nacional, que por sua vez deve solicitar, através de Mensagem do Presidente da
Republica, homologagdo do Poder L egislativo para as emissdes realizadas.

27 Os BBCs tinham as mesmas caracteristicas das L TNs, porém menor rentabilidade.
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TABELA 7

Composicéo e prazo médio da DPMFI em poder do publico

Tipos de titulos da divida em Titulos da divida de Titulos da divida de

Ano poder do publico responsabilidade responsabilidade do P(a?o
do Tesouro Banco Central Medio*
1990 LTN, BTN, LFT 100,00 0,00 43m, 21d
1991 OTN, LFT, BTN, BBC, NTN, LBC 78,10 21,90 30m, 4d
1992 LFT, BTN, BBC, NTN, LBC 41,50 58,50 22m, 24d
1993 LFT, BTN, NTN, LTN, BBC 78,00 22,00 7m, 22d
1994 LFT, BTN, NTN, LTN, LBC, BBC 57,20 42,80 4m ,1 d**

* prazo médio da divida mobiliaria total (em poder do publico e na carteira do Banco Central)
** ndo inclui os titulos em carteira do Banco Central

Fonte: ANDIMA

As dificuldades do Banco Central em controlar os agregados monetarios, e a forte
alta da inflagdo, no inicio de 1991, levaram a edicéo do Plano Collor Il, cujas principais
medidas foram a extingdo da correcdo monetaria, a proibicdo de participacdo de pessoas
fisicas e juridicas ndo-financeiras nas operacfes de overnight, o congelamento de precos e
saarios e a criagdo dos Fundos de Aplicaces Financeiras (FAFs) e da taxa referencial
(TR). O término do over prejudicou a rolagem das dividas estaduais, tornando necesséria a
intervencdo do governo federal, que realizou uma troca das Letras Financeiras do Tesouro
Estadual (LFTEs) por LBCs a prazo determinado, mas que acabou sendo prorrogada
diversas vezes.

O comportamento da inflagdo passou a refletir as expectativas dos agentes quanto a
liberac&o dos cruzados novos e ao descongelamento dos pregos. A deterioragdo da situagdo
cambial do pais forcou uma mididesvalorizagdo do cruzeiro, provocando novo sato da
inflacdo, desta vez em outubro, quando houve uma guinada no rumo da politica monetéria,
com forte elevagdo das taxas de juros. A conjuntura inflacionéria desestimulou o interesse
por titulos prefixados, gerando novos problemas para 0 governo na rolagem da divida. Essa
situacgéo levou o Tesouro a criar as Notas do Tesouro Nacional (NTNS), titulos pos-fixados,
gue poderiam ter diferentes séries indexadas ao |GP-M, a correcéo cambial ou a TR.

O forte movimento de ingresso de recursos externos ocorrido ao longo de 1991, em
funcdo da abertura da economia, iniciada no primeiro ano do governo Collor, e do
diferencia entre os juros internos e externos, fez com que o crédito tradicional cedesse
lugar &s operagBes de financiamento externas.”® O ingresso de investimentos no pais,
principalmente a partir do segundo semestre desse ano, representou o primeiro teste dos
investidores estrangeiros em relacéo a politica econdbmica brasileira.

Em um estudo sobre o grau de abertura financeira da economia brasileira no periodo
1988/98, Magahées (2000) conclui, a partir de um modelo que explica 0 comportamento
da taxa de juros domeéstica por meio de uma meédia ponderada da taxa de juros oriunda da
condicdo de paridade coberta de juros (PCJ) e da taxa de equilibrio do mercado monetario
domeéstico, que o comportamento da taxa de juros doméstica no periodo anaisado é
explicado principamente pelo comportamento da PCJ e que o grau de abertura da
economia brasileira apresentou uma tendéncia crescente a partir de 1992. De fato, conforme

28 Em relago ao ingresso de recursos, tratava-se principalmente de linhas de curto prazo.
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o grafico a seguir, percebe-se que o diferencia entre ataxa de juros interna (Selic), ajustada
pela desvalorizagcdo cambial, e a Libor, passa a ser sempre positivo a partir do fina de
1991. Este diferencial, num contexto de abertura financeira, deve ser entendido como o
prémio de risco pago pelos titulos publicos face a falta de credibilidade do governo na
administracdo da divida publica, marcada até entdo por quebras sucessivas de contratos
firmados.

GRAFICO 4

"Prémio de risco"
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Fonte: Banco Central

Nesse contexto, 0 ano de 1992 foi marcado por forte influxo de capital estrangeiro,
revertido apenas no segundo semestre, devido a crise politica que resultou no impeachment
do presidente Collor. Para conter o efeito expansionista sobre a base monetaria, reforcado
pela devolugdo mensal dos cruzados novos bloqueados, o Banco Central foi obrigado a
promover megaleildes de BBCs, 0 que explica o aumento da parcela da divida mobiliaria
composta de titulos de sua responsabilidade (tabela 7). A rolagem de uma divida crescente
e de curto prazo, baseada principamente em titulos prefixados, em um ambiente de
instabilidade politica e econémica, ficou cada vez mais dificil diante dos prémios cada vez
maiores e dos prazos cada vez menores exigidos pelo mercado.?® A dindmica da divida
refletia assm a maior aversdo ao risco dos poupadores bem como a auséncia de uma
politica fiscal mais austera.

29 Com o intuito de alongar o perfil da divida, o Banco Central foi autorizado, ainda em 1992, a emitir BBC
série especial (BBC-E), com prazo minimo de 84 dias e remuneragdo ataxas flutuantes, repactuadas a cada 28
dias. Entretanto, esses titulosjamais foram postos no mercado.
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TABELA 8

Crescimento da divida publica mobiliaria federal interna (%)

Taxa de crescimento

*
Ano DY Nominal Real
1990 30,28 1.069,42 -25,82
1991 25,92 418,73 -10,59
1992 31,79 1.487,70 26,21
1993 20,97 2.236,66 -16,80

* D/Y = divida publica mobiliaria federal interna / PIB
Fonte: Andima

O inicio de 1993 foi um momento conturbado, diante da posicdo de parte do
governo em reduzir OS juros reails para promover O crescimento econémico. Este
movimento gerou problemas para o Banco Central na colocagdo dos BBCs em mercado,
pois 0 prémio de risco exigido pelas ingtituicbes financeiras para adquirir os papéis
prefixados era incompativel com o abrandamento da politica de juros reais elevados
determinado pelo governo. Entretanto, diante do desequilibrio das contas da Unido, o
governo percebeu que uma politica monetéria austera era 0 Unico instrumento disponivel no
curto prazo para evitar aformacao de bolhas de consumo e o descontrole da economia.

Em setembro desse ano, ocorreu uma importante mudanca no perfil de endividamento
publico, com a separacdo das contas do Tesouro Nacional e do Banco Central. Em troca
dos antigos papéis de sua carteira, 0 Banco Central adquiriu as NTNs-L, que passaram a
lastrear a divida externa do governo federal.*° Os titulos do Tesouro remanescentes na
conta do Banco Central foram trocados por NTNs séries C e D. 3! Ainda nesse més, boatos
sobre a conducdo da politica econdmica criaram dificuldades para o mercado em relagdo a
formagdo dos precos dos titulos publicos, gerando para 0 governo o temor de ndo conseguir
rolar vultosas somas em titulos cambiais que estavam vencendo. Para garantir a rolagem da
divida, o Tesouro voltou a emitir as LTNs, vendendo-as ao mercado juntamente com as trés
sériesde NTNs (C, D e H).

30 As NTN-L sdo titulos inegocidveis em mercado, com prazo de dois anos e juros de 5 % a.a., que serviam,
exclusivamente, para lastro do passivo cambial a ser transferido para o Tesouro em 1994, nos termos do
Acordo de Reestruturacdo da Divida Externa de Médio e Longo Prazos com os Bancos Privados e o Clube de
Paris.

31 Osindexadores das NTNs séries C, D e H s3o, respectivamente, 0 IGP-M, o délar oficial eaTR.
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TABELA 9

Composicdo da DPMFI em poder do publico

ANo Parcela da divida em Participacéo
poder do publico LTN LET NTN LBC BBC
1990** 34,40 32,39 61,31 0,00 1,43 0,00
1991 27,00 0,00 61,26 12,57 591 16,06
1992 30,00 0,00 5,42 36,04 3,62 54,79
1993 33,20 4,51 3,77 69,59 0,00 22,03
* posicao em dez
**BTN = 4.85

Fonte: Banco Central e ANDIMA

No final de 1993, foi anunciado o Programa de Estabilizacdo Econdmica, que criava a
URV (Unidade Real de Vaor) como indexador da economia. O entendimento das causas
do crescimento da divida publica interna a partir de 1994, passa pela andlise das mudancas
ocorridas nas politicas monetaria e cambia a partir do novo plano de estabilizacdo
implantado nesse ano, o Plano Real.

5- O Plano Real: Estabilizacao ver sus endividamento

No anuincio do programa de estabilizacdo no fim de 1993, o governo deixava claro que a
idéia era ingtituir a URV ap6s a realizacdo do ajuste fiscal.®? Entretanto, as dificuldades
politicas para a aprovacdo das reformas estruturais, a especulacdo em torno da propria URV
e o calendério politico apertado levaram o governo ainserir a URV no padrédo monetario do
pai's antes da implementacdo das medidas fiscais.®* Ao longo do primeiro semestre de 1994,
0 governo manteve uma politica de juros reais elevados no intuito de combater a inflacéo
numa economia que convivia, simultaneamente, com duas moedas : a URV e o Cruzeiro
Real. A abertura da economia e a politica de juros altos resultaram num ingresso de capital
externo da ordem de 2 % do PIB a.a. entre 1992 e 1994, o que, dado o equilibrio em conta
corrente, resultou num aumento das reservas de cerca de 2,5 % do PIB a.a nesse periodo.®*
Conforme Franco (1995) apud LIussa (1998), esse processo teve duas consequéncias. por
um lado, o significativo volume de reservas tornava menos provavel uma crise cambial,
permitindo, inclusive, que a nova moeda pudesse se ancorar no cambio; e, de outro, o
crescimento das reservas gerou um processo em gue a esterilizacgo das operacdes externas

32 De fato, a desvincul agdo das receitas da Uni&o representou um primeiro passo no ajuste fiscal dos Estados.
33 Posteriormente, a URV passou a funcionar como meio de pagamento, sob 0 nome de Real.

34 No conceito de caixa, as reservas atingiram um valor em torno de US$ 40 bilhes em junho de 1994.
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aumentava a divida publica, que pressionava os juros internos, aumentava o diferencial de
juros e, finalmente, estimulava mais entrada de capital e acumulacdo de reservas. No intuito
de abortar esse processo, 0 governo retirou o Banco Central do mercado de cambio no
periodo imediatamente pos-Plano, o que resultou na apreciacdo nominal da taxa de cambio,
reduzindo a competitividade dos produtos exportaveis e barateando os importados.
Todavia, essa aternativa ndo podia ser levada ao extremo, uma vez gque uma apreciagao
exagerada do rea poderia produzir enormes déficits na conta corrente. Nesse mesmo
periodo, o governo tratou os problemas do setor externo através de politicas tributarias e de
comércio exterior. Entretanto, a piora do saldo da conta corrente em novembro de 1994 e a
crise mexicana em dezembro desse ano, que resultaram numa fuga macica de capitais,
deixaram claro que desequilibrios permanentes no balango de pagamentos ndo poderiam ser
sustentados indefinidamente e que a presenca do Banco Central no mercado de cambio era
importante para evitar um desequilibrio maior nas contas externas.*°

Durante o periodo 1995/98, a politica monetaria foi conduzida no intuito de impedir que
possivels excessos de liquidez pressionassem a demanda agregada e, consegquentemente, o
nivel de pregos. O principal instrumento utilizado foram as taxas de juros, que
permaneceram elevadas para conter o nivel de atividade econdémica nas épocas de maior
expansdo e impedir fugas de capitais nos momentos de crise internacional. Nesse contexto,
0 aumento da divida liquida do setor publico trouxe consigo 0 aumento da carga de juros do
governo.®® A politica cambial foi orientada no sentido de assegurar um comportamento
suave e previsivel dataxa de cambio nominal, através do sistema de bandas cambiais.

Em relagdo & administracdo da divida publica mobiliaria federal interna (DPMFI),
adotou-se, a partir de 1995, uma estratégia que visava ampliar prazos, reduzir custos para o
Tesouro e desindexar e melhorar as condigdes de refinanciamento da divida.®” O gradativo
processo de alongamento de prazos foi favorecido pela conjuntura macroecondmica estavel
em 1996, quando o Tesouro substituiu integralmente o estoque de LFT em mercado por
LTN, evitando, assim, a contaminacdo da divida pela oscilacgo dos juros. O alongamento
foi favorecido também pelo aumento dos prazos dos papéis cambiais (NTN-D), de 12
meses até agosto para 24 meses a partir de setembro. Em dezembro desse ano, 61 % da
DPMFI era composta por titulos prefixados, conforme a tabela a seguir:

35 A piora do resultado da conta corrente nesse periodo pode ser atribuida em grande parte & forte aceleragéo
da demanda doméstica impulsionada pelas expectativas favoraveis de queda na inflago e crédito externo a
baixo custo, principa mente no financiamento das importacdes.

38 Entre os fatores que impulsionaram o aumento da divida liquida do setor publico de 30 para 40 % do PIB
entre dez/94 e dez/98 estdo: a esterilizagdo das operacfes externas mencionada anteriormente, impactada pelo
diferencial de juros internos e externos; o desequilibrio fiscal, refletido pelo aumento das necessidades
primarias de financiamento do setor publico; e o reconhecimento dos chamados "esquel etos”.

37 Sobre os procedimentos operacionais adotados no segundo semestre de 1995 para aperfeicoar a

administracdo da divida e facilitar o processo de tomada de decisdo nos leil6es do Tesouro Nacional ver
Pinheiro (2000).
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TABELA 10

Taxa de crescimento real da DPMFI em poder do publico, participacdo por indexador e prazo

médio*
Ao Taxa real de Partcipacéo por indexador Prazo
crescimento  Cambio TR IGP-M  Over/Selic Prefixado  Outros**  Médio***
1994 — 8,30 23,00 12,50 16,00 40,20 — 4,10
1995 52,90 5,30 9,00 5,30 37,80 42,70 — 6,63
1996 48,50 9,40 7,90 1,80 18,60 61,00 1,40 7,43
1997 34,90 15,40 8,00 0,30 34,80 40,90 0,60 11,50
1998 24,60 21 54 0,3 69,1 3,50 0,8 16,50

* posicéo em dez
** (TILP, TBF, IGP-DI)

*** Titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central, emitidos em ofertas publicas e colocagGes especiais, em poder do mercado (em
meses)

Fonte: Banco Central

Ao longo de 1996, o governo continuou a se utilizar do endividamento interno para
reverter os efeitos do ingresso de recursos externos sobre a base monetéria. A tabela 10
mostra um crescimento real de 52,9 % e 48,5 % da divida mobiliaria federal em poder do
publico em 1995 e 1996, respectivamente.

Em 1997, procurou-se consolidar o processo de alongamento dos prazos da divida por
meio das colocagdes, inéditas até entdo, de LTN de 730 dias e NTN-D de 60 meses, em
setembro. Entretanto, a crise asi@tica a partir de outubro desse ano provocou uma reversao
das expectativas, e a interrupcdo temporéria desse processo. Diante da escolha do governo
de ndo efetuar mudancas mais significativas na politica cambia, o Banco Central, em
reunido extraordinaria do Copom (Comité de Politica Monetaria), fixou a TBC em 43,4 %
e a TBAN em 46,4 %, interrompendo o gradualismo que vinha caracterizando a conducéo
da politica monetéria, hgja visto que esse valores se encontravam em 20,6 % e 23,5 % em
abril, respectivamente.®® Entretanto, a elevacdo da TBC n&o causou um aumento imediato
do custo médio da divida, devido a sua composicdo predominantemente prefixada e prazos
relativamente dilatados. *

Ao longo do primeiro semestre de 1998, o agravamento da crise asiaica gerou
dificuldades para a gestédo da DPMFI. O prazo dos titulos prefixados foi significativamente
reduzido, e sua emissdo abandonada em junho, com a LFT (Over/Selic) retornando a
categoria de principal titulo emitido nos leilBes para rolagem da referida divida, tendo sua
participacéo nesta alcancado quase 70 % em dezembro desse ano. A tabela anterior indica
também que houve acentuada elevacdo da participacdo dos titulos indexados ao cambio,

38 A criacso da TBC (Taxa Béasica do Banco Central) e da TBAN (Taxa de Assisténcia do Banco Central), em
1996, e sua fixagdo pelo Copom, como piso e teto, respectivamente, da banda de juros, contribuiu para
mel horar o balizamento das taxas e possibilitou um menor grau de intervencéo no mercado.

39 Entretanto, esse custo aumentou & medida que eram realizados leildes de troca de titulos pré-fixados por
pos-fixados em fungdo do aumento dataxa de juros.

23



provavelmente em virtude das expectativas dos agentes quanto a mudanca do regime
cambial. A mudanca de perfil da divida, que passou a ser predominantemente pos-fixada,
tornou-a mais sensivel a variages das taxas de juros de curto prazo. Ao contrario do que
ocorreu durante a crise asiatica, 0 aumento dos juros internos em outubro de 1998 face a
crise russa aumentou bruscamente o custo da divida.

Diante do esgotamento da politica fiscal, refletido pelo aumento das necessidades de
financiamento do setor publico no conceito primério, que atingiu valores recordes no
ultimo trimestre de 1998, conforme gréfico a seguir, e darigidez da politica cambial, e seus
efeitos sobre o balango de pagamentos, a forte pressdo sobre as reservas internacionais, em
janeiro de 1999, forgcou 0 governo a abandonar o regime de cambio fixo e permitir a
flutuacéo do real

GRAFICO 5

NFSP - setor publico - primario - acum. 12 meses (% PIB)
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Fonte: Banco Central

O conturbado abandono do regime de cambio fixo, que envolveu uma tentativa de
desvalorizacéo controlada do real, provocou forte deterioracdo das expectativas dos
agentes, com previsdes de retomada do processo inflacionario e piora dos fundamentos
econdmicos. O novo regime requeria uma nova ancora nominal para a politica econémica.
Nesse contexto, 0 governo implantou, a partir de junho de 1999, o regime de metas
inflacionérias, sob o qual a prépria meta desempenharia o papel da ancora nominal.*°

Além da adocdo do regime de metas inflacion&rias, o governo concentrou esforgos no
aprofundamento do gjuste fiscal, o que resultou na promulgacéo da Lei Complementar n.°
101 de 04 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal).** Nos trés anos seguintes, o
setor publico apresentou um superavit priméario médio de 3,65 % do PIB contra apenas 1,35
% no periodo que vai do inicio do Plano Real até abril de 2000.

40 Sobre as especificidades do regime de metas inflaciondrias no Brasil ver Bogdanski, J., Tombini, A.,
Werlang, S. (2000)

41 Defato, 0 governo j& havia adotado medidas no mesmo sentido em resposta as crises asiética (Pacote 51) e

russa, na tentativa de reverter as expectativas negativas em relagdo a economia brasileira. Um ajuste mais
profundo jafoi alcangado em 1999, sendo consolidado com a LRF.
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No periodo 1999/2002, a divida mobiliaria brasileira manteve o perfil pds-fixado
exibido no final de 1998, com ligeira reducdo da parcela indexada a taxa do Over/Selic. Na
meédia do periodo, a parcela da divida indexada a essa taxa, ao cambio, e a um indice de
correcdo prefixado, atingiu, respectivamente, 55 %, 25 % e 10 %. Dessa forma, a divida
continuou sensivel a variagBes das taxas de juros de curto prazo e de cambio. De fato, o
gréfico a seguir mostra que a partir de 1998, quando o perfil da divida passou a ser
eminentemente pos-fixado, a divida liquida do setor publico (% PIB) foi impactada pela
variagdo das supracitadas taxas.

GRAFICO 6

Divida liquida do setor publico (% PIB)
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O significativo crescimento da divida publica trouxe a tona o debate quanto a solvéncia
do setor publico. A medida que essa cresce, 0 mercado comega a questionar a capacidade
do governo de satisfazer sua restricdo intertemporal, passando a cobrar prémios de risco
cada vez maiores, impedindo assim uma reducdo mais significativa da taxa de juros.
Goldfgin (2002) assinala que os fatores que contribuiram para o aumento da relacdo
divida/PIB no periodo analisado nessa se¢do ndo sdo recorrentes: (i) o reconhecimento de
cerca de 10% do PIB em dividas ndo explicitadas (chamados "esqueletos"); (ii) os
superavits primarios do setor publico menores antes de 1998; (iii) a depreciacdo
significativa do cAmbio real a partir de 1999; e (iv) as taxas de juros reais elevadas.*?

Do ponto de vista da administracdo da divida mobiliéria brasileira, o Plano Real marca
uma ruptura em relagdo aos governos anteriores, cujas administragdes foram marcadas por
constantes trocas de indexadores, expurgos na correcdo dos titulos, moratérias, confiscos e
outras medidas arbitrarias.

Diante do exposto neste trabalho, percebe-se que um dos grandes problemas na
administragdo da supracitada divida, sendo o maior, € a credibilidade do governo,
relacionada a dois fatores fundamentais: o equilibrio das finangas publicas e o respeito aos
contratos firmados. Ao longo das trés décadas gque vao do inicio das Reformas do Sistema
Financeiro Nacional, em 1964, até o periodo anterior a0 Plano Real, esses dois fatores

2.0 mesmo autor destaca que sob uma politica de geragdo de superdvits primérios de 3,5 % do PIB desde
1995, e mantendo-se os demais fatores como observados, a relagdo divida/PIB teria mostrado trajetéria
declinante, alcancando 27,8 % do PIB em 2002.
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estiveram ausentes, implicando um processo desordenado de endividamento publico,
descontrole inflacion&rio e aumento do prémio de risco exigido pelo mercado. Embora
tenha restaurado o respeito aos contratos a partir do Plano Real, o desequilibrio fiscal,
acentuado pelo fim do imposto inflacionario e pela auséncia de um gjuste fiscal profundo
antes da introducdo da URV no padrdo monetério do pais, ndo permitiu ao governo reduzir
as taxas de juros internas a niveis verificados em outros paises em desenvolvimento.
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6 - Conclusao

A divida mobiliaria brasileira sempre foi predominantemente de curto prazo; 0s poucos
titulos de longo prazo que existiram eram todos indexados. Até o inicio dos anos 60, o
mercado de titulos publicos no Brasil era pouco desenvolvido. A aceleracéo dos precos e a
auséncia da correcdo monetaria inviabilizavam o desenvolvimento desse mercado em
virtude dos rendimentos reais negativos auferidos pelos investidores. As Reformas do
Sistema Financeiro Nacional a partir de 1964, que institucionalizaram o0 mercado de
capitais no pais, criaram a correcd0 monetaria, através da emissdo das Obrigacdes
Regjustaveis do Tesouro Nacional (ORTNS). No inicio da década de 70, foram criadas as
Letras do Tesouro Nacional (LTNSs), titulos de curto prazo que, ja em 1978, correspondiam
a 51 % dadividaem poder do publico.

Durante a década de 80 e inicio dos anos 90, a composicéo da dividafoi alterada diversas
vezes em funcdo da situacdo econdmica e de uma sequéncia de planos de estabilizacdo
fracassados. Com efeito, seu perfil de vencimentos reduziu-se progressivamente. Os prazos
curtos da divida e a incerteza que marca esse periodo erodiram a confianca dos agentes
privados na capacidade do governo de satisfazer sua restricdo intertemporal, levando os
mesmos a exigir prémios de risco crescentes, 0 que encareceu o custo de financiamento da
divida, acelerando seu crescimento.

A partir de 1994, com o Plano Real, busca-se restaurar a credibilidade do crédito pablico,
com o fim da adocdo de medidas arbitr&rias no gerenciamento da divida publica.
Entretanto, o adiamento das reformas estruturais que ainda se fazem necessarias, trouxe a
tona os problemas fiscais do setor publico, impedindo uma reducdo mais significativa das
taxas de juros na economia brasileira.
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