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Divida Publica e Prémio de Risco dos Titulos Publicos no Brasil

Apresentacao

A institucionalizacdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cujagestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove adivulgacéo de
trabal hos de el aboracéo econdmicaque tenham i nteresse ndo apenastedrico, mastambém
conjuntural e metodol 6gico, refletindo desse modo o trabal ho gerado por funcionérios
dainstituicdo em todas as suas areas de atuagao. | gualmente, poderdo fazer parte da
srietraba hos que, emboraresalizados externamente, tenham recebido suporteinstitucional
do Banco Central.
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Resumo: Estetrabal ho discute aevolucdo dadividapublicano Brasil, desde as Reformas
do Sistema Financeiro Nacional, implementadas a partir de 1964, no ambito do Plano de
Acdo Econdmicado Governo (Paeg). Conforme sera destacado, a sucessivaquebrade
regras contratuai s e o desequilibrio dasfinangas publicas|evaram os agentes econdmicosa
exigir prémiosderisco crescentes parademandar ostitulos publicos. Essefato impediu que
ataxade juros doméstica, apds a abertura financeirainiciada no comego dos anos 90,
fosse situadaem um nivel compativel com um maior crescimento econémico.
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Divida Publica e Prémio de Risco dos Titulos Publicos
no Brasi|

ANDRE SOARESLOUREIRO
FERNANDO DEHOLANDA BARBOSA

1. Introducéo

Ao longo dos ultimos anos, tem sido constante o debate sobre as causas das
dtastaxasdejurosverificadas naeconomiabrasileira, que além de encarecer 0 custo médio
dadividapublica, colocam aindaumarestri¢cdo ao crescimento econémico. Essa questéo
esta diretamente associada a evolucéo do risco soberano do pais, dado que aumentos
neste refletem-se nas taxas de juros viaaumento do prémio de risco exigido pel os agentes
parademandar ostitulos publicos.

O presente trabal ho discute em que medidaas politicas adotadas pel o governo
no gerenciamento dadividapublica, apartir das Reformas do SistemaFinanceiro Nacional,
em 1964, levaram os agentes aexigir prémios de risco crescentes parademandar ostitulos
publicos. A Secéo 2 tratadareformulagdo institucional do referido sistema, promovidano
ambito do Plano de A¢éo Econdmicado Governo (Paeg), e daconsolidagdo do mercado
aberto no Brasil. A Secdo 3 retrata a perdade credibilidade do governo durante a década
de 80, diante do desequilibrio fiscal das contas publicas e do desrespeito aos contratos
firmados, com expurgos na corregdo dos titulos, troca de indexadores e moratérias. A
Secéo 4 tratadaaberturafinanceiradaeconomiabrasileirano periodo 1990/94. Por fim, a
Secd0 5 destacaaadministragdo dadivida publicadurante o Plano Real, que, ao reintroduzir
0 respeito aos contratos firmados, marca uma ruptura em relacéo 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 acel eragdo dos precos, a ausénciada correcdo monetariatornava os
titulos publicos pouco atraentes, impossibilitando o governo definanciar o déficit publico
por meio dadividapublicaede utilizar as operagdes de mercado aberto como alternativa
de politicamonetaria®. A auséncia de um mercado organizado que pudesse ser utilizado
pel 0 governo como alternativapara o financiamento dos déficits publicos eraumadas causas
apontadas no Paeg para o aumento dainflacéo de 15 % para 80 % entre 1955 e 1964°.

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

5/ Ver Garcia, M. (et alli., 1999)



A reformulacéo institucional do sistemafinanceiro comegou pelacriacéo do
Consalho Monetério Naciona e do Banco Central do Brasil, pelaL el 4.595/64°. Em seguida,
foi promulgadaal ei 4.278/65, que regulamentou o mercado de capitaisno pais. Dentre as
deci sbes tomadas na época, destaca-se ainstitucionalizacdo da corregdo monetaria, com a
emissdo das ObrigacOes Regjustaveis do Tesouro Nacional (ORTNS), fato que abriu novas
possi bili dades parao mercado detitul os publicosfederai s que vinhaperdendo credibilidade
diante dos rendimentos reais negativos auferidos até entéo. L lussa (1998) destacaque a
relevanciadessasreformas estavano fato deindicarem aintengdo de se organizar um mercado
secundario detitulos dadivida publica, que a ém defacilitar o financiamento do Tesouro,
poderia funcionar como um meio pelo do qual as politicas fiscal, monetéria e cambial
poderiam ser executadas.

Apesar do crescimento significativo dadividapublicamobiliariafederal interna
(DPMFI) no periodo 1965/68, conforme a Tabela 1, o mercado de titulos funcionava
basi camente paraatender as subscri¢des compul sorias e voluntarias e cobrir osdéficitsdo
Tesouro’. Além disso, haviatambém um enorme déficit no giro dadivida, umavez que os
tituloscom prazo de 1, 2 e 5 anos ndo encontravam compradoresfinais, endo havialiquidez
suficiente paraaformacéo de um forte mercado secundario.

Tabela 1 - Crescimento da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (%)

Ano D/Y * Taxa de crescimento
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 Pdblica Mobiliaria Federal Interna / PIB

Fonte: Andima

6/ Até entdo, as fungdes de Banco Central eram desempenhadas pela Sumoc, o 6rgdo normativo das politicas monetaria
e cambial; e pelo Banco do Brasil, 0 6rgéo executivo. Ainda que o governo néo tenha levado até o fim a desvinculagéo
do Banco do Brasil do papel de autoridade monetéria, pois este permaneceu tendo acesso automéatico e discricionario
aos fundos do Banco Central, a criagcdo deste foi um enorme avango na modernizacdo do sistema financeiro e na
condugdo da politica monetéria.

7/ Até 1968, as colocacdes de ORTNs nao geravam receitas liquidas suficientes para cobrir esse déficit, que era
complementado com a emissdo das antigas LTNSs, repassadas ao Banco Central sem serem negociadas em mercado.



Nesse contexto, 0 governo autorizou, apartir de 1969, aemissdo detitulosdo
Tesouro com prazo decorrido, possibilitando acriacéo de um mercado secundario detitul os®.

Além disso, foram criadas pelo Decreto-L el 599/69 as ORTNs com clausula
cambial, ampliando as alternativas deinvestimento no mercado de titul os publicos. Embora
tenhaconseguido ampliar 0 espaco paraacolocagao detitulos publicosfederais, 0 governo
aindacareciade instrumentos mais adequados para um controle mais preciso dapolitica
monetéria. Dessaforma, o Decreto-Lei 1.079/70 criou as Letras do Tesouro Nacional
(LTNSs), titulos prefixados de prazo inferior ao das ORTNS, que se mostravam mais
apropriados para a execucao das operagdes de mercado aberto por revelarem o consenso
quanto ataxade juros esperada num prazo definido em funcdo dainflacao®.

As medidas adotadas pel o governo impul sionaram a demanda pel os titul os
publicos, observando-sejaem 1971 um crescimento real de 249% das LTNs em poder do
publico, tendénciaque se manteve até 1973%. Esse crescimento nademandapelasLTNs
por parte do publico foi, em parte, determinado pela substituicdo pelo Banco Central dos
leil 6es primari os ataxasfixas por lancamentos ataxas competitivas, querefletiam as pressbes
de of erta 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 ¢&o, com o aumento da participacéo dasLTNs visa visasORTNSs.

Tabela 2 — Crescimento e composicdo da DPMFI em poder do publico

Ano Parcela da divida em |Taxa de crescimento real Participacao*
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

* Posigao em dez

Fontes: Banco Central e Andima

No periodo 1973/74, houve um recrudescimento do processo inflacionario,
agravado pelo primeiro choque do petrdleo noinicio desse Ultimo ano, com ainflag@o passando
de 15% para35% pelo IGP-DI. Com aatadainflagdo, o governo decidiu excluir do cdlculo
da correcdo monetéria as altas dos precos provocadas por mudangas no clima e/ou na
conjunturaecondmica, de modo que, apds véarias revisdes nametodol ogiade célcul o, essa

8/ Ver Araljo, C. (2002).

9/ A exemplo do que ocorreu quando do langamento das ORTNSs, o governo criou diversos mecanismos de subscri¢do
compulséria e de isencdo fiscal para garantir a colocacdo desses papéis no mercado.

10/ Ainda nesse ano, decidiu-se pela inclusdo dos custos referentes aos encargos da divida, antes cobertos por dotagdes
or¢amentérias, no seu giro; ainda que fosse um ajuste meramente contabil, contribuiu para o aumento do estoque dos
titulos em circulagéo.



acabou se situando abaixo dos indices de pregos divulgados na época, imputando perdas
aosinvestidores, principa mente os detentores das ORTNS cuja participagdo em poder do
publico viriaacair de 69% em 1974 para 27% em 1975 (Tabela 2).

A politicamonetériarestritiva, adotadapel o governo em 1975 paracombater a
inflacdo, e as consequentes crises de liquidez que ocorreram provocaram perdas paraas
institui cdes devido ao impacto sobre o custo de carregamento dostitul os'. Nesse contexto,
o Banco Central editou a Resolucéo 366/76, que permitiu a realizagcdo de operagdes de
recompracom titulos publicosfederais e criou par@metros de risco paraas operagoes das
instituicBes financeiras?. No periodo 1976/78, as operagdes com base nessa resolugdo
passaram a corresponder a 74,6% das transacOes efetuadas com LTNs e a 78,4% das
realizadas com outros titulos. O aumento do volume de negdcios no mercado aberto ea
crescente dificuldade paraaliquidacdo das operacles entre asinstitui cbes levaram acriagéo,
em 1979, do Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia (Selic), mecanismo pelo qual os
titulos publicos passaram aser negoci ados sob aformaescritural, com as operacdes|iquidadas
viasensibilizac8o dacontade reservas bancarias dasinstitui¢des junto ao Banco Central.

Os Ultimos anos dadécadade 70 foram marcados por um novo recrudescimento
da inflacdo, em um contexto de elevacdo dos precos do petroleo 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
maxidesval orizagdo do cAmbio em dezembro de 1979, e aadotar uma série de medidas, a
serem descritas nasecao seguinte, que maisumavez resultaram em perdas paraosinvestidores.

Diante do exposto nesta secéo, pode-se concluir que aefetivainstitucionalizacdo
do mercado aberto no Brasil ocorreu somente apartir do inicio dosanos 70, com aemissdo
das L etrasdo Tesouro Nacional (LTNS) e 0 aperfei gopamento dos mecani Smos responsavels
pel o desenvolvimento daintermediacéo financeira. Entretanto, aatuacéo do governo no
gerenciamento dadividapublica, quebrando regras contratuai s por meio de expurgos na
correcao monetéria, acabou por afetar a confianga da sociedade em sua capacidade de
pagamento, introduzindo o chamado “ prémio derisco” paraacompradostitul os publicos,
terminologiaque viriaaser muito usadanas décadas de 80 e 90.

3. Década de 80: perda de credibilidade do governo

Apobs a maxidesvalorizagdo promovida em 1979, o governo optou pela
prefixacdo dosjuros, cdmbio e corregdo monetéria, medidas que estiveram em vigor até o
final de 1980, quando o diferencial entre a correcdo monetariae ainflagdo, medidapelo

11/ Principalmente para os detentores das LTNs que, por serem titulos prefixados, sofriam imediatamente as
conseguiéncias de bruscas elevagdes nas taxas de juros.

12/ Essa resolucéo foi a principal responsavel pelo aumento da participagdo das LTNs nos portfolios privados na segunda
metade da década de 70.

13/ A corregio monetéria variava de acordo com o indice de Precos por Atacado (IPA), expurgado dos precos do petréleo
e derivados.



IGP-DI, atingiu 28,28%". Além de ndo terem conseguido debelar o processo inflacionario,
essas medi das desestimul aram ademandapel ostitul os publicos. Diante dabai xarentabilidade
dos papéis publicos pré e pos-fixados, motivada, respectivamente, pel o recrudescimento
dainflacdo e pel os expurgos nacorre¢do monetéaria, o governo decidiu, aindaem 1980,
modificar o critério de célculo dacorrecéo monetaria, que passou a se basear navariacéo
plenado INPC/IBGE; eliberar astaxas de juros. Essas mudancas na estratégiade politica
monetariaacarretaram um significativo crescimento real dadividaem poder do publico no
ano de 1981, conforme aTabela 3.

Tabela 3 — Crescimento e composicdo da DPMFI em poder do publico

Ano Parcela da divida em |Taxa de crescimento real Participacao*
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

Fontes: Banco Central e Andima

A estratégiade combate aos pregos por meio de umapoliticamonetariaausterafoi
mantidaem 1982, masaindaassim ainflagdo permaneceu el evadaem virtude do desequilibrio
fiscal daUnido. A crisedadividaexternaem setembro desse ano, resultado dadeterioracdo da
balanca comercia e daimpossibilidade de pagamento dos servigos da divida, aumentou a
demandado governo por recursos no plano doméstico, elevando aindamaisastaxasdejuros
internas. A conjunturade umainflacdo ascendente eaexpectativade umanovamaxidesva orizacéo
do cambio, reduziram ademandado publico peasLTNseaumentaram ademandapel asORTNs
cambiais. Em 1983, asexpectativas quanto amaxidesval orizacdo se confirmaram, implicando
em um aumento autométi co do saldo dadividapublicamobiliariafedera interna.

Tabela 4 — Crescimento da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (%)

Ano D/Y * Taxa de crescimento
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 Pablica Mobiliaria Federal Interna / PIB

Fonte: Andima

13/ A corregio monetéria variava de acordo com o indice de Pregos por Atacado (IPA), expurgado dos precos do petréleo

e derivados.



Entretanto, apds a maxidesval orizagdo, o governo editou o Decreto-L ei 2.014/
83, que tributava em 45 % os rendimentos provenientes das ORTNs cambiais que
excedessem a corre¢do monetaria, frustrando, novamente, a expectativa de ganho das
instituicdes. Aindaem 1983, houve novaalteracéo no indice de correcéo monetéria, que
passou a ser o IGP-DI, com regjuste trimestral e expurgo nos efeitos dos choques de
oferta. Em relac@o as LTNs, a continuidade do processo inflacionario aumentou o
desinteresse do publico por esses papéis que, mesmo diante da el evacéo das taxas pagas
nas colocagdes primérias, ainda apresentavam taxas reai s negativas em meados de 1983,
como mostrao Grafico 1. O periodo 1984/85 foi marcado pel o excesso de liquidez no
mercado, resultado de vultosos superdvits nabal anga comercial, e por um déficit publico
crescente, que exigiam umamaior captacdo de recursos viaendividamento publico, o que
ficacaracterizado pel o aumento real das ORTNse LTNsem poder do publico (Tabela3).

Grafico 1 — Taxa de juros real (LTN)
o A \
= posaafi A /JAVM”VAVJ \vm i |
I STV —

LA
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

-6,000

Fonte: Martins, M. (et al.)

Em 1985, o critério de cél culo dacorrecdo monetériafoi alterado trésvezes, e
finalmente indexado ao I ndice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE) do més
anterior. A evolucdo do processo inflacionario e as constantes mudancas nametodol ogiade
célculo dacorregdo monetéria afetavam a credibilidade do crédito publico, reduzindo o
prazo médio da dividamobiliéria de 24 meses e 21 dias em dezembro de 1980 para 10
meses e 11 dias em dezembro de 1985.

As constantesintervenc¢des do governo naeconomia, com impacto sobre os
contratos firmados; e os desequilibrios macroecondmicos que caracterizaram aprimeira
metade da década de 80 levaram os agentes econdmicos a cobrar prémios de risco
crescentes naaquisicdo detitulos publicosfederais. No biénio 84/85, osjurosreais, medidos
pel as operacdes realizadas no mercado aberto, acumularam variagcéo positivade 23,33%,

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

15/ Embora tenha ocorrido uma significativa redu¢do da parcela da DPMFI em poder do publico, que passou de 63 %
para 49% (Tabela 3), houve um aumento no estoque total da divida de 4% em 1983 (Tabela 4), resultado da colocagéo
de titulos puablicos (principalmente de LTNs) na carteira do Banco Central, que efetivamente continuava financiando
o Tesouro.



um recorde até entdo. O Gréfico 1 permite verificar que a partir do final de 1984, as
observagdes sobre astaxasreais de rentabilidade das LTNs s&o, em suamaioria, positivas.

Oinicio de 1986 € marcado pela extingdo da contamovimento entre o Banco
do Brasil eo Banco Central, 0 que napraticasignificavaque o Tesouro ndo poderiamais se
financiar por meio dautilizagcdo dos recursos do Banco Central repassados ao Banco do
Brasil. No entanto, a principal medida adotada pelo governo nesse ano foi a edi¢éo do
Plano Cruzado, que envolveu aextingdo da corregdo monetéria, o congelamento de precos
eumaescalamoével paraos salarios'.

Com a adogéo de um novo padrdo monetério, os titulos e as obrigagdes
expressos na moeda antiga, com clausula de corre¢do monetéria, foram atualizados
segundo o critério daORTN pro rata, caracterizando mais umaintervengdo do governo
em contratosjafirmados'’.

Em maio desse mesmo ano, parafinsde politicamonetéria, o Banco Central foi
autorizado alancar titul os de suaresponsabilidade, as L etras do Banco Central (LBCs),
ocasionando umaimportante mudanca no perfil de endividamento publico®. No segundo
semestre, essestitul 0s se mantiveram responsaveis por mais de 50% do total detitulosem
poder do publico, principa mente em virtude das perdas dosinvestidores no carregamento
dasOTNseLTNs. O agravamento dasituacdo inflacionérialevou, em novembro de 1986,
aedicdo do Plano Cruzado I que, entre outras medidas, determinou o descongelamento
do valor nominal dasOTNsapartir de 28 defevereiro de 1987, e sua substitui¢céo pelas
L BCscomo indexador de ativosfinanceiros®.

O fracasso do Plano Cruzado néo serefletiu apenas naretomadado processo
inflacionario, mas também na queda do desempenho do setor externo e nasignificativa
retracdo do nivel dereservasinternacionais, levando o governo aoptar, em fevereiro de
1987, pelachamadamoratdriatécnica, que consistiu na suspensdo do pagamento dosjuros
relativos adividaexternade médio elongos prazos junto aos bancos privados.

Com aentradaem vigor das medidas anunciadas no ambito do Plano Cruzado
I1,aLBC passou ater um duplo papel, deinstrumento de politicamonetériaeindexador da
economia, gerando novadistorgdo nesta, pois o conceito dejuros e pregos acabou por se
confundir®. Em junho de 1987, foi langado o terceiro plano econdmico do governo Sarney,
o Plano Bresser, que promoveu novo congel amento de precos e aplicou um deflator sobre

16/ Novamente, o critério de calculo do indice oficia de inflacéo foi alterado varias vezes ao longo do ano, assim como
a forma de tributagdo dos ativos no mercado financeiro.

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

18/ Esses titulos tinham prazo méaximo de um ano e rendimento definido pela taxa média de financiamento dos titulos
publicos negociados no Selic (taxa overnight).

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

20/ Devido aos problemas enfrentados, o governo alterou a metodologia de calculo das atualizagdes mensais das OTNS,
passando a usar o IPC como indexador.



asoperagOesfinanceiras. Novamente, aexempl o dos planos anteriores, houve umareducéo
nos indices deinflagdo nos meses seguintes ao plano, mas em apenas quatro mesesainflagdo
voltou acrescer, atingindo novamente a casados dois digitos. E interessante notar que as
surpresas provocadas pelo comportamento dos pregos ao longo de 1987 acabaram por
tornar passivaapoliticadejuros praticada pel o governo, assim como em 19862

A partir de 1988, o Banco Central deixou de emitir titulos, e 0 Tesouro Nacional
lancou as L etras Financeiras do Tesouro (L FTs), titulos com as mesmas caracteristicas das
antigasLBCs, parafinanciar o déficit publico®.

A partir de entdo, o Banco Central realizou diversos go arounds de comprade
L BCscom o objetivo dereduzir o estoque dessestitulos em poder do mercado, o que veio
aocorrer em setembro deste ano.

Tabela5—-Composicdo da DPMFIl em poder do publico

Ano Parcela da divida em |participacso*

poder do publico OTN LTN LBC LFT
1986 46,70 41,39 2,25 53,36 0,00
1987 38,20 26,94 1,81 71,26 0,00
1988 34,30 31,47 0,00 0,00 68,53
1989** 47,40 0,11 0,00 0,00 97,93

* Posicdo em dez
** BTN = 1,96

Fontes: Banco Central e Andima

A partir do segundo semestre de 1988, apoliticade jurosimplementada pelo
governo passou aacompanhar mais de perto o comportamento ascendente dos precos, e
no acumulado do ano, astaxasreais alcangcaram 1,77%. Entretanto, a promulgacéo da
Constitui cdo em outubro desse ano, fixando em 12% o teto maximo paraataxadejuros
real praticadano pais, contribuiu paraaumentar aformacéo de expectativas negativas na
economia, gerando duvidas quanto a capacidade do governo de combater a espiral
inflacionériaque seformava®.

Em janeiro de 1989, foi anunciado o Plano Ver&o, cujas medidasincluiam a
adoc&o de um novo padréo monetério, atotal desindexacéo daeconomia, o congelamento
de precos e salarios e a troca de OTNs por LFTs. Novamente, poucos meses apos 0
anuncio do plano, jahaviasinais de descontroleinflacionario, o que resultou navoltada
correcdo monetéria, com a criagéo dos Bonus do Tesouro Nacional (BTNS), atualizados

21/ Apesar do relativo consenso quanto ao fato de que o equilibrio das finangas publicas federais representava o principal
instrumento de combate a elevacdo dos pregos, em nenhum momento houve apoio politico suficiente para promover
cortes significativos nos gastos publicos, com o governo financiando seus déficits por meio do endividamento publico
via Banco Central.

22/ Essa decisdo traduziu a forma encontrada pelo governo para dar maior transparéncia as operagdes do Banco Central
e as da Secretaria do Tesouro Nacional, criada em 1986.

23/ Essa questé@o foi resolvida pela Circular 1.365 do Banco Central, que esclarecia que o dispositivo ndo era auto-
aplicavel, e que sua regulamentacdo dependia de legislagdo complementar.



Divida Publica e Prémio de Risco dos Titulos Publicos no Brasil

pelo IPC?. Em meados desse ano, as expectativas dos agentes quanto a uma possivel
centralizagdo do cambio e amoratéria da divida externa contribuiram aindamais para
desestabilizar aeconomiae alimentar movimentos especul ativos. Em face do maior prémio
derisco exigido pelo mercado, o governo manteve uma politicade jurosreais elevados
paramanter a atratividade dostitul os publicos.

Gréafico 2 —Titulos Publicos Federais — Banco Central
(rentabilidade real mensal liquida)
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Fonte: Andima

A décadade 80 consolidou um perverso processo de indexagdo daeconomia
brasileira, que pareciacaminhar paraahiperinflagdo. A necessidade de absorcéo doméstica
derecursos gerada pel os desequilibriosfiscaistornou parcelaimportante dapoupancainterna
monopdlio dostitul os publicos, fazendo com que o financiamento das contas publicasficasse
extremamente dependente das operacdes de mercado aberto. Entretanto, o encurtamento
do prazo médio da divida diante dos altos prémios exigidos pel o mercado acabou por
distorcer os proprios objetivos desse instrumento, princi palmente na segunda metade dessa
década, marcada por uma segiiéncia de choques heterodoxos.

Tabela 6 — Prazo médio da DPMFI

Ano Tipos de titulos da divida em Prazo médio*
poder do publico

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

24/ Posteriormente, a indexag@o passou a ser didria, corrigida pelo BTN-F (B6nus do Tesouro Nacional Fiscal).
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4. O periodo 1990/94: abertura financeira

O langamento do Plano Collor, em marco de 1990, foi um marco nahistoriada
administracdo da divida publica no Brasil. Com base na premissa de que o processo
inflaciondrio decorriadadependénciadapoliticamonetariaem relagdo ao excessivo estoque
de ativosfinanceirosliquidos, compostos basicamente por titulos de curto prazo em poder
do publico, foram implementadas as medi das mai s audaci osas da hi stéria econdmicado
pais. O governo confiscou 80% dos haveresfinanceiros, que ficaram congelados no Banco
Central, rendendo BTN mais 6% a.a. (aplicagdo compul soria nos recém-criados BTN-
Es)?. A adoc&o dessas medidas permitiu ao governo alongar compul soriamente o prazo
médio dadividaereduzir seus encargos de formasubstancial, umavez que o rendimento
dosBTN-Eserainferior ao das L FTs, indexadas ataxado overnight. O total detitulosem
poder do mercado caiu de 14,9% do PIB em 1989 para4,87% em 1990 e 2,9% em 1991,
dado que na pratica os ativos com maturidade estendida ficaram esterelizados no Banco
Central. Em ddlar, houve umareducéo de 79% dadividapublicamobiliariafederal 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 osinstrumentos
cléssicos de politicamonetaria, o Tesouro voltou aemitir asLTNSs, trazendo novamente ao
mercado 0 conceito derisco. A perdatotal de confiancanamanutencdo dasregrase o crescimento
dosindicesdeinflagéo levaram aumaexigénciamaior por prémio de risco nas negoci agoes
primarias comtitulos publicos, refletidano aumento dastaxasreferenciaisdejuros.

Gréfico 3—Taxade juros real (Selic / IGP-DI)
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Fonte: Banco Central

Aindano final de 1990, o Banco Central foi novamente autorizado aemitir
titulos de suaresponsabilidade, os Bonus do Banco Central (BBCs)%. O recrudescimento

25/ Os Bonus do Tesouro Nacional — Especial (BTN-Es) foram emitidos com vencimentos distribuidos em doze parcelas
sucessivas, a partir de setembro de 1991. O Plano Collor marcou também a volta do Cruzeiro como nomenclatura
da moeda.

26/ Cabe aqui destacar que o art. 11 da Lei 4.595/64, que estabel ece as competéncias do Banco Central do Brasil, autoriza
este a emitir titulos de sua responsabilidade, de acordo com as condi¢bes estabelecidas pelo Conselho Monetério
Nacional, que por sua vez deve solicitar, por meio de Mensagem do Presidente da Republica, homologac&o do Poder
Legislativo para as emissdes realizadas.



dainflagc&o gerou problemas paraa colocagéo das LTNs no mercado, deixando claro que
asolucéo adotada pel o governo Collor quanto adivida publicatinhasido in6cua, poisa
necessidade de voltar ao mercado para se financiar colocou novamente em xeque a
credibilidade do governo. O objetivo da colocagdo dos BBCs erareduzir os efeitos dos
juros elevados das LTNs que encareciam o custo dadivida”’.

Tabela 7 — Composicéo e prazo médio da DPMFI em poder do publico

Ano Tipos de titulos da divida em Titulos da divida de Titulos da divida de Prazo médio*
poder do publico responsabilidade do responsabilidade do
Tesouro Banco Central

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, 1d**

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

** N&o inclui os titulos em carteira do Banco Central

Fonte: Andima

Asdificuldades do Banco Central em controlar os agregados monetériosea
fortedtadainflagdo noinicio de 1991 levaram aedicao do Plano Collor I1, cujasprincipais
medidas foram aextin¢do da correcdo monetéria, a proibicéo de participagdo de pessoas
fisicas ejuridicas ndo financeiras nas operagdes de over night, o congelamento de precose
salérios e a criagdo dos Fundos de Aplicacdes Financeiras (FAFs) e dataxareferencial
(TR). O término do over prejudicou arolagem das dividas estaduai s, tornando necessaria
aintervengdo do governo federal, querealizou umatrocadas L etras Financeiras do Tesouro
Estadual (LFTEs) por LBCs a prazo determinado, mas que acabou sendo prorrogada
diversasvezes.

O comportamento dainflacio passou arefletir as expectativas dos agentes quanto
aliberacdo dos cruzados novos e ao descongel amento dos precos. A deterioracao dasituacdo
cambia do paisforgou umamididesva orizaggo do cruzeiro, provocando novo sato dainflagéo,
dessavez em outubro, quando houve umaguinadano rumo dapoliticamonetaria, com forte
elevagdo dastaxas dejuros. A conjunturainflacionariadesestimul ou o interesse por titulos
prefixados, gerando novos problemas para o governo narolagem dadivida. Essasituagao
levou o Tesouro a criar as Notas do Tesouro Nacional (NTNSs), titulos pés-fixados, que
poderiam ter diferentes sériesindexadasao | GP-M, acorregdo cambial ouaTR.

O forte movimento de ingresso de recursos externos ocorrido ao longo de
1991, em funcé&o da aberturadaeconomia, iniciadano primeiro ano do governo Collor, e
do diferencial entre osjurosinternos e externos, fez com que o crédito tradicional cedesse
lugar as operacfes 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 relacdo apoliticaecondmicabrasileira

27/ Os BBCs tinham as mesmas caracteristicas das LTNs, porém menor rentabilidade.
28/ Em relagdo ao ingresso de recursos, tratava-se principalmente de linhas de curto prazo.



Em um estudo sobre o grau de aberturafinanceiradaeconomiabrasileirano
periodo 1988/98, Magalhdes (2000) conclui, a partir de um modelo que explica o
comportamento dataxa de juros doméstica por meio de uma médiaponderadadataxade
juros oriunda da condic¢éo de paridade coberta de juros (PCJ) e dataxade equilibrio do
mercado monetéario doméstico, que o comportamento dataxade juros domésticano periodo
analisado é explicado principal mente pel o comportamento da PCJ, e que o grau de abertura
da economia brasileira apresentou uma tendéncia crescente a partir de 1992. De fato,
conforme o gréfico a seguir, percebe-se que o diferencial entre ataxade jurosinterna
(Selic), gjustada pela desval orizagdo cambial, e aLibor, passa a ser sempre positivo a
partir dofinal de 1991. Essediferencial, em um contexto de aberturafinanceira, deve ser
entendido como o prémio de risco pago pelostitul os publicosface afaltade credibilidade
do governo naadministragdo dadividapublica, marcada até entdo por quebras sucessivas
de contratos firmados.

Gréafico 4 — Prémio de risco

10

N

AN
SN

-15

% a.m.)

Jan  Abr  Jul Out Jan  Abr  Jul Out Jan Abr  Jul Out Jan Abr Ago Nov Fev Mai
1990 1991 1992 1993 1994

Fonte: Banco Central

Nesse contexto, 1992 foi marcado por forte influxo de capital estrangeiro,
revertido apenas no segundo semestre, devido acrise politicaque resultou no impeachment
do presidente Collor. Paraconter o efeito expansi onista sobre abase monetéria, reforcado
peladevolugéo mensal dos cruzados novos blogueados, o Banco Central foi obrigado a
promover megaleil6es de BBCs, o que explica o aumento daparceladadividamobiliaria
compostadetitul os de suaresponsabilidade (Tabela7). A rolagem de umadividacrescente
e de curto prazo, baseada principal mente em titulos prefixados, em um ambiente de
instabilidade politicae econdmica, ficou cadavez maisdificil diante dos prémios cadavez
maiores e dos prazos cada vez menores exigidos pelo mercado®. A dindmicadadivida
refletia, assim, amaior aversao ao risco dos poupadores bem como a auséncia de uma
politicafiscal maisaustera

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 remuneracéo a taxas flutuantes, repactuadas a cada 28 dias. Entretanto,
esses titulos jamais foram postos no mercado.



Tabela 8 — Crescimento da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (%)

Ano DIY * Taxa de crescimento

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 Pablica Mobiliaria Federal Interna / PIB

Fonte: Andima

Oinicio de 1993 foi um momento conturbado, diante da posi¢éo de parte do
governo emreduzir 0Sjurosreaisparapromover O crescimento econdmico. Esse movimento
gerou problemas para o Banco Central na col ocagéo dos BBCsem mercado, poiso prémio
de risco exigido pelas instituicfes financeiras para adquirir os papéis prefixados era
incompativel com o abrandamento da politicadejurosreais elevados determinado pelo
governo. Entretanto, diante do desequilibrio das contas da Uni&o, o governo percebeu que
uma politicamonetériaausteraerao Unico instrumento disponivel no curto prazo paraevitar
aformacao de bolhas de consumo e o descontrole daeconomia.

Em setembro desse ano, ocorreu uma importante mudanga no perfil de
endividamento puablico, com a separagdo das contas do Tesouro Nacional e do Banco
Central. Em troca dos antigos papéis de sua carteira, o Banco Central adquiriuasNTNs-
L, que passaram alastrear a divida externa do governo federal*. Ostitulos do Tesouro
remanescentes nacontado Banco Central foram trocados por NTNssériesC e D3, Ainda
nesse més, boatos sobre a conducéo da politica econémicacriaram dificuldades parao
mercado em rel agdo aformacao dos precos dostitul os publicos, gerando parao governo o
temor de ndo conseguir rolar vultosas somas em titul os cambiais que estavam vencendo.
Para garantir arolagem da divida, o Tesouro voltou aemitir as LTNs, vendendo-as ao
mercado juntamente com astréssériesde NTNs (C, D e H).

Tabela 9 - Composicdo da DPMFIl em poder do publico

Ano Parcela da divida em | participacéo *

poder do publico LTN LFT 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 5,91 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

Fontes: Banco Central e Andima

30/ As NTN-L s&o titulos inegociaveis 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/ Os indexadores das NTNs séries C, D e H sdo, respectivamente, o IGP-M, o dblar oficial e a TR.



No final de 1993, foi anunciado o Programade Estabilizagdo Econdmica, que
criavaaUnidade Real deValor (URV) como indexador daeconomia. O entendimento das
causas do crescimento dadivida publicainternaapartir de 1994 passa pelaandlise das
mudangcas ocorridas nas politicas monetariae cambial apartir do novo plano de estabilizacéo
implantado nesse ano, o Plano Real.

5. O Plano Real: estabilizacdo versus endividamento

No anuincio do programade estabiliza¢&o no fim de 1993, o governo deixava
claro queaidéiaerainstituir aURV apbs arealizacdo do ajuste fiscal®?. Entretanto, as
dificuldades politicas paraaaprovacdo das reformas estruturais, a especulagéo em torno
dapropriaURV e o calendario politico apertado levaram o governo ainserir aURV no
padrdo monetério do pais antes daimplementacdo das medidasfiscais*. Aolongo do primeiro
semestre de 1994, o governo manteve umapoliticadejurosreais elevados, no intuito de
combater ainflagdo em umaeconomiaque convivia, S multaneamente, com duas moedas :
aURV eocruzeiroreal. A aberturadaeconomiaeapoliticade juros altos resultaram em
um ingresso de capital externo daordem de 2 % do PIB a.a. entre 1992 e 1994, o que,
dado o equilibrio em conta-corrente, resultou em um aumento das reservas de cercade
2,5% do PIB a.a. nesse periodo®*. Conforme Franco (1995) apud Llussa (1998), esse
processo teve duas consequéncias: por um lado, o significativo volume dereservastornava
menos provavel umacrise cambial, permitindo, inclusive, que a novamoeda pudesse se
ancorar no cambio; e, de outro, o crescimento das reservas gerou um processo em que a
esterilizacdo das operagdes externas aumentavaadividapublica, que pressionavaosjuros
internos, aumentavao diferencial dejurose, finalmente, estimulavamais entradade capital
e acumulacdo dereservas. No intuito de abortar esse processo, o governo retirou o Banco
Central do mercado de cambio no periodo imediatamente poés-Plano, o que resultou na
apreciacéo nomina dataxade cambio, reduzindo acompetitividade dos produtos exportaveis
e barateando osimportados. Todavia, essaalternativando podiaser |levadaao extremo, uma
vez que umaapreci acdo exageradado real poderiaproduzir enormesdéficitsnaconta-corrente.
Nesse mesmo periodo, o governo tratou os problemas do setor externo com politicastributérias
e de comércio exterior. Entretanto, a piorado saldo da conta-corrente em novembro de 1994
e acrise mexicanaem dezembro desse ano, que resultaram em umafugamacicade capitais,
deixaram claro que desequilibrios permanentes no bal ango de pagamentos ndo poderiam ser
sustentadosindefinidamente, e que apresencado Banco Central no mercado de cambio era
importante paraevitar um desequilibrio maior nas contas externas™.

32/ De fato, a desvinculagé@o das receitas da Unido representou um primeiro passo no auste fiscal dos Estados.

33/ Posteriormente, a URV passou a funcionar como meio de pagamento, sob o nome de Real.

34/ No conceito de caixa, as reservas atingiram um valor em torno de US$ 40 bilhGes em junho de 1994.

35/ A piora do resultado da conta-corrente nesse periodo pode ser atribuida em grande parte a forte aceleragdo da demanda
doméstica, impulsionada pelas expectativas favoraveis de queda na inflagdo e crédito externo a baixo custo,
principalmente no financiamento das importacdes.



Duranteo periodo 1995/98, apaliticamonetariafoi conduzidano intuito deimpedir
que possiveisexcessos de liquidez pressionassem ademandaagregada e, conseqiientemente,
onivel depregos. O principa instrumento utilizado foram astaxas dejuros, que permaneceram
elevadas paraconter o nivel de atividade econdmicanas épocas de maior expansdo eimpedir
fugas de capitaisnos momentos de criseinternacional. Nesse contexto, o aumento dadivida
liquidado setor publico trouxe consigo o aumento dacargade jurosdo governo®. A politica
cambial foi orientadano sentido de assegurar um comportamento suave e previsivel dataxa
de cdmbio nominal, por meio do sistemade bandas cambiais.

Em relacdo a administracdo da DPMFI, adotou-se, a partir de 1995, uma
estratégiaque visavaampliar prazos, reduzir custos parao Tesouro e desindexar e melhorar
as condic¢des de refinanciamento da divida®. O gradativo processo de alongamento de
prazosfoi favorecido pelaconjunturamacroeconémicaestavel em 1996, quando o Tesouro
substituiu integralmente o estoque de LFT em mercado por LTN, evitando, assim, a
contaminacdo dadividapelaoscilacdo dosjuros. O alongamento foi favorecido também
pel o aumento dos prazos dos papéis cambiais (NTN-D), de doze meses até agosto para
24 meses apartir de setembro. Em dezembro desse ano, 61% da DPMFI eram compostos
por titulos prefixados, conforme atabelaaseguir:

Tabela 10 — Taxa de crescimento real da DPMFI em poder publico, participagdo por
indexador e prazo médio*

Ano Taxa real de | partcipagéo por indexador Prazo Médio***
crescimento | Cambio TR IGP-M Over/Selic |Prefixado |Outros**
1994 S 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 5,4 0,3 69,1 3,50 0,8 16,50

* Posicado em dez
** (TJLP, TBF, IGP-DI)
*** Titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central, emitidos em ofertas publicas e colocacdes especiais, em poder do mercado (em meses)

Fonte: Banco Central

Aolongo de 1996, o governo continuou ase utilizar do endividamento interno
parareverter osefeitos do ingresso de recursos externos sobre abase monetaria. A Tabela
10 mostraum crescimento real de 52,9% e 48,5% da dividamobiliériafederal 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 diase NTN-D de 60

36/ 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 operagdes externas mencionada anteriormente, impactada pelo diferencial
de juros internos e externos; o desequilibrio fiscal, refletido pelo aumento das necessidades primérias de financiamento
do setor publico; e o reconhecimento dos chamados “esqueletos”.

37/ Sobre os procedimentos operacionais adotados no segundo semestre de 1995 para aperfeicoar a administragao da
divida e facilitar o processo de tomada de decisdo nos leilées do Tesouro Nacional, ver Pinheiro (2000).



meses, em setembro. Entretanto, a crise asiética, apartir de outubro desse ano, provocou
umareversao das expectativas, eainterrupcdo temporariadesse processo. Diantedaescolha
do governo de ndo efetuar mudancas mais significativas napoliticacambial, o Banco Central,
em reunido extraordinéariado Comité de Politica Monetéria (Copom), fixouaTBC em
43,4% eaTBAN em 46,4%, interrompendo o gradualismo que vinha caracterizando a
conducdo dapoliticamonetéria, hajavisto que esse val ores se encontravam em 20,6% e
23,5% em abrril, respectivamente®. Entretanto, aelevacéo da TBC ndo causou um aumento
imediato do custo médio dadivida, devido asuacomposi ¢éo predominantemente prefixada
e prazosrelativamente dil atados™.

Aolongo do primeiro semestre de 1998, o agravamento da crise asiéticagerou
dificuldades paraagestdo daDPMFI. O prazo dostitulos prefixadosfoi significativamente
reduzido, e sua emissdo abandonada em junho, com aLFT (Over/Selic) retornando a
categoriade principal titulo emitido nos|eildes pararolagem dareferidadivida, tendo sua
parti cipacéo nestaal cangado quase 70% em dezembro desse ano. A tabelaanterior indica
também que houve acentuada el evacéo da parti cipagédo dostitul osindexados ao cambio,
provavel mente em virtude das expectativas dos agentes quanto amudancado regime cambid .
A mudancade perfil dadivida, que passou aser predominantemente pos-fixada, tornou-a
mais sensivel avariages dastaxas de juros de curto prazo. Ao contrério do que ocorreu
durante acrise asiética, 0 aumento dosjurosinternos em outubro de 1998 face acriserussa
aumentou bruscamente o custo dadivida.

Diante do esgotamento dapoliticafiscal, refletido pel o aumento das necessidades
definanciamento do setor pablico no conceito primério, queatingiu val oresrecordesno Gltimo
trimestre de 1998, conforme gréfico aseguir; edarigidez dapoliticacambial, e seusefeitos
sobre o balanco de pagamentos, aforte presséo sobre asreservasinternacionais, emjaneirode
1999, forgou o governo aabandonar o regime de cambio fixo e permitir aflutuacdo doredl.

Grafico 5 — NFSP — Setor publico — Primario — Acum. 12 meses (% PIB)
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Fonte: Banco Central

38/ A criagdo da Taxa Bésica do Banco Central (TBC) e da Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN), em 1996,
e sua fixacdo pelo Copom, como piso e teto, respectivamente, da banda de juros, contribuiu para melhorar o
balizamento das taxas e possibilitou um menor grau de intervencdo no mercado.

39/ Entretanto, esse custo aumentou a medida que eram realizados leildes de troca de titulos prefixados por pos-fixados
em funcéo do aumento da taxa de juros.



O conturbado abandono do regime de cambio fixo, que envolveu umatentativa
de desvalorizacéo controladado real, provocou forte deterioracéo das expectativas dos
agentes, com previsdes de retomada do processo inflacionério e piorados fundamentos
econdmicos. O hovo regime requeriaumanovaancoranomina paraa politicaecondmica.
Nesse contexto, 0 governo implantou, a partir de junho de 1999, o regime de metas
inflacionarias, sob 0 qual aprépriametadesempenhariao papel daancoranominal .

Além da adocgdo do regime de metas inflacionarias, o governo concentrou
esforcos no aprofundamento do ajuste fiscal, o que resultou na promulgacdo da Lei
Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal)*. Nostrés
anos seguintes, o setor publico apresentou um superdvit primario médio de 3,65 % do PIB
contraapenas 1,35 % no periodo que vai do inicio do Plano Real até abril de 2000.

No periodo 1999/2002, adividamobiliariabrasileiramanteve o perfil pos-
fixado exibido nofinal de 1998, com ligeirareducdo daparcelaindexadaataxado Over/
Selic. Namédiado periodo, aparceladadividaindexadaaessataxa, ao cambio, eaum
indice de correcgéo prefixado, atingiu, respectivamente, 55%, 25% e 10%. Dessaforma, a
dividacontinuou sensivel avariagdes dastaxas de juros de curto prazo e de cdmbio. De
fato, o gréfico aseguir mostraque, apartir de 1998, quando o perfil dadivida passou aser
eminentemente pds-fixado, adividaliquidado setor publico (% PIB) foi impactada pela
variagdo das supracitadastaxas.

Grafico 6 — Dividaliquidado setor publico (% PIB)
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O significativo crescimento dadividapublicatrouxe atonao debate quanto a
solvénciado setor plblico. A medidaque adividacresce, o mercado comegaa questionar
a capacidade do governo de satisfazer sua restricéo intertemporal, passando a cobrar
prémiosderisco cadavez maiores, impedindo assm umareducdo maissignificativadataxa
dejuros. Goldfajn (2002) assinala que os fatores que contribuiram para o aumento da

40/ Sobre as especificidades do regime de metas inflacionarias no Brasil, ver Bogdanski, Tombini, Werlang (2000).

41/ De fato, o governo ja havia adotado medidas no mesmo sentido em resposta as crises asiatica (Pacote 51) e russa,
na tentativa de reverter as expectativas negativas em relacdo a economia brasileira. Um gjuste mais profundo ja foi
alcancado em 1999, sendo consolidado com a LRF.



relacdo divida/PI B no periodo anali sado nessa segdo ndo sdo recorrentes: (i) o reconhecimento
de cercade 10% do PIB em dividas ndo explicitadas (chamados esqueletos’); (ii) ossuperavits
primarios do setor publico menoresantesde 1998; (iii) adepreciacdo significativado cambio
real apartir de 1999; e (iv) astaxasdejurosreais elevadas®.

Do ponto de vistadaadministragdo dadividamobiliériabrasileira, o Plano Real
marcaumarupturaem rel agdo aos governos anteriores, cujas administragdesforam marcadas
por constantestrocas de indexadores, expurgos nacorrecao dostitulos, moratorias, confiscos
eoutrasmedidas arbitrérias.

Diante do exposto neste trabal ho, percebe-se que um dos grandes problemas
na administracdo da supracitada divida— sendo o maior — é acredibilidade do governo,
relacionadaadoisfatores fundamentais. o equilibrio dasfinangas publicas e o respeito aos
contratos firmados. Ao longo das trés décadas que vao do inicio das Reformas do Sistema
Financeiro Nacional, em 1964, até o periodo anterior ao Plano Real, esses dois fatores
estiveram ausentes, implicando um processo desordenado de endividamento publico,
descontroleinflacionario e aumento do prémio de risco exigido pelo mercado. Embora
tenharestaurado o respeito aos contratos apartir do Plano Real, o desequilibrio fiscal,
acentuado pelo fim do imposto inflacionério e pelaauséncia de um gjuste fiscal profundo
antesdaintroducdo da URV no padréo monetério do pais, ndo permitiu ao governo reduzir
astaxasdejurosinternasaniveis verificados em outros paises em desenvol vimento.

6. Conclusao

A dividamobiliariabrasileirasempre foi predominantemente de curto prazo.
Os poucostitulos delongo prazo que existiram eram todosindexados. Até o inicio dos anos
60, o mercado de titulos publicos no Brasil era pouco desenvolvido. A aceleracdo dos
precos e aausénciadacorregdo monetariainviabilizavam o desenvol vimento desse mercado
em virtude dos rendimentos reai s negativos auferidos pel osinvestidores. AsReformas do
SistemaFinanceiro Nacional, apartir de 1964, queinstitucionalizaram o mercado decapitais
no pais, criaram acorrecdo monetéria, através daemissdo das ORTNs. Noinicio dadécada
de 70, foram criadas as LTNs, titulos de curto prazo que, jaem 1978, correspondiam a
51% dadividaem poder do publico.

Durante adécadade 80 einicio dosanos 90, acomposi¢cdo dadividafoi alterada
diversas vezes em fungéo da situacéo econdmica e de uma sequéncia de planos de
estabilizacéo fracassados. Com efeito, seu perfil de vencimentosreduziu-se progressivamente.
Osprazos curtos dadivida e aincerteza que marca esse periodo erodiram a confiancados
agentes privados na capaci dade do governo de sati sfazer suarestricdo intertemporal, levando

42/ O mesmo autor destaca que, sob uma politica de gerac@o de superavits primarios de 3,5 % do PIB desde 1995, e
mantendo-se os demais fatores como observados, a relagdo divida/PIB teria mostrado trajetoria declinante,
alcancando 27,8% do PIB em 2002.



Divida Publica e Prémio de Risco dos Titulos Publicos no Brasil

0Smesmosaexigir prémios de risco crescentes, 0 que encareceu o custo de financiamento
dadivida, acelerando seu crescimento.

A partir de 1994, com o Plano Real, busca-se restaurar a credibilidade do
crédito publico, com o fim daadog&o de medidas arbitrarias no gerenciamento dadivida
publica. Entretanto, o adiamento das reformas estruturais que ainda se fazem necessarias,
trouxe atonaos problemasfiscais do setor publico, impedindo umareducéo maissignificativa
dastaxasdejurosnaeconomiabrasileira
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