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INTRODUCAO

A divida publica federal ¢ um assunto extremamente relevante no que diz respeito a
realizagdo de politicas economicas. Sua existéncia permite a aplicagdo das politicas de cunho
fiscal — pela captag@o de recursos para o ordenamento das financas publicas, adiantamento de
receitas or¢gamentarias, realizacdo de investimentos em infra-estrutura — e monetario — através
operagdes de open market, a autoridade monetaria consegue “corrigir” o grau de liquidez da

economia e evitar qualquer efeito indesejavel sobre o comportamento dos precos.

No Brasil a divida ptiblica mobiliaria federal caracteriza-se por ser predominantemente

de curto prazo, excetuando-se alguns poucos titulos de médio prazo, todos indexados.

Os inumeros planos de estabilizagdo executados nos anos 80 e a situagdo de
instabilidade econdmica inerente a esse periodo acabaram por alterar a composi¢do da divida
publica por diversas vezes. A credibilidade do governo ndo sai ilesa desse periodo
denominado pelos historiadores economicos por “Década Perdida”. Os principais fatores que
influenciaram a desconfianga em relacdo ao comprometimento do governo com suas politicas
foram a falta de continuidade e clareza, aliadas a um abuso da heterodoxia. Além do mais, o
insucesso desses planos e a perda de credibilidade por parte do Setor Publico acabaram por

reduzir progressivamente o perfil de vencimentos.

Nos anos 90, principalmente apdés o Plano Real implantado em Julho de 1994,
podemos verificar o crescimento cada vez mais acelerado da divida publica mobiliaria federal.
A priori, temos que ndo é o estoque da divida', atualmente em torno de 58,30% do PIB?, o
fator mais preocupante no que concerne a sua administragao, mas sim o perfil de vencimentos
e o pagamento de prémios. Existe, na verdade, uma relagdo de causalidade entre esses fatores:
0s prazos muitos curtos para os vencimentos e os prémios muito altos, em um contexto fiscal
desfavoravel, acabam por acelerar o crescimento do montante da divida. Vale lembrar que a

reciproca também ¢ verdadeira, um estoque da divida muito elevado pode fazer com que haja

! Podemos verificar em paises como a Italia e Bélgica, estoques da divida em relagdo ao PIB na casa 110% para 2000, em ambos os paises,
segundo dados do International Financial Statistics\IMF.

? Divida liquida do Setor Publico (% do PIB); Agosto 2002; Fonte: Banco Central do Brasil.



desconfianca por parte dos agentes econdmicos quanto a capacidade do governo em honrar
seus compromissos futuros, o que por sua vez leva esses agentes a preferir titulos de
maturidade menor e a pedir prémios de risco cada vez mais elevados para carregar titulos de

longo prazo.

Esse trabalho discute a administragdo da divida publica brasileira no que se refere a
influéncia dos planos de estabilizagdo em sua evolugdo, composi¢do e vencimentos, com
énfase ao periodo pds-Plano Real. A questdo da credibilidade, da sinaliza¢do, do risco de
rolagem da divida, da liquidez, risco de reindexacdo da economia serdao temas recorrente nessa
disserta9€103. Para a andlise da composi¢do da divida e vencimentos, sob a otica do risco
or¢amentario, desenvolveremos o modelo proposto por Ilan Goldfajn para o FMI

(International Monetary Fund [1998]).

Através da analise histérica dos planos econdmicos implantados no Brasil nesse
periodo, que vai da metade dos anos 80 até os dias de hoje, de alguns conceitos relevantes a
administracdo e do modelo anteriormente citado, aliado a sua andlise empirica, pretendo
discutir os éxitos e insucessos da politica econdmica, além de solugdes viaveis aos problemas

enfrentados atualmente pelo governo brasileiro na administra¢do da divida publica.

3 . ~ . . . .
Esses conceitos serdo explicitados mais adiante no capitulo 2.



1. ANALISE HISTORICA DOS PLANOS DE ESTABILIZACAO
BRASILEIROS E DA EVOLUCAO DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL

Esse capitulo visa fazer primeiramente um breve histdrico da evolugdo dos
instrumentos de administragdo da divida publica. Numa segunda parte, s3o comentados os
planos de estabilizagcdo implantados a partir da segunda década de 80, visando irromper com a
trajetoria hiperinflacionaria que estava tomando os precos da economia. Busca-se analisar
esses planos em trés etapas: quais eram as propostas, de como se deu sua execugdo e 0s
principais resultados alcangados. Paralelamente a esse estudo, faz-se referéncia no final do
capitulo, a evolugdo da divida mobilidria federal quanto ao seu tamanho, composi¢do e prazos

de vencimento.

1.1) A Origem da Divida Mobiliaria Federal no Brasil — Um Breve Historico
de seus Principais Avancos

No Brasil, as origens da divida publica remontam aos tempos da colonia (séc. XVI e
XVII), quando alguns Governadores contraiam empréstimos para a realizagao de politicas nas

provincias.

Em 1825, D. Pedro I, designou uma comissdo para promover a apuragdo e
institucionalizacdo da divida interna no pais. Dois anos depois (1827), o trabalho dessa
comissdo foi concluido e através deste expediu-se a Lei que institucionalizava a divida publica
federal no Brasil. Diversas medidas foram adotadas, destacando-se entre elas: fixacdo de
normas juridicas sobre os empréstimos publicos levantados por emissoes de titulos, adogdo de

principios normativos para essas emissdes e classificagdo da divida interna e externa.

Apesar desses instrumentos juridicos, havia algumas dificuldades na execucdo e
administragdo da divida publica nesse periodo. Isso ocorria basicamente porque niao havia
condi¢des econdmicas propicias. A esse problema conjuntural somavam-se outros aspectos

estruturais, tais quais a grande diversidade de prazos e taxas de juros para os titulos em
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circulagdo, dificultando sua negociagdo em Bolsa de Valores; esses papéis eram normativos e
havia uma série de entraves burocraticos para sua transferéncia, inviabilizando a existéncia de

um mercado secundario para os titulos.

No comego da Republica, Rui Barbosa deu sua grande contribuicdo ao mercado de

titulos, criando os titulos ao portador e instaurando facilidades para a sua negociagao.

Em 1964, com o golpe militar e a ascensdo de Castello Branco a presidéncia da
republica, foram feitas varias reformas econdmicas através do Plano de Acdo Econdémica do
Governo (PAEG), que acabaram por modernizar os instrumentos de politica fiscal e
monetaria. Nesse periodo, pode-se destacar os seguintes avangos no sistema financeiro:
disciplina dos mercados de capitais, criacio do Banco Central do Brasil e do Conselho
Monetario Nacional (CMN), instituicdo da correcdo monetaria, que acabou por proteger os
investidores da perda do poder aquisitivo da moeda, através da adocdo das Obrigagdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs). O desenvolvimento da intermediagdo financeira
no Brasil recuperou a credibilidade® dos titulos do governo, que. Essa perda de credibilidade
ocorreu, sobretudo, pelo recrudescimento da inflagdo e a auséncia de um mercado secundario

para os titulos.

No periodo delimitado entre 1969 e 71, podemos destacar o surgimento do moderno
mercado aberto brasileiro. Os principais avangos que permitiram a estruturagdo do mercado
aberto foram o inicio das emissdes de papéis com prazo decorrido, a movimentacao dos titulos
pelas reservas bancarias dentro do Banco do Brasil e a criagdo das Letras do Tesouro Nacional
(LTNs), que eram papéis de curto prazo criados especialmente para serem objetos de

negociagdo desse mercado.

Em 1976, o Banco Central passou a realizar acordos de recompra com titulos federais.
Essa nova medida veio como conseqiiéncia da crise que assolou o Sistema Financeiro em

1975.

Com o substancial aumento do volume de negodcios no mercado aberto e a dificuldade

de liquidagdo das operagdes praticadas entre as instituicdes financeiras, foi criado, em 1979, o

* Esta ficou prejudicada entre os anos 50 e 60 devido a baixa rentabilidade de alguns titulos, que chegava a ser negativa.
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Sistema Especial de Liquidacdo e Custdédia (SELIC). O novo sistema visava agilizar as

operagdes efetuadas no mercado aberto.

Pode-se concluir, diante do exposto, que a efetiva institucionalizagdo do mercado
aberto brasileiro e o aperfeicoamento dos mecanismos de intermediagdo financeira ocorreram
somente a partir da década de 70. Esses avancos, de fundamental importancia para a economia
do pais, permitiram o crescimento da divida publica nos anos seguintes, como podemos ver no
grafico I.1. Ocorre, entretanto, que a forma equivocada com que o governo encarou a
endividamento publico acabou por afetar a credibilidade na sua capacidade de pagamento,
desde entdo. Esse descrédito gerou, inclusive, o chamado prémio de risco para a compra de

titulos publicos ao longo da década de 80 e 90.

GRAFICO 1.1 - CRESCIMENTO DivIDA MOBILIARIA FEDERAL EM
PODER DO PUBLICO (1980 - 1994)
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Fonte: ANDIMA

1.2) Planos de Estabilizacao: do Cruzado I ao Plano Collor 11
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Devido a pesada heranca deixada pelos governos militares, principalmente no que
tange a “cegueira” das politicas implantadas a partir da segunda metade da década de 70 como
resposta aos choques do petrdleo, e a ma administragdo da politica economica, a economia
brasileira vivenciou, no decorrer dos anos oitenta, um periodo de inédito em sua historia, onde
tivemos o que ficou conhecido por “estagflacdo”; isto €, a0 mesmo tempo em que a economia
ndo crescia mais no vigor dos anos anteriores, observa-se um forte recrudescimento da

inflagdo, que chegou a atingir a casa dos 70% ao més.

A primeira metade da década de 80 foi marcada por um periodo de ajuste externo e
desequilibrio interno. O ajustamento externo da economia brasileira foi bem sucedido no
strictu sensu da geragdo de vultuosos superavits comerciais € do reequilibrio da conta corrente
do balango de pagamentos em periodo relativamente curto. Contudo o aparente sucesso do
ajustamento externo teria curta duragdo, caso o governo nao decidisse controlar os gastos
publicos. Pouca atengao foi dada aos desequilibrios internos, notadamente as elevadas taxas de
inflacdo. Por fim, vale ressaltar que as condi¢des econdmicas adversas, presentes nos
primeiros anos da década de 80, acabaram por aumentar os custos do ajuste interno. As
politicas econdmicas adotadas contribuiram para aumentar os conflitos internos e agravar os

efeitos inflacionarios.

Um pouco antes da implanta¢do do Plano Cruzado, vivenciamos um periodo conhecido
por “gradualismo” que marcou a transi¢do, em margo de 1985, apos 21 anos de regime militar,
para a Nova Republica. Nessa época, da-se o inicio efetivo das politicas visando o combate a
infla¢do, que havia dado dois saltos significativos nos anos anteriores, um em 1979 por causa
da crise dos pregos do petrdleo e o outro em 83 com a maxidesvalorizagdo do cruzeiro que se

fez necessaria para reestabelcer o equilibrio externo.

E nessa época também que as politicas de cunho heterodoxo vém suplantar os ultimos
cinco anos de marcados pela ortodoxia do ajuste, se fazendo presente em todos os planos de
estabilizagdo que vigoraram desse periodo até o inicio da década de 90. Esses planos tinham
como ponto em comum a idéia de que os mecanismos de indexagao eram os responsaveis pela

~ . ~ . . 5 ~ .
propagacao da “inflagdo inercial”™”. Apontavam como solugdo, a ruptura desses mecanismos.

5 - . . . o . . . -
Segundo a defini¢do de E. Modiano em “A Ordem do Progresso” [1990], a inflag@o inercial derivava dos mecanismos de indexagdo, que
tenderiam a propagar a inflagdo passada para o futuro, através da correcdo monetaria dos precos, saldrios, taxa de cAmbio e ativos financeiros.
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Acontece que a dessincronizagdo dos ajustes dos salarios reais e contratos da economia,

levavam ao conflito distributivo, tornando dificil a execucdo das politicas desindexatorias.

Em 1985 ¢ eleito como José Sarney, que nomeou Francisco Dornelles para Ministro
da Fazenda. As principais medidas econdmicas do entdo ministro foram: o congelamento dos
precos, modificagdo dos mecanismos de correcdo monetaria ¢ minidesvalorizagdes diarias
(“crawling peg” cambial) do cruzeiro. O resultado foi a queda da inflagdo para 7,2% a.m.

ainda em Abril.

Acontece que um violento choque agricola am pleno periodo de recomposicao dos
precos levaram ao fracasso do plano de ajuste. Acirraram-se os conflitos dentro da equipe
econdmica entre Dornelles (ortodoxo) e o ministro do planejamento Jodo Sayad (heterodoxo).
O Ministro da Fazenda ¢ substituido por Dilson Funaro, que estabelece metas inflacionarias
mais modestas. A estabilidade da inflacdo seria obtida as custas da plena indexacdo da
economia. No caminho da “moeda indexada”, a ORTN tornou-se referencial para as corregoes

dos pregos e da taxa de cambio.

As politicas fiscal e monetdria eram acomodaticias e privilegiavam o crescimento da
economia. A inflagdo continua em sua tendéncia crescente devido a indexagao generalizada da
economia. A politica cambial com desvalorizagoes didrias pré-fixadas era frustrada pelo
descompasso do ajuste com as taxas de inflagdo. O fracasso do gradualismo se deu sem sequer
produzir a tdo esperada estabilidade. As elevadas taxas de inflagdo ameagavam ndo somente os
membros da equipe econdmica, mas também a manuten¢do da coalizdo politica do governo.
Como as precondigdes existentes na economia para a tentativa de um plano de estabilizagdo

eram apropriadas, o presidente decide implantar em fevereiro de 1986 o Plano Cruzado.

Discutiremos seguir, a série de planos de estabilizagdo, visando corrigir esses
desequilibrios internos, ¢ como se deu a evolugdo da divida publica no periodo que vai da

segunda metade da década de 80 a julho de 1994, quando foi implantado o Plano Real.

1.2.1 — Plano Cruzado I (Fev 1986)
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Como comentado anteriormente, existiam precondi¢des a implementacdo do Plano
Cruzado no inicio de 1986, que eram: o forte crescimento do produto industrial, em 9,2%, no
ultimo ano; o acumulo de superavits na balanga comercial; aproximadamente US$ 11,6
bilhdes de dolares em reservas; redugdo do déficit publico; queda do preco mundial do
petréleo; e, por fim, a desvalorizagdo do ddlar americano, moeda na qual o cruzeiro estava
atrelado. Além do mais, o governo contava com um forte apoio das camadas da sociedade na

execucao das politicas do pacote economico.

Uma das primeiras medidas do governo foi a de promover a reforma monetaria,
substituindo os cruzeiros em circulagdo por cruzados na paridade de Cr$ 1.000,00 por Cz$
1,00. Os salarios foram convertidos e corrigidos de forma a se evitar a redistribui¢ao da renda.
Nao houve congelamento salarial, e os reajustes de dariam com um “gatilho” em escala movel
de 20% de inflagdo acumulada. Os precos das tarifas publicas foram congelados sem corregado
por um periodo indeterminado, excetuando-se a energia elétrica que sofreu reajuste de 20%.
Houve uma maxidesvalorizagdo compensatoria do cruzado. Institui-se a “tablita” como regra
de reajuste para os contratos. As Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNSs), que
com a inflagdo e a superindexacdo da economias se tornaram “moeda nacional”, foram
substituidas pelas Obrigagdes do Tesouro Nacional (OTNs) que permaneceriam congeladas

por 12 meses.

Nao se estabeleceram regras ou metas para as politicas fiscal ¢ monetaria. A politica
monetaria visava, basicamente, acomodar qualquer incremento que na demanda por moeda
vis-a-vis a projetada estabilidade do novo papel. A politica fiscal tinha como objetivo zerar as
necessidades de financiamento do Setor Publico (NFSP) no conceito operacional®, contudo o

~ . . . . . . L e ey]
governo nao mais poderia contar com os beneficios do “imposto inflacionario”’, nem do

6 . . . - .

Isto ¢, excluindo-se correcdo monetaria e pagamento de juros.

7 . . . . . B} . .

Ou também conhecido por senhoriagem; E quando o governo se financia através da emissdo de moeda. O termo provém do fato de um
incremento na oferta de moeda gerar um crowding out, ou seja, o aumento da inflagdo ¢ proporcional ao aumento na oferta de moeda, gerando
um 6nus (imposto inflacionario) que recai sobre a sociedade.

M)_AM (M

imposto inflacionario = - (?) M ?) = senhoriagem
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98

“efeito Bacha™ sobre o equilibrio fiscal, ja que se supunha estabilidade de precgos e politica a

partir da implementagdo do pacote.

De mar¢o a junho de 1986, temos como principais resultados da politica de
estabilizagdo a queda da inflacdo (vide tabela I.1) e indicios de excesso de demanda na
economia.A queda na inflagdo deve-se, sobretudo, ao congelamento dos precos, que aliado a
fiscalizagdo e contribui¢do da sociedade se potencializou. No entanto, ¢ de se esperar que com
o tempo o congelamento se torne insustentavel se os outros indicadores macroecondmicos nao
cooperarem com a estabilizacdo. O excesso de demanda na economia pode ser explicado por
um aumento no poder de compra dos salarios, pelo consumo reprimido nos anos de recessao,
pela folga de liquidez que se refletiu em taxas de juros reais negativas, dentre outros aspectos;

O resultado foi a explosdao do consumo.

Nao foi seguida uma politica fiscal mais restritiva (na época acreditava-se que o “efeito
Olivier-Tanzi” prevaleceria na economia), levando a um desequilibrio fiscal. Um corte na
demanda agregada ou o descongelamento, o que levaria a um aumento dos pregos, igualando
oferta a demanda, para desaquecer o consumo, ndo ocorreu. A saida para esse impasse foi a

postura de realizar um modesto ajuste fiscal.

O periodo compreendido entre julho e outubro de 1986 ficou conhecido por
“Cruzadinho”. Nele podemos destacar que o ajuste fiscal para conter a demanda ndo surtiu
efeitos e para piorar a situagdo, a demanda ganhou novo impulso com a expectativa de
descongelamento dos precos. A credibilidade do governo ficou afetada com o expurgo de
alguns aumentos do IPC. A inflagdo permanecia em patamares mais baixos, porém essa nao
refletia os aumentos reais dos pregos devido a uma série de manobras da industria e dos
comerciantes para burlar o congelamento. Para completar o quadro, a especulacdo da moeda
em virtude de uma expectativa de desvalorizagdo do cambio maior do que a realizada que

acabou por levar a deterioragao das contas externas.

8 Cafad » o ~ . . ~ s

Diz-se que opera o “efeito Bacha” sobre as finangas publicas quando se tem uma correlagdo negativa entre inflagdo e déficit fiscal, de forma
contraria, temos o “efeito Olivier-Tanzi’ que pode ser aplicado para o caso da hiperinflacdo alema. Este tema serd abordado mais adiante no
capitulo 4.
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TABELA 1.1 - TAXA DE INFLACAO OFICIAL (1985 - 1989)

Inflacao Oficial Brasil, Taxa Mensal (%) - 1985/89

1985 1986 1987 1988 1989

Janeiro 12,6 16,2 16,8 16,5 70,3
Fevereiro 10,2 14,4 13,9 18,0 3,6
Marco 12,7 0,1 14,4 16,0 6,1
Abril 7,2 0,8 21,0 19,3 9,9
Maio 7,8 1,4 23,2 17,8 16,6
Junho 7,8 1,3 21,4 19,5 25,3
Julho 8,9 1,2 3,1 24,0 28,1
Agosto 14,0 1,7 6,4 20,7 31,0
Setembro 9,1 1,7 5,7 24,0 35,8
Outubro 9,0 1,9 9,2 27,3 37,3
Novembro 11,1 33 12,8 26,9 43,0
Dezembro 13,4 7.3 14,1 28.8 51,8

Fonte: Até outubro de 1985: IGP-DI; de novembro de 1985 a fevereiro de 1986: IPCA; de
mar¢o a  outubro de 1986: IPC; de novembro de 1986 a junho de 1987: INPC; a
partir de julho de 1987: IPC.

Tornava-se necessario um ajuste fiscal mais intenso.

1.2.2 — Plano Cruzado II (Nov 1986)

Em novembro de 86, entra em vigor o Cruzado II. Este tratava, em linhas gerais, de um
pacote fiscal destinado a aumentar a arrecadagdo do governo (em 4% do PIB) através de

reajuste nos precos dos bens publicos e aumentos na carga tributéria indireta.

Outras medidas no campo monetario foram tomadas para equilibrar a economia: a
promocao de minidesvalorizagdes cambiais; criacdo das Letras do Banco Central (LBCs), que
se destinavam essencialmente a realizacdo de politica monetaria; e a autorizagdo aos bancos

para voltar a emitir Certificados de Depdsito Bancario (CDBs). Além do mais, temos a volta
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da correcdo monetaria mensal, da escala salarial movel e o reajustamento do valor das OTNs.

Com isso, temos que a indexagao voltou a todo vapor.

Para conter a pressdo inflacionaria do reajuste nos pregos, o governo tentou a
realizacdo de um “pacto social”. No final de janeiro de 87, ja ficava evidente o fracasso dessa
tentativa, com os precos sofrendo uma brusca elevagdo para 16,8, como se pode observar na

tabela I.1.

Houve desaquecimento da economia pelo lado da demanda e as vendas cairam em
virtude da queda no salario real, do aumento na taxa de juros e na incerteza a respeito do rumo
da economia. Do lado da oferta pode-se observar a imposi¢ao de restrigdes as importagoes,
que mesmo com as minidesvalorizagdes do cambio, ndo salvou a balanga comercial do

negativo.

Em fevereiro, sem saida, o governo decide declarar a moratéria dos juros da divida
externa. Os objetivos oficiais’ da moratéria podem ser destacados como os de estancar a perda
de reservas cambiais e instaurar uma nova fase de negociagdes da divida externa. Extra-
oficialmente, acreditava-se num apoio popular, resultante dessa decisdo, numa nova tentativa

de estabilizagao.

O Ministro da Fazenda, em abril, deixa o cargo, que ¢ assumido por Bresser Pereira. A
sua saida deixa para tras ndo s6 a permanéncia da “bolha inflacionaria”, como impasse na
renegociacdo da divida externa. O novo ministro, ao ser empossado, anuncia politicas de
carater ortodoxo, apesar da também opcdo pela heterodoxia, refletida na simpatia pelo

congelamento de precos.

Tenta-se um novo plano de estabilizagdo para romper com a trajetéria

hiperinflacionaria da economia.

1.2.3 — Plano Bresser (Jun 1987)

? Consultar: Batista Jr. [1998]: “Da Crise Internacional a Moratoria Brasileira”.
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Em Junho de 1987, Bresser anuncia o seu plano econdomico. Este se tratava de uma
opcao hibrida. Diferentemente do Plano Cruzado, o Plano Bresser ndo tinha como meta a
inflagdo zero e nem a eliminacdo dos mecanismos de indexacdo. Este objetivava taxas de
inflagcdo menores, um choque deflacionario com o fim da escala salarial mével e a redugdo do
déficit publico. No que tange a indexagdo da economia, instituia o congelamento de precos,
salarios e aluguéis. Criou a Unidade de Referéncia de Precos (URP), como regra de indexacao

mensal.

As politicas fiscal e monetaria seriam ativas. A primeira visava reduzir o déficit
publico com cortes nos gastos, a segunda almejava o aumento das taxas de juros nominais, de
forma a tornar as taxas reais levemente positivas. A politica cambial previa a desvalorizacao

de 9,5% do cambio, com posterior manutencao de taxas flutuantes.

Importantes reformas institucionais seriam realizadas: a independéncia do Banco
Central na avaliacdo e implementacdo da politica monetaria; Proibicdo de novas emissdes de
moeda para financiar o déficit publico; Orgamento para todas as despesas e unificagdo de

multiplos orcamentos.

Os resultados podem ser divididos em dois subperiodos posteriores ao anuncio do
plano de estabilizagdo. Um vai de julho a dezembro de 1987 e ficou conhecido como periodo
de “congelamento e flexibiliza¢do”; O outro vai de janeiro a dezembro de 1988 e foi intitulado

de “feijado-com-arroz”.

Primeiramente, vemos uma mudanga na 6tica da inflagdo. Esta ndo mais aponta para
uma pressao sobre a demanda, o que pode ser explicado pela queda do poder aquisitivo dos
salarios e a incidéncia de juros reais negativos sobre os titulos do governo. As suas origens
estdo mais bem discernidas num conflito distributivo de renda. A flexibilidade vigente na

transi¢do permitiu um repasse dos pregos as vésperas do plano.

As exportagdes recebem novos impulsos com o desaquecimento da demanda interna e

recuperacao da credibilidade na politica cambial que passou a ser mais realista.

A politica fiscal buscava provocar um aumento da poupanca do governo, que passaria a

figurar o papel da poupanga nacional, em contraste com a poupanca externa “forcada”
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realizada anteriormente com a moratdria. Contudo, subestimou-se a oposi¢do politica que

poderia se formar contra um ajustamento interno de tal magnitude.

Ja em agosto, novas pressoes inflacionarias (de 3,1% a.m. em julho para 6,4% a.m. em
agosto) induzem o governo a realizar uma flexibilizagao, retirando alguns produtos da cesta de
precos congelados, além de permitir, em carater emergencial, o reajuste de alguns pregos. Essa
postura acabou por abalar a credibilidade do programa e de sua inovagdo: a URP. As
reivindicagdes salariais e as concessdes do governo acabaram por levar ao crescimento dos
salarios reais, inclusive dentro do préprio funcionalismo publico. A tdo almejada reducao do
deéficit publico ndo se concretizou e as NFSP alcangaram 5,4% do PIB em 1987. O ministro
Bresser Pereira pede demissdo em dezembro, frente a uma série de rumores de um novo
congelamento, a inesgotavel resisténcia as reformas tributarias e uma inflacdo no patamar de

14% a. m..

9

Inicia-se entdo o periodo da politica “feijdo-com-arroz” sob a administragdo do
ministro Nobrega que rejeita um “choque heterodoxo” (leia-se novo congelamento de pregos)
e anuncia metas mais modestas tanto para a inflagdo quanto para a reducao do déficit publico.
Essa postura evitou uma explosdo inflacionaria de curto prazo, contudo configurou a

manutengdo das taxas no patamar vigente antes do Plano Bresser.

Parte dos esfor¢os na reducdo do déficit publico sdo neutralizados com a expansao
monetdria decorrente dos grandes superavits da balanca comercial e das conversdes da divida
em capital de risco. Apesar do empenho, o novo patamar inflacionario reflete o fracasso das

politicas economicas do governo.

,

E suspensa oficialmente a moratoria decretada em 87. A moratdria e a renegociagdo da
divida externa possuem efeitos ambiguos para os especialistas'’. Por um lado, os defensores
argumentam que com ela € possivel estancar a perda de reservas cambiais e fortalecer a
posicdo negociadora brasileira. De outro, os opositores contabilizam custos como a perda e
encarecimento das fontes de financiamento, a inibicdo da entrada de recursos externos,
inclusive investimentos, e condigdes menos favoraveis de negociacdo quanto a juros e prazos

com os bancos credores.

19 Consultar: Batista Jr. [1998]: “A Moratéria Brasileira de Fevereiro de 1987”.
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Em 1988 ¢ promulgada a nova Constituicdo. Esta gerou ainda mais dificuldades na
execu¢do do ajuste fiscal desejado. A nova “Lei Maior” trouxe consigo o aumento de
vinculacdo de receitas, “engessando” os gastos do governo; maiores transferéncias para
estados ¢ municipios sem uma reciproca sob a forma de despesas e/ou responsabilidades;
encareceu o custo da mao-de-obra tanto para o Setor Publico, quanto para o setor privado; as

demandas sociais, embutidas nela, criaram novos encargos € aumentaram os existentes.

Hé uma tentativa de estabelecer outro “pacto social’, que fracassa logo de cara, mas
que tem com mérito a contencdo temporaria da inflacdo. O tempo ganho d4 margem de
manobra ao governo na elaboracdo de um programa mais ambicioso de desindexacdo. Esta

fecundado o Plano Verao, cujo parto se daria no comeco do ano seguinte.

1.2.4 — Plano Verdo (Jan 1989)

Com o Plano Verdo, mais uma vez ha alteracdo na moeda nacional. Agora, cada mil
unidades monetarias em cruzados (Cz$) seriam trocadas por um cruzado novo (NCz$). O novo

pacote constitui mais uma vez um programa de estabiliza¢ado hibrido.

Como caracteristicas ortodoxas do plano temos a contragdo da demanda agregada via o
aumento das taxas de juros reais, que também tinham um carater inibidor dos movimentos
especulativos, e corte nos gastos publicos. Essas medidas visavam, sobretudo, sustentar taxas

de inflagdo mais baixas no médio prazo.

No plano heterodoxo verifica-se a ambi¢do de eliminar todos os mecanismos de
indexa¢do que alimentavam a inércia inflaciondria. Extingui-se a URP salarial e ndo se
estabeleceu novas regras de indexacdo para a economia. Os pregos foram novamente

congelados e um novo vetor de precgos foi criado para a apuracao da inflagdo.

Além da reforma monetaria, fixou-se o cdmbio em um cruzado novo para cada unidade
de dolar americano, o que representou uma desvalorizacdo efetiva da ordem de 18% na taxa de

cambio. Acreditava-se que a relagdo unitaria do cambio teria um efeito psicoldgico positivo
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sobre os agentes; essa postura denotaria uma disposi¢do do governo em combater a inflagdo e

manter a paridade a médio prazo.

A politica monetaria, além do aumento dos juros reais, consistia em limitar o crédito ao
setor privado e reduzir as pressoes sobre operacdes com moeda estrangeira. As OTNs, que
haviam se tornado referéncia para os contratos pods-fixados e moeda escritural, foram
congeladas e extintas. Esta medida beneficiou os devedores em detrimento dos credores.

Institui-se a livre pactuagdo da regra de indexagdo para contratos com prazo superior a 90 dias.

O ajuste fiscal se daria através de uma reforma administrativa para reduzir as despesas
de custeio, da demissdo de funcionarios publicos, da privatizagdo de empresas estatais e da

rigidez financeira na programagao e execucao do Tesouro Nacional.

Como resultado das politicas macroecondmicas, podemos destacar o desequilibrio
fiscal que foi agravado pela manutengdo de taxas de juros excessivamente altas. Contudo, os
ganhos auferidos em cima desse patamar de juros, somados a uma reducao do recolhimento do
imposto de renda na fonte, acabaram por aumentar a renda disponivel dos consumidores e
impulsionou o consumo, criando uma pressao sobre a demanda. Com isso, nao se consolidou,

nem a pequena recessao prevista pelo plano, nem a estabilizagdo dos pregos desejada.

O governo se viu obrigado a recuar e rever seus planos. Deu-se inicio a pratica das
desvalorizagdes cambiais, contrariamente a intengdo da paridade a médio prazo, que estimulou
a atividade exportadora. Os Bonus do Tesouro Nacional (BTNs) foram criados para substituir
as OTNs, devido a necessidade de um indexador oficial para a economia. O governo resolveu
estabelecer regras para o descongelamento, medida que provocou uma forte aceleragdo
inflaciondria. Institui-se uma nova politica salarial com reajustes mensais, em contraste com a

extingdo da URP salarial.

Em suma, o plano de estabilizacdo mais uma vez fracassou, levando a uma economia
tdo indexada quanto antes. A situacdo fiscal agravou-se ainda mais. Talvez o seu maior mérito,
assim como nos outros planos de estabilizagdo, tenha sido o de desviar, temporariamente, a

economia de sua rota hiperinflacionaria.
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1.2.5 — Plano Collor I (Mar 1990)

O primeiro governo eleito democraticamente desde 1960, teve de arcar com alguns
fardos deixados pelas politicas antecessoras. Dentre os problemas a serem enfrentados estava
uma inflagdo na casa dos 80% (vide tabela 1.2) nos primeiros meses de 1990, mais
especificamente em marco desse ano. O clima de comemoragdo civica deu margens para o
governo Sarney ser imprudente com algumas de suas politicas como, por exemplo, no

consumo do governo que saltou de 5,8% para 8,2% do PIB, devido aos reajustes salariais.

A elevada taxa de inflagdo tendia a prejudicar as atividades econOmicas que nao
aquelas de cunho especulativo. A indexagdo generalizada passava uma sensagdo de
neutralidade. O custo da inflacdo recaia mais drasticamente sobre as camadas pobres da
sociedade que ndo tinham o mesmo acesso aos mecanismos de indexagdo didria da contas

bancarias. Os depositos lastreados em titulos publicos eram um substitui @ moeda nacional.

O Plano Collor foi implantado em margo de 1991, visando corrigir esses desequilibrios
que assolavam a economia. Apesar do clima econdomico adverso, o governo, em virtude do
momento politico favoravel, conseguiu obter apoio ndo s6 das camadas da sociedade, como
também do Congresso. Este Gltimo apoio esta refletido na aprovagdo de toda a legislagdo
enviada pelo governo para votagdo. A opcdo por um ajuste gradual foi descartada porque se
desejava um programa que contasse com uma boa chance de sucesso imediato na contengdo
dessa hiperinflagdo que preponderava na economia. Escolheu-se, entdo, um programa de

choque e de alto risco, que poderia ser aprimorado mais adiante.

O diagnodstico da ministra da fazenda Zélia Cardoso de Mello e de sua equipe
econOmica era o de que as tentativas anteriores de estabilizagdo haviam falhado por ndo atacar
o desequilibrio das contas publicas e nem desarticular os instrumentos que impediam uma
politica monetaria ativa. As medidas desse programa contaram com elementos-surpresa, que
pegaram desprevenidos quase todos os agentes econdmicos, excetuando-se apenas aqueles que

faziam parte da equipe.
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TABELA 1.2 - TAXA DE INFLACAO MEDIDA PELO IGP-M (1990 - 1994)

Inflacio para o Brasil Medida Pelo IGP-M (%) - 1990/94

1990 1991 1992 1993 1994
Janeiro 61,46 17,70 23,56 25,83 39,07
Fevereiro 81,29 21,02 27,86 28,41 40,78
Marco 83,95 9,19 21,39 26,25 45,71
Abril 28,35 7,81 19,94 28,83 40,91
Maio 5,93 7,48 20,43 29,70 42,58
Junho 9,94 8,48 23,61 31,50 45,21
Julho 12,01 13,22 21,84 31,25 40,00
Agosto 13,62 15,25 24,63 31,79 7,56
Setembro 12,80 14,93 25,27 35,28 1,75
Outubro 12,97 22,63 26,76 35,04 1,82
Novembro 16,86 25,62 23,43 36,15 2,85
Dezembro 18,00 23,63 25,08 38,32 0,84

Fonte: FGV

O programa pode ser resumido em trés elementos que sdo: a reforma fiscal visando
atingir o superavit operacional nas contas do governo; a reforma monetéria destinada a acabar
com a moeda indexada, aliada ao bloqueio de 80% dos ativos financeiros do setor privado;
uma politica de renda que incluia o congelamento imediato dos precos e saldrios para,
posteriormente, corrigi-los e definir as regras de reajuste. A reforma monetaria também incluia
a troca dos cruzados novos por cruzeiros (NCz$ — Cr$). O bloqueio se deu pelo medo de
haver uma fuga intensa de recursos para ativos reais, que poderia levar ao aumento da inflagdo
pela pressdo sobre a demanda, ou ainda a uma crise no sistema financeiro. O congelamento
ocorreu porque havia rumores de que pressdes inflacionarias poderiam ocorrer como fruto de
expectativas explosivas, prejudicando todo o pacote. Foram mantidos os BTNs e BTNf’s

como indexadores oficiais. A meta para os pregos era a de “inflagdo zero”.

Cinco reformas adicionais seriam implantadas de forma a permitir a retomada do

crescimento econémico em bases auto-sustentaveis. Estudava-se uma reforma administrativa,
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a institui¢do de uma nova politica comercial com forte apelo liberal, uma reforma cambial que
incluia uma desvalorizacdo a priori de 20% para depois deixar flutuar, um programa de
enxugamento da maquina estatal e uma reforma tributaria. Esta Gltima tinha como medidas a
aumento da tributagdo, o fim das isencdes fiscais e dos incentivos. Um programa de
privatizagdes, onde as instituicdes financeiras com titulos do governo foram bem vindas,

também fazia parte do conjunto de medidas do governo.

Apesar das intengdes, o governo nao desvalorizou o cambio, ndo aumentou as tarifas,
nem impds um calote da divida''. A grande intervencdo nos mercados financeiros, apds o
feriado bancério compulsorio, causou um clima de inseguranca e desorganizagdo. Houve
descasamento entre ativos e passivos como conseqiliéncia das regras pouco claras e volateis a
respeito da separagdo dos mercados entre quitacdo de débitos e disponibilidade de ativos.
Criaram-se trés fontes de emissdo de cruzeiros, adicionais aos mecanismos usuais de politica
monetaria, tais como: os pagamentos feitos pelo Tesouro Nacional, estados, municipios e
Previdéncia Social, leildes de monetizacdo para injetar, sempre que preciso, cruzeiros na

economia, e o enxugamento do excesso de divisas no mercado de cambio.

1.2.6 — Plano Collor II (Jan 1991)

O Plano Collor II foi implementado janeiro de 1991 como resposta ao insucesso do
Plano Collor 1. Podemos resumi-lo em seis pontos principais relativos a: precos, salarios,

indexadores, sistema financeiro, contratos e medidas fiscais.

Os precos foram congelados em niveis prevalecentes a 30 de janeiro. Os salarios foram
convertidos a média real dos ultimos 12 meses, incluindo antecipagdes. Os indicadores oficiais
sdo extintos'? e é criada a Taxa Referencial de Juros (TR); Esta passard a atualizar as
aplicacdes financeiras, além dos tributos e seus eventuais atrasados. Sdo criadas os Fundos de

Aplicacdes Financeiras (FAFs) como substitutos para o overnight. Usa-se a “tablita” para os

" Houve consolidag¢do, sé é que ndo podemos chamar isso de calote.
12 Eram estes: 0 BTN, o BTNf.
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contratos. Sao tomadas medidas fiscais para reduzir os gastos do governo como, por exemplo,

0 corte no custeio das estatais.

O governo declarou-se disposto a utilizar a politica monetaria, contracionista com juros
altos, e fiscal, contracionista com diminuicdo de gastos, como instrumento de estabilizagdo
dos precos, assim como vinha fazendo anteriormente. Isso ocorreria mesmo com a presenga de
recessao. Contudo, deu ampla liberdade aos pregos e nao se utilizou de instrumentos que
garantissem a coordenagdo entre pregos e saldrios. Logo, num contexto hiperinflacionario e
onde os choques de oferta sdo frutos dos ajustes nos precos relativos, era de esperar que
ocorresse queda da atividade industrial, mas ndo na inflagdo. De fato podemos observar queda
na produ¢do, mesmo com o programa de fomento a atividade industrial e a manutengdo da

abertura comercial.

O cambio manteve-se estavel, apesar de perdurar o 4gio na cotacdo do mercado

paralelo.

Vale lembrar que o objetivo do plano era o de “ganhar tempo”, que se traduziu em 3
13 : \ ~
meses ~, para encontrar o caminho do combate eficaz a inflacdo. Paralelamente a essa meta, o
governo procurou discretamente aliviar pelo menos quatro pontos de estrangulamento da
politica econdmica, tais como: oferecer um atalho para escapar da armadilha salarial; corroer
ainda mais o valor dos cruzados retidos ¢ da divida publica; equacionar o problema da

colocacao de titulos da divida; recompor as tarifas publicas defasadas.

Nao houve “efeito-surpresa” na execugdo das politicas do governo e o quadro que
vigorava na economia, agravou-se ainda mais com a percep¢ao dos agentes economicos que o
governo dificilmente conseguiria ter €xito na luta contra o déficit publico. A clara deficiéncia
do governo na articulacao politica e social, a falta de apoio popular na execu¢ao do pacote € o
fracasso deste, traduziu-se num acentuado desgaste da credibilidade governamental e no

recrudescimento dos precos que entraram novamente em trajetoria hiperinflaciondria.

A ministra Z¢lia Cardoso sai do ministério em junho de 2001. O presidente Fernando
Collor de Mello sofre o impeachment devido a denuncias de corrupc¢ao e de uma forte pressao

popular, em setembro de 1992. Abre-se caminho para a sucessdao do governo pelo vice-

3 0s pregos foram descongelados em abril de 1991.
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presidente Itamar Franco. A equipe econdmica, liderada pelo entdo Ministro da Fazenda
Fernando Henrique Cardoso, resolve elaborar um audacioso plano de estabilizacdo, que seria
considerado o mais bem sucedido dentre todos os que ja haviam sido implantados: O Plano
Real. Suas peculiaridades e implicagdes sobre a divida publica federal serdo discutidos, em

maiores detalhes, no capitulo 3.

1.3) Analise da Composicao da Divida Mobiliaria Federal e Vencimentos no
Periodo Estudado.

Como discutido no inicio desse capitulo, o mercado aberto e o aperfeicoamento dos
mecanismos de intermediacdo permitiram o crescimento da divida a partir nos anos 80. De
1980 até¢ 1989 a divida cresceu cerca de 200%, sendo que cerca de 100% desse aumento se
deu no Governo Sarney. Com o Plano Collor I, em margo de 1990, e o congelamento do
Overnight, a quantidade de titulos em poder do publico caiu drasticamente, voltando a crescer
somente com a liberagdao dos fundos um ano e meio apds o confisco. Nesse periodo, apesar da
tendéncia crescente da divida, temos que a trajetoria da divida nao chegou a ser explosiva.
Grande parte dos titulos em poder do publico era fruto da substitui¢do da moeda nacional, que
perdeu toda a credibilidade, pela moeda escritural. Houve um aumento impressionante na

demanda por titulos publicos.

1.3.1 — O Governo Sarney

Até 1985, existiam apenas dois tipos de titulos da divida ptblica, as ORTNs e as LTNs,
ambos de responsabilidade do Tesouro Nacional. As ORTNs nessa €poca representavam quase
que a totalidade dos titulos publicos em circulagdo. Para uma melhor descrigdo dos titulos

publicos emitidos nesses periodo, consultar o Anexo I dessa monografia.
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GRAFICO 1.2 — COMPOSICAO DA DivIDA PUBLICA POR CATEGORIA DE TiTULO (1986 — 89)
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Fonte: ANDIMA

Como resultado da substitui¢do das ORTNs pelas OTNs no Plano Cruzado I e o seu
congelamento temos uma queda desses titulos no primeiro semestre de 1986. A emissao de
LBCs pelo Banco Central levou a uma substituicdo intensa das OTNs, a partir da segunda
metade desse ano, chegando a 48,1% em julho. Em novembro de 1986, o agravamento da
inflagdo levou a edi¢do do Segundo Plano Cruzado, que determinou o descongelamento das
OTNs em fevereiro de 1987 e a substituicao pelas LBCs como indexador oficial. A queda das

OTNs frente as LBCs foi continua no decorrer de 1987.

Com o fracasso do Cruzado, foi realizado uma nova tentativa de estabilizagdo com o
Plano Bresser que também ndo funcionou. A partir de 1988 o Banco Central deixou de emitir
as LBCs e o Tesouro Nacional langou as LFTs que tinham as mesmas caracteristicas desse
titulo que saia de circulagdo. Novamente houve um retrocesso em termos da utilizagdo de
titulos especificos para a realizacdo de politica monetaria. A aceitacdo desses titulos, com
rentabilidade diaria, levou ao crescimento de sua participacdo que foi tdo intenso, que a partir
de margo de 1989, a participagdo dos demais titulos era praticamente nula, com as LFTs

correspondendo a 98,51% da divida em poder do publico nesse més.
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TABELA 1.3 — PRAZO MEDIO APROXIMADO PARA A DIVIDA

MOBILIARIA EM PODER DO PUBLICO (1980 - 1992)

Tipos de Titulos

Ano em Poder do Zﬁéﬁ(nglg
Publico

1980 LTN, ORTN 24 meses

1981 LTN, ORTN 24 meses

1982 LTN, ORTN 29 meses
1983 LTN, ORTN 25 meses
1984 LTN, ORTN 19 meses
1985 LTN, ORTN 10 meses
1986 LTN, OTN, LBC 8 meses
1987 LTN, OTN, LBC 11 meses

1988 OTN, LFT 4 meses

1989 BTN, LFT 18 meses

1990 LTN, BTN, LFT 43 meses
OTN, LFT, BTN,

1991 BBC. NTN, LBC 30 meses
LFT, BTN, BBC,

1992 NTN, LBC 22 meses
LFT, BTN, LTN,

1993 NTN, BBC 7 meses
LFT, BTN, LTN,

1994 | TN, LBC, BBC

A duracdo média da divida foi se reduzindo gradativamente no decorrer do Plano
Cruzado com a deterioragdo das expectativas de estabilidade e a volta da inflagdo. O grande
salto na divida no final de 1989 pode ser explicado pelo perfil que assumiu a divida: de curto
prazo e com altos custos de rolagem. O rendimento dos titulos publicos (LFTs) variava

diariamente segundo a taxa SELIC/Over.

1.3.2 — O Governo Collor e Itamar
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A extingdo dos fundos de Overnight e o seu confisco por determinacao do Plano Collor

I, fez o prazo médio da divida subir compulsoriamente de 18 meses em 1989 para 43 meses

em 1990, voltando a reduzir, com as liberagdes, para 30 meses em 1991.

GRAFICO 1.3 — COMPOSICAO DA DivIDA PUBLICA POR T1PO DE INDEXADOR (1991 — 1994)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Como conseqiiéncia dessa politica temos, pelo grafico 1.3, a subita reducao da divida

mobilidria indexada a SELIC e o aumento da participagdo dos demais indexadores na carteira

de titulos publicos brasileiros, destaque para os titulos pré-fixados.

No final de 1990 o Banco Central precisou recorrer ao mercado para se financiar. Os

descompasso das negociagdes em torno dos precos, dificultaram a colocagao das LTNs. Ainda

nesse periodo o Banco Central foi autorizado a emitir os BBCs, de menor rentabilidade, ndo

com o objetivo de fazer politica monetaria, mas sim de reduzir os custos da divida ja que as

LTNs apresentavam taxas de juros muito altas. Até entdo, as LBCs eram os Unicos titulos que

podiam ser emitidos pela autoridade monetaria.
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A forte inflagdo no inicio de 1991 e as dificuldades do Banco Central no controle da
liquidez, levaram a edi¢cdo do Plano Collor II. Com a devolugdo dos recursos, as LFT’s

voltaram a crescer. (grafico 1.4)

As NTNs foram criadas, no final de 1991, devido a falta de consenso entre o Banco
Central e o mercado financeiro na formagdo de pregos dos BBCs; o mercado exigia um
retorno maior do que aquele que o Banco Central estava disposto a oferecer. Esse
descompasso reflete uma perda de credibilidade. As NTNs poderiam ainda ser indexadas a
TR, a correcdo cambial e ao IGP-M; esta variedade de indexadores contribuiu para uma nova
modificacdo da composi¢cdo da divida publica. De fato, observa-se no grafico 1.3 o aumento

dos titulos indexados ao IGP-M e ao cambio, relativamente a divida mobiliaria nominal.

Em 1992, a divida voltou a crescer intensamente, acompanhada de uma nova reducao
nos seus prazos. Este ano se caracterizou também por um forte influxo de capitais
estrangeiros, que aliado a devolucao dos ativos financeiros, teve um forte efeito expansionista
sobre a base. Conseqiientemente, o Banco Central precisou realizar megaleildes de BBCs para
enxugar a liquidez da economia. Vale enfatizar a postura do Banco Central de usar de seus

titulos para fazer politica monetaria.

As circunstancias que afetaram a economia nesses ano foram responsaveis pela
mudanga na composi¢ao. Como podemos perceber no grafico acima, tanto as NTNs quanto os

BBCs predominaram no portifolio de titulos da divida brasileira.

O ambiente de instabilidade politica, decorrente do impeachment do presidente Collor,
a deterioragdo da credibilidade do Governo Federal, o risco crescente de default, levaram o
mercado a exigir prémios cada vez maiores para carregar novos titulos publicos. O grande

problema, na verdade, nao era o tamanho da divida, mas sim a sua dindmica de crescimento.

Em 1993, com o governo Itamar, houve separagdo das contas do Tesouro Nacional e
do Banco Central, com o objetivo de limitar uma das maiores fontes de financiamento do
déficit publico. O Banco Central adquiriu NTN’s série L que passaram a lastrear a divida
externa do Governo Federal. Os titulos do Tesouro que ficaram nas contas do Banco Central
foram trocados por NTN’s séries C e D. Essa medida mostra o predominio das NTN’s na

composic¢ao da divida publica para esse periodo.
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GRAFICO 1.4 — COMPOSICAO DA DivIDA PUBLICA POR CATEGORIA DE TiTULO (1990 - 1994)
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2. ASPECTOS RELEVANTES A DETERMINACAO DA COMPOSICAO DA
DiVIDA E DE SEUS VENCIMENTOS

Na literatura a respeito da composi¢cdo da divida publica e vencimentos, nos
deparamos, freqiientemente, com seis aspectos relevantes a sua administragdo: credibilidade,
sinalizag@o, risco de rolagem, liquidez, risco de reindexacdo e risco or¢amentario. Em relagao
a este ultimo aspecto citado, desenvolveremos o modelo proposto Ilan Goldfajn, em 1998,
para o IMF. Outros modelos'* a respeito da administragio da divida publica serdo citados
(Giavazzi e Pagano [1990]"; Alesina, Pratti e Tabellini [1990]'®; Calvo e Guidotti [1990]"7),
porém ndo ha espago neste trabalho para o desenvolvimento deles. A decisdao de inclui-los
tornaria a analise demasiadamente extensa e complexa, ndo havendo tempo habil para tal. Para
aqueles que queiram se aprofundar no tema, sugiro a leitura em separado desses artigos que se

encontram detalhados nas referéncias bibliograficas.

A escolha pelo modelo de risco or¢amentario foi feita porque apos oito anos de
implementacdo, com sucesso, do Plano Real, alguns dos problemas relacionados a aspectos
como risco de reindexagdo, liquidez, sinalizagdo ou risco de rolagem da economia foram
parcialmente superados. Consiste na maior preocupacdo do governo atual a superacdo do
déficit fiscal, que tem relagdo estreita com o fim da infla¢do e alguns problemas estruturais, e a
reconquista da credibilidade do Setor Publico junto ao mercado financeiro. Ocorre que, uma
vez contornado o problema da inflagdo, a economia brasileira vem enfrentando inumeros
choques sobre o cimbio E de interesse da politica macroecondmica manter estaveis os
componentes nao-tributarios da receita do governo, minimizando o risco orcamentario. Um
outro fator que contribuiu para a escolha desse modelo foi o de que este apresentou resultados
satisfatorios na investigagdo empirica para o caso brasileiro. A aplicacdo ao caso brasileiro e a

analise empirica do modelo fazem parte do capitulo 4.

14 Todos os modelos que serdo citados fazem parte de uma coletdnea feita por Dornbusch e Draghi para o seu livro “Public Debt
Management: Theory and History”.

15 . . . . . .
Esse modelo se destina a explicar quais os fatores tornam uma economia vulneréavel a crises de confianga.
16 . N . ‘s - . .
Esse modelo se destina a explicar as dificuldades inerentes a rolagem da divida ptblica, diante de crises de confianga.

17 . T . . . ~ .
Esse modelo procura estabelecer o impacto e o grau de otimizagdo de diferentes coeficientes de indexagdo e estruturas de vencimento da
divida do governo.
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Este capitulo se destina a explicar quais os aspectos relevantes a administragdo da
divida publica e propor um modelo de determinagdo da composi¢do da divida e de seus

vencimentos, sob a 6tica da minimiza¢do do risco or¢amentario.

2.1) CREDIBILIDADE

Através da escolha 6tima da divida, temos como implantar mecanismos que
comprometam os proximos governos com a manutencao de certas metas para a economia. Por
exemplo, o alongamento dos vencimentos para a divida publica e uma maior indexagdo
poderiam comprometer governos futuros a cumprirem certas metas de politica fiscal e

inflagdo. Dessa forma, garantiriamos também a propria credibilidade da politica economica.

Calvo e Guidotti discutem questdes de mercado completo'®, indexagdo de parte da
divida e a estrutura 6tima de prazos para seus vencimentos. Em seu modelo, a divida total ¢
considerada uma varidvel exogena e as Unicas fontes de incerteza sdo os gastos. Supde-se que
cada governo tem como comprometer as politicas dos governos sucessores, em termos do grau

de controle sobre as variaveis que fazem parte da politica economica.

A divida indexada ¢ considerada uma ferramenta util para manter a credibilidade do
governo. Isso porque, através dessa, conseguiriamos reduzir o incentivo de usar a inflagdo para
reduzir o valor real da divida e os gastos associados ao seu servigo (juros reais podem se
tornar negativos com a corrosdo inflacionaria).Contudo, em seu modelo, demonstram que a
indexagdo total da divida ndo € necessariamente uma ferramenta 6tima porque impede a
utilizacdo do imposto inflacionario, uma importante ferramenta para manter estavel a carga

tributaria.

Caso seja possivel indexar otimamente a economia, uma estrutura de prazos longa seria
a melhor politica, caso contrario, recorre-se a uma divida de prazos mais curtos. No caso do
Brasil, a solugdo second-best parece ser mais consistente para as politicas de estabilizagdo, ja

que uma divida de curto duration e mais indexada deve fortalecer a credibilidade da politica

18 . — . . . L. . . . .
Isto €, o governo ¢ visto como um inovador financeiro completando o mercado mediante a emissdo de titulos que permitem ao investidor
realizar operagdes antes impossiveis.
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antiinflacionaria. Isso ocorre porque ¢ reduzido o beneficio de se inflacionar a economia em

periodos posteriores.

Giavazzi e Pagano propdem um modelo de informacdo imperfeita onde crises de
confianga sdo entendidas como uma mudanca critica nas expectativas acerca da conduta do
governo. Esta mudanca de expectativas é capaz, por si s0, de precipitar a mudanca na politica
econdmica ou aumentar as chances de que isso ocorra. Dentro do modelo, que também
pressupde cambio fico, as crises de confianga sdo fruto de duas possiveis desconfiangas:
monetizacdo ou default da divida pelo Governo Federal ou mudanga na paridade do cambio

pelo Banco Central.

As condigdes para evitar que isso acontega estariam relacionadas ao tamanho da divida
e seus prazos de vencimento. Numa situagdo em que o estoque da divida ¢ alto e os seus
prazos sdo curtos e concentrados, o governo precisara tomar emprestado em certas datas altas
quantias para honrar a divida. Crises de confianga podem obrigar o governo a renegociar sua
divida em situagdes desfavoraveis, atribuindo a este tipo de situagdo um alta probabilidade de
que o governo tenha que provocar mudangas na politica econdmica. Ataques especulativos
contra o Banco Central aumentam a probabilidade de que haja uma desvalorizacdo, fazendo
com que as pessoas fujam para os ativos estrangeiros e haja um aumento das taxas nominais
de juros. Ha, entdo, um incentivo para que o governo monetize a divida, ja que a rolagem seria
demasiadamente custosa com o novo padrdo de juros. Com a inje¢do de moeda, a paridade
defendida se torna cada vez mais dificil de ser mantida, aumentando ainda mais a

probabilidade de que haja uma desvalorizagao.

A ampliacdo do prazo médio de vencimento da divida protegeria o governo contra
esses ataques especulativos, fortalecendo sua credibilidade, e elevaria a capacidade do Banco
Central em lidar com a paridade, especialmente quando a divida for elevada e as reservas

cambiais estiverem baixas.

2.2) SINALIZACAO
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Os governos costumam sinalizar através de decisdes sobre algumas varidveis
macroecondmicas qual o verdadeiro objetivo de suas politicas. Por exemplo, uma reducao da
divida indexada a moeda estrangeira pode ser um indicio de que o governo tenha intengdes de

desvalorizar a taxa de cdmbio.

"E freqiiente também a discordancia e a duvida do mercado sobre a determinagdo das
autoridades em implementar um dado conjunto de medidas. Um exemplo, seria quando o
mercado desconfia da reforma fiscal. Neste caso, o governo estaria disposto a encurtar o prazo
de sua divida para se diferenciar, aos olhos do publico, de gestores menos comprometidos, de
forma a refinancia-la a juros menores, uma vez verificado o comprometimento do governo
com a consolidagdo fiscal. A alternativa ao encurtamento seria uma divida cara (ex-post, visto
do ponto de vista de um governo que faz de fato a reforma) e longa, ja que o governo acaba
ndo indicando de forma convincente sua determinagdo. Este raciocinio sugere a emissdao de

divida de curto duration." (Ilan Goldfajn [1999])

2.3) RISCO DE ROLAGEM

"Ao usar a composicdo da divida para diluir os riscos de rolagem, deve-se notar a
separagdo entre os conceitos de duration e maturidade. Enquanto nos casos anteriores os
efeitos eram obtidos pela emissdo de titulos longos com curto duration e de titulos curtos eram
similares, a minimizacao do risco de rolagem diz respeito a freqiiéncia com que a autoridade
deve se refinanciar junto aos investidores. Sob tais condi¢des a emissdo daqueles dois tipos de
ativos traria efeitos completamente diversos, com relagdo ao risco de refinanciamento.
Enquanto o governo necessitaria refinanciar sua divida freqiientemente através de titulos
curtos, a emissao de titulos longos, porém com curto duration, geraria uma exposi¢do muito

menor aos animos do mercado no momento de refinanciar o governo." (Ilan Goldfajn [1999])

No trabalho de Alesina, Prati e Tabellini ¢ levantada a questdo do perfil de
vencimentos para a minimizagao do risco de rolagem da divida publica. O estudo ¢ baseado no
caso italiano onde a divida ¢ cerca de 100% do PIB. Discute-se o problema na rolagem que o

governo italiano teve no final da década de 80, devido a uma crise de confianga, isto ¢, os
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agentes acreditaram que o governo nao seria capaz de honrar seus compromissos € houve
dificuldade em colocar titulos no mercado para refinanciar a divida. Da analise do caso
italiano conclui-se que a origem do problema se estaria ligado & inconsisténcia temporal das

politicas do governo.

No modelo o horizonte de tempo ¢ infinito e a politica 6tima ¢ rolar a divida
indefinidamente. Diante de crises de confianga, restam trés opgdes para o governo: aumentar
os impostos e pagar a divida aos investidores; imediatamente dar o default; consolidar a
divida'®. Ha dois equilibrios, em um deles o governo implanta a politica 6tima que é esperada
pelos agentes econdmicos, no outro, 0os agentes se recusam a comprar titulos do governo
forcando o governo a dar default ou intervir no mercado e consolidar a divida. No caso de
aumento da carga tributaria, o governo criard impostos distorcivos que podem ser tdo ruins

quanto a moratoria. Cabe a autoridade avaliar qual dentre os dois males deve prevalecer.

As conclusdes mais relevantes do modelo sdo, primeiramente, que a estrutura de
vencimentos da divida é mais importante que a composicao por diferentes categorias para a
questdo da rolagem e minimizag¢do do risco de default. A quantidade de divida que venca a
cada periodo deve ser minimizada através do alongamento dos prazos através de titulos longos
e com vencimentos distribuidos uniformemente no tempo. Em segundo lugar, o acesso a
linhas de crédito externas, como as de paises estrangeiros ou organizag¢des internacionais,
aumentaria a capacidade de sobrevivéncia em casos de crise de confianga. Por fim, existe
também a possibilidade do governo utilizar a politica monetaria e instrumentos de controle
financeiro para aumentar a demanda por titulos da divida publica artificialmente. Essa ultima
opgao pode implicar numa distor¢ao dos incentivos do governo, acarretando em mais perda de

credibilidade.

2.4) LIQUIDEZ

1 Como aconteceu no Plano Collor 1, quando o governo alongou o vencimento da divida com o bloqueio dos fundos de Overnight.
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Jon] 2 ~ . .
De acordo com vérios autores como Gale®’, outra funcio exercida pela autoridade
fiscal, ao determinar a estrutura da divida publica é o de completar e aperfeigoar mercados,
provendo mecanismos de partilha de risco entre os agentes da economia, através de diferentes

categorias de divida emitidas pelo governo.

Medidas para aumentar a liquidez dos ativos publicos t€ém motivacdes similares:
aperfeicoar a negociagdo nos mercados de titulos publicos. Ao concentrar emissdes e
vencimentos, a autoridade incrementa o volume de negociacdo dos ativos em questdo,
diminuindo as imperfei¢des decorrentes de mercados pouco liquidos. Vale destacar a oposigdo
de politicas como essas com a questdo do risco de rolagem da divida publica e o aumento da
probabilidade de crises de confianga. Mecanismos como a clausula de recompra também sao
bem uteis porque aumentam a liquidez dos ativos publicos, alids, geram liquidez instantanea,

como foi o caso dos fundos de Overnight que imperaram na década de 80.

2.5) RISCO DE REINDEXACAO DA ECONOMIA

Alguns pesquisadores costumam dizer que a adogcao de titulos indexados pode levar
gerar um processo de indexacdo da economia em casos de inflagdo elevada, como aconteceu
no Brasil na década de 80 ¢ inicio da década de 90. Além do mais, a adogdo de titulos
indexados por sua vez diminuiria os incentivos para o combate a inflagdo. Contudo, nem todos
os autores partilham dessa opinido. Para eles a inflagdo depende de outras circunstancias e
politicas que sdo independentes da indexagdo. Argumentam também que a utilizacao de titulos
indexados para a divida pode gerar um ganho de credibilidade pela neutralizagdo da taxa de
inflagdo que eles ocasionam. Estes titulos aliados a algumas politicas podem funcionar com

um importante instrumento de formacao de capital de longo prazo.

Em paises com linha politica antiinflacionaria consolidada os perigos da indexacao de
titulos publicos parecem ser bem menores, exatamente como acontece hoje em dia com a

economia brasileira. Ap6s a estabilizagdo promovida pelo Plano Real e a politica de controle

20 . Lo . g . .
Esse modelo refere-se ao papel da autoridade fiscal no aumento da liquidez dos ativos publicos, através do aperfeicoamento dos
mecanismos de negocia¢do nos mercados desses ativos.
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dos precos pelo regime de metas para a inflagdo (inflation-targeting), a reputagdo do governo
parece ter entrado para essa segunda categoria. Nao ha tanto que temer uma volta da inflagdo
pela emissao de titulos indexados a pregos, desde que estes sejam de longo prazo, e € racional
supor que alguns agentes demandam esses titulos longos como forma de se "hedgear" contra
os efeitos indesejaveis da variagdo nos indices de pregos, apontando para uma grande

vantagem de que eles podem ser vendidos a juros menores.

2.6) MODELAGEM DO RI1SCO ORCAMENTARIO?!

2.6.1 — Componentes do Risco Or¢camentdrio

Hé diversos componentes dos gastos da receita ndo-tributaria da divida que sofrem
variacdes. Uma das funcdes da composicdo da divida ¢ amortecer a variabilidade de tais
componentes, a qual chamamos aqui de risco or¢amentério. Entretanto, as dificuldades de
implementacdo e os problemas de incentivo acarretados por tal escolha, fazem com que a
autoridade busque uma avenida alternativa, explorando a correlagdo entre as diversas variaveis
macroecondmicas e condicionando sua divida a estas varidveis, como € o caso da inflacdo. O

risco orgamentario pode ser particionado nos seguintes componentes:

= Risco inflacionario: Fossem as despesas ndo-financeiras e receitas reais do governo
constantes, defender-se-ia a plena indexagdo da divida, de forma a isolar o “ruido”
gerado pelo nivel de pregos as contas do governo. Tal componente sugere, entdo,
titulos com rendimentos reais nao correlacionados com a inflagdo fazendo com que a

elasticidade da divida indexada seja zero com respeito a inflagdo.

= Risco de cambio real: uma desvalorizacdo cambial acima da inflagdo aumenta o
servico real da divida publica. Para amortecer os “ruidos” gerados pela variagdo do

cambio real, seria preferivel reduzir a divida indexada ao cambio a medida que sua

*! Baseada no modelo proposto por Ilan Goldfajn para o FMI [1998].



39

volatilidade aumenta. Esta medida diminui a elasticidade da divida com respeito ao

cambio.

= Correlacio entre gastos e inflacio: se a correlacdao entre gastos reais do governo ¢ a
inflagdo ¢ positiva, um maior nivel de despesas do governo tenderia a ser
acompanhado por uma maior inflagdo. Assim, para amenizar a variabilidade total das
despesas, seria recomendavel que a autoridade fiscal aumentasse a emissao de ativos

nominais, cujos encargos reais diminuem com o aumento da inflagao.

= Correlacio entre produto e inflacio: se o produto tende a diminuir quando a inflagdo
aumenta, ¢ preferivel que as despesas totais do governo ndo aumentem
simultaneamente, permitindo que a carga tributdria necessaria para financiar os gastos
permaneca relativamente constante. Titulos nominais, cujo valor decresce com a
inflagdo, tenderiam, sob tais condic¢des, a estabilizar a razdo entre gastos totais € o

produto atenuando a variagdo da carga tributaria em face de variacdes do produto.

= Correlacdo cambio real e gastos: Se os gastos do governo sdo positivamente
correlacionados com a moeda estrangeira, ¢ recomenddvel a diminui¢do da divida em
moeda estrangeira e aumento da divida nominal, de forma a imunizar o orgamento de

variagdes imprevistas no cambio.

2.6.2 — O Modelo

Uma composicao 6tima entre divida nominal, indexada e atrelada ao cambio ¢ derivada
num exemplo de dois periodos. O objetivo ¢ destacar os efeitos da suavizacao dos impostos e
das consideragdes de consisténcia temporal sobre a composi¢ao Otima, num cenario mais

simples possivel.

O objetivo governamental ¢ minimizar as distor¢cdes dos impostos (t) e da inflagdo (),
ambos assumidamente quadraticos. Existem trés fontes de incertezas: gastos governamentais,
taxa de cambio real e demanda por moeda que sdo considerados estocasticos. A tultima

introduz incerteza com relagdo a taxa de inflagdo,
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MinE| 4+ | 4>0. 1)
2 2

No primeiro periodo, o governo ird escolher a composicao de divida que ira colocar
para o publico e que ird vencer ao final do segundo periodo. Existem trés instrumentos

disponiveis:

i.  titulos nominais que sdo vendidos a uma taxa de juros i € que propiciam uma taxa de

(1+i)
(I+m) 2

retorno

ii.  titulos indexados que pagam uma taxa de juros real » em adi¢do a uma taxa de inflagao

Te;

oo ” . . . K o~
iii.  titulo denominado em moeda estrangeira que paga uma taxa de juros i em adicdo a
uma depreciagdo e, que propicia uma taxa de retorno real em moeda local igual a

1+i").(1+e)
(1+m)

Nao existem choques ou outras decisdes financeiras neste primeiro periodo. No
segundo periodo, dado o nivel da divida e sua composi¢do, o governo decide quanto ao
crescimento 6timo da moeda. Apds isso, tém lugar os choques e as incidéncias de impostos, a

fim de equilibrar o orcamento.

Os consumidores sdo mantidos em segundo plano, eles participam do modelo como
neutros ao risco e detentores da divida, exigindo uma taxa de juros nominal que inclua uma

taxa de juros real (r) em adigdo a taxa de inflagdo esperada (n°):

I+i=1+7%).(0+7r). )

A pressuposi¢ao de neutralidade de risco dos investidores ¢ ndo-restritiva e feita por

questdo de simplicidade. Se fosse feita a premissa de investidores com aversao a risco, eles
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teriam exigido um prémio extra para manter divida nominal, mas os resultados principais

ainda assim se sustentariam.

O trabalho pressupoe paridade descoberta da taxa de juros:

l+i=1+e).(1+i). (3)

A equagdo do mercado de dinheiro determina a taxa de inflagcao de equilibrio:

T=m+V, 4

onde, m ¢ o aumento da oferta monetaria criada pelo governo e v choques velocidade fora do
controle das autoridades monetarias, que se pressupde um ruido branco. Aqui o trabalho toma
por principio que o governo estabelece a oferta monetdria e permite que a taxa de cambio

nominal seja determinada endogenamente.

No equilibrio, os investidores racionais antecipardo a decisdo do governo quanto ao

crescimento da oferta monetaria:

3

n° = E[n] = (5)

A limitagdo orcamentaria do governo no periodo 2 € que os impostos tém que ser
iguais aos gastos mais o valor real da divida. Usando as equacgdes 2 e 3 e linearizando a
limitacdo or¢amentaria obtém-se:

F=G+(1+r).B[l-0.F-1)-0".(G—-q¢°]. (6)

i ~ ~ ;. . .
onde € e 6 sdo as proporcdes das dividas nominal e denominada em moeda

estrangeira, respectivamente, B o nivel da divida total, e:

G=7-¢. 7
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Crescimentos inesperados da inflagdo reduzem a divida nominal e valorizagdes
inesperadas da moeda reduzem a divida denominada em moeda estrangeira (pressupondo, por

simplicidade, que a inflagdo externa seja zero).
SOLUCAO SOB COMPROMETIMENTO:

Primeiramente derivaremos a solu¢do sob o comprometimento. Assumimos que o
governo no periodo 1 se compromete com as decisdes a serem tomadas pelo governo em 2.
Portanto, no periodo 1 o governo ira escolher a composi¢ao da divida denominada em moeda

. . * s s . r
nacional e estrangeira, d ¢ 6, e o modo como o governo em 2 ird se financiar, através de
impostos ou crescimento da base monetaria. Minimizando (1), sujeito a (5) e (6), obtemos a

seguinte solucao:
m =0, ®

e as proporgdes dtimas sio:

2
c6,..0, —0, .0
g —4q 89"~ q
&)

= 2 2 2
Blo.0,+(04)]

s O G, 0
0 =—gq2 ——q2 (10)
B.Gq c,

onde o denota variancia ou covariancia dos subscritos. Assume-se, por simplicidade,

que r=0.

A oferta 6tima de moeda ¢ zero porque ndo hd beneficio algum em anunciar um
patamar maior para a base quando as taxas de juros nominais vao crescer proporcionalmente

as taxas de inflacdo mais altas. Além do mais, taxas de inflagdo mais altas implicam em
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maiores custos da distor¢do dos pregos. Por esses motivos, o governo ira comprometer

um.patamar de inflagdo igual a zero.

A propor¢do otima da divida nominal aumenta com a covaridncia da inflagdo com
gastos, mas diminui com a varidncia da inflagdo. A intui¢do, por detras disso ¢ a de que os
choques sobre os outros componentes do orgcamento devem ser otimamente compensados. Por
um lado, a divida nominal ¢ um bom instrumento de protecao (hedging instruments) para o
governo sempre que os choques sobre os gastos sdo positivamente correlacionados com os
choques inflaciondrios e, portanto, negativamente correlacionados com o valor da divida.
Logo, a divida em titulos nominais evita aumentar impostos crescentes em estados ruins da

natureza.

Por outro lado, a pura variancia da inflagdo introduz somente “ruido” ao orgamento e
induz ao uso de mais divida indexada. O valor real das suas dividas deve flutuar sem uma
mudanca correspondente em outros componentes do orcamento. Na analise empirica veremos

que esse ¢ exatamente o caso do Brasil.

E interessante notar o efeito de ter passivos denominados em moeda estrangeira. Eles
introduzem um outro instrumento para protecdo (hedging instruments), provido quando a

correlacdo entre a taxa real de cdmbio e os outros componentes do orgamento nao € zero.

O trade-off com passivos denominados em moeda estrangeira ¢ o de que eles devem
introduzir mais “ruido” ao or¢amento. Se o valor do cambio costuma se ajustar gradualmente,
parte da divida ndo é muito estavel, isto ¢, com uma alta variancia da taxa real de cambio; logo
os impostos irdo flutuar mais do que para compensar os movimentos no valor real da divida

denominada em moeda estrangeira.

,

E interessante notar que as propor¢des Otimas da divida nominal e denominada em
moeda estrangeira derivadas acima, implicam numa especifica relagdo entre elas. Uma maior
participacao da divida nominal ¢ associada com uma maior participacdo da divida em moeda
estrangeira, dependendo se a covariancia entre inflacdo e taxa de cambio real ¢ positiva ou
negativa. Se os retornos covariarem negativamente, ambos os titulos sdo complementares no

portifolio do governo e eles devem crescer proporcionalmente.
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AUSENCIA DE COMPROMETIMENTO

O pressuposto de comprometimento ¢ relaxado.

Se o governo ndo consegue comprometer a crenga futura em relagdo as suas politicas,
ele ira enfrentar problemas de consisténcia temporal que provém do fato que ele controla as
taxas médias de inflacdo. No periodo 2, serd 6timo inflacionar a parte nominal da divida. Ex-
ante, investidores racionais vao antecipar a tentagdo em inflacionar, ajustando as expectativas
de inflagdo e demandando taxas de juros mais altas. Em equilibrio, a taxa de inflagdo devera

. SO . 22
ser mais alta que no equilibrio estudado anteriormente onde o governo se compromete.

E interessante calcular o efeito dos futuros incentivos em inflacionar a economia sobre

a composicao da divida escolhida no periodo 1.

Resolvendo o problema de otimizacgao “para tras” (backwards), o governo no periodo 2
minimiza os custos dos impostos e da inflagdo, mas toma como dado o nivel da divida B, sua
composicdo, fe &, e a taxa nominal de juros i. Minimizando (1) sujeito a (5) e (6) no periodo

2, obtemos a seguinte solugao:

m = ABOQ, (11)

Q=(G+B), 12)

onde G é o gasto esperado. A condi¢do de primeira ordem (11) acima usa a equagdo
(5). Ela diz que o governo em 2 iguala o custo marginal esperado do crescimento dos impostos
e da inflagdo. Os valores de equilibrio, dos impostos ¢ da inflagdo, depois que os choques sdo

realizados sdo:

22 c o~ . . n .
O governo aqui ndo pode afetar sistematicamente a taxa real de cambio, g.
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T=G+B[l-04-0"4] (13)

t=m +7, (14)

onde 7 e ¢sdo os choques nio esperados sobre a inflagdo e a taxa de cambio real.

Em comparag¢do com o caso anterior, a auséncia de comprometimento aumenta a taxa
de inflagdo média, criando custos de distor¢do esperados. Os incentivos para inflacionar a
economia e a inflag@o resultante do equilibrio dependem da propor¢ao excepcional da divida
nominal, 6. Portanto, o governo no periodo 1 precisa ajustar o 8 6timo para reduzir o incentivo
de inflacionar. Entdo, ele ird se desviar da propor¢ao 6tima de divida nominal com o objetivo
de hedge. Em outras palavras, a auséncia de outras maneiras de comprometimento, forca o
governo a usar a indexagdo para satisfazer dois objetivos, hedge e comprometimento,

tornando-o pior do que estava.

O governo no periodo 1 minimiza a fun¢do de perda no periodo 2 escolhendo a
indexagdo apropriada da divida. Para esse propodsito, € possivel derivar explicitamente a
funcdo de perda que o governo enfrenta no periodo 1 (omitindo os termos irrelevantes e

usando os valores das equacdes (11) a (14)):

2 p2 02 O2 * 202 2, %2 <2 *
Loss =A".B°9°.Q° -208.B6,,-28 .Bo, +B°.(070,+6 "0, +2006 o).

15)

O primeiro termo no lado direito da equagdo € o prego por ndo ser capaz de se
comprometer com o nao aumento da divida nominal. Esse ¢ o bias inflacionario tradicional de
solugdes temporais consistentes. Indexar a divida ¢ uma das maneiras de comprometimento. O
governo agora levard em conta este termo quando escolher a propor¢do otima de divida
nominal. Fica claro aqui que escolher # = 0 ir4 evitar completamente este tipo de custo. O
segundo e o terceiro termos sdo o papel de hedging da divida nominal e denominada em
moeda estrangeira. Se a inflagdo e a taxa real de cambio sdo positivamente correlacionados

com os gastos do governo, as aliquotas dos impostos irdo flutuar menos e os governantes
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podem reduzir as distor¢des na economia. A questdo € que ¢ 6timo ter divida contingente que
reduza o valor real da divida quando as necessidades de financiamento sdo maiores. As
dividas nominal e denominada em moeda estrangeira sdo implicitamente divida contingente. O
ultimo termo a direita trabalha contra a emissdo de ambas as dividas, nominal € em moeda
estrangeira. Se a variancia da inflacdo ou da taxa real de cambio ¢ alta, isto implicard em
grandes mudangas no valor da divida real, o que aumentara a variancia das taxas de impostos.

Escolhendo 8= 0, = 0 e indexando completamente a divida, eliminamos o altimo efeito.

O governo no periodo 1 minimiza a fun¢do de perda e obtém a proporcao otima da

divida nominal e em moeda estrangeira:

2
g 0O,y =0, .0,
2 2 2 2 2
B[(4" Q" +0,)o, +(0,)]

(16)

« © G, 0
0 = ng2 - a7
s, o,

Esses valores 6timos contém um termo adicional A’Q* quando comparado como caso
de comprometimento. O governo agora tem que levar em consideracdo o custo marginal, em

termos de uma inflagdo média mais alta, de ndo indexar uma unidade extra de divida.

. 2,2 . ~ . .
Quanto maior o termo A“Q°, maior parece a tentacdo do governo em inflacionar a

divida. Entdo, para se comprometer de forma crivel em ndo inflacionar, o governo ird usar

uma propor¢ao maior da divida indexada. Isso ird reduzir o montante de divida nominal

disponivel para propdsitos de hedge, desviando-se mais da solu¢do sob comprometimento.

E interessante notar que o termo A’Q’ depende de ambos os niveis da divida total e do
gasto médio. Se a divida total, B, € maior, mais tentado fica o governo em inflacionar a divida.

Portanto, quanto maior a divida, menor a propor¢ao 6tima da divida nominal.



47

O efeito da divida total sobre a divida denominada em moeda estrangeira ¢ mais
ambiguo. Primeiro, hd o efeito direto do nivel da divida sobre composicdo através de
propositos de hedge. Dadas as varidncias e covariancias e o nivel dos choques sobre os gastos,
quanto maior a divida total, menor a propor¢ao de divida denominada em moeda estrangeira
necessaria para obter o mesmo montante de hedge. Segundo, o impacto do termo A’QY’
(através de @ na equagdo (17)) depende se a covariancia entre inflagdo e a taxa real de cambio
¢ positiva ou negativa. Este termo também ira definir se a divida denominada em moeda

estrangeira e a divida nominal sdo complementares ou substitutas no portifélio do governo.

. . Sk . . ~

Pode-se restringir os valores de fe € para estarem entre 0 e 1, o que significa que ndo

existe “divida negativa” em nenhum componente da divida, isto €, os governantes ndo
carregam reivindicagdes positivas liquidas com o setor privado. Nesse caso, as corner

solutions devem crescer.
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3. AADMINISTRACAO DA DivIDA PUBLICA NO PERIODO POS-REAL

3.1) O Plano Real

A substituicao de Fernando Collor por seu vice Itamar Franco levou a interrupcao das
politicas de governo realizadas Marcilio Marques Moreira. A demora do novo presidente em
decidir o seu programa econdmico permitiu que a inflagdo permanecesse em sua tendéncia
ascendente, crescendo em cerca de 10 pontos percentuais. A postura de ndo fazer nada gerou
um desconforto sobre os agentes economicos, pela inflagao elevada, resultando numa queda
constante de credibilidade do novo governo. Um dos tnicos indicadores favoraveis eram as
reservas que permaneciam elevadas. Essa situagdo de “inércia administrativa” veio a se

reverter com a nomeacao de FHC para Ministro da Fazenda.

3.1.1 — Diretrizes do Plano de Estabilizacdao

A grande idéia por tras do Plano Real ¢ a de gerar um choque de desindexagdo através
de uma unidade de transi¢cdo: a Unidade Real de Valor (URV). Essa unidade seria corrigida
diariamente pela taxa de cambio, gerando uma “hiperinflacio de laboratério”. Isso porque
como a URYV era indexada, todos os precos se reajustariam diariamente pela variagdo no dolar
comercial. O periodo que ela fosse vigorar deveria ser suficiente para que os agentes
econdmicos se adaptassem a nova unidade de valor, isto €, todos os pregos, salarios, aluguéis e
contratos deveriam estar convertidos. Nesse momento, se consolidaria o rompimento com
todos os mecanismos de indexag¢do e a cultura inflacionaria. A nova moeda, o real, entraria em

vigor com valor de face baseado na URV.

O contexto macroecondmico que deveria prevalecer para que a moeda se mantivesse
forte e estavel era o de equilibrio interno e externo sustentdveis ao longo prazo. “Moeda

estavel € aquela que resultara da compatibilidade entre as necessidades de crescimento € os
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requisitos de equilibrio fiscal, de equilibrio da relacdo entre poupanga e investimento, do

equilibrio do balango de pagamentos.” (D. D. Carneiro [1994])

A reestruturacdo fiscal ndo parecia possivel as vésperas da implementacdo do Real,
entretanto, terminava o ano de 1993 e a equipe do governo contava uma economia sem
recessdo € com reservas cambiais abundantes, permitindo aos elaboradores do plano de
estabilizagdo revelar seus primeiros passos. Grande parte desse aumento nas reservas foi fruto
da atratividade dos titulos publicos que voltaram a ser mais demandados pelas suas altas taxas
de retorno. Criou-se o Fundo Social de Emergéncia (FSE) para que fosse possivel flexibilizar

a execucao or¢amentaria.

No final do primeiro trimestre de 1994, implantou-se a URV e se instituiu as regras de
conversao. Essas medidas visavam uma transi¢ao suave entre o regime de alta inflagdo para o
de baixa. Apesar de alguns temores, a nova unidade, de marco a julho, percorreu seu caminho
sem maiores problemas ja que o governo foi capaz de manter constante a taxa de cdmbio em
termos reais. A op¢ao pela reforma monetaria através da unidade permitiu a transi¢do entre as
duas moedas sem que o governo precisasse controlar pregos ou interferir ativamente nos

contratos.

A concretizacdo da reforma monetaria foi bem recebida e a nova moeda, o real, entrou
em vigor em julho. O medo da recessdo nao validou. O cdmbio que se tornou fixo, apoiado em
grandes quantidades em reservas, permitiu a desindexacdo. Apesar do fracasso no controle
permanente dos gastos, o FSE viabilizou o controle temporario do déficit fiscal e o art. 48 da
MP n° 336> impediu o uso politico do Tesouro Nacional. Pela primeira vez o Banco Central

demonstrou uma postura crivel de controlar as emissdes da nova moeda, fixando limites.

Finalmente, a tripla ancoragem®* da nova moeda foi de fundamental importancia a confianca
no plano. O principal problema do Plano Real reside nas dificuldades do governo em
promover os ajustes fiscais necessarios a redu¢do do déficit potencial do Setor Publico. Este

tema serd tratado na proxima secao.

23 . s ge . .
Medida Provisoria que criou a nova moeda virtual.

24 . A le: J (s , . .
Apoiada no cambio fixo, no controle do déficit fiscal e na politica monetaria ativa.
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3.1.2 — O Problema Fiscal e a Saude do Plano

O discurso do combate ao déficit publico como forma de combater a inflagio comeca a
ganhar forca ainda no governo Collor. Com o Plano Real, a meta de se gerar um superavit nas
contas do governo se torna pré-requisito para o sucesso do plano. Contudo, o ajuste fiscal
necessario ¢ muito mais dificil de ser obtido na pratica do que os executores da politica
macroecondmica imaginavam. Esse ajuste nem sempre vai de encontro as politicas sociais e os
grupos de interesse sdo eficientes na defesa de seus privilégios. Ha uma forte oposigao politica

€ a maior guerra a ser travada ¢ contra a legislagao.

Com a estabilizacdo da economia o problema fiscal ganhou ainda mais forca devido as
conseqii€éncias negativas do fim da relagdo entre inflacdo e déficit operacional e o resultado

insatisfatorio da senhoriagem.

Nos periodos da hiperinflagdo brasileira, o grau de monetizagdo da economia era baixo
(M1 pequeno). Com a estabilizacio e a desindexacdo da economia, as expectativas de
aumento da base extrapolaram o que aconteceu na pratica. Logo, o governo teve de rever suas
metas para a contribuicdo da senhoriagem na redugdo do déficit publico, que se mostrou

extremamente limitada.

No Brasil, diferentemente de outros paises, a relagdo entre déficit e inflagdo
anteriormente citada ¢ negativa, ou seja, quanto menor a inflagdo, maior devera ser o déficit.
Isto ficou conhecido por “efeito Bacha”, que recebeu esse nome por causa do autor que o

abordou em suas pesquisas.
A explicacdo de Bacha para o carater fiscal da inflag@o se ap6ia em dois conceitos:

= Déficit Reprimido: o equilibrio nas contas do governo se déa através da compressao

temporaria de despesas; como os agentes percebem esse carater temporario, a
repressao nao possui efeitos antiinflacionarios significativos. Os agentes fogem da

moeda e a inflagdo permanece.

= Déficit Potencial com Inflagdo Zero: é aquele que ocorreria caso nao houvesse
repressao fiscal, que ¢ o caso do Brasil. As receitas sdo indexadas e as despesas

subestimadas, através do controle de caixa e da previsao inflacionaria para baixo.
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A conclusdo que se chega para o caso brasileiro ¢ a de que o déficit é reprimido e por
isso ndo ¢ alto, mas o déficit potencial sim. Logo, ao estabilizar a economia teriamos um
aumento significativo do déficit fiscal. Sem a resolucdo deste problema, voltariamos ao

contexto de inflagdo.

Para entendermos como funciona a mecanica desse processo olhemos para a curva de
Laffer abaixo, onde d* ¢ o déficit potencial, d * ¢ o déficit operacional corrente, p’ é o
“equilibrio bom” ¢ p” o “equilibrio ruim”.
FIGURA I1.1 — A CURVA DE LAFFER E 0 DEFICIT FISCAL

d, m

d*

d**

d#

O Brasil encontra-se no equilibrio ruim da curva de Laffer, isto ¢, com altas taxas de
inflagdo e um déficit potencial alto. Paises que se encontram nesse equilibrio sdo aqueles que a
inflagdo degradou a credibilidade da moeda nacional. Os que se encontram no equilibrio bom
sdo aqueles que apesar de possuirem um mesmo déficit fiscal e alguma inflagdo, a confianga

na moeda nacional permanece intacta. O déficit potencial ¢ bem menor nesses paises.
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Dada a formula da aceleragdo inflacionaria, onde supomos esta como uma proporc¢ao

do hiato entre o déficit e a expansao monetaria,

d—p:a-(d—m), a>0
dt

temos, em primeiro lugar, que a solugdo de restabelecer a confianga na moeda ndo basta para
reduzir a inflagdo de p” para p’, porque uma como o déficit em p ¢ muito maior que o imposto
inflacionario, a inflacdo deve se acelerar até retornar a p " . Em segundo lugar, a inflagio
poderia ser reduzida para p’ se o déficit potencial fosse diminuido de d* para d** e
permanecesse a repressao. Entretanto, politicamente ¢ dificil de se negociar ambas as politicas
conjuntamente. Sem a repressdo acaba a relagdo negativa entre déficit e inflacdo e a curva de
torna-se horizontal, fazendo com que o corte no déficit potencial, para baixar a inflagdo, tenha

que ser maior ainda (até d”).

Concluimos com esse estudo de analise estatica, que ha no Brasil uma necessidade de
corte significativo no déficit potencial, aliado a uma desrepressao fiscal, que s6 sera possivel
gracas mudancgas nos gastos publicos, com cortes nas despesas desnecessarias e utilizagdo do
orcamento nas despesas essenciais. O grande problema em uma decisdo como esta ¢ a de lidar

com a oposi¢do politica.

REFORMAS IMPORTANTES

Durante o governo de FHC, foram realizadas algumas reformas importantes na
tentativa de combater o déficit fiscal e diminuir os custos da divida publica no longo prazo. As
principais reformas, nesse contexto, sdo: A Renegociacdo da Divida Externa através do Plano
Brady; as privatizagdes concretizadas através do Programa Nacional de Desestatizacao (PND);
A Renegociacdo das Dividas com Estados e Municipios; o Programa de Estabilizacao Fiscal

(1998), que estabeleceu metas de superdvits primarios para o Setor Publico; a Lei de
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Responsabilidade Fiscal, aprovada pelo Congresso Nacional em 2000; A Reforma Tributaria

ainda incipiente; a tentativa fracassada de se realizar um Reforma da Previdéncia Social.

Alguns desses temas serdo melhores descritos na proxima se¢do, juntamente com

outros fatores que contribuiram para aumentar a divida publica.

3.2) Temas Relevantes a Diminuicao do Déficit Fiscal e a Evolucao da

Divida Publica no Brasil

3.3.1 — O Plano Brady de Renegociagdo da Divida Externa

CARACTERISTICAS DO ACORDO

A primeira das cinco etapas do Plano Brady de renegociagdo da divida foi realizada em
9 de setembro de 1992. O acordo em principio visava substituir todas as dividas de médio e
longo prazo, junto a bancos estrangeiros e¢ agéncias de bancos brasileiros no exterior, por

bonus e empréstimos.

Segue abaixo a tabelas com as principais caracteristicas dos bonus negociados:

TABELA I1.1 — PLANO BRADY — CARACTERISTICAS DOS BONUS DO ACORDO

Tipo de Bonus Juros (% a.a.)  Maturagdo \ Caréncia Garantia
Bénus de LIBROR 30" 100% sobre principal
Desconto' +0,8125% e 12 meses juros

A i crescentes i 100% sobre principal
Bonus ao Par de4a6%" 30 e 12 meses juros
FLIRB" crescentes " 15\9 12 meses juros "
Boénus de LIBROR 15\7 nenhuma

Dinheiro Novo " +0,875%
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Opcao de

Reestruturagio* crescentes 20\ 10" nenhuma
FLRIRB com crescentes de
Capitalizagdo " 428%" 20110 nenhuma

Fonte: Comunicado Oficial do Comité Assessor dos Bancos

* Observa-se que, todos os titulos oferecidos seriam aceitos como pagamento em vendas de
ativos publicos através do programa brasileiro de privatizagdao (conversdes de Bonus ao Par,
porém, estariam sujeitas a um desconto de 35%). O Brasil, por sua vez, poderia negociar
qualquer desses instrumentos no mercado secundario, resgatando-os antecipadamente ou
trocando-os por outros instrumentos, caso isso venha a ser conveniente. Além disso, todos os
titulos oferecidos seriam emitidos pelo Tesouro Nacional e ndo pelo Banco Central, para
tornarem mais transparentes as contas publicas, evitando assim constrangimentos fiscais no
futuro.

1) Desconto de 35% sobre o valor de face da divida convertida.
i1) Um s6 pagamento no final (bullet).

iii) Converte a divida antiga ao par, mas protege contra flutuacdes da taxa de juros.
Proporciona suspensdo permanente do pagamento de juros. Observa-se também que qualquer
conversao de Bonus ao Par imediatamente ap6s a assinatura do acordo ficaria também sujeito
a um desconto de 35%.

iv) Respectivamente: 4%; 4,25%; 5%; 5,5%; 5,75%; 6% do sétimo ao final.
v) Converte a divida antiga ao par. Proporciona suspensdo temporaria do pagamento de juros.

vi) 4% nos anos 1 ¢ 2; 4,5% nos anos 3 ¢ 4; 5% nos anos 5 ¢ 6; e LIBOR + 0,8125% do ano 7
ao final.

vii) Porém até o ano 6, quando entdo retornarao ao Brasil.

viii) Atrelado a esse bonus esta o Bonus de Conversao da Divida, de 18 anos de prazo, 10 anos
de caréncia, juros de mercado e 0,875% de “spread”.

ix) Escala igual ao FLIRB. Havera capitalizacdo da diferenca entre a LIBOR e os juros nos
anos 1 a 6.

x) Ap0s a caréncia, haverd pagamentos de principal em escala crescentes: 1% nas 4 primeiro
parcelas, 4 % nas 4 segundas parcelas, 5% nas quatro terceiras parcelas, 6% na 13* parcela e
6,75% nas demais. Esta opcao sera disponivel apenas na forma de empréstimo.

xi) Até o ano 6 inclusive, a escala crescente de juros ¢ a mesma do FLIRB. Dai ao final, os
juros sdo fixos em 8%. Haverd capitaliza¢do da diferenca entre os 8% e as taxas nos anos 1 a
0.
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Nela podemos identificar dois tipos de instrumentos financeiros: aqueles que
representam uma redugdo do estoque do servigo da divida e aqueles que se propde em apenas
aliviar o fluxo de caixa. Os trés primeiros bonus se enquadram no primeiro grupo e os trés
demais, no segundo. A grande diferenga entre esses titulos ¢ que os do primeiro grupo

oferecem garantia para principal e juros.

Os recursos para a formagao de garanti3525 viriam de cinco fontes de financiamento,

sendo essas: o Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco Mundial, o Banco
. . . . 2

Interamericano de Desenvolvimento (BID), dinheiro novo dos bancos credores®® e reservas

cambiais.

Os instrumentos de dinheiro novo do acordo de 1988, pds-moratdria brasileira,
poderiam ser convertidos nos titulos que estavam sendo oferecidos, entretanto, sem a
exigéncia do desembolso do dinheiro novo. Havia também a possibilidade de empregar alguns
dos instrumentos®’ do acordo de 1988 na capitalizagdo de qualquer instituicio financeira,
companhia holding, na qual os credores possuiam controle direto ou indireto, ou ainda, utiliza-

los como dinheiro nos leildes de privatizagdao das empresas estatais brasileiras.

Em relacdo aos juros dos atrasados de 1991/92, determina-se que o Brasil continuaria a
realizar os pagamentos desses na base de 30% dos juros correntes até que o Senado brasileiro
aprovasse o acordo e na base de 50% apoés a aprovagdo, com retroagdo a data de fechamento

. . ~ . : : A28
do acordo. O resto dos juros devidos e ndo remetidos seriam convertidos em novos bonus™.

Os bancos, voluntariamente, teriam direito de optar entre os bonus oferecidos no menu.
Contudo, deveria haver uma distribuicdo equilibrada entre as opgdes, caso contrario, o

governo brasileiro poderia solicitar que os bancos refizessem suas posicdes.

O “impeachment” do presidente Collor (29/09/1992) e a suspensdao dos desembolsos
do FMI pelo ndo cumprimento de metas acertadas para o ano acabou por atrasar a aprovagao
do acordo pelo Senado (29/12/1992), assinatura formal do acordo e a realizagao das proximas

etapas. Apesar de nao haver vinculo formal entre o FMI e o plano, a presenca do fundo era

2 Previstas em US$ 3,2 bilhdes, onde somente US$ 1 bilhdo eram em reservas cambiais.

26 Através dos bonus de conversdo; Para cada US$ 5,50 de divida velha trocada pelo Bonus de Conversao, os bancos sdo obrigados a colocar
no Brasil US$ 1, 00 de dinheiro novo através do Bonus de Dinheiro Novo.

2 Mais especificamente os Acordos de Financiamento Paralelo (Paralell Financing Facility - PFF).

% Com juros de LIBOR + 0,8125%, 12 anos para o regate com 3 anos de caréncia e pagamentos crescentes do principal.
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. - R A . .
essencial para a formacdo dos “colaterais™. Sua auséncia poderia desestimular as outras
. . o~ o o . . .« . . 30
instituicdes de participar e, provavelmente, obrigar o Brasil a requisitar um “waiver””"; Isso

certamente faria o acordo retornar a estaca zero.

REDUCAO DA DivIDA

O interesse do governo no acordo nos moldes do Brady ¢ que este representa uma
redug¢do da divida externa e do seu servico. A metodologia para avaliar o impacto da
negociacdo na reducdo da divida serd a do Equivalente de Reducdao da Divida () e os seus
valores sao reflexo dos calculos feitos por O’Connel [1993] para a Argentina e México e J. T.

Moura [1995] para o Brasil.

O ERD consiste na soma da Redu¢do Liquida do Valor da Divida (RLVD), da
Redugdo do Servigo da Divida (RSD) e do pré-pagamento da divida representado pelas

garantias. Os valores obtidos pelos autores anteriormente estdo resumidos na tabela seguir:

TABELA I1.2 — RDE OBTIDO PELOS PAISES DEVEDORES COM O PLANO BRADY

Valor de Reducio Redug¢ao | Reducgao
. Face da ¢ Dinheiro | Liquida no | Liquida no
Pais P no Valor
Divida de Face Novo Valor de Valor de
Elegivel Face Face (%)
Brasil 48.980 3.934 353 3.581 7,31%
Argentina 28.486 2.318 0 2.318 8,14%
México 48.088 7.203 1.091 6.112 12,71%

29 . . . . n
O mesmo que garantias sobre principal e juros; vem do inglés colateral.

30 - L . , . . o
E quando se pede uma excegdo a regra. Todos os demais paises cumpririam o acordo na integra e o Brasil pediria uma flexibilizagdo no

deposito dos “colaterais”.
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R.S.D.
Liquida | Colaterais | R.D.E.
(%)
Brasil 4.482 8.063 16,46% 1.440 9.503 19,40%
Argentina| 3.172 5.490 19,27% 1.829 7.319 |25,69%

R.S.D.
Liquida

R.D.E.

Pais R.S.D. (%)

México | 7.948 | 14.060 | 29,24% 6.848 20.908 43,48%

Fonte: Dados Brasil — T. Moura [1995] ; Dados Argentina e México — O’Connel [1993]

Podemos observar uma reducao no valor da divida em torno de 19,40% para o caso
brasileiro, o que ndo ¢ muito se compararmos com os 25,69% da negociagdo argentina ou os
43,48% da mexicana. Na verdade, observa-se que essa diferenga torna-se significante com o

computo dos colaterais.

De fato, o Bonus ao Par € o Bonus de Desconto foram os instrumentos oferecidos na
negociacdo do México e Argentina. A opg¢do por incluir outros titulos que ndo ofereciam
garantias, acabou por fazer com que o ERD fosse menor para o Brasil. Essa escolha se deu
porque nao era interessante para o governo brasileiro desembolsar um grande volume de
recursos externos, como as reservas internacionais em poder no pais, no momento de
fechamento do acordo. Dessa forma, havia um dilema basico entre a redugdo da divida e o

pagamento de colaterais

O governo optou por reestruturar parte do fluxo de caixa da divida, aliviando os
pagamentos, ao invés de reduzi-la. O fato do ERD ser menor que o obtido pelos outros paises,
ndo significa que o nosso acordo ndo tenha sido bem sucedido. Além disso, o acordo brasileiro
alcancou o que se pode qualificar por “objetivo maior: restaurar sua credibilidade e inserir o
pais na comunidade internacional novamente. A boa aceitacio tida pelo Bonus de
Capitalizagio (FLIRB-C’') ¢ uma evidéncia da recuperacio da credibilidade associada ao

acordo, ja4 que a escolha por esse titulo, por ndo ter nenhuma garantia, representa uma opg¢ao

pelo risco Brasil.” (J. T. Moura [1995])

31 . ~ . ~ P ~ .
Esse titulo do menu opgdes representa também uma redugio da divida externa, apesar de ndo haver desembolso em colaterais.
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1.4.2 — Privatizacoes

O processo de privatizagdo das empresas estatais no Brasil pode ser dividido em dois
periodos: o que compreende os governos de Sarney, Collor e Itamar Franco € o do governo de
Fernando Henrique Cardoso. No primeiro periodo, o modelo volta-se para a teoria liberal
radical de um Estado Minimo, onde o este abandona as fungdes empresariais, em prol de uma
maior eficiéncia do setor privado nestas atividades. No segundo periodo, temos a privatizagao
dos servigos publicos; o que caracteriza um modelo voltado para o Estado Regulador, baseado
na experiéncia britanica. Neste caso, o formato do Estado passa a assumir um novo papel,
onde os objetivos ndo sdo mais somente os de reduzi-lo, mas de dota-lo de capacidade de

intervengdo em novas bases.

1? FASE DAS PRIVATIZACOES

Apesar das discussdes a respeito das privatizagdes terem se iniciado no governo
Sarney, através do BNDES; somente a partir de 1991, com o PND, os fluxos de caixa se
tornaram relevantes. Durante o governo Collor, vérios titulos publicos foram aceitos como
forma de pagamento pelas empresas privatizadas. Estas eram em sua maioria empresas
industriais, mais especificamente as voltadas para a producdo de aco (Companhia Siderurgica
Nacional — CSN) e produtos quimicos. Houve uma pequena participagdo de empresas

estrangeiras.

Os titulos representativos da divida publica federal, também chamados de “moedas de
privatizacao”, corresponderam a 81% da receita obtida com a venda das empresas. Isso foi
possivel devido a prioridade dada pelo governo a questdo do ajuste fiscal. A tabela abaixo

(Tabela I1.3) abaixo sintetiza os meios de pagamentos empreendidos nos leildes.



59

TABELA I1.3 — PRIVATIZACOES — RESULTADO DE VENDAS POR MOEDA

UTILIZADA (1990-1994)
USS$ Milhoes

Tipo de Moeda Receita de Participagao

Venda (%)
Dividas Securitizadas — Débitos Internos do Governo 2.780 32%
Debéntures Siderbras 1.352 16%
Certificados de Privatizacao 1.282 15%
Obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento 624 7%
Titulos da Divida Agraria 566 7%
Letras Hipotecarias da CEF 301 3%
Créditos e Titulos da Divida Externa 69 1%
Total Titulos 6.974 81%
Moeda Corrente 1.634 19%
Total 8.608 100%

Fonte: BNDES

Com essas alienagdes o governo obteve uma receita de US$ 8,6 bilhdes que, acrescida
de USS$ 3,3 bilhdes de dividas que foram transferidas ao setor privado, alcangou o resultado de

USS$ 11,9 bilhdes.

22 FASE — O GOVERNO FHC

A partir de 1995, inicia-se a segunda fase do processo de privatizacdo das estatais,
onde se observa um aumento consideravel na diversidade das industrias (Companhia Vale do
Rio Doce — CVRD, eletricidade, telecomunicagdes, aguas). Foi dada énfase a privatiza¢do na
area de empresas de prestacdo de servigos publicos. A participagdo do capital estrangeiro foi
bem significativa, atingindo 53% no periodo. Um dos principais objetivos tem sido o de
proporcionar uma melhoria na qualidade dos servigos prestados a sociedade brasileira, através

de aumento de investimentos a serem realizados pelos novos controladores.

Além da mudanga no foco das empresas a serem desestatizadas, constatou-se uma
maior participagdo de moeda corrente nacional nas receitas auferidas com as vendas e

concessoes. Isso se deve a iniciativa do governo de exigir um minimo para pagamentos em
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dinheiro. Como podemos observar na tabela abaixo, a participagdo das “moedas de

privatizacao” caiu para algo em torno de 5%.

TABELA 1.4 — MOEDAS UTILIZADAS NAS PRIVATIZACOES (1995-2002)
USS$ Milhdes

Tipo de Moeda Receita Participagao

de Venda (%)
Moeda Corrente 74.340 95%
Moedas de Privatizacao 4.274 5%
Total 78.614 100%

Fonte: BNDES

O atual governo se comprometeu, a priori, em utilizar todos os recursos na redugdo da
divida publica. Contudo, a partir das operacdes que envolveram fluxos de caixa em moeda
nacional, houve uma pressdo politica para utilizar esses recursos de diversas formas, como,
por exemplo, na concessao de empréstimos de longo prazo para o setor privado. Com a crise
nas economias asiaticas, que provocou aumento dos juros, indicios de recessdo e perda de
reservas, os recursos voltaram a ser alocados com o objetivo de diminuir os custos da divida

publica.

1.4.3 — O PROER: Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Sistema Financeiro
Nacional

Com o Real em 1994, muitos bancos ndo se adaptaram as novas circunstancias
econdmicas e entraram em processo de faléncia. Para evitar uma crise no sistema financeiro e
ndo deixar os correntistas desses bancos sem os seus créditos, o Banco Central resolveu
intervir, em novembro de 1995, através de algumas medidas econdmicas sintetizadas no

PROER.

O PROER funcionava basicamente da seguinte forma: “o Banco Central assumia a

parte ruim do balanco de pagamento das instituigdes insolventes e forcava a venda da parte
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remanescente a uma outra institui¢ao, persuadida a participar da transacdo através do acesso a

linhas de crédito com taxas de juros baixas.” (Bevilaqua & Werneck [1998])

Foi realizado o socorro a trés institui¢des financeiras: Banco Bamerindus, Banco
Nacional e Banco Econdmico. A primeira foi incorporada pelo Hong Kong & Shangai
Banking Corporation (HSBC) em maio de 1997. As outras duas institui¢des foram absorvidas

pelo Unibanco e o Excel, respectivamente. O total das operagdes somou cerca de RS 21

bilhdes.

Um programa similar foi feito com bancos estaduais, entretanto hd outros motivos por
detras das dificuldades enfrentadas. Esses bancos eram pessimamente administrados,
constantemente se encontravam deficitarios e, além das dificuldades incorridas por alguns
bancos durante o Plano Real, ¢ de conhecimento universal, que esses bancos serviram por
muito tempo como fonte de financiamento para os gastos ‘“irresponsaveis” dos governos
estaduais. Para irromper esse processo, os bancos estaduais sofreram intervencdo do Banco

Central e entraram na pauta da segunda fase de privatizagdes.

1.4.4 — Renegociac¢dao da Divida dos Estados e Municipios

Em 1997, o governo federal resolveu sanear as finangas dos estados e alguns
municipios, renegociando suas dividas. Esta medida seria crucial para o sucesso do Programa
de Estabilizacao Fiscal e a obediéncia a da Lei de Responsabilidade Fiscal por essas esferas de

governo.

A negociagdo se deu da seguinte forma, o Tesouro Nacional emitiu titulos com altas
taxas de juros e de curto prazo, abrindo linhas de créditos aos estados e municipios com baixas

taxas de juros e vencimentos de até 30 anos, na maioria dos casos.

. A . ~ 32 , .
Dado a alta importancia dos valores dessa transacao™, temos que a divida bruta do
Governo Federal aumentou consideravelmente, enquanto a divida liquida permaneceu

relativamente estdvel. Essa reestruturagdo representa uma piora nos ativos do Governo

32 A quantia estimada ¢ de algo em torno de R$ 150 bilhdes.
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Federal, uma vez que existe a possibilidade de parte desses ativos absorvidos representar uma
perda total ou parcial. Se isso ocorrer, se fard necessaria a revisao dos valores da divida liquida

para cima.

TABELA IL.5 — DESPESAS LiQUIDAS NAO-FINANCEIRAS DO SETOR PUBLICO (1994 - 1997)

Dez Dez Dez Dez Variagao

1994 1995 1996 1997 97-94
(A (B) (C) (D) (D)-(A)

Divida Liquida do Governo Federal e Banco Central 12,3 13,0 164 18,2 59
Divida Bruta 31,7 34,0 409 457 14,0
Divida Interna 19,9 236 314 373 174
Divida Externa 11,8 10,4 9,5 8,4 -3,4

(-) Reservas Cambiais 5,8 7,0 78 64 0,6

(-) Outros Ativos 13,7 14,0 166 21,1 7.4
(2) Divida Liquida dos Estados e Municipios 9,5 104 11,9 135 4,0
Divida Liquida Interna 9,2 10,1 11,5 13,0 3,8
Divida Liquida Externa 0,3 0,3 0,4 0,5 0,2

(3) Divida Liquida das Empresas Estatais 6,7 6,5 6,1 2,8 -3,9
Divida Liquida Interna 4.9 4.8 4,0 0,9 -4,0
Divida Liquida Externa 1,9 1,7 2,0 1,9 0,0
Divida Liquida do Setor Publico 28,5 29,9 344 345 6,0

Fonte: Banco Central do Brasil

Contudo vale ressaltar alguns aspectos positivos a essa reforma. Primeiramente, esta
tem como objetivo evitar a insolvéncia dos estados e municipios, como ocorre em muitas
provincias argentinas. A perda derivada os ativos absorvidos pelo Governo Federal pode ser
amenizada através dos impostos que sdo repassados a esses governos, criando uma forma de
garantia. Apesar das altas taxas de juros praticadas para refinanciar essa divida com a
colocacao de titulos federais, o risco de crédito ¢ muito maior para essas esferas menores de
governo, sendo mais custoso para elas rolar suas dividas. Por fim, essa reforma,
conjuntamente com o PEF e a Lei de Responsabilidade Fiscal, melhoraram muito a

transparéncia das contas publicas, o que aumenta a credibilidade do Setor Publico brasileiro.
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1.4.5 — Esqueletos

No decorrer da administragdo publica, muitas medidas inconstitucionais geraram
passivos até entdo desconhecidos. Esses passivos sdo esperados ou simplesmente podem

aparecer de forma inesperada, fazendo com que eles se tornam divida registrada normalmente.

Um exemplo recente de “esqueleto” transformado em divida publica federal, foi a
correcdo das contas do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) relativa aos planos
Verao e Collor 11, determinada pelo Supremo Tribunal Federal (STF), no valor aproximado de
R$ 61 bilhdes. Essa correc¢do se deu em fungido das constantes mudangas dos indices € em seus

critérios, favorecendo o governo em detrimento do trabalhador.

3.2) Administracio da Divida Mobiliaria Federal pos-Plano Real

Até 1997, o mercado de titulos publicos viveu uma boa fase com prazos decaindo e as
volatilidades das taxas de juros se tornando mais estaveis. Entre esse periodo e 1999, quando
houve uma subita desvalorizagdo cambial, os mercados emergentes experimentaram uma série
de altos e baixos, o que afetou significativamente o mercado de titulos brasileiros. A partir
dessa quebra estrutural, o Real experimentou uma nova fase, agora sob taxas de juros

flutuantes.

Com a divida publica entrando em trajetoria explosiva, a questao da sustentabilidade se
tornou tema recorrente nas pesquisas académicas e nas mesas de discussdao do governo. A sua
composi¢do se modificou algumas vezes, em decorréncia de choques que atingiram a
economia, visando amenizar o efeito desses sobre a divida. O encurtamento dos vencimentos

se tornou uma fonte de preocupagao na rolagem.

Essa se¢do se propde a discutir melhor a administracao da divida publica sob essas trés

oticas no periodo pos-Real.
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O répido crescimento da divida em titulos federais que se iniciou com o Real, foi uma

das caracteristicas mais marcantes do periodo.

GRAFICOS I1.1 E I1.2 — EVOLUCAO DA DIVIDIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL EM

REAIS E DOLARES (1994 —1992)
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Apo6s permanecer estavel no primeiro ano da nova moeda, a divida entrou em uma
tendéncia ascendente. Durante os quatro primeiros anos do Real, a divida mobiliaria interna
federal cresceu mais de onze vezes o seu valor inicial em reais: de R$ 59,5 bilhdes em Julho

de 1994 para R$ 674,5 bilhdes no mesmo periodo de 2002. Um dado realmente assustador.

Esse aumento vigoroso da divida, principalmente apds o choque do cambio em 1999,
colocou em duvida a questdo da sustentabilidade da politica economica. Como podemos
observar o valor da divida em ddlares caiu imediatamente apos as grandes desvalorizagdes, a
primeira em 99 e a ultima mais recentemente. Contudo, com a estabilizagdo das taxas de
cambio e os maiores juros decorrentes da politica monetaria do Banco Central, a divida

retorna a sua trajetoria ascendente mesmo em moeda estrangeira.

Vale lembrar o impacto positivo do PROER, da renegociagdo da divida com estados e
municipios e dos esqueletos. A renegociacao da divida com estados e municipios representou
um aumento de 36,09% sobre a divida publica no periodo que vai de dezembro de 1994 a
dezembro de 2000*. O atual esqueleto do FGTS representou um acréscimo de cerca de 12,8%

sobre a divida liquida do Setor Publico™.

3.2.2 — Composi¢ao

Toda a divida interna ¢ denominada em moeda corrente, ou seja, titulos nominais e

pos-fixados, cabendo a divida externa ser denominada em moeda estrangeira.

3 Segundo Bevilaqua e Garcia [2002];
3 Segundo o relatério Focus do Banco Central em Agosto de 2002.
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GRAFICO I1.3 — COMPOSICAO DA DivIDA PUBLICA POR TIPO DE

INDEXADOR — AGREGADO (1994 —2002)
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Olhando para o grafico acima, vemos que a tendéncia ascendente da divida a partir da
segunda metade de 1995 ¢ em grande parte explicada pelo crescimento da divida em titulos
nominais. A colocagdo de titulos dessa categoria de divida fez com que a volatilidade dos
titulos, medida por V@R™, decaisse significativamente, exceto para o primeiro semestre de
1995 quando ocorreu a crise mexicana. A queda na volatilidade do portifélio composto pelos
titulos da divida ¢ intuitiva, com a inflagdo estavel e grande parte dos titulos com rendimento

pré-fixado, o valor nominal da divida oscilou com menos intensidade.

A divida nominal permaneceu entre 30 a 40% de julho de 1994 a novembro de 95,
quando comecou a crescer chegando a alcangar 60% na metade de 1996. Este montante
permaneceu até a crise asiatica em setembro de 1997, quando comegou a cair até quase zerar
(1,22%) no primeiro trimestre de 1999. Essa correria em se desfazer desses titulos pode ser

explicada pelo medo do retorno das altas taxas de inflagdo. Com a nomeacdo de Arminio

35 0 Value-at-Risk mede o montante do risco de mercado de um dado portifdlio, isto ¢, a perda esperada maxima em um periodo futuro.
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Fraga para presidéncia do Banco Central e superada a crise cambial, a partir da metade de
1999, esses titulos voltaram a crescer ¢ mantiveram uma participacdo em torno de 12% da

divida total até o final do periodo estudado.

GRAFICO I1.4 — COMPOSICAO DA DivIDA PUBLICA POR TIPO DE
INDEXADOR (1994.7 —2002.10)
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Com a crise da Russia em maio de 1998, o Tesouro Nacional e o Banco Central
passaram a emitir apenas titulos indexados, principalmente aqueles atrelados a taxa SELIC.
Foi atingido o pico de 70,98% em dezembro de 1998. O salto anterior dessa categoria de
indexador pode ser explicado também pelas emissdes provenientes da renegociacdo das
dividas com estados e municipios, em especial as negociacdes com o estado de Sdo Paulo. A
participacao desses titulos caiu em 1999 e depois se manteve relativamente constante, em

torno de 55%, devido as novas emissoes de titulos nominais.

A participacao de titulos indexados ao dolar cresceu pouco nos primeiros anos do real,
apresentando inclusive queda, devido basicamente ao cambio fixo que afastava o medo de
uma perda cambial decorrente de uma subita desvalorizagdo. Com a deterioracdo da situagdo

economica na Asia este titulo voltou a crescer com mais intensidade, saindo da média dos 10%
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e alcangando 15% no final de 1997. A participacdo cresceu mais ainda durante o ano de 1998
alcangando 21%. Isso, se deve ao fato dos agentes econdmicos estarem corretamente
praticando hedge’® contra uma desvalorizagdo cambial que, mais cedo ou mais tarde, deveria
ser feita para ajustar a paridade. A desvalorizacdo de 1999 e continua depreciacdo da moeda
fizeram crescer o montante da divida em moeda estrangeira, relativamente aos demais titulos

do portifolio.

3.2.3 — Estrutura de Vencimentos

Olhando para a figura abaixo, podemos perceber que durante o Plano Real houve um
incremento nos vencimentos dos titulos da divida publica para o Brasil. Contudo este
crescimento se deu em termos relativos ja que em termos absolutos os prazos para os

vencimentos da divida continuam pequenos.

GRAFICO 11.5 - PRAZO MEDIO E DURACAO MEDIA PARA A DivIDA PUBLICA BRASILEIRA EM

PODER DO PUBLICO (1998 -2002)
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Para se proteger do risco cambial, os agentes do mercado assumem posi¢des compradas em titulos indexados ao ddlar. Logo, o aumento
nas dividas em moeda estrangeira ¢ parcialmente coberto pelos ganhos realizados nesses contratos.



69

A maturidade da divida vinha crescendo desde o inicio do plano, devido ao ganho de
credibilidade com sucesso do plano de estabilizagdo, € mesmo com a crise asiatica em 1997,
0s vencimentos permaneceram crescendo mesmo com a colocagdo de titulos nominais. Com a
crise financeira internacional, no final do ano, esse circulo virtuoso foi irrompido e o Brasil
passou a sofrer os efeitos do contagio pela crise. A Taxa de Juros do Banco Central (TBC)
aumentaram e governo passou a rolar a divida com titulos de trés meses. Apos duas semanas
as taxas voltaram a cair, mas a rolagem da divida com titulos dessa categoria de vencimentos
permaneceu. Em situagdes de crise como essa ndo € negocio nem para o Tesouro Nacional,
nem para o Banco Central rolar a divida com titulos de maturidade maior, porque como os
juros para a colocacao dos titulos tende a aumentar numa proporgdo crescente em relagdo aos
prazos. Dessa forma, emitir titulos de longa duracdo é o mesmo que carregar para o futuro as
incertezas presentes no momento, encarecendo ainda mais o custo da divida. Em situagdes
como essa nao ha equilibrio com tal taxa de juros e maturidade longa, o inico equilibrio ¢ com

titulos de maturidade bem curta.

Nos primeiros cinco meses de 1998 o governo foi capaz de colocar titulos nominais
com maturidade crescente. Entretanto, com a crise da Russia em maio, mesmo os titulos curtos
se tornaram extremamente custosos aos emissores ja que Os juros aumentaram
consideravelmente. Conseqiientemente, o mercado para titulos de vencimento superior a trés
meses foi banido e os Unicos titulos nominais foram os BBCs de um més. Em junho e julho, o
custo de colocagdo de titulos para a rolagem vinha se tornando cada vez mais caro e, em uma
decisdo extrema, o Banco Central recorreu aos zero-duration bonds. Essas medidas tém um
impacto positivo sobre as quantidades a serem roladas a cada periodo, de outra forma, quando

as maturidades decaem, a divida deve ser rolada com mais freqiiéncia.

A estratégia de colocar titulos indexados fez crescer novamente os vencimentos da
divida e diminuir o risco de rolagem. Entretanto, com o recurso a titulos como os
denominados em dolar, aumenta o impacto sobre a divida. Com o efeito contagio do default da
Russia no ultimo trimestre de 1998, os vencimentos voltaram a decair. Depois da
desvalorizagdao de 1999, os vencimentos retornaram a sua trajetoria ascendente como ocorria

antes das crises financeiras internacionais.
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4. INVESTIGACAO EMPIRICA DO MODELO ESTUDADO E APLICACAO
AO PERIODO POS-REAL

Este capitulo se propode a fazer uma analise empirica dos componentes e do modelo de
risco orgamentario, seguindo o procedimento proposto por Ilan Goldfajn no seu artigo para o
FMI em 1998. Dados da economia brasileira, a partir de janeiro de 1991, serdo usados para
estimagdo das variancias e covariancias das variaveis relevantes. As séries resultantes desse
procedimento serdo usadas nas regressdes para o periodo pos-Real, visando estimar os

determinantes da composi¢ao da divida publica brasileira.

4.1) Analise dos Componentes do Risco Or¢camentario

As correlagdes e os desvios padrdo das séries a seguir foram calculados para o caso
brasileiro. Os dados coletados referem-se a inflagdo, gastos, cambio e produto. A série
utilizada para inflagdo foi a Oferta Global do Indice de Pregos no Atacado (IPA-OG), da
Fundacgao Getulio Vargas. Para os gastos temos as Despesas do Setor Publico menos Encargos
da Divida, do Banco Central. Para o cambio foi utilizada a Taxa de Cambio Efetiva Real (IPA-
OQG) calculada pelo Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA). Por fim, usamos o
indice dessazonalisado da Produgdo Fisica Industrial, calculada pelo Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE).

As correlacdes foram estimadas através dos residuos de um Vetor Auto-Regression
(VAR) dessas varidveis. Esta medida de correlagdo se mostra superior ao calculo da
covariancia simples porque ela quantifica melhor as inovagdes nao esperadas por parte dos
individuos, expurgando os efeitos atribuidos as realizagdes passadas das variaveis em questao
e que podem ser previstos pelos agentes econdmicos. Utilizou-se 0 VAR com duas defasagens
numa janela de 24 observagdes (Rolling VAR) para estimar cada dado. Da matriz de
variancia-covariancia, subtrai-se da diagonal principal as variancias e as covariancias da parte
triangular superior (ou inferior). As séries comegam em Janeiro de 1991 e terminam em Junho

de 2002. As tabelas abaixo sintetizam os resultados obtidos.
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TABELA IV.1 — VOLATILIDADE E COMPOSICAO DA DivIDA PUBLICA

Correlagées Gasto Desvio Padrdo e Composicao da Divida
1999.1 a 1994.6 | 1994.7 a 1998.12 | 1999.1 a 2002.6
Inflacdo 2,21 0,64 0,58 T = Divida Indexada
Cambio 2,42 0,99 2,69 T = Divida em Moeda Nacional

A volatilidade da inflagdo cai com a implementagdo do Plano Real e a volatilidade do
cambio também, mas somente até o periodo que vai até 1998. Em 1999, observa-se um retorno
do alto desvio-padrdao com a desvalorizagdo cambial e a especulacdo no mercado. O padrdo
observado pelas variaveis sugere uma divida menos indexada e em moeda nacional. Supondo
que a volatilidade do cambio volte a cair no longo prazo, seria desejavel uma por¢ao maior de

divida indexada a moeda estrangeira.

TABELA IV.2 — CORRELACOES E COMPOSICAO DA DiVIDA

~ Gasto PIB
Correlagoes
1999.1 a 1994.6 | 1994.7 a 1998.12 | 1999.1 a 2002.6 | 1999.1 a 1994.6 | 1994.7 a 1998.12 | 1999.1 a 2002.6

Inflacéo -0,24 0,01 -0,02 0,18 0,14 0,11

Céambio 0,01 -0,13 -0,16 -0,36 0,18 -0,14
Composigao Gasto PIB

~ + = Divida Nominal + = Divida Indexada
Inflagéo . . .
- = Divida Indexada - = Divida Nominal
Cambio + = Divida em Moeda Nacional + = Divida em Moeda Estrangeira
- = Divida em Moeda Estrangeira - = Divida em Moeda Nacional

Uma avaliacao do caso brasileiro para o periodo pds-Real sugere que alguns dos trade-
offs discutidos pela literatura estdo presentes na administragdo da divida publica. Vale lembrar
que nem sempre os objetivos de curto prazo coincidem com os da politica de horizonte amplo.
Para o longo prazo, tem-se que os objetivos de minimizagdo da volatilidade sdo importantes

para que a divida ndo flutue muito, como resposta a essas variaveis.
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A correlagdo entre gastos e inflagdo € negativa no primeiro periodo, se tornando
negativa no segundo e voltando a ser negativa no terceiro periodo. Isso ocorre porque, no
periodo que vai de janeiro de 1991 até o inicio do Plano Real, a inflagdo foi crescente,
enquanto havia uma necessidade de corte nos gastos para promover o tdo desejado ajuste
fiscal. Com a implementacao do plano, as taxas de inflacdo de dois digitos cairam para niveis
bem baixos e se mantiveram relativamente constante, enquanto o governo se empenhava no
corte do déficit que ndo foi muito significativo nesse periodo. Observa-se com o Real que a
relacdo entre inflagdo e gastos caiu significativamente e se manteve em patamares baixos,
passando de 24% para 1% e posteriormente 2%. Para uma relagdo positiva entre essas duas
variaveis, sugere-se uma divida nominal em maior propor¢ao e para o inverso o receitudrio €
uma divida mais indexada. Como podemos ver no grafico abaixo, a composicao da divida
acompanhou exatamente essa dinamica, intercalando mais divida indexada, principalmente
para os dois ultimos periodos. A composi¢do da divida com titulos longos e pré-fixados a

inflagdo poderia diminuir a volatilidade do déficit nominal.

GRAFICO IV.1 — COMPOSICAO DA DivIDA PUBLICA POS-REAL
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A correlagdao do gasto com o cambio real cresceu e se tornou negativa a partir de 1994.
Isso sugere uma divida crescente em moeda estrangeira, o que aconteceu também com a
composi¢do da divida publica. Contudo, vale lembrar que o aumento da divida publica em
dolares se deu muito mais pelo impacto da desvalorizagdo de 1999 e a corrida para esses

titulos com o objetivo de hedge, do que por uma estratégia do governo.

Para as correlagdes entre PIB com inflagdo e cambio, a teoria do risco or¢amentario
sugere uma divida mais indexada e em moeda nacional. Uma composi¢do como esta tem se
mostrado a mais adequada para a economia brasileira no longo prazo, por reduzir uma série de

riscos que afetam a divida. Contudo, essa postura ainda nado € possivel no curto prazo.

Os recentes choques que tem afetado o mercado de cambio e as incertezas que
circundam a economia como, por exemplo, a questdo da sustentabilidade e da transi¢do
politica, inviabilizam este tipo de politica atualmente. Dessa forma, o governo tem andado
com sua credibilidade um pouco comprometida no mercado e por isso titulos de longo prazo
representariam juros demasiadamente altos. Titulos indexados e curtos seriam mais indicados
até a situacdo se estabilizar. Estes, por outro lado, sinalizariam a postura do governo em

diminuir as taxas de juros para evitar um custo muito alto da divida.

Em ultima analise, emitir titulos indexados ao dolar sinaliza a intengao de estabilizar as
taxas de cambio que se encontram desvalorizadas e gera uma expectativa de uma aprecia¢ao
para adiante. Se o governo for capaz de segurar a inflacdo para que o cambio real se mantenha
nesse patamar elevado, desfazer-se dos titulos indexados ao cambio seria um mau negocio.
Porém, se o Banco Central futuramente nao for capaz de intervir no mercado de cambio para
estabilizar as cotagdes, sera melhor optar por uma divida indexada a moeda nacional, de forma

diminuir a volatilidade da divida publica.

4.2) Analise do Modelo para o Caso Brasileiro

4.2.1 — Variaveis Relevantes
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De acordo com o modelo h4 duas séries de variancia relevantes (o e 0'5 ) e trés de

covariancia (o O g )- As implicagdes encontram-se resumidas abaixo:

ng> 9gq ©
= A proporg¢do da divida nominal deve diminuir com o aumento da divida total;
= J4 o efeito da divida sobre a propor¢do em moeda estrangeira ¢ mais ambiguo;

= A divida nominal dever estar negativamente relacionada com a variancia da inflagdo
2.
(o7);

* A divida nominal deve aumentar quando a correlagéo entre inflagdo e gastos (0, )

aumenta,

= A divida denominada em moeda estrangeira deve estar negativamente relacionada com

a variancia da taxa de cadmbio real (05 );

= A divida denominada em moeda estrangeira deve aumentar quando a correlacdo entre

gastos e a taxa de cambio real (qu ) aumenta;

* A correlagdo entre a taxa de inflagdo e o cambio real (o,,) deve indicar se estas

modalidades de divida sdo substitutas ou complementares no portifolio.

No item anterior vimos que a o,, se tornou muito pequena, oscilando entre valores

g

positivos e negativos, com o plano real e que o,, se tornou negativa e crescente.

&9

Contudo, ficou faltando analisarmos o, . Observando a serie, vemos que at¢ mar¢o de

1997 essa relagdo era negativa. A explicacdo deve estar relacionada a manutengdo do
A . 3 r . ~ . . L.
cambio fixo’’ até meados de 1996, a deteriora¢io da balanca comercial e as crises na Asia
a partir de 1997, que exerceram forte pressao sobre a taxa de cambio. Desse periodo até o

inicio de 1999, observamos que a correlagdo se tornou positiva, isto ¢, a inflagdo e o

37 A1 . . . ~ o - L . ~ . A s
Se 0 cambio nominal ¢é fixo e a taxa de inflagdo doméstica cresce em proporg¢do superior a taxa de inflagdo do exterior, o cdmbio real se
aprecia.

e’ . o
e=——;Sen™T,An <Ane ¢ = fixo: e ¥ (apreciacio real).
T
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cambio estavam sendo ajustados na mesma direcdo. A partir de 1999, as taxas de cambio
foram abruptamente desvalorizadas, passaram a flutuar livremente com muitas oscilagdes
para cima e para baixo, enquanto a inflagdo permaneceu relativamente estavel. A
correlacdo voltou a ser negativa. Logo podemos concluir que a divida em moeda
estrangeira foi substituta no portifélio do governo no periodo de 1997/98 e foi

complementar nos outros periodos pds-Real.

4.2.2 — Regressoes e Andlise Econométrica

LEGENDA DAS SERIES

Legenda Descri¢ao Simbolo

Var_Y1 | Variancia da Inflagao O',2r

Var_Y2 | Variancia dos Gastos

Var_Y3 | Variancia do Cambio 05
Cov_12 | Covariancia (Inflacao, Gastos) O g
Cov_23 | Covariancia (Gastos, Cambio) Ogq
Cov_13 | Covariancia (Inflagdo, Cambio) Onq

Foreing | Participacdo da Divida Indexada ao Ddlar

Index |Participagdo da Divida Indexada

Nominal | Participa¢do da Divida Pré-fixada

Divpib | Divida do Setor Publico (% PIB)
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Primeiramente, foram realizados testes de raiz unitaria do tipo Argumented Dickey-
Fuller (ADF) para todas as variaveis a serem utilizadas nas regressdes. Para realizar o teste foi
adotado o seguinte procedimento proposto por Campbell e Perron (1991) na adogdo das
defasagens: estima-se primeiro uma equag¢do com uma defasagem bastante grande, suficiente
para gerar residuos descorrelatados. As defasagens de maior ordem que nao sdo significativas
sdao eliminadas uma a uma, até que se encontre a primeira significativa que determinaria a
ordem das defasagens. E preciso verificar se os residuos permanecem descorrelatados pela
estatistica Durbin-Watson (DW). No nosso caso, foi adotada uma defasagem inicial de 8

periodos.
Posteriormente adota-se os seguintes passos:

= Supondo-se que a equacdo acima seja o modelo irrestrito mais geral possivel, testou-se
a hipotese nula de existéncia de raiz unitaria. Caso a hipotese nula seja rejeitada, o

procedimento se encerra;

= (Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada, tal fato pode estar acontecendo devido a baixa
poténcia do teste, que pode ser aumentado, utilizando-se uma regressao sem tendéncia.

Caso a hipodtese nula seja rejeitada, o procedimento se encerra;

= (Caso a hipotese nula seja rejeitada, desenvolve-se novamente o modelo irrestrito, mas

agora para a primeira diferenga.

Nao foi feito o teste sem a constante porque nao se verificou a presenca de séries com

média igual a zero. Os resultados encontram sumarizados abaixo

= Séries estacionarias®® - Cov_13, Foreing, Var_Y2;

» Séries ndo-estacionarias®® > Cov_12, Cov_13, Divpib, Index, Nominal, Var Y1,

var_Y3.

38 c . a .
Ou estacionarias em torno de uma tendéncia.

Porém estacionarias em primeira diferenga, isto €, variaveis integradas de 1* ordem.
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Como esperado, a maioria das séries ndo apresentou estacionaridade. O correto seria
regredi-las entdo tomando a primeira diferenca. Acontece que resultado das regressdoes em
primeira diferenca ndo apresentou resultados satisfatorios, além da interpretagdo das variaveis
ser pouco intuitiva. Além disso, observou correlagdo serial dos residuos por DW. O correto
seria realizar testes de exogenidade para, entdo, realizar testes de cointegracao e verificar se
ha, entre essas variaveis, alguma relagdo de longo prazo que seja estacionaria. Em caso
afirmativo, um Modelo de Correcao de Erros poderia ser estimado. Contudo, ndo ha tempo
nem espaco nesse trabalho para este tipo de andlise. Além disso, fugiriamos do escopo da
presente andlise, que ¢ relativa a administracdo da divida publica, tornando-a puramente
econométrica. Como dito acima, a interpretagdo das varidveis ndo apresentaria qualquer

sentido consistente com a teoria econOmica.

Ao realizar regressdes por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com variaveis nao-
estacionarias, sem tirar a primeira diferenga, verificamos a presenga de uma forte correlagao
residual (DW = 0,5). Nesse caso, temos que os estimadores de MQO sdo ndo-enviesados e
consistentes. A unica propriedade que deixa de valer ¢ a da eficiéncia (ou variancia minima).
Entretanto, ndo estamos interessados em mensurar a magnitude dos determinantes sobre a
divida publica e sim o seu efeito (sinal). Por isso, seria conveniente continuar a investigagao

empirica.

Ao obter os resultados (Anexo III), foram verificados fortes indicios do problema de
"regressoes espurias", isto €, apesar da relagdo aparentemente significativa, os resultados nao
servem para a apuragio do modelo. Os principais sintomas de uma regressdo espuria sio: R
elevado, estatisticas "t" significativas e autocorrelacdo forte dos residuos. Nesse caso, a

estatistica t-Student ndo funciona corretamente e nao € possivel inferir testes de hipotese.

Como tentar interpretar os resultados demonstrou-se inutil para a comprovacdo da

teoria econdmica, decidiu-se por encerrar esta analise neste ponto.

Nao se esgota, contudo, a possibilidade de buscar o modelo corretamente especificado,

em futuro trabalho que tenha como objetivo essa investigacao.

CONCLUSAO
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A década de 80 pode ser considerada um periodo de grande desastre na condu¢do das
politicas econdmicas, principalmente no que tange a intengdo de irromper com O Processo
inflaciondrio. Os trés planos de estabilizacdo implementados no governo Sarney, isto €, os
Plano Cruzado, Bresser ¢ Verdo, se constituem em tentativas frustradas de abortar o esse
processo. Foram feitas varias especulacdes a respeito de qual seria a causa da inflagdo, dentre
as quais podemos destacar, pressdes sobre a demanda, conflitos distributivos € 0s mecanismos
de indexacdo. E indiscutivel a relevancia desses temas para explicar a evolugio dos indices de
preco nos anos 80, contudo, hd um equivoco em enquadra-los na categoria causa, quando, na
verdade, eles deveriam ser vistos como conseqiiéncia. Os mecanismos de indexagdo, por
exemplo, evoluiram com jamais se tenha visto em nenhum outro lugar, permitindo a sociedade
se proteger da corrosdo de suas dotacdes or¢amentarias. Seria imprudente ndo considerar que
tanto as evolugdes da década de 70, como o aperfeigoamento do mercado secundario através
da utilizacdo dos titulos como moeda escritural, foram de grande importancia para evolugao da

administragdo da divida publica.

Por outro lado, o governo, através da repressao de suas despesas, conseguiu fazer com
que suas necessidades de financiamento fossem menores do que deveriam ser. A divida
publica cresceu bastante nesse periodo, mas nada se compara aos niveis atingidos no pds-Real.
Apesar da retracdo da liquidez internacional, o pais conseguiu cobrir o seu déficit na conta de
servigos através dos vultuosos superavits comerciais, garantindo o equilibrio em conta
corrente. Entretanto, esta estratégia que contribuiu para atingir o equilibrio externo, acabou
por agravar ainda mais aquilo que era a principal fonte da instabilidade econdmica: o desajuste
fiscal. E esse desequilibrio que deve ser considerado o inimigo da estabilizagdo econdmica e

daqueles que se preocupam com a solvéncia do Setor Publico brasileiro.

Ao final da década, em nome do crescimento e da conquista dos direitos civis, foi
promulgada a Constitui¢do de 1988, que em termos econdmicos repercutiu como um golpe de
misericordia sobre todo o processo de mobilizacdo da poupanca na dire¢do dos investimentos
produtivos e da melhoria da produtividade do trabalho. A causa dessa desarticulacdo pode ser
descrita como uma conjugacdo de legitimacdo dos interesses corporativistas com defesa do
papel do Estado Democratico, o que contribui ainda mais para agravar a questdo do

endividamento do Setor Publico brasileiro. A dindmica da iniciativa privada com o aparato
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estatal, sob um sistema de protecdo comercial, demonstra ser, no comeco dos anos 90,

arcaica, pouco funcional e nutridora da inflagao.

O governo Collor, apesar de suas vicissitudes, confiscos e denuncias de corrupc¢ao,
contribuiu para que avangos importantes fossem dados na direcdo de uma economia mais
moderna e organizada. Pela primeira vez, depois de muitos anos, conseguiu-se obter uma
diminuigdo do déficit fiscal ¢ um importante passo foi dado na dire¢do de uma economia com
abertura comercial, mais sintonizada com o resto do mundo. As privatizagdes, importantes na
redugdo da divida publica, permitiram a iniciativa privada dar dinamismo ao obsoleto sistema

de administragdo estatal.

Pode-se observar, através da analise de dados e graficos para esse periodo, que os
planos de estabilizagdao da década de 80 acabaram por alterar diversas vezes a composi¢ao da
divida publica. Com a aceleragdo da inflacdo, temos que o mercado de titulos foi
completamente tomado por qualquer categoria de titulos indexados. Em periodos como o do

Plano Collor II, os titulos nominais praticamente desapareceram do portifolio do governo.

Apo6s anos de abuso da heterodoxia, na tentativa de controlar a inflacdo, através de
congelamentos, desindexagdes, tablitas, confiscos ... encontra-se um caminho eficaz no
combate a inflagdo. E presente na equipe econdmica formuladora do Plano Real, além do
rompimento com os mecanismos de indexagdo através da superindexacdo pela "moeda

40 C g ~ , J ~ A . , .
1", a idéia de que nao ha estabilizacdo econdmica sem o ajuste fiscal necessario. Apesar

virtua
de alguns dos outros governos terem se empenhado em promové-lo, ficou claro que o corte no
déficit sempre foi preterido por arranjos temporarios, suficientes para sanar os problemas de
caixa da Unido no curto prazo, mas incapazes para erradicar definitivamente este problema
num horizonte de tempo maior. Pela primeira vez um governo se compromete efetivamente
com a realizacdo de reformas estruturais importantes. Apesar disso, o plano entrou em vigor a

partir de meados de 1994 sem que muita coisa fosse para corrigir o desequilibrio fiscal das

contas do governo.

Acontece que até 1997, com a economia ja estabilizada, o rombo nas contas publicas

tornava claro que o sucesso do plano ndo se daria apenas pela politica monetaria e cambial. A

“* Outro apelido dado a URV.
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economia deveria estar forte e saudavel para encarar os problemas que poderiam — e, diga-se
de passagem, que vieram — perturba-la. Inicia-se, agora com vigor, uma série de reformas
destinadas a garantir o equilibrio das contas publicas. Todavia, ndo se deve esquecer que toda
reforma implica em custos, sejam eles economicos ou politicos. A divida publica que ja vinha
crescendo, se alavanca mais ainda. O impacto sobre o montante s6 ndo foi maior, porque parte
do 6nus incidente sobre as reformas foi parcialmente neutralizado pelas receitas provindas das
privatizacdes e pelo fechamento de certas fontes de sangria do or¢gamento publico. Se o ajuste
fiscal foi suficiente para sanar as finangas publicas, ainda nao se sabe ao certo, porém, as
metas de superavit em 3,75% do PIB ja servem para comegar a reverter o quadro do
endividamento publico brasileiro, segundo estudos a respeito da sustentabilidade da divida
publica*!.

Ainda falta resolver alguns problemas relacionados a reforma da Previdéncia Social,
reforma tributéria, reforma administrativa e a independéncia do Banco Central. Esta ultima
medida estda basicamente definida por trés condigdes que devem ser obedecidas:
independéncia politica na escolha dos membros, na execugdo da politica monetaria e através
do desvencilhamento com o Tesouro Nacional, proibindo-o de financiar seus déficits pelos

. - 42
mecanismos ainda prevalecentes .

A reforma da Previdéncia se destina a eliminar o desequilibrio cronico do sistema
publico e expandir o sistema privado de previdéncia. A reforma tributaria tem como objetivo
um efeito marginal sobre a arrecadacao, simplificando a sua estrutura e evitando a sonegacao,
além do mais, hd o seu efeito positivo sobre a competicio. A reforma administrativa
aumentaria a flexibilidade ao elaborar o or¢amento da Unido e permitiria o corte necessario

nos gastos, propiciando a implementa¢ao de uma politica fiscal mais consistente.

Sabe-se que, no Brasil, implantar essas reformas ¢ muito mais um trabalho politico do

que uma decisdo puramente econdmica. Portanto, para que qualquer uma das reformas

4 Consultar Goldfajn [2002] e Bevilaqua e Garcia [2002].
42 Monetizagdo de déficits (pouco relevante atualmente), saques de recursos e "compra" de titulos ptblicos do Tesouro nos leildes primarios.
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anteriormente citadas ocorram, € preciso passar, antes de qualquer coisa, por uma reforma

politica do Setor Publico™.

Analisando a composicao da divida pudemos percebes inimeras mudangas no seu
comportamento devido a uma série de choques que afetaram a economia nesse periodo. Num
primeiro momento o governo conseguiu colocar titulos nominais no mercado. A partir dos

cenarios instaveis, se notou uma maior predominancias dos titulos indexados.

No que tange a administracdo da divida publica, voltemos aos aspectos relevantes a
realizagdo das politicas. No Brasil, sdo importantes, no periodo atual, a questdo da
credibilidade do Setor Publico ¢ a minimiza¢do dos componentes do risco orgamentario, que
por sua vez sdo capazes de afetar a dindmica da divida publica. Estes dois ultimos aspectos
citados possuem relagdo estreita um com o outro: diminuindo as flutuagcdes do or¢amento e
mantendo uma posi¢do, em titulos no portifélio do governo, coerente com esse objetivo de

minimizagdo, o governo consegue aumentar sua credibilidade.

Por um lado, a teoria da minimizagao da volatilidade e do uso das covaridncias para
hedge, sugere titulos longos e indexados para o caso brasileiro. Quanto a questdo da indexagao
a moeda estrangeira, minimizar sua quantidade seria positivo enquanto o mercado de cambio
ndo se estabilizar. Contudo, com a expectativa de apreciacdo real do cambio futuro, seria
oneroso para o governo desfazer-se de suas posicdes em titulos denominados em moeda

estrangeira, nesse momento.

Por outro lado, as teorias a respeito da credibilidade indicam também uma divida longa
e indexada, tanto a pre¢os quanto a alguma moeda estrangeira, reduzindo os incentivos para
inflacionar a economia ou desvalorizar o cambio. Porém, na auséncia de um certo grau
desejavel de credibilidade, a alternativa seria a de emitir titulos curtos indexados para nao ter
que pagar juros nominais excessivos, carregando este custo para o futuro. A alternativa
referente aos titulos curtos tem uma relagdo também com a questdo da sinalizagdo, ja que o
governo através do encurtamento dos prazos estaria indicando para o mercado suas intencoes

em diminuir o servigo da divida.

43 e ~ C s . ~ s . ~
Como, por exemplo, a diminui¢do da fragmentacdo partidaria, que dificulta a aprovagdo de politicas no Congresso Nacional, a corregdo da
questdo da representatividade dos estados e medidas visando diminuir a a¢do dos rent seeking.
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Hé ainda um trade-off entre a questao do risco de rolagem e o amento da liquidez. Um
sugere uma divida com vencimentos bem distribuidos ao longo do tempo, enquanto o outro
sugere um perfil de vencimentos concentrado. Olhando para os problemas que e economia
vem enfrentando recentemente, parece mais oportuno olhar para a questdo da rolagem, mesmo

com o sucesso do Banco Central nesse tipo de manobra.

Infelizmente a analise empirica para os dados referentes ao periodo pds-Real nao foi
possivel devido a um problema de especificagdo do modelo econométrico. Contudo fica em
aberto a intengdo de desenvolver um modelo de determinagao da composi¢ao da divida, que se

aplique melhor a economia brasileira.

Em ultima anélise, a teoria econdmica sugere entdo, para o caso brasileiro, divida
. - . . 44 . c o~
indexada, ndo necessariamente em moeda estrangeira’, aliada a uma transi¢ao lenta e gradual
de titulos curtos, com vencimentos concentrados, para titulos longos € com vencimentos
melhores distribuidos ao longo do tempo. Assegurar a compatibilidade dessas politicas com o

crescimento econdmico deve também fazer parte da estratégia do governo.

44 Alias, Bevilaqua e Garcia [2002] sugerem a emissdo de titulos inflation-linked, ja que os zero coupon bonds apresentam problema de
inconsisténcia temporal com o regime metas para a inflagdo (inflation-targeting). O argumento em defesa da categoria de titulos indexados a
inflagdo ¢ o de que, depois do Plano Real, ndo ¢ mais crivel que esses titulos voltem a inflacionar a economia, além de haver uma demanda
natural, por parte de alguns agentes especificos, com o objetivo de hedge.



83



84

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS:

A. S. Bevilaqua e M. G. P. Garcia, 2002, “Debt Management in Brazil: Evaluation of
The Real Plan and Challenges Ahead”, International Journal of Finance and

Economics, 35p.

A. S. Bevilaqua e R. L. F. Werneck, 1997, “Public-Sector Debt Dynamics in Brazil”,
TD N° 376 (Outubro) do Departamento de Economia PUC-Rio, 19p.

. 1998, “The Quality of The Federal Net Debt in Brasil”, TD N° 385 (Abril)
Departamento de Economia PUC-Rio, 18p.

A. M. A. Barcinski, 1997, “Risco de Taxa de Juros e a Divida Publica Federal no
Brasil Pos-Real”, Dissertagdo de Mestrado, Departamento de Economia PUC-Rio,
105p.

D. D. Carneiro, “Crise e Esperanga: 1974-1980”. Em: M. P. Abreu, 1990, “A Ordem
do Progresso”, Ed. Campus, pp.295-322

D. D. Carneiro ¢ E. Modiano, 1990, “Ajuste Externo e Desequilibrio Interno: 1980-
1984”. Em: M. P. Abreu, 1990, “A Ordem do Progresso”, Ed. Campus, pp.323-346.

E. Modiano, 1990, “A Opera dos Trés Cruzados: 1985-1989”. Em: M. P. Abreu, 1990,
“A Ordem do Progresso”, Ed. Campus, pp.347-384.

Focus, 2002, “Perguntas Mais Freqiientes sobre Divida Publica no Brasil”, Banco

Central do Brasil (Agosto), 9p.

I. Goldfajn, 1998, “Public Debt Indexation and Denomination: The Case of Brazil”,
IMF Working Paper, 28p.



85

I. Goldfajn, 1999, “Uma Nota sobre a Composi¢io Otima da Divida Publica —
Reflexdes para o Caso Brasileiro”, TD N° 411 (Dezembro) do Departamento de
Economia PUC-Rio, 14p.

I. Goldfajn, 2002, “Ha Razdes para Duvidar que a Divida Publica no Brasil ¢
Sustentavel?”, Notas Técnicas do Banco Central do Brasil N° 25 (Julho), 27p.

G. H. B. Franco, 1995, “O Plano Real e Outros Ensaios”, Ed. Francisco Alves, pp. 1-78
e pp. 327-340.

J. T. Moura, 1995, “Divida Externa Brasileira, 1982/1994: Renegociacao, Reducao e
Retorno dos Empréstimos Concedidos”, Dissertagdo de Mestrado, Departamento de
Economia PUC-Rio, pp. 76-83 e pp. 100-111.



