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I ntroducéo

Apesar do enorme mercado para sua divida, bem como a grande variedade de titulos, a
imagem que se tinha no ano de 2002 é de um mercado que ainda ndo completou a transicéo
do papel que desempenhava no periodo de hiperinflacéo, a saber aquele que era o provedor de
ativos liquidos que ainda geravam retornos reais positivos. Esta transicdo até entdo ndo
terminada deixava 0 mercado sob stress, ainda mais com 0 medo crescente de um possivel
default do governo sucessor.

O trabalho analisa alguns aspectos referentes a gestéo da divida publica brasileira.
Discute as causas da enorme e crescente divida publica doméstica no periodo de governo do
Presidente Fernando Henrique Cardoso. Os maiores responsaveis seriam a grande e arriscada
taxa de juros e o reconhecimento de antigas dividas (dividas renegociadas pelo estado outras
gue estavam escondidas). Embora ndo houvesse razfes para supor que o futuro iria replicar o
passado, simulagdes mostram que a manutencdo do superavit primario era essencial para
manter a trajetdria da divida.

As medidas de risco da divida publica domeéstica mostram que a composicéo da divida
publica é muito arriscada. V olatilidade cresce precisamente quando a economia se enfraquece,
drenando recursos fiscais para servir a divida precisamente quando eles sdo pouco
abundantes.

O risco de rolamento da divida € introduzido em um arcabouco de média-varidncia e a
estrutura da maturidade é discutida. O crescente risco foi o custo para melhorar a estrutura da
maturidade, isto €, o risco de mercado foi aumentado enquanto o risco de refinanciamento foi
reduzido. O surgimento de grandes reducdes nos titulos indexados a Selic, requerendo que o
Tesouro diminuisse a divida, parece ser uma medida infeliz. N&o apenas a estrutura da divida
€ arriscada pela perspectiva do mercado de risco, mas também o Tesouro esta cada vez mais
pressionado a diminuir a divida, assim aumentando o risco de financiamento, pois a percepcao
gue o risco de crédito vinha aumentado.

A relagc@o entre politica monetaria e geréncia da divida é de suma importancia. 1sso
porque retoma as origens dos problemas no mercado da divida brasileira e explica como essas
duas politicas funcionam no Brasil. Mostra que as reservas servem para muitos propoésitos e
por causa disso, €las permanecerdo por um longo tempo. Além disso, a andlise das
dificuldades de rolar a divida para um prazo mais longo também é de grande relevancia.

Desenvolvimento

Durante o periodo 1995-2001 a divida publica doméstica indexada a titulos mais do que
guadruplicou em termos reais (porcentagem do PIB). Decompomos a dindmica da divida
doméstica federal indexada a titulos, buscando as razdes macroeconémicas do grande
crescimento no periodo supracitado. Quantificamos as fontes da expansdo e contracéo da
divida federal indexada a titulos.

A tabela 1.1 mostra as causas da expansdo e contracdo da divida publica federal
indexada a titulos (em termos nominais). O fator mais importante para o crescimento da
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divida foi o pagamento de juros (61,04% da variacéo total de R$535.343,38), seguido pela
acumulacdo de dividas do estado (32,60%). Esses dois itens, sozinhos, foram responsaveis por
cercade 93,64% da variacdo total da divida brasileira.

A tabela 1.2 mostra as causas da expansdo e contragéo da divida publica federal (como
porcentagem do PIB). A andlise em termos reais € a mais relevante para dada situacéo
econdbmica. A parcela relacionada a taxa de juros cresceu ainda mais em termos reais:
somente 0 pagamento de juros (32,43% do PIB) excedeu a variacdo total da divida liquida
(20,19% do PIB) e foi quase igual a variacéo total da divida doméstica federal indexada a
titulos (36,13% do PIB). Se computassemos a taxa de juros real implicita na divida liquida,
dividindo os pagamentos de juros nominais pelo estoque da divida precedente, chegamos a
seguinte figura:

Excesso de juros na Divida Liquida
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

I(t)/D(t-1) 28,45% | 25,28% | 15,99% | 32,43% | 38,43% | 17,37% | 18,82%
Y@/Y (t-1) 1,3401 | 1,1982 | 1,1091 | 1,0292 | 1,1311 | 1,0923 | 1,0841
(1+1 (1)/D(t- “4,22% | 455% | 4,58% | 28,68% | 22,38% | 7,45% | 9,60%

D)/(Y ()Y (t-1))

A linha I(t)/D(t-1) contém a taxa de juros nominal implicita na divida liquida, obtida
pela divisdo dos pagamentos de juros nominais no ano t pelo estoque da divida no fim do ano
anterior. Subtraindo desta taxa nominal de juros a taxa de crescimento do PIB (Y (t)/Y (t-1)),
obtemos uma medida do excesso de taxa nominal emrelacéo ao crescimento nominal do PIB,
0 que € a variavel relevante para se perceber 0 quao importante o pagamento de juros é na
relagdo de crescimento da divida e do PIB. Note que estas taxas de juros implicitas medem
uma meédia retardada das taxas correntes do mercado. O tamanho do atraso depende da média
do prazo restante da divida, e sua composicéo. Para a divida nominal, um aumento na taxa de
juros apenas destaca a figura a cima quando os titulos existentes no momento que a taxa de
juros cresce comegaram a vencer, e outros novos sao emitidos com uma taxa de juros ainda
mais elevada. No entanto, se a divida é indexada a taxa de juros ou a algum outro indice
positivamente correlacionado a ela, entdo o efeito de um aumento na taxa de juros &, se ndo
imediato, proximo.

Tendo isso em vidta, interpretamos as figuras. O excesso de juros implicito foi negativo
ou baixo até 1997, e deu um salto apds o comego do periodo de crise daquele ano com acrise
Asidtica. 1998 e 1999 foram anos de enormes taxas de juros, ambos por causa da enorme taxa
de juros, e por causa da desvalorizacdo, que impactou a divida atrelada ao dolar. Em 2000, a
taxa de juros implicita caiu, e em 2001 ela subiu um pouco. Dado gue o ano de 2001 também
foi um ano de crise, com sucessivas atas na taxa de juros no Brasil (ataxa bésica de juros foi
elevada de 15,25% em Janeiro para 19% em Julho), pudemos concluir que no regime de
cambio flutuante, crises internacionais tém grande impacto no crescimento da divida.

O reconhecimento de dividas existentes (esquel etos) adicionou até 12,87% do PIB, com
0 seu pico ocorrendo durante o periodo 1999-2001. O idea seria que esses esqueletos ja
estivessem sido descobertos. No entanto, més surpresas ainda aparecem frequentemente, e
iSO seria uma excelente medida se 0 governo fizesse um exaustivo trabalho de descobrir os
esqueletos para fazer saber a0 mercado quais seréo os choques negativos no futuro. Mais
importante, ele deveria assegurar que novos esqueletos ndo estdo sendo produzidos. A lei de
responsabilidade fiscal € o maior impedimento contra a criacdo de divida ndo financiavel.
Porém, o incentivo de algumas autoridades publicas em desrespeitar a lei € sempre
impressionante, como pode ser visto pelo rapido crescimento dos planos de pensdo estaduais e
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municipais. E claramente provével que por causa desses planos de pensio insuficientemente
financiados aparecam mais aposentados, e assim um novo esquel eto aparecera.

Os rendimentos provenientes de privatizagcbes somaram apenas um pouco menos que a
metade do reconhecimento de dividas existentes (6,095% do PIB). Tanto quanto as
privatizacbes, o desempenho do periodo 1999-2001 em comparagdo com 0S quatro anos
anteriores ndo € bom, refletindo a reducdo geral nas reformas econdmicas que marcaram o
segundo mandato de FHC.

A acumulacéo de recursos (16,24% do PIB) foi quase completamente esclarecida pelo
aumento dos recursos domeésticos (16,02%), muito dos quais possui grande risco de crédito. A
divida estatal que foi renegociada constituiu o pico dos recursos domésticos (14,09% do PIB).
Reservas Estrangeiras foram mantidas quase constantes como porcentagem do PIB, tornando
assim toda a Acumulacdo de Recursos muito menos atrativa como indicador de solvéncia.

Outras obrigagbes também permanecem razoavelmente estaveis, enquanto a divida
externa cresceu 2,12% do PIB. Este aumento reflete basicamente a mudanca na taxa real de
juros depois da desvalorizacdo de 1999, e ndo um aumento da divida externaem dolares.

Consequentemente, a imagem que surge da andlise do ato crescimento d divida
doméstica atrelada a titulos € aquele onde as receitas de privatizagdes sdo insuficientes para
neutralizar a aparéncia de déficits fiscais atrasados, na forma de renegociagao dessas dividas e
outras obrigagdes (esquel etos), bem como o alto pagamento de juros. Essas imagens reforgam
aimportancia de se prevenir a criagdo de novos esqueletos que podem assombrar a divida no
futuro, e de abaixar as ainda muito altas taxas de juros.

Analisamos alguns casos pertencentes aos de transicdo de politica monetaria e geréncia
da divida publica. Em todos os paises, ambas as politicas estdo relacionadas. Porém, mais
ainda no Brasil, por causa de seu processo de subgtituicio de moeda doméstica que
caracterizou a megainflacéo dos anos 80 e primeira metade dos anos 90.

A substituicéo regular de moeda foi evitada através da provisdo de depdsitos bancarios
regulares que foram protegidos da inflacdo. Esses depdsitos, que foram considerados como
dinheiro e tinham liquidez didaria foram garantidos pela divida do governo. A politica
monetaria tornouse completamente passiva pois ela ndo poderia arriscar 0 mecanismo de
substituicdo de moeda doméstica aumentando a taxa de juros. Embora essa relacdo tenha
mudado substancialmente ap0s 0 Plano Real, algumas caracteristicas do mecanismo de
operacdo financeira dos dias correntes do ano de 2002 foram herdados desse periodo.

Como ja andisado, o Brasil podia reter um demanda razoavelmente estdvel por sua
moeda no periodo de megainflacdo pela provisdo de substitutos da moeda (doméstica)
protegidos da erosdo da inflacdo. Nesses anos, a politica monetéria do Banco Central se
restringiu a prover uma positiva e ndo muito volétil taxa rea de juros. Intermediarios
financeiros carregavam titulos do gverno e forneciam clientes do mercado de moeda que
foram amplamente percebidos como protegidos da inflacdo, ao contrario da moeda regular. O
Banco Central estava para aumentar a taxa de juros a fim de segurar a inflagdo, isso geraria
substitutos da moeda nacional protegidos da inflagdo. N&o surpreendentemente, a politica
monetaria foi completamente acomodativa pois a inflacdo subia até que foi parada com
sucesso pelo Plano Real de Julho de 1994.

Desde que a politica monetéaria foi de facto impossibilitada de atingir seu principal
objetivo, isto €, o de lutar contra a inflacdo através do controle da taxa de juros, os gestores da
divida elaboraram os titulos atrelados a taxa Selic para salvar o prémio de volatilidade que
apareceu nos leildes de titulos. Em outras palavras, instituicdes financeiras iriam adquirir
divida nacional de curto prazo com um relevante desconto por causa do risco da taxa de juros.
Note que o risco da taxa de juros durante o periodo de megainflacdo é essencialmente ligado
aos saltos nas expectativas de inflagdo, que eram muito maiores que as mudangas na taxa de
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juros. Com titulos indexados a Selic, o risco da taxa de juros foi eliminado, e o governo
poderia vender os titulos a um preco mais alto.

Entretanto, com titulos ligados a Selic, a politica monetéria se torna completamente
alheia a qualquer efeito riqueza. A taxa de juros talvez suba ou caia, e 0 valor presente da
divida indexada a taxa Selic permanecera constante. Apesar de tudo, se ataxa de juros
doméstica estava para cair muito, violando os limites impostos pela condicdo de paridade dos
juros, uma saida de capitais aconteceria, desde que a taxa de juros doméstica ja ndo serve
mais como um nivel confiavel.

Apbs o Plano Real, os intermediarios financeiros permaneceram ligados aos titulos do
governo cujos pregos tinham uma volatilidade muito perto de zero. Até 1997 (ver figura 1), o
alargamento da divida nominal aconteceu, sO sendo interrompido pela crise Asidtica
Aumentos de mais de 2000 pontos base na taxa basica de juros ocorreram algumas vezes até
1999. Embora no regime de taxa flutuante a taxa de cambio também servia como péra-raios,
desse modo diminuindo a volatilidade dos juros, o alargamento da divida nominal ainda tinha
gue chegar aos dois anos de maturidade que foram negociadas num leildo logo antes da crise
Asiética

Os intermedi&rios financeiros costumavam procurar a taxa Selic parater ndo ter risco de
mercado e assim eles podiam prover fundos do mercado de moeda cujos rendimentos seguem
o nivel basico dataxa de juros (ataxa Selic). Bem recentemente, porém, dadaa introdugédo de
regras edtritas forcando o fundo industrial a observar as préticas de mercado, assm como a
incerteza advinda do processo eleitora (0 presidente seguinte iria se ocupar da divida
publica?),até mesmo a divida atrelada a Selic vinha sendo transacionada com um grande
desconto (as vezes a cima dos 200 pontos base). Este desconto reflete juntamente liquidez e
(mais) risco de crédito, e estava causando perdas para muitos fundos de mercado, os for¢cando
a oferecer a seus clientes rendimentos negativos. Rendimentos negativos eram considerados
uma excomunhdo no fundo industrial, e ainda era incerto que este novo tipo de relacdo — onde
0s agentes ja ndo tém um paraiso (ou pelo menos o sentimento de) completo de salvagéo da
liquidez e do risco de crédito — ira exigir.

Reservas compulsorias sempre foram enormes durante o periodo de megainflagdo, e
ainda eram um pouco grande. A figura 20 mostra a evolugdo da demanda por reservas, bem
como a relacdo do total de reservas compulsorias por M4. Quando o Plano real comegou, em
Julho de 1994, as reservas compulsorias cresceram por causa do medo que 0 aumento na
demanda por moeda poderia ser confundido com impressdo de moeda inflacionéria, e para
deter a expansdo do excesso de crédito que poderia por em risco a fase inicia do plano.
Conforme o plano comegou a obter mais e mais sucesso, as reservas compulsorias foram
ainda mais aumentadas para prevenir um crescimento excessivo da demanda agregada. Até
mesmo uma reserva compulsoria de 15% em empréstimos bancérios foi imposta.

Altas reservas compulsdrias servem ndo apenas COmo retrocesso contra a excessiva
expansdo do crédito — sempre um perigo em um pais com uma baixa relagdo crédito/PIB
como o Brasil (menos de 30%) -, mas também para um muito conveniente e barato modo de
transformar a divida (parte das reservas compulsorias séo depositadas em titulos do governo)
Desde que o sistema de metas para inflacdo foi adotado como instrumento de politica
monetaria em Maio de 1999, o Banco Central tem tentado abaixar as exigéncias de reserva.
No entanto, no Ultimo ano, para proteger os bancos da especulagcdo no mercado da taxa de
cambio (comprando ddlares), o Banco Central decidiu aumentar as reservas compulsorias em
depdsitos ao longo do tempo. Em 2002, fez de novo em Junho, com 0 mesmo objetivo de
deter 0 aumento da taxa de cBmbio. Entretanto, esta ferramenta ainda vem serdo utilizada por
diversos outros propdsitos.

Nesta época, com a introducdo de um novo sistema de pagamentos, as grandes reservas
compulsdrias se mostraram muito Uteis. Isto porque o Banco Central permitiu aos bancos usar
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suas reservas compulsorias durante o dia de realizacéo de transacOes, desse modo fornecendo
bastante liquidez extra para compensar a liquidez extra necessaria que surge da passagem do
sistema de pagamentos liquidos para um sistema de pagamentos bruto em tempo real.

Resumindo, parece que as grandes reservas compulsorias que foram herdadas dos anos
de megainflacéo irdo se mostrar muito dificil de serem reduzidas ao baixo nivel do ano de
2002 em paises da OECD.

Conclusao

A geréncia da divida publica é talvez um dos mais importantes fatores de andise na
agenda politica, bem como o programa econémico do préximo presidente da Republica. 1sso
se deve a0 enorme tamanho da divida (por volta de 50% do PIB), assim como as
elevadissimas taxas de juros brasileiras. Esses dois fatores juntos ameacam por a divida em
um patamar insustentével.

No trabalho analisamos diversos aspectos referentes a geréncia da divida. Estudamos as
causas da extremamente grande e crescente divida publica doméstica durante o governo do
Presidente Fernando Henrique Cardoso. Os dados mostram que o pagamento de juros foram
0s maiores culpados do crescimento da divida. Esqueletos descobertos também foram
importantes.

O resumo macroecondmico por tras dos dados € 0 seguinte: nos primeiros anos do Plano
Real, a postura fiscal era um pouco frouxa e por isso a politica monetéria era utilizada para
prevenir o aumento da demanda agregada que ameacava o principal objetivo do plano, abaixa
inflagdo. Durante esse periodo, muito capital estrangeiro entrou forgcando o governo a impor
barreiras a entrada de capitais no pais e, com isso, evitando a apreciacdo do Real.

Essa relacdo mudou ap0s a crise Asiatica. A taxa de juros teve gque ser elevada para
evitar a fuga de capitais, que ameagaria o controle da taxa de cambio e, por isso, também
ameacava a estabilidade da inflagéo.

Esta situacdo foi preponderante até o inicio de 1999, quando o Real passou a flutuar e o
novo regime de politica monetaria foi criado com base no novo paradigma mundial de metas
para a inflacgo. Desde 1998.3, uma nova, e muito rigida, postura fiscal foi posta em prética,
com ambiciosas metas para o superavit primario. No entanto, a composicéo da divida, que
chega a aproximadamente 50% indexada a taxas de juros de curto prazo e um quarto ataxa de
cambio, mantendo o alto crescimento da divida em face de choques externos que causam a
depreciacdo de nossa moeda e que requerem altas taxas de juros para assegurar que o sistema
de metas para inflagdo ndo seja abandonado.

Analisamos o risco de rolagem da divida em um contexto de analise de média- variancia.
Ela mostrou que as decisdes com respeito a composicéo da divida que foram tomadas em
Maio de 1998 poderiam ser interpretadas como choques que inclinaram o trade-off do
governo entre risco de mercado e risco de rolagem da divida. Os dados até Abril de 2002
mostram que a maturidade da divida vem sendo gradualmente alongada. O crescente risco foi
0 custo desse aongamento, isto €, o risco de mercado aumentou engquanto gque o risco de
renegociacao da divida diminuiu. Em 2002, a reducdo de titulos indexados a Selic, fazendo o
Tesouro reduzir a divida parece ser uma medida infeliz. N&o apenas a estrutura da divida é
extremamente arriscada pelo ponto de vista do mercado como também o Tesouro esta cada
vez mais pressionado a reduzir a divida, 0 que por sua vez aumenta o risco de
refinanciamento, por causa da percepcdo de aumento do risco de crédito.

Finalmente, consideramos alguns pontos importantes de politica monetéria e geréncia
de risco. Mostramos que mesmo que a megainflacéo tenha ocorrido oito anos antes do periodo
estudado, alguns de seus efeitos ainda estéo presentes, como pode ser visto na demanda
domeéstica pela divida publica.
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Revimos também diversos papéis das reservas compulsorias. A conclusdo geral a qual
chegamos foi que as altas reservas compul sorias quase sempre gjudam a autoridade monetéria
a atingir alguns objetivos que ndo tinham nada a ver com as reservas compulsorias Por
exemplo, reservas compulsorias eram utilizadas para conter a expansdo de crédito,
especulacdo em mercados estrangeiros de cambio, e para prover limites intradidrios para
bancos operarem no novo sistema de pagamentos brutos em tempo real. Por esse valor
escolhido, é provavel que o nivel de reservas compulsirias sgja mantido por muito mais
tempo.
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FIGURE 1
Federal Bonded Debt: Composition and Average Maturity
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FIGURE 2
Federal Bonded Debt: Composition (%)
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FIGURE 20
Reserve Requirements
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