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' ste trabalhoprocura-analisar a estrutura da divida puablica mobiliaria fe-
Ederal brasileira, em particular as questdes ligadas a sua composicao,
enfocando as particularidades da experiéncia brasileira na gestao da
divida publica e na formagao do mercado secundério de titulos publicos federais.
O trabalho esta dividido em quatro sec¢tes, além desta introdugéo. Na
primeira sec¢éo, tratamos do gerenciamento da divida ptiblica mobiliaria de forma
geral, tentando ressaltar os varios frade-offs com os quais o gestor da divida
publica se depara; seu contetido baseia-se fortemente em Goldfajn (1998) e em
Goldfajn e de Paula (1999).

Na segunda, tragamos um breve resumo da histéria do mercado de titu-
los publicos federais, dividindo-a em duas subsec¢6es. Na primeira subsecgao,
apresentamos, de forma bastante resumida, o periodo 1964-94, utilizando os
dados de Bevilagua, Carneiro, Garcia e Werneck (1998) e Bevilaqua e Garcia
(1999), e a analise do periodo é baseada nos mesmos artigos e em texto nao
publicado de L. C. Mendonga de Barros. Na segunda, contemplamos o periodo
1995-00, utilizando dados obtidos junto a Secretaria do Tesouro Nacional e ao
Banco Central do Brasil. A anélise do periodo baseia-se em Bevilaqua e Garcia
(1999) e nos relatorios da Secretaria do Tesouro Nacional e do Banco Central do
Brasil.

Na terceira secao, tracamos um perfil atual da divida publica mobiliaria
brasileira, com dados obtidos, principaimente, junto a Secretaria do Tesouro
Nacional, ao Banco Central do Brasil (Bacen), ao Federal Reserve (PED) e ao
Bank of England. Nela, investigamos as peculiaridades da divida publica mobiliaria
brasileira e do mercado secundario de titulos publicos federais no Brasil.

Na quarta se¢éo, concluimos o trabalho, tentando fazer uma analise con-
junta dos varios aspectos enfatizados pelas trés segdes anteriores. Essa se¢ao
possui, ainda, algumas projecdes a respeito da composigao da divida publica
mobiliaria para os préximos anos.
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1 - Gerenciamento da divida publica

A estrutura da divida publica possui pelo menos quatro caracteristicas
(ou dimensdes) as quais seu gestor deve estar atento. A mais 6bvia delas é seu
tamanho, ou melhor, sua proporgédo com relagédo ao PIB ou & capacidade de
arrecadagéo do Governo. Essa dimensao expressa a capacidade do Governo de
sanar seus compromissos ou, visto por outro lado, expressa a probabilidade de
default. Embora importante para o mercado de titulos publicos e para a gestéo,
o tamanho da divida é diretamente relacionado a gestao fiscal e a questdes de
sustentabilidade. Neste trabalho, faremos referéncia, em muitas ocasibes, ao
tamanho da divida, mas certamente néo ¢ este o cerne do estudo.

Aqui nos preocupamos mais com outras trés dimensdes da divida, as
quais denominamos, genericamente, composicao da divida publica: maturidade
média, tipo de indexag&o e concentragéo dos vencimentos da divida. A maturi-
dade média da divida, assim como alguns tipos de indexag&o, como a indexag&o
ainflagdo ou a taxa over, esta diretamente ligada a seu duration, que é a elasti-
cidade do valor da divida com relagdo a sua taxa de retorno. Essas caracteristi-
cas da divida expressam o risco de mudancas nas taxas de juros nominais ou
reais (no caso de mudancas nas taxas de inflagao). O tipo de indexador tam-
bém reflete a denominagéo da divida, isto é, se é indexada ao cambio ou néo, o
que traz conseqliéncias para o retorno esperado da divida em ddlar. A concen-
tragdo dos vencimentos da divida traz implicagfes para a liquidez dos titulos
publicos e para a capacidade de rolagem da divida.

Em teoria, somente quando ndo existe assimetria de informagao e estamos
na presenga de mercados completos, a composigao da divida nao importa. Por-
tanto, em geral, a composi¢ao da divida importa. Importa, por exemplo, porque
0 Banco Central pode compor a divida de tal forma a minimizar o custo com seu
servico, isto é, minimizar a despesa esperada com juros. Importa, tambéem,
porque afeta a forma como as variaveis econdmicas se relacionam, mas, além
disso, importa por razbes de sinalizacio, credibilidade, informagao e liquidez.

Em uma situacédo na qual o setor privado espera uma taxa de inflagdo
superior aquela esperada pelo Banco Central, este pode trocar titulos pre-fixa-
dos por titulos corrigidos pela taxa de inflagdo.' Uma vez gue o setor privado
exige um prémio implicito que compense sua taxa de inflagéo esperada, o Ban-

' O raciocinio vale ndo s6 no caso de divergéncia de expectativas entre o Banco Central e 0
setor privado, mas também quando ha concordancia de expectativas. Entretanto o setor
privado atribui alta probabilidade de a taxa de inflagdo ser maior que a esperada, e o Banco
Central atribui baixa probabilidade a esse evento. Portanto, o problema pode ser nao so de
divergéncia de expectativas, mas, também, de divergéncia sobre o risco da operagéo.
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co Central pode utilizar sua assimetria de informagao e reduzir a despesa com
juros, evitando o pagamento desse prémio ao dar um hegde ao setor privado na
forma de titulos indexados. O mesmo raciocinio vale nao s6 na dire¢cao contra-
ria, quando a taxa de inflagao esperada peio Banco Central € maior que a espe-
rada pelo setor privado, mas também vale para o cambio e 0s juros.

Os titulos indexados a taxa overtém a caracteristica de garantir o rendi-
mento real do titulo em caso de mudangas tanto na taxa de inflagdo quanto nos
juros. Isto porque, quando ha mudangas na taxa de inflagdo ou na taxa basica
do Banco Central, a taxa over (que, muitas vezes, é a propria meta de juros do
Banco Central) se altera instantaneamente, e o valor de face do titulo pos-fixado
€ corrigido. Esses titulos pés-fixados sao também chamados de zero duration
bonds, pois seu valor simplesmente nao se altera quando ha mudancgas nas
taxas de juros nominais.

A sensibilidade do valor dos titulos com relagdo a mudangas em seu
indexador (juros, cambio ou inflagao) é proporcional a sua maturidade. O valor
de um titulo € o valor presente de seu fluxo de caixa descontado por sua taxa
de retorno (ou seu yield), logo, quanto mais longe esta a data de pagamento
do valor de face, maior devera ser o desconto, e, portanto, mais sensivel é o
valor do titulo a variagdes de um ponto percentual em seu yield. Titulos de
maturidade maior representam mais risco para o portador, e, certamente, ele
ird exigir um prémio de risco na aquisigao do titulo. O Banco Central pode néao
estar disposto a pagar esse prémio de risco e preferir reduzir o prazo médio da
divida.

Além de influenciar nos custos da divida com juros, a composicéo da
divida afeta as relagdes entre as variaveis econdmicas. Conforme Pastore (1996),
por exemplo, quando a divida € composta, basicamente, por titulos pos-fixados,
a utilizagdo da politica monetaria na conteng¢édo da demanda agregada perde
eficacia devido a eliminacgao do efeito riqueza, isto é, ao mudar os juros, o esto-
que de titulos na mao do setor privado ndo perde valor, como no caso em que a
divida é pré-fixada e possui alta maturidade média. Dependendo do grau de
indexagao da divida ao cambio, aumentos do cambio levam, também, ao au-
mento das transferéncias do Governo ao setor privado na forma de juros e amor-
tizagbes e acabam tendo um maior impacto sobre a demanda agregada. Se a
divida fosse composta, basicamente, por titulos nominais, a monetizagao do
déficit do Governo geraria inflagao, diminuindo a despesa com juros e amortiza-
¢Oes da divida e reduzindo o déficit. Ha, portanto, uma vasta gama de efeitos
cruzados que devem ser levados em consideragdo na gestao da politica
econdmica, dependendo da composig¢ao da divida.

A composicéo da divida publica também tem um papel a desempenhar
na geracao de mecanismos de comprometimento importantes na implementagéao
de diferentes politicas econdémicas. Uma divida com baixa maturidade e/ou for-
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temente indexada (a taxa de inflagio ou a taxa over) elimina o tfrade-off que
existe entre manter a inflagao baixa e pagar os compromissos da divida. Por
exemplo, em um sistema de metas de inflacao, o Banco Central poderia ser
levado a deixar de cumprir a meta para reduzir o estoque real da divida se esta
fosse, fundamentalmente, pré-fixada. Indexando a divida, o Banco Central elimi-
na esse problema de inconsisténcia intertemporal e da mais credibilidade a
politica de metas de inflagdo e ao pagamento dos servi¢os da divida. Esse caso
de inconsisténcia intertemporal é frequientemente utilizado em defesa da emis-
s30 de titulos indexados em paises desenvolvidos. Price (1997) argumenta gue,
inclusive nos paises em desenvolvimento, a indexacao da divida daria credibilidade
a reformas fiscais e monetarias que objetivassem a redugéo da inflagéo. No
entanto, indexar a divida certamente diminui as pressoes para o combate a
inflagao. Além disso, uma vez que a divida esta fortemente indexada, eventuais
repiques inflacionarios gerados por choques de oferta, por exemplo, poderiam
fazer com que rapidamente a indexagao se generalizasse para os outros contra-
tos da economia (aluguéis, salérios, financiamentos, etc.).

No caso em que o mercado ndo tem certeza se o Governo esta de fato
empenhado em reduzir o déficit fiscal, 0 Banco Central pode manter a maturida-
de dos titulos baixa, sinalizando que o governo estd, de fato, empenhado na
reforma fiscal. Manter a divida longa, nesse caso, seria equivalente a pagar um
prémio de risco. No entanto, ao manter a maturidade dos titulos publicos baixa,
o Governo tem que refinanciar a divida mais freqlientemente. Assim, os pregos
dos papéis e o custo da divida acompanham as oscilagdes de curto prazo do
mercado, aumentando a variancia das despesas com juros e a da prépria com-
posicao da divida, implicando um risco de rolagem da divida.

A liquidez dos titulos publicos também tem um papel importante. Os
compradores dos titulos, certamente, exigem um prémio dos titulos menos li-
quidos. A concentragdo da divida em um menor nimero de vencimentos, de
emissdes e de tipos de titulos facilita as transacdes com os titulos no mercado
secundario, dando liquidez a divida e reduzindo o prémio exigido dos titulos.
Além disso, os titulos passam a servir de benchmark para a estrutura de juros
negociada no mercado.

2 - Breve histérico do mercado de titulos

2.1 - Os primeiros 30 anos: 1964-94

Podemos dizer que o nascimento do mercado formal de titulos publicos
federais esta ligado as reformas institucionais do Programa de A¢do Econdmica
do Governo (PAEG), em meados dos anos 60. A auséncia de um mercado
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formal de tituios publicos como uma fonte alternativa de financiamento do déficit
era vista como uma das causas da acelerac@o da inflagdo a partir de 1955.
Desde 1960, o déficit do Governo era integralmente financiado pelo crescimento
da base monetaria. Em 1965, ap0s o inicio das reformas, 55% do déficit foi
financiado por titulos, e, em 1966, o déficit ja foi integralmente coberto por emis-
s&o de titulos publicos.

Essa importante invers&o na forma de financiar o déficit publico durante o

Governo Castelo Branco estava, em grande parte, ligada ao que viria a ser uma
caracteristica marcante do mercado de titulos publicos brasileiro até ha pouco
tempo atras: a forte presenca de titulos indexados a inflagdo. As Obrigacoes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) eram um titulo com valor nominal
reajustado periodicamente pelo Governo, sem seguir formalmente nenhum indi-
ce, com maturidade de um a 20 anos e juros de cupom (reais) de 6%. Apesar de
n&o seguir nenhum indice formal, esses titulos eram vistos pelo setor privado
como um hedge efetivo contra a inflagdo, pelo menos até 1974. Pelo Governo, a
ORTN era vista como um meio para atingir um ponto de 6timo no trade-offentre
combate a inflagéo e crescimento. Isto porque, a ORTN permitia a colocagéo de
titulos pablicos que mantinham seu valor real mesmo com uma taxa de inflagéo
alta, decorrente do crescimento acelerado desejado pelo Governo.

Esse trade-off foimais profundamente explorado pela nova equipe econdmica
apartir de 1967, quando as politicas monetaria, crediticia e fiscal, além dos sub-
sidios e das isengdes, passaram a estimular a demanda e o crescimento
econdmico. Em 1967, com o relaxamento da politica fiscal, a Unizo apresentou
um déficit de caixa que foi em mais da metade financiado por expansao moneta-
ria. Em 1968, a press&o pelo financiamento do déficit repetiu-se, sendo agravado
pela expansdo monetéaria decorrente do aumento de reservas cambiais.

Com o objetivo de neutralizar a forte expans&o da base monetaria no
periodo, o Banco Central passou a efetuar operagbes de mercado aberto, dando
origem ao mercado secundario de titulos publicos federais. Em 1967, o Bacen
passou a vender ORTNs ao sistema bancario com clausula de recompra e a
permitir sua utilizagdo como reserva ao invés dos tradicionais encaixes moneta-
rios. De 1968 a 1973, esse mercado secundario atenuou bastante o impacto de
outras fontes de flutuagao da base monetaria, principalmente apos 1970, quan-
do foram criadas as Letras do Tesouro Nacional (LTNs). As LTNs eram papéis de
curto prazo (até um ano) com rendimento pré-fixado e cupom zero e que, dife-
rentemente dos outros papéis federais, ndo tinham sua emisséao vinculada ao
financiamento do déficit publico. Portanto, eram um titulo muito mais adequado
as operagoes de mercado aberto.

A estratégia de endividamento do Governo como forma de financiamento
do investimento governamental, visto como complementar ao investimento priva-
do, parecia contornar o problema da inexisténcia de um mercado financeiro
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capaz de financiar investimento de longo prazo. Implicito nessa estratégia esta-
va um certo desleixo com a inflagéo. A indexag&o ndo sé da divida publica, mas
de muitos outros contratos da economia, parecia ser 0 mecanismo capaz de
fazer essa estratégia funcionar.

O choque do petrdleo de 1973 colocou em xeque a estratégia de cresci-
mento acelerado. No entanto, ao invés de desvalorizar o cambio e iniciar uma
politica de contragdo de demanda, o Governo brasileiro optou por manter altos
indices de financiamento externo, a fim de equilibrar o balan¢o de pagamentos e
de utilizar os recursos na forte expansao da oferta de tradables e, entéo, recu-
perar a balan¢a comercial brasileira de forma permanente.

O aumento das responsabilidades do Governo — os subsidios, as isen-
¢Oes fiscais, a redugdo da carga tributaria — tornava evidente a sua incapacida-
de de equacionar as contas publicas. A partir de 1975, as politicas monetaria e
crediticia passaram a ser, em média, expansionistas, apesar de tentativas pe-
riddicas de combate a inflagao (stop and go). O Governo, deliberadamente, op-
tou por mais endividamento e inflagéo para manter as taxas de crescimento da
economia em niveis elevados.

As altas e instaveis taxas de inflacéo trouxeram como resposta a redu-
¢&o da maturidade média dos titulos publicos federais de 23,7 meses em 1975
para 13,5 em 1979, como pode ser visto no Grafico 1. Entre janeiro de 1975 e
outubro de 1978, o percentuai da divida na forma de ORTNs manteve-se cons-
tante, e 0 aumento na divida pulblica deu-se com crescimento das LTNs (Bevilaqua,
Garcia, 1999), uma clara manifestagao da preferéncia do setor privado por titu-
los de prazo mais curto, que embutiam na taxa pré-fixada a expectativa de
inflacao futura. A maturidade média dos papéis ainda estava sobreavaliada no
periodo, pois muitos titulos federais tinham op¢des de recompra, mostrando o
alto risco atribuido pelo setor privado aos papéis federais. Esse processo de
reducdo da maturidade média e de preferéncia pelas LTNs acelerou-se quando,
a partir de 1977, o Governo passou a dar defaults nas ORTNs corrigindo os
papéis abaixo da inflagao.



108 indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 29, n. 2, p. 102-123, ago. 2001
Grafico 1
Maturidade meédia da divida total — 1970-94
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FONTE: BEVILAQUA, A. S.etal. (1998). The struture of the public sector debtin
Brazil. Rio de Janeiro : PUC/Departamento de Economia. {(mimeo).

A duplicagao dos pregos do petréleo em 1979 e o aumento das taxas
de juros internacionais no inicio dos anos 80 colocaram um fim & estratégia de
ajuste de oferta do [ PND. Entre agosto de 1979 e outubro de 1980, o Pais ainda
tentou ignorar a crise externa. Com os juros controlados, a demanda por LTNs
caiu vertiginosamente. A redugao do estoque da divida como percentual do PIB,
que caiu de 6,4% em 1979 para 4,2% em 1980 (Grafico 2), deu-se quase inte-
gralmente em cima da redugéo do estoque de LTNs, o que aumentou a maturi-
dade media da divida para 20 meses em 1980. Essa politica de juros baixos fez
o Pais perder rapidamente um elevado volume de reservas, e a man'utengéo da
demanda agravava mais ainda o déficit no balan¢o de pagamentos. Porém tor-
nava-se cada vez mais dificil obter recursos para financiar o balanc¢o de paga-
mentos, e 0s sinais do estrangulamento externo ja eram evidentes em meados
de 1980. De 1980 a 1984, a politica econdmica passou a ser totalmente passi-
va, sendo ditada pelas necessidades de financiamento externo.

A perda de credibilidade da correcao monetaria dos papéis do Governo e
0 risco de default instaurado principalmente apds a crise da divida externa de
1982/83 fizeram com que o Bacen fosse obrigado a fazer uso generalizado das
opg¢odes de recompra. O Bacen assumiu com o mercado um compromisso infor-
mal de manutengao do rendimento dos titulos superior a taxa overnight. Even-
tualmente, se, por razdes de politica monetaria, o Bacen fosse obrigado a alte-
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rar a taxa over, ele recompraria os titulos e venderia titulos novos, com rendi-
mentos compativeis ao novo nivel de taxa over. Os titulos plblicos deixaram de
ser uma aplicacao de longo prazo para serem simplesmente uma “quase-moe-
da” que mantinha seu valor real e rendia juros vinculados ao over. Isso impulsio-
nou o mercado secundario, pois as instituicoes financeiras podiam operar em-
préstimos de curtissimo prazo, lastreados em titulos publicos federais rendendo
over, e oferecer a seus clientes investimentos com liquidez imediata, cobrando
um spread praticamente sem risco de juros,
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FONTE: BEVILAQUA, A.S. etal. (1998). The struture of the public sector debtin
Brazil. Rio de Janeiro : PUC/Departamento de Economia. (mimeo).

Apos atrelar a corregao monetaria a varios indices de prego diferentes, ao
cambio e a taxa over, na segunda metade da década de 80, o Bacen acabou por
criar as Letras do Banco Central (LBCs). As LBCs s3o titulos cujo valor nominal
¢ corrigido diariamente pela taxa over calculada pela taxa Selic. Como séo
titulos pos-fixados, as LBCs praticamente néo sofrem risco de alteracdo da taxa
de juros, e seu valor estd sempre proximo da curva de valorizagio. Apés 1986, a
demanda por titulos publicos federais migrou para as LBCs, e, no final da déca-
da, elas compunham praticamente todo o estoque de divida publica em poder do
setor privado e eram largamente utilizadas nas operagdes de mercado aberto.
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Em margo de 1990, o recém-empossado Governo Colior anunciou a reten-
¢&o dos titulos publicos por um periodo de 18 meses na forma de depdsitos no
Bacen (rendendo 6% a.a. mais corregao monetaria), eliminando quase 70% da
divida mobiliaria federal.2 No inicio do Plano, o percentual de titulos pre-flxados na
divida teve um leve crescimento, mas, logo depois, com a retomada da inflag&o, a
divida volta a ser composta, basicamente, por titulos poés-fixados (agora na forma
~ de Letras Financeiras do Tesouro ou LFTs). A despeito do default sobre a divida

dois anos antes, em 1992, o estoque de titulos publicos federais em poder do
setor privado, surpreendentemente, voltou a subir. Esse aumento da divida publica
refletiu, em parte, a disponibilizagdo dos ativos retidos durante o Plano Collor e,
em parte, o acumulo de reservas pelo Bacen. O Governo aproveitou a oferta de
recursos nao sé para aumentar o estoque de titulos, mas também passou a
reduzir o percentual de titulos pds-fixados no total do estogue da divida, e uma
grande variedade de titulos (titulos pré-fixados, corrigidos pelo IGP-M da FGV,
corrigidos pela TR ou corrigidos pelo cambio) ocupou seu lugar.

Nas vésperas da conversao de cruzeiros reais em reais, em julho de
1994, os titulos pré-fixados foram convertidos em po6s-fixados, e praticamente
toda a divida publica estava “hedgiada” de alguma forma contra a inflagéo. O
Governo evitou vender titulos pré-fixados com alta taxa de inflagéo esperada
embutida na taxa nominal, o que se mostrou um resultado positivo, pois as
taxas de inflag&o cairam para niveis bem mais baixos nos periodos seguintes.

2.2 - Evolucao recente: 1995-00

Apés a introducdo da nova moeda em julho de 1994, o perfil da divida
mobiliaria federal mudou consideravelmente. Até julho de 1995, o estoque da
divida como percentual do PIB permaneceu relativamente estavel e, apos essa
data, entrou em uma clara trajetéria crescente. Enquanto a relagao divida/PIB
permaneceu estavel, a composicdo da divida manteve-se relativamente estavel,
sendo caracterizada por uma grande variedade de tipos de titulos. A partir de
meados de 1995, o crescimento do estoque da divida deu-se, basicamente, em
cima de titulos pré-fixados Grafico 3.

2 Os ativos retidos no Plano Collor foram excluidos das estatisticas de estoque da divida, mas
permanecem nas estatisticas de maturidade dos titulos, o que torna a maturidade média da
divida muito mais alta do que seria, caso fosse determinada pela demanda de mercado.
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Gréafico 3

Relagéo divida/PIB e composigéo da divida publica federal — 1995/00
(%)
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FONTE: Boletins do Banco Central (diversos anos), retirados do site do Bacen e
do site do Tesouro Nacional.

NOTA: Inclui apenas o estoque da divida mobiliaria federal em poder do publico.

No primeiro semestre de 1995, com a crise do México e a colocagao de
titulos pré-fixados no mercado, a maturidade média da divida apresentou uma leve
redugéo (Grafico 4). Mas, mesmo com o alto percentual de titulos nominais, ja em
janeiro de 1997 a maturidade média voltou a crescer, atingindo 8,18 meses em
setembro de 1997. Em outubro do mesmo ano, o regime de cambio fixo sofreu um
ataque especulativo, em decorréncia da crise nos mercados asiaticos. O Bacen,
entéo, elevou a j4 alta taxa TBC de 20% para 43,41% a.a. :

A yield curve dos titulos federais estava claramente decrescente, indicando
uma forte expectativa de queda dos juros. Obviamente, esse nivel de taxa de juros
n&o é sustentavel no longo prazo, e a estratégia mais adequada ao Bacen era tentar
rolar a divida com titulos pés-fixados, pois, dada uma queda hos juros, os titulos
pos-fixados teriam seu valor nominal corrigido por uma taxa média mais baixa do
que a exigida nos titulos pré-fixados na época. Por outro lado, o alto nivel de incer-
teza do periodo fez a maturidade média dos titulos cair até janeiro de 1997, quando
atingiu 7,36 meses, mestmo com a forte presenga de titulos pos-fixados.
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Gréfico 4

Maturidade média da divida publica federal — 1995/00

(meses)
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FONTE: Nota para Imprensa do Resultado Fiscal do Tesouro Nacional, retirada
do site da Secretaria do Tesouro Nacional (diversos anos).

NOTA: Prazo médio da divida publica mobiliaria federal competitiva, ou seja, dos
titulos negociados em processo formador de taxas de juros.

Os efeitos da crise asiatica sobre 0 mercado de titulos publicos parecem
ter tido curta duraggo. Nos primeiros meses de 1998, amaturidade média voltou
a crescer, e as taxas de juros entraram em trajetoria decrescente, a despeito do
aumento no percentual de titulos nominais na composi¢éo da divida. Em maio
de 1998, o panorama reverteu-se, aparentemente Como conseqiéncia do inicio
dos problemas da economia russa, que iriam culminar com a moratoria no final
do ano. Em maio de 1998, os prémios exigidos pelo mercado comegaram a
subir. Percebendo a situagao como temporaria, o Bacen passou a rolar a divida
com titulos pés-fixados. Essa estratégia foi capaz de manter a maturidade mé-
dia da divida relativamente constante, afastando o risco de rolagem.

No entanto, apds a moratdria russa no final do ano, a maturidade dos
papéis caiu, mas voltou a crescer depois da desvalorizagao cambial, em janeiro
de 1999. Ap6s a mudanga do cambio em janeiro, o estoque de papéis nominais
praticamente sumiu, e toda a divida ficou imune a variagoes de juros e a infla-
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¢&o. Obviamente, o percentual de papéis indexados ao cambio subiu, pois seu
valor acompanhou a desvalorizagdo do cambio. Passados os atropelos da des-
valorizag&o, o Bacen voltou a realizar leildes de papéis pre-fixados a partir da
segunda quinzena de margo, e o prazo médio da divida em poder do mercado
seguiu estavel por cerca de 10 meses, até junho. O prazo meédio dos titulos
competitivos teve forte elevagdo no més de julho, em decorréncia da estratégia
de alongamento empreendida nos meses anteriores e intensificada no més de
julho pela redugéo na emissao de papéis pré-fixados (LTN) de prazo mais curto
e pela emiss&o de titulos indexados & Selic (LFT) de prazo em torno de dois
anos. Esse foi o maior prazo médio alcangado pelos titulos competitivos em
1999, pois, a partir de julho, o0 prazo médio entrou em declinio. Esse declinio se
explica pela mudanca de estratégia de colocagéo de papéis, visando buscar um
aumento relativo dos papéis pré-fixados, mais curtos, em detrimento dos papéis
indexados pela taxa Selic, que, embora mais longos, aumentam a sensibilidade
da divida as flutuagdes de curto prazo das taxas de juros de mercado.

Essa estratégia se manteve até o final do ano, e, a despeito do esforgo
em alongar o perfil das emissdes de papéis pré-fixados, o objetivo primordial de
aumentar a participacio desses papéis acabou por diminuir o prazo medio dos
titulos emitidos competitivamente. Vale ainda ressaltarmos que o Tesouro ficou
por mais de seis meses sem emitir titulos indexados ao cambio, e, portanto, a
variagao de sua participagdo estava ligada a participagéo relativa dos demais
titulos e as varia¢des cambiais do periodo.

Em dezembro de 1999, o Tesouro Nacional (TN), de forma-coordenada
com o Banco Central, introduziu novos instrumentos e procedimentos para esti-
mular o desenvolvimento do mercado secundario de titulos publicos. Com esse
objetivo e com vistas a conferir maior liquidez a seus titulos, a estratégia do
Tesouro era reduzir o nimero de vencimentos e alongar o prazo dos titulos pre-
-fixados, além de efetuar operagbes de recompra. O Tesouro tambem passou a
divulgar previamente o cronograma de emissoes de titulos a serem colocados
por ofertas publicas, visando permitir que os agentes econémicos conheces-
sem, antecipadamente, as metas da politica de emiss6es de titulos de sua
responsabilidade.

Em 2000, a estratégia de colocagio de papéis manteve-se inalterada e
foi implementada com relativo sucesso, havendo, portanto, um aumento na par-
ticipac&o relativa dos titulos nominais e um aumento do prazo médio da divida,
embora mais da metade da divida seguisse indexada & taxa de juros.
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3 - Divida publlca moblllarla brasnelra

Em um pais com relativa estabilidade monetaria, o governo federal finan-
cia seus déficits fiscais através da venda de titulos publicos ao setor privado.
Assim, o estoque total de titulos publicos na méo do setor privado esta diretamente
ligado a politica fiscal. A presenca de déficits fiscais & mais regra do que excec¢éo
no caso brasileiro, e esse fato tem relagdo com as altas taxas de inflagao pre- )

sentes em nossa economia durante as Ultimas décadas.

~ Ainda que a divida publica brasileira venha crescendo de forma muito
acelerada desde julho de 1995, segundo Giambiagi e Além (1999), as principais
causas do aumento no gasto publico, pelo menos até 1998, foram o aumento
das transferéncias para estados e municipios (0,5% do PIB), o aumento dos
gastos com INSS (1,1% do PIB) e o aumento de despesas de custeio (1,0% do
PIB). Embora importante para explicar e entender a dindmica e a estrutura da
divida, neste trabalho enfocaremos mais questdes ligadas ao gerenciamento da
divida do que a questdes de politica fiscal e sustentabilidade da divida. O que é,
por hora, essencial ressaltarmos € que o estoque da divida publica brasileira ndo
difere muito do padrao internacional, conforme pode ser verificado na Tabela 1.

Tabela 1

Padrao internacional de endividamento de alguns paises selacionados — 1989

(%)

PAISES DIVIDA/PIB PAISES DIVIDA/PIB

Estados Unidos ......... 30,7 Peru ... 70,8
Alemanha ........c..ccen. 22,3 Venezuela............. 79,9
Halia ...coovmnrniirennne 95,9 | Indonésia ............. 59,8
Bélgica .......ccoverrrcannn. 121,3 Coréia ...ccooovvvvrennn 15,8
Reino Unido ... 30,7 Malasia 51,6
Argentina .................. 119,7 Filipinas ... 65,7
Brasit ....cccovveerveverrirn. 241 Tailandia .......cc...... 34,1
Chile covveereicieins 78,1 Hungria ....ccccoccoe. 75,8
Colémbia .........coouvin... 45,8 Poldnia .......c.ccoeees. 68,3
MEXIiCO ...vcvevvvrvrrennee, 51,2 lugoslavia .............. 33,5

FONTE: GIAMBIAGI, Fabio, ALEM, Ana Claudia Duarte de (1999). Finangas publicas: teoria
e pratica. Rio de Janeiro : Campus.
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No Brasil, a Secretaria do Tesouro Nacional &, legalmente, a responsavel
pela gestéo da divida publica mobiliaria federal e cabe a ela decidir a composi-
¢cao do passivo em titulos do Pais a fim de financiar os déficits do Tesouro
Nacional da melhor maneira possivel. O Bacen, no entanto, auxilia a Secretaria
do Tesouro Nacional a tomar decisOes a respeito dos tipos de titulos (pré ou
pos-fixados, indexados ao cambio ou a inflacéo, etc.), de sua maturidade e da
concentracdo dos vencimentos e emissdes de forma a atingir objetivos
preestabelecidos. Ao escolher a estratégia mais adequada para financiar os
déficits publicos, o Bacen deve levar em consideragao um conjunto grande de
fatores e efeitos, o0s quais discutimos na se¢éo 1.

O Bacen e o Tesouro Nacional possuem uma grande variedade de titulos
com diferentes finalidades. No entanto, atualmente, os titulos publicos federais
podem ser agrupados em trés grandes grupos: bonus/letras pré-fixadas, letras
financeiras e notas, podendo ser do Tesouro Nacional ou do Bacen. As letras
pré-fixadas e os bonus do TN ou do Bacen sao titulos nominais (pré-fixados) de
cupom zero de baixa maturidade (normalmente até um ano). As letras financei-
ras sao titulos pos-fixados, indexados a taxa Selic?, de prazo mais longo, que
podem, ou n&o, pagar juros de cupom. As notas do Tesouro ou do Bacen s&@o
titulos longos (chegando até a 30 anos), indexados ao cambio, a taxa de infla-
¢ao ou a outras taxas de juros. Os principais indexadores hoje séo: IGP-M, TR,
TBF, TJLP e o dolar de venda. As notas também pagam juros de cupom.

Em setembro de 2000, conforme o Grafico 5, percebe-se um grande
percentual de titulos pos-fixados (Selic e TR), um percentual pequeno de titulos
pré-fixados (nominais) e um percentual ainda menor de titulos indexados a infla-
¢ao. Essas caracteristicas da divida brasileira contrastam dramaticamente com
o mercado de titulos do Tesouro norte-americano, conforme Grafico 6. Em se-
tembro de 1999, praticamente toda a divida foi colocada na forma de titulos
nominais, e somente um percentual muito pequeno foi indexado a um indice de
pregos (CPI da BLS). O mercado de titulos ingleses, por outro lado, conforme o
Grafico 7, emmargo de 1999, embora mantivesse a maior parte da divida mobiliaria
em titulos nominais, apresentou um percentual consideravel de titulos indexados
ainflagao.

% A taxa Selic é a taxa média das operagdes de empréstimo de um dia lastreadas em titulos
publicos. Portanto, trata-se de uma taxa de empréstimos overnight.
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arafico 5

Mercado de titulos do-Brasil — set./00
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FONTE: Boletim-do Banco Central.

Grafico 6

Mercado de titulos dos Estados Unidos — set./99

Letras
20,2%

Indexados Outros
2,9% 0,5%

FONTE: DUPONT, D., SACK, B. (1999). The treasury securities market: overview
and recent developments. Federal Reserve Bulletin, [s.l.]: Fe-
deral Reserve Board, dec.
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Gréfico 7

Mercado de titulos da Inglaterra — mar./99

Indexados Letras

Outros

Obrigactes
21% gag
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FONTE: BAILEY, J. (1999). Public sgctor debt : end March 1999. Ovarterly
Bulletin, [s.l.] : Bank of England, nov.

Na secdo 1, vimos uma série de argumentos a favor da emissao de titulos
indexados a inflagao para paises nos quais o Banco Central estd comprometido
com a estabilidade de pre¢os. Tanto o Tesouro americano quanto a comisséo de
administracéo da divida do Banco da Inglaterra ressaltam esses motivos para a
emissao de titulos indexados, fato novo na histéria desses paises, e afirmam
esperar que a emissdo de titulos desse tipo se torne mais freqliente no longo
prazo. No caso brasileiro, por ser um pais de longa histéria inflacionaria, as
vantagens desses titulos ndo sfo as mesmas, e o Bacen tem seguido uma poli-
tica deliberada de redugéo desse tipo de titulo, conforme discutido na se¢éo 2.

Seguindo também uma politica do Bacen, a maturidade dos titulos publi-
cos federais vem crescendo desde janeiro de 1996, apesar de alguma oscilagéo
no comecgo e no final de 1999. No entanto, comparativamente, o prazo médio da
divida brasileira de 1,15 anos (setembro de 2000) é baixo, quando comparado
aos 5,7 anos (setembro de 1999) dos titulos norte-americanos e aos 10 anos
{marco de 1999) dos titulos ingleses.*

O Bacen faz as emissdes primarias de titulos através de um sistema de
feilao competitivo (Sisbacen) ou através da colocacao direta ndo competitiva

4 O prazo médio da divida ptiblica brasileira foi obtido no relatério do Banco Central de setem-
bro de 2000. O equivalente para os titulos norte-americanos foi obtido em Dupont e Sack
(1999) (do Boletim do FED). Para os titulos ingleses, utilizamos Bailey (1999). Quando ava-
liamos a divida como um todo — n&o s6 o prazo dos titulos competitivos —, o prazo médio da
divida brasileira sobe para 2,42 anos.
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-(normalmente para situagdes especificas, como refinanciamento de dividas es-
taduais e municipais). As instituigcbes cadastradas no sistema estao autoriza-
das a efetuar lances nos leildes. Apds a aquisi¢cao dos titulos por essas institui-
¢Oes, elas passam a opera-los no mercado secundario. A negociagédo secunda-
ria de titulos publicos ocorre tanto no mercado de balcao quanto no pregao
eletrbnico recentemente desenvolvido pela BVRJ (o Sisbex).

. _Noentanto, a maior parte da negociacao secundéria nao se encontrano
mercado a vista de titulos, mas nas operagdes compromissadas. As operactes
compromissadas s&0 empréstimos de curto prazo {normaimente de um dia)
lastreados em titulos publicos.

Enquanto o volume total médio negociado diariamente no mercado se-
cundario é de, aproximadamente, R$ 70 bilhdes, somente cerca de R$ 6,5 bi-
IhGes correspondem a operagdes definitivas (sem clausula de recompra). Tudo
se passa como se fosse um mercado secundario de titulos; entretanto os titulos
publicos funcionam simplesmente como garantia dos compromissos assumi-
dos entre as partes. Dentro dessa perspectiva, o0 mercado secundario brasileiro
€ muito pequeno em relagédo a seu mercado primario. Enquanto, no Brasil, é
necessario esperar cerca de 14 ou 15 semanas para que o mercado secundario
gire todo o volume da divida em titulos (R$ 400 bilhdes), nos Estados Unidos,
esse tempo é de cerca de trés semanas.

Pastore (1996) argumenta que, quando a divida é composta fundamental-
mente de titulos publicos indexados a taxa over, os ganhos e as perdas de
operagdes no mercado secundario séo despreziveis, pois o papel simplesmente
tem zero-duration e, assim, mantera seu valor real em qualquer cenario de juros
e inflagdo. Os titulos dessa natureza terdo sempre seu valor muito proximo a
sua curva de valorizagdo, ndo havendo possibilidade de ganhos ou perdas no
mercado secundério. Titulos como as LFTs passam a desempenhar apenas um
papel de “moeda indexada”.

Esse argumento encontra respaldo nos dados do Grafico 8. Embora
correspondam a mais de 53% do estoque de titulos, os titulos indexados a taxa
Selic (LFTs) correspondem somente a cerca de 40% do volume em operagdes
definitivas. Por outro lado, os titulos pré-fixados, que representam menos de 16%
do estoque total, correspondem a 45,5% do volume em operacgdes definitivas.

Assim, esse mercado s tende a se desenvolver a medida que o duration
dos titulos publicos aumenta, trazendo maiores vantagens para a negociagao a
vista. Aumentar o duration da divida significa, na verdade, aumentar o volume de
papéis pré-fixados e a maturidade média da divida em titulos competitivos. Ape-
sar de mais transparente e mais eficiente, o pregéo desenvolvido pela BVRJ s6

podera desenvolver-se a medida que 0 mercado a vista de titulos publicos como
um todo se desenvolver, e isso s6 ocorrera quando aumentar o duration dos
papeéis em poder do mercado.
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Grafico 8
Operagdes definitivas de titulos no Brasil — set./00
QOutros
1,0%
Pés-fixados
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89,3% 45,5%

Cambio
14,1%

FONTE: Boletim do Banco Central.

O mercado secundario de titulos publicos norte-americano € também um
mercado de balcao altamente concentrado (50% do volume negociado pelos
primary dealers é feito por seis instituicdes), no entanto, é o maior mercado de
titulos do mundo. A estrutura de juros gerados pelo mercado de titulos norte-
-americano serve de benchmark para varios outros mercados de ativos e indica
expectativas a respeito da politica monetaria do FED. O mercado brasileiro, por
outro fado, dada a baixa maturidade dos papéis e a pouca liquidez do mercado
secundario, ndo consegue suprir o mercado de um mecanismo de hedge para
financiamentos de mais longo prazo, assim como n&o serve para balizar outras
atividades de prazo mais longo. A inexisténcia de um mercado liquido para divi-
da de prazo maior prejudica, inclusive, o preco dos ativos em geral e a avaliagéo
de projetos com horizonte mais longo, trazendo incerteza quanto a viabilidade
dos projetos e quanto ao risco dos portfélios, prejudicando o proprio crescimen-
to econbémico brasileiro (na maior parte das vezes, esse papel é desempenhado
pelos contratos futuros de juros da BM&F, sendo ainda muito incipiente).

4 - Conclusoes
A sec¢éo anterior sugere que a divida publica mobiliaria brasileira continua

com baixo duration, pois se mantém fortemente indexada e com baixa maturi-
dade. Esse fato é mais intrigante tendo em vista o evidente esforco do Bacen de
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reverter essa situagdo com as emissdes de titulos nominais de prazo mais
elevado. As crises do mercado internacional nos ultimos anos claramente difi-
culftaram a ag¢éo do Bacen nesse sentido e sdo, em grande parte, responsaveis
pela lentidiao com que se tem efetuado a mudanc¢a na composi¢éo da divida.

O receio do setor privado em acompanhar as mudangas na composi¢éao
da divida sugeridas pelo Bacen sugere uma falta de confian¢a no retorno dos
papéis de mais alto duration. Essa falta de confian¢a &, provavelmente, derivada
da incerteza com relacgdo a trajetdria de juros para os préoximos anos. Embora
exista uma perspectiva de queda dos juros, a incapacidade do Pais de gerar
saldos positivos em conta corrente (com forte influéncia da queda dos termos de
troca) e seus impactos no cambio e na inflagdo acabam fazendo com que o
setor privado atribua alguma probabilidade ao aumento dos juros ou ao outro
lado da moeda, o nao-cumprimento das metas de inflagéo.

A atual composicdo da divida é um obstaculo ao desenvolvimento do
mercado secundario de titulos publicos e, conseqlientemente, a formagéo de
uma curva de juros que sirva de benchmark para a avaliagdo de projetos e
porifdlios de longo prazo. A auséncia de um mecanismo de hedge, por exemplo
um mercado a termo de titulos publicos, para financiamentos de longo prazo
acaba prejudicando a capacidade do setor privado de financiar o desenvolvimen-
to econdmico do Pais. Esse fato € mais grave dentro da perspectiva de que o
modelo de crescimento via investimento estatal ou subsidiado pelo Governo
(hoje via BNDES) nao tem mais fdlego para prosseguir.

Na sec¢do 1, sugerimos que esse tipo de composigao da divida faz com
gue a politica monetaria perca, em parte, sua eficacia. O cumprimento do siste-
ma de metas de inflagao dependera, portanto, da capacidade do Pais de manter
a politica fiscal restritiva e de manter a taxa de cambio real em um patamar
estavel. A lei de responsabilidade fiscal recém-aprovada representa um turnning
pointpara a trajetéria da divida publica brasiieira. Uma vez que a lei regulamenta
niveis maximos de endividamento vis-a-vis a capacidade de pagamento em cada
nivel de Governo e proibe a contratac@o de dividas pelo Executivo em final de
mandato (evitando o “ciclo politico”), os superavits primarios passarao a ser
mais comuns na economia brasileira. Com isso, reduz-se a necessidade de
financiamento do setor publico e, conseqlientemente, deve-se reduzir o estoque
da divida como percentual do PIB, ou, pelo menos, retira-lo da tendéncia cres-
cente. E provavel que a austeridade fiscal gerada pela lei produza maior confian-
ca na estabilidade de pregos e na redugao dos juros e acabe criando maior
confianga nos papeis de mais alto duration.

Um exercicio interessante, dada a importancia ressaltada neste trabalho
da composicao da divida, é o de projetarmos a composicao da divida por tipo de
indexador para 0os anos 2001 e 2002. Essas projeg¢des foram feitas com base
em Garcia e Bevilagua (1999), e os resultados mostram que, até 2002, ndo
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havera espaco para uma mudanca radical na composicéo da divida, porem,
paulatinamente, é possivel que isso ocorra, o que aumentara a eficacia da poli-
tica monetaria, como discutimos. E importante ressaltarmos que a campanha
presidencial de 2002 provavelmente desempenhara papel fundamental para a
composi¢ao da divida, pois o mercado sera muito cauteloso enquanto aguardar
uma definigdo sobre a politica econdmica que regera o periodo 2002-06.

As projecbes da razao divida mobiliaria em mercado/PIB, como disse-
mos acima, baseiam-se nos resultados das projecdes de Garcia e Bevilagua
(1999), onde os autores, a partir da restrigdo orgamentaria do setor publico
consolidado, derivam um modelo simples para simulagéo da dinamica da divida
e o utilizam com base em dois cenarios imaginarios das variaveis
macroecondmicas relevantes. Na proje¢édo da razao divida mobiliaria em merca-
do/PIB para os anos 2001 e 2002, simplesmente fizemos a hipdtese de que
essa razao mantém a relagdo existente em dezembro de 1999 para com a
raz&o divida interna liquida/PIB. Quanto as projegdes para a composi¢ao da
divida mobiliaria em mercado por tipo de indexador, partimos da composi¢éao em
setembro de 2000 e das hipéteses abaixo:

- desvalorizacao de 8% do real frente ao ddlar, de setembro de 2000 até
dezembro de 2000;

- desvalorizagdo nominal de 5% e 4% em 2001 e 2002, respectivamente,

" conforme assumido por Bevilagua e Garcia (1999);

- manutengao do nivel da divida indexada ao cambio, em délares, no pata-
mar de setembro de 2000;

- manutengio da proporgao de titulos indexados a inflagdo no patamar de
setembro de 2000.

Além dessas hipoteses, assumimos, ainda, que o Tesouro mantera a es-
tratégia de aumento da proporgéo de titulos nominais em detrimento da parcela
de titulos indexada aos juros. Admitimos que havera uma queda de 2% ha par-
cela indexada aos juros, com respectivo aumento na parcela de titulos nomi-
nais, de setembro até o final do ano 2000, uma vez que, de janeiro a setembro,
houve uma “troca” de 6%. No primeiro cenario, mais otimista quanto as taxas de
juros, assumimos que havera uma troca na composicao dos titulos de 12% em
2001 e 2002, enquanto, no segundo cendrio, essa troca sera apenas de 7% e
6% em 2001 e 2002 respectivamente. Os resultados juntamente com as hipote-
ses de cada cenario figuram na Tabela 2.
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Tabela 2

Hipdteses, projegdes e restiitados de variaveis macroeconémicas no Brasil — 2001-02

(%)
_ CENARIO 1 CENARIO 2
DISCRIMINAGAO . v : :

. 2001 2002 2001 2002
Hipdteses
Superavit primario ..........viveenne. 3,4 3,4 2,0 2,0
Crescimento do PIB ... 3,6 4,0 3,0 3,5
Taxa de inflagdo ............. 6,0 4,0 6,0 4,0
Depreciagdo nominal ................ 5,0 4,0 5,0 4,0
Taxa de JUros .....cccvvceeeennrvereennns 13,0 11,0 16,0 13,0
Taxa de juros externa ............... 8,8 8,5 8,8 8,5
Senhoriagem ........c.cccceveeeveenenn 0,2 0,2 0,2 0,2
Privatizagao ........c.eeeveeeereinennns 1,0 1,0 1,0 1,0
Passivos contingentes .............. 2,5 2,5 2,5 2,5
Proje¢oes
Divida liquida interna ............... 38,9 38,5 43,0 44,9
Divida mobiliaria com mercado 34,0 33,7 37,6 39,3
Composicédo por instrumento
CAMDIO ..ot 22,7 23,4 22,7 23,4
JUIOS et 42,6 30,2 47,6 41,2
INFlAGAOD .....evvevreiecnirereeeeenineneas 55 5,4 55 5,4
Nominal .......cccoveeervveecreee s 29,2 41,0 24,2 30,0
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