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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ identificar os determinantes do prémio de risco da divida ptblica
no Brasil, uma vez que a redugao deste permitird que as taxas de juros na economia brasileira
sejam compativeis com um maior crescimento econdémico.

Os resultados empiricos obtidos nao rejeitam as hipéteses dos modelos de Dornbusch
(1983), e sua posterior extensao ao caso italiano por Cottarelli, C. e Mecagni, M. (1990), e de
Romer (2000), de que uma melhora dos fundamentos econémicos reduz o prémio de risco da
divida ptblica. Em particular, concluimos que as varidveis relacionadas a indicadores fiscais
explicam os movimentos da medida de prémio de risco utilizada, o spread over treasury do
C-bond.
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1 Introducao

Ao longo dos ultimos anos tem sido constante o debate sobre as causas das altas taxas de juros
verificadas na economia brasileira, que além de encarecer o custo médio da divida publica,
colocam ainda uma restricao ao crescimento econdmico. Essa questao estd diretamente
associada & evolugao do risco soberano do pais, dado que aumentos neste, refletem-se nas
taxas de juros via aumento do prémio de risco exigido pelos agentes para demandar os titulos
publicos.

Este estudo é uma contribuicao a esse debate, na medida em que busca identificar os
principais determinantes do prémio de risco da divida piublica brasileira.

O trabalho contém trés capitulos. O Capitulo 1 discute em que medida as politicas
adotadas pelo governo no gerenciamento da divida publica, a partir das Reformas do Sistema
Financeiro Nacional, em 1964, levaram os agentes a exigir prémios de risco crescentes para
demandar os titulos publicos. A Secao 1.1 trata da reformulacao institucional do referido
sistema, promovida no ambito do PAEG, e da consolidagdo do mercado aberto no Brasil.
A Secao 1.2 retrata a perda de credibilidade do goveno durante a década de 80, diante
do desequilibrio fiscal das contas piblicas e do desrespeito aos contratos firmados, com
expurgos na correcao dos titulos, troca de indexadores e moratérias. A Secao 1.3 trata da
abertura financeira da economia brasileira no periodo 1990/94. Por fim, a Se¢ao 1.4 destaca
a administracao da divida publica durante o Plano Real, que ao reintroduzir o respeito aos
contratos firmados, marca uma ruptura em relacao as administracoes anteriores.

O Capitulo 2 discorre sobre dois modelos de avaliagao do prémio de risco da divida
publica. A Secao 2.1 trata do modelo baseado na abordagem média-variancia (CAPM),
derivado por Dornbusch (1983), e de sua posterior extensao ao caso italiano por Cottarelli,
C. e Mecagni, M. (1990). A Secao 2.2 trata do modelo de crise da divida de Romer (2000),
que a partir da premissa de que os investidores sao neutros ao risco, apresenta a possibilidade
de equilibrios multiplos.

O Capitulo 3 apresenta uma anédlise empirica dos determinantes do prémio de risco da
divida piblica no periodo de 1996/01 a 2002/05. A Segao 3.1 trata da metodologia utilizada,
a técnica de cointegracao, uma vez constatado que as séries utilizadas sao integradas de
primeira ordem. A Segao 3.2 descreve tais séries, e a Secao 3.3 apresenta a evidéncia empirica,

em particular os resultados dos testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Johansen.



2 Divida Publica e Prémio de Risco dos Titulos

Piblicos no Brasil

Em muitos pafses, os titulos da divida piublica sao considerados o ativo sem risco par
excellence. Nesse contexto, estudos aplicados ao mercado de capitais usam o retorno desses
titulos como benchmark para avaliacao de titulos emitidos por agentes privados, e explicam
o diferencial de retornos frequentemente observado pela possibilidade de default dos tltimos.

Entretanto, esse paradigma precisa ser revisto a medida que graves e persistentes
desequilibrios fiscais nas contas publicas levem a uma rapida e substancial acumulacao do
estoque da divida publica. A medida que esta cresce, o mercado pode comecar a questionar
a capacidade do governo de satisfazer sua restricao intertemporal, passando a cobrar prémios
de risco cada vez maiores, aumentando assim a possibilidade de default da divida.

Um caso particular é o brasileiro, onde o significativo crescimento da divida piblica
interna apds o Plano Real, passando de 23,5 % do PIB em junho de 1994 para 44,7 %
em maio de 2002, trouxe & tona o debate quanto & solvéncia do setor ptublico.! As altas
taxas de juros pagas pelo governo sobre os titulos da divida piblica, em comparagao aquelas
pagas pelos paises desenvolvidos (e mesmo outros paises emergentes) colocam ainda uma
restricdo ao crescimento econéomico. A seguir, é ilustrada a evolucao da taxa de juros real
no Brasil a partir de 1995, primeiro ano que comecga sob a politica econémica do Plano
Real.?

GRAFICO 1

Taxa de juros real (Selic / IPCA)

o [ N
N AS AN A VAT
A A%

0.00 AR NN N N R A NN R R

150 L P PRI ERLRLERILFPRI LRI LRI
FF PP RS, NSRS, LLLLS S F F
ROERCERC IR LG LI RO AR SR ARG SR RO IR IR SR AP LSS I N

Fonte: Banco Central e IBGE

'Divida liquida do setor piiblico. Compreende governo federal e Banco Central, governos estaduais,

governos municipais e empresas estatais (federais, estaduais e municipais).
2Em maio de 2002, 51 % da divida piblica mobilidria federal interna estava indexada a taxa Selic, sob a

forma de Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFTs).



Em relacao a divida piblica externa, em maio de 2002, esta se situava no mesmo patamar
que em junho de 1994, em torno de 11 % do PIB. O principal instrumento usado pelo mercado
para avaliar a evolugao dessa divida é o indice Emerging Market Bond Index Plus (EMBIT),
calculado pelo JPMorgan.? A seguir, ¢ ilustrada a evolucdo dos fndices EMBIT Brasil e
EMBI* Pafses Emergentes, a partir de 1999, quando ocorreu a mudanca no regime cambial

brasileiro, passando do cambio fixo ao flutuante.

GRAFICO 2

EMBI+ (pontos base)
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Fonte: JPMorgan

Embora o Brasil esteja incluido no EMBIT Paises Emergentes, com participacao de 27,6 %
neste, a evolucao dos indices permite verificar que o prémio de risco pago pelos instrumentos
de divida externa brasileiros tem acompanhado o prémio pago pelo conjunto dos paises
emergentes, com excecao de momentos de crises domésticas, como a mudanca do regime

cambial no inicio de 1999, e a recente turbuléncia relacionada a sucessao presidencial.

O objetivo central deste trabalho é identificar os fatores que explicam as altas taxas

de juros pagas pelo governo brasileiro sobre os titulos da divida piblica. Neste capitulo,

30 Emerging Market Bond Index Plus (EMBIT), calculado desde 31/12/93, mede o retorno total dos
instrumentos de divida externa negociados nos mercados emergentes. Fazem parte do indice os Brady bonds,
os Furobonds, e outros ativos domésticos e empréstimos cotados em moeda externa, principalmente o délar
norte-americano. O indice é interpretado como uma medida do spread over treasury, ou seja, o prémio pago

por um pafs emergente em relagdo aos titulos emitidos pelo Tesouro Americano.



serao apresentados, de forma sucinta, a evolucao do mercado aberto no Brasil e as principais
medidas adotadas pelo governo no gerenciamento da divida publica no perfodo 1964/2002.
Conforme serd visto adiante, o constante desrespeito aos contratos firmados e a adocao de
medidas arbitrarias, reduziram sensivelmente a credibilidade do crédito piublico, prejudicando
a formacao das expectativas dos agentes, que passaram a exigir prémios de risco crescentes

para demandar os titulos piblicos.
2.1 Reformas do Sistema Financeiro Nacional: 1964/79

Até o inicio da década de 60, o mercado de titulos piblicos no Brasil era incipiente. Diante
da aceleracao dos precos, a auséncia da correcao monetdria tornava os titulos piiblicos pouco
atraentes, impossibilitando o governo de financiar o déficit piblico através da divida piblica
e de utilizar as operacoes de mercado aberto como alternativa de politica monetaria.* A
auséncia de um mercado organizado que pudesse ser utilizado pelo governo como alternativa
para o financiamento dos déficits piiblicos era uma das causas apontadas no Plano de Agao
Econdmica do Governo (PAEG) para o aumento da inflacao de 15 % para 80 % entre 1955
e 1964.°

A reformulacao institucional do Sistema Financeiro comegou pela criagao do Conselho
Monetdrio Nacional e do Banco Central do Brasil, através da Lei n.° 4.595/64. ¢ Em seguida,
foi promulgada a Lei n.° 4.278/65 que regulamentou o mercado de capitais no pafs. Entre
as decisoes tomadas na época, destaca-se a institucionalizacao da correcao monetdria, com
a emissao das Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs), fato que abriu novas
possibilidades para o mercado de titulos piblicos federais que vinha perdendo credibilidade
diante dos rendimentos reais negativos auferidos até entdo. Llussa (1998) destaca que a

relevancia dessas reformas estava no fato de indicarem a intencao de se organizar um mercado

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

nominais superiores a 12 % a.a.
®Ver Garcia, M. (et al., 1999)
6 Até entdo, as funcdes de Banco Central eram desempenhadas pela Sumoc, o orgdo normativo das politicas

monetédria e cambial, e pelo Banco do Brasil, o orgao executivo. Ainda que o governo ndo tenha levado até
o fim a desvinculacdo do Banco do Brasil do papel de Autoridade Monetéria, pois este permanceu tendo
acesso automdtico e discriciondrio aos fundos do Banco Central, a criagdo deste foi um enorme avango na

modernizacao do Sistema Financeiro e na condugao da politica monetaria.



secunddrio de titulos da divida piblica, que além de facilitar o financiamento do Tesouro,
poderia funcionar como um meio através do qual as politicas fiscal, monetaria e cambial
poderiam ser executadas.”

Apesar do crescimento significativo da divida publica mobilidria federal interna (DPMFT)
no periodo 1965/68, conforme a tabela 2, o mercado de titulos funcionava basicamente para
atender as subscricoes compulsérias e voluntérias e cobrir os déficits do Tesouro.® Além
disso, havia também um enorme déficit no giro da divida, uma vez que os titulos com prazo
de um, dois e cinco anos nao encontravam compradores finais, e nao havia liquidez suficiente

para a formacao de um forte mercado secundadrio.

TABELA 2

Crescimento da divida publica mobiliaria federal interna (%)

Taxa de crescimento

Ano DIY Nominal Real

1964 0.14 533.04 229.50
1965 0.54 536.26 373.97
1966 1.14 209.59 122.53
1967 1.52 75.73 40.57
1968 1.53 40.28 11.78
1969 3.88 66.36 39.44
1970 4.43 71.94 4416
1971 4.67 52.74 27.86
1972 5.77 69.50 46.50
1973 6.67 46.47 26.74
1974 5.81 24.66 -7.35

1975 6.94 104.07 57.77
1976 7.80 57.76 7.85

1977 7.96 55.98 12.40
1978 8.24 48.94 5.75

1979 7.21 45.74 -17.76

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

Nesse contexto, o governo autorizou, a partir de 1969, a emissao de titulos do Tesouro

com prazo decorrido, possibilitando a criacao de um mercado secundério de titulos. Além

"Lluss4, Fernanda (1998). Credibilidade e Administra¢do da Divida Piblica: Um estudo para o Brasil.
8 Até 1968, as colocacdes de ORTNs ndo geravam receitas liquidas suficientes para cobrir esse déficit, que

era complementado com a emissao das antigas LTNs, repassadas ao Banco Central sem serem negociadas

em mercado.



disso, foram criadas através do Decreto-Lei n.° 599/69 as ORTNs com clausula cambial,
ampliando as alternativas de investimento no mercado de titulos piblicos. Embora tenha
conseguido ampliar o espaco para a colocacao de titulos piblicos federais, o governo ainda
carecia de instrumentos mais adequados para um controle mais preciso da politica monetéria.
Dessa forma, o Decreto-Lei n.° 1.079/70 criou as Letras do Tesouro Nacional (LTNs), titulos
prefixados de prazo inferior ao das ORTNs, que se mostravam mais apropriados para a
execucao das operacoes de mercado aberto por revelarem o consenso quanto a taxa de juros
esperada num prazo definido em funcgao da inflagio.’

As medidas adotadas pelo governo impulsionaram a demanda pelos titulos prblicos,
observando-se ja em 1971 um crescimento real de 249 % das LTNs em poder do publico,
tendéncia que se manteve até 1973.'0 Esse crescimento na demanda pelas LTNs por parte do
publico foi, em parte, determinado pela substituicao pelo Banco Central dos leiloes primérios
a taxas fixas por lancamentos a taxas competitivas, que refletiam as pressoes de oferta e
demanda do mercado. Na tabela 3, sao apresentados os dados referentes ao crescimento da
divida em poder do publico no periodo 1971/79 e a mudanga na sua composi¢ao, com o

aumento da participacao das LTNs wvis a vis as ORTNs.

TABELA 3

Crescimento e composicao da DPMFI em poder do publico

Ao Parcela da divida em Taxa de crescimento real Participacao*
poder do publico ORTN LTN ORTN LTN
1971 95.50 2.63 249.35 84.76 15.24
1972 92.90 19.33 236.29 66.37 33.63
1973 89.40 13.27 35.50 62.26 37.74
1974 90.50 17.78 -15.12 69.59 30.41
1975 90.40 37.02 18.81 27.47 72.53
1976 92.00 -5.29 99.98 55.56 44 .44
1977 89.10 -13.31 18.16 47.84 52.16
1978 89.20 10.68 8.29 48.39 51.61
1979 89.50 -13.25 -42.90 58.75 41.25

* posicao em dez
Fonte: Banco Central e ANDIMA

9A exemplo do que ocorreu quando do lancamento das ORTNs, o governo criou diversos mecanimos de

subscrigdo compulsdéria e de isengao fiscal para garantir a colocagdo desses papéis no mercado.
10 Ainda nesse ano, decidiu-se pela inclusdo dos custos referentes aos encargos da divida, antes cobertos

por dotagoes orcamentdarias, no seu giro; ainda que fosse um ajuste meramente contabil, contribuiu para o

aumento do estoque dos titulos em circulacao.



No periodo 1973 /74, houve um recrudescimento do processo inflaciondrio, agravado pela
recessao mundial no inicio desse tltimo ano, com a inflagao passando de 15 % para 35 % pelo
IGP-DI. Com a alta da inflagao, o governo decidiu excluir do cédlculo da correcao monetdria
as altas dos precos provocadas por mudangas no clima e/ou na conjuntura econoémica, de
modo que apds vdrias revisoes na metodologia de célculo, essa acabou se situando abaixo dos
indices de pregos divulgados na época, imputando perdas aos investidores, principalmente os
detentores das ORTNs cuja participagao em poder do ptiblico viria a cair de 69 % em 1974
para 27 % em 1975 (tabela 3).

A politica monetdria restritiva adotada pelo governo em 1975 para combater a inflagao,
e as consequentes crises de liquidez que ocorreram, provocaram perdas para as instituigoes

I Nesse contexto, o Banco

devido ao impacto sobre o custo de carregamento dos titulos.!
Central editou a Resolugao n.° 366/76 que permitiu a realizacao de operagoes de recompra
com titulos ptblicos federais e criou pardmetros de risco para as operacoes das instituicoes

2

financeiras.'> No perfodo 1976/78, as operagoes com base nessa resolugao passaram a

corresponder a 74,6 % das transacoes efetuadas com LTNs e 784 % das realizadas com

outros titulos.'3

O aumento do volume de negécios no mercado aberto e a crescente
dificuldade para a liquidacao das operagoes entre as instituigoes levaram a criagao, em 1979,
do Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (Selic), mecanismo através do qual os titulos
publicos passaram a ser negociados sob a forma escritural, com as operacoes liquidadas via
sensibilizacao da conta de reservas bancdrias das institui¢oes junto ao Banco Central.

Os tltimos anos da década de 70 foram marcados por um novo recrudescimento da
inflacao, num contexto de elevacao dos pregos do petréleo e das taxas de juros internacionais.
O esgotamento do modelo de financiamento via recursos externos e os problemas enfrentados
no balanc¢o de pagamentos levaram o governo a promover uma maxidesvalorizacao do cambio
em dezembro de 1979, e a adotar uma série de medidas, a serem descritas na secao seguinte,
que mais uma vez resultaram em perdas para os investidores.

Diante do exposto nesta segao, pode-se concluir que a efetiva institucionalizacao do

U Principalmente para os detentores das LTNs, que por serem titulos prefixados, sofriam imediatamente
as consequéncias de bruscas elevagoes nas taxas de juros.
12Essa resolucdo foi a principal responsével pelo aumento da participacio das LTNs nos portfdlios privados

na segunda metada da década de 70.
13 Séries Historicas: Divida Piblica (Andima, 1994)



mercabo aberto no Brasil ocorreu somente a partir do inicio dos anos 70, com a emissao
das Letras do Tesouro Nacional (LTNs) e o aperfeigoamento dos mecanimos responsaveis
pelo desenvolvimento da intermediacao financeira. Entretanto, a atuacao do governo no
gerenciamento da divida publica, quebrando regras contratuais através de expurgos na
correcao monetdria, acabou por afetar a confianca da sociedade em sua capacidade de
pagamento, introduzindo o chamado “prémio de risco” para a compra dos titulos ptiblicos,

terminologia que viria a ser muito usada nas décadas de 80 e 90.

2.2 Deécada de 80: Perda de credibilidade do governo

Apoés a maxidesvalorizagao promovida em 1979, o governo optou pela prefixagao dos juros,
cAmbio e corre¢ao monetaria, medidas que estiveram em vigor até o final de 1980, quando o
diferencial entre a correcio monetdria e a inflacao, medida pelo IGP-DI, atingiu 28,28 %.!*
Além de nao terem conseguido debelar o processo inflaciondrio, essas medidas desestimularam
a demanda pelos titulos ptiblicos. Diante da baixa rentabilidade dos papéis piiblicos pré e
pos-fixados, motivada, respectivamente, pelo recrudescimento da inflacao e pelos expurgos
na correcao monetdria, o governo decidiu, ainda em 1980, modificar o critério de cédlculo
da corre¢do monetdria, que passou a se basear na variacao plena do INPC/IBGE, e liberar
as taxas de juros. Essas mudancas na estratégia de politica monetédria acarretaram um
significativo crescimento real da divida em poder do publico no ano de 1981, conforme a
tabela 4.

A correcio monetdria variava de acordo com o IPA - Indice de Pregos por Atacado, expurgado dos precos

do petréleo e derivados.



TABELA 4

Crescimento e composicao da DPMFI em poder do publico

Ano Parcela da divida em Taxa de crescimento real Participacao*
poder do publico ORTN LTN ORTN LTN
1980 82.30 -8.65 -49.84 72.18 27.82
1981 76.30 56.74 136.79 63.19 36.81
1982 63.30 51.72 -55.41 85.39 14.61
1983 48.90 -29.20 -83.11 96.08 3.92
1984 46.00 71.64 82.97 95.83 417
1985 63.10 46.47 19.90 96.56 3.44

* posigao em dez
Fonte: Banco Central e ANDIMA

A estratégia de combate aos precos através de uma politica monetéria austera foi mantida
em 1982, mas ainda assim a inflacao permanceu elevada em virtude do desequilibrio fiscal da
Uniao. A crise da divida externa em setembro desse ano, resultado da deterioracao da balanga
comercial e da impossibilidade de pagamento dos servicos da divida, aumentou a demanda
do governo por recursos no plano doméstico, elevando ainda mais as taxas de juros internas.
A conjuntura de uma inflacdo ascendente e a expectativa de uma nova maxidesvalorizagao
do cambio, reduziram a demanda do prtiblico pelas LTNs e aumentaram a demanda pelas
ORTNs cambiais. Em 1983, as expectativas quanto & maxidesvalorizagao se confirmaram,

implicando num aumento automético do saldo da divida piblica mobilidria federal interna.



TABELA 5

Crescimento da divida publica mobiliaria federal interna (%)

DY * Taxa de crescimento

Ano Nominal Real
1980 512 62.72 -22.60
1981 7.32 264.22 88.61
1982 11.01 154.62 27.50
1983 13.70 223.52 4.02

1984 14.29 254.90 9.57

1985 16.56 346.11 33.17
1986 20.85 175.00 66.62
1987 27.63 648.68 4514
1988 35.14 802.84 -20.63
1989 31.78 1.949.16 8.83

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

Entretanto, apds a maxidesvalorizagao, o governo editou o Decreto-Lei n.° 2.014/83 que
tributava em 45 % os rendimentos provenientes das ORTNs cambiais que excedessem a
correcao monetdria, frustrando, novamente, a expectativa de ganho das instituicoes.!® Ainda
em 1983, houve nova alteragao no indice de correcao monetdria, que passou a ser o IGP-DI,
com reajuste trimestral e expurgo nos efeitos dos choques de oferta. Em relacao as LTNs, a
continuidade do processo inflaciondrio aumentou o desinteresse do publico por esses papéis,
que mesmo diante da elevagao das taxas pagas nas colocagoes primadrias, ainda apresentavam
taxas reais negativas em meados de 1983, como mostra o grafico 3.1

O periodo 1984 /85 foi marcado pelo excesso de liquidez no mercado, resultado de vultosos
superdvits na balanca comercial, e por um déficit ptiblico crescente, que exigiam uma maior
captacao de recursos via endividamento publico, o que fica caracterizado pelo aumento real
das ORTNs e LTNs em poder do ptblico (tabela 4).

15Para os titulos com vencimento em 1984, a aliquota aplicada foi de 30 %. Com efeito, houve uma reducio
real de 29 % das ORTNs em poder do publico (tabela 4).

16Embora tenha ocorrido uma significativa reducio da parcela da DPMFI em poder do priblico, que passou
de 63 % para 49 % (tabela 4), houve um aumento no estoque total da divida de 4 % em 1983 (tabela 5),
resultado da colocagao, principalmente de LTNs, na carteira do Banco Central, que efetivamente continuava

financiando o Tesouro.
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GRAFICO 3

Taxa de Juros Real (LTN)

(% a.m.)

Fonte: Martins, M. (et al.)

Em 1985, o critério de cdlculo da corre¢ao monetdria foi alterado trés vezes, e finalmente
indexado ao Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE) do més anterior. A
evolucao do processo inflaciondrio e as constantes mudancas na metodologia de cédlculo da
correcao monetéaria, afetavam a credibilidade do crédito piblico, reduzindo o prazo médio
da divida mobilidria de 24 meses e 21 dias em dezembro de 1980 para 10 meses e 11 dias em
dezembro de 1985.

As constantes intervengbes do governo na economia, com impacto sobre os contratos
firmados, e os desequilibrios macroecondémicos que caracterizaram a primeira metade da
década de 80, levaram os agentes econdmicos a cobrar prémios de risco crescentes na aquisi¢ao
de titulos publicos federais. No biénio 84/85, os juros reais, medidos pelas operagoes
realizadas no mercado aberto, acumularam variacao positiva de 23,33 %, um recorde até
entdo.!” O gréfico 3 permite verificar que a partir do final de 1984, as observacoes sobre as
taxas reais de rentabilidade das LTNs sao, em sua maioria, positivas.

O inicio de 1986 é marcado pela extin¢ao da conta movimento entre o Banco do Brasil e
o Banco Central, o que na pratica, significava que o Tesouro nao poderia mais se financiar
através da utlizagao dos recursos do Banco Central repassados ao Banco do Brasil, devendo
recorrer diretamente ao primeiro.'® No entanto, a principal medida adotada pelo governo
nesse ano foi a edicao do Plano Cruzado, que envolveu a extingao da corregao monetdria,

9

o congelamento de precos e uma escala mével para os saldrios.!” Com a adocio de um

17 Séries Historicas: Tavas de Juros (Andima, 1997)
8Em tese, esssa medida facilitava a programacdo monetaria pelo governo.
YNovamente, o critério de célculo do ndice oficial de inflacdo foi alterado varias vezes ao longo do ano,

assim como a forma de tributacao dos ativos no mercado financeiro.
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novo padrao monetdrio, os titulos e obrigagoes expressos na moeda antiga, com cldusula de
corre¢ao monetdria, foram atualizados segundo o critério da ORTN pro rata, caracterizando
mais uma intervencao do governo em contratos jd firmados.?’

Em maio desse mesmo ano, para fins de politica monetaria, o Banco Central foi autorizado
a lancar titulos de sua responsabilidade, as Letras do Banco Central (LBCs), ocasionando
uma importante mudanca no perfil de endividamento piiblico.?! No segundo semestre, esses
titulos se mantiveram responsdveis por mais de 50 % do total de titulos em poder do publico,
principalmente em virtude das perdas dos investidores no carregamento das OTNs e LTNs.
O agravamento da situagao inflaciondria levou, em novembro de 1986, & edicao do Plano
Cruzado II que, entre outras medidas, determinou o descongelamento do valor nominal das
OTNs a partir de 28 de fevereiro de 1987, e sua substituicao pelas LBCs como indexador de
ativos financeiros.??

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

Com a entrada em vigor das medidas anunciadas no a&mbito do Plano Cruzado II, a
LBC passou a ter um duplo papel, de instrumento de politica monetaria e indexador da
economia, gerando nova distorcao nesta, pois o conceito de juros e pregos acabou por se
confundir.?> Em junho de 1987, foi lancado o terceiro plano econémico do governo Sarney,
o Plano Bresser, que promoveu novo congelamento de precos e aplicou um deflator sobre as
operacoes financeiras. Novamente, a exemplo dos planos anteriores, houve uma reducao nos
indices de inflacao nos meses seguintes ao plano, mas em apenas quatro meses a inflacao
voltou a crescer, atingindo novamente a casa dos dois digitos. E interessante notar que as

surpresas provocadas pelo comportamento dos pregos ao longo de 1987 acabaram por tornar

20 As antigas ORTNs passaram a se chamar OTNs e tiveram seu valor nominal congelado por um ano.
2l Esses titulos tinham prazo maximo de um ano e rendimento definido pela taxa média de financiamento

dos titulos ptiblicos negociados no Selic (taxa overnight).
22Entre os problemas enfrentados pelo Plano Cruzado, estavam as taxas reais de juros negativas praticadas

pelo Banco Central que desestimulavam as aplicagoes financeiras e geravam uma corrida ao consumo.
Z3Frente aos problemas enfrentados, o governo alterou a metodologia de calculo das atualizacbes mensais

das OTNs, passando a usar o IPC como indexador.
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passiva a politica de juros praticada pelo governo, assim como em 1986.2*

A partir de 1988, o Banco Central deixou de emitir titulos, e o Tesouro Nacional langou
as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), titulos com as mesmas caracteristicas das antigas
LBCs, para financiar o déficit piblico.?> A partir de entao, o Banco Central realizou diversos
go arounds de compra de LBCs com o objetivo de reduzir o estoque destes titulos em poder

do mercado, o que veio a ocorrer em setembro desse ano.
TABELA 6

Composicao da DPMFI em poder do publico

Ano Parceca da divida em Participacao*
poder do publico OTN LTN LBC LFT
1986 46.7 41.39 2.25 53.36 0
1987 38.2 26.94 1.81 71.26 0
1988 34.3 31.47 0 0 68.53
1989** 47.4 0.11 0 0 97.93
* posigdo em dez
“*BTN = 1,96

Fonte: Banco Central e Andima

A partir do segundo semestre de 1988, a politica de juros implementada pelo governo
passou a acompanhar mais de perto o comportamento ascendente dos precos, e no acumulado
do ano, as taxas reais alcancaram 1,77 %. Entretanto, a promulgacao da Constituicdo em
outubro desse ano, fixando em 12 % o teto maximo para a taxa de juros real praticada no
pafs, contribuiu para aumentar a formacao de expectativas negativas na economia, gerando
dividas quanto a capacidade do governo de combater a espiral inflaciondria que se formava.?6

Em janeiro de 1989 foi anunciado o Plano Verao, cujas medidas inclufam a adogao de
um novo padrao monetdrio, a total desindexacao da economia, o congelamento de precos e

saldrios e a troca de OTNs por LFTs. Novamente, poucos meses apés o antncio do plano,

24 Apesar do relativo consenso quanto ao fato de que o equilibrio das financas piiblicas federais representava
o principal instrumento de combate & elevacao dos precos, em nenhum momento houve apoio politico
suficiente para promover cortes significativos nos gastos piblicos, com o governo financiando seus déficits

através do endividamento piblico via Banco Central.
95 .~ . . N . < ~
%5 Essa decisdo traduziu a forma encontrada pelo Governo para dar maior transparéncia as operacoes do

Banco Central e as da Secretaria do Tesouro Nacional, criada em 1986.
26 Essa questdo foi resolvida através da Circular n.° 1.365 do Banco Central que esclarecia que o dispositivo

nao era auto-aplicdvel, e que sua regulamentacao dependia de legislacao complementar.
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jé havia sinais de descontrole inflaciondrio, o que resultou na volta da corre¢ao monetéria,
com a criagao dos Bonus do Tesouro Nacional (BTNs), atualizados pelo IPC.?” Em meados
desse ano, as expectativas dos agentes quanto a uma possivel centralizacao do cambio e
a moratoria da divida externa, contribuiram ainda mais para desestabilizar a economia e
alimentar movimentos especulativos. Em face do maior prémio de risco exigido pelo mercado,
o governo manteve uma politica de juros reais elevados para manter a atratividade dos titulos

publicos.

GRAFICO 4

Titulos Publicos Federais - Banco Central
(rentabilidade real mensal liquida)
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Fonte: ANDIMA

A década de 80 consolidou um perverso processo de indexacao da economia brasileira,
que parecia caminhar para a hiperinflacao. A necessidade de absor¢ao doméstica de recursos
gerada pelos desequilibrios fiscais tornou parcela importante da poupanca interna monopélio
dos titulos ptiblicos, tornando o financiamento das contas piblicas extremamente dependente
das operacoes de mercado aberto. Entretanto, o encurtamento do prazo médio da divida
diante dos altos prémios exigidos pelo mercado, acabou por distorcer os proprios objetivos
desse instrumento, principalmente na segunda metade dessa década, marcada por uma

sequéncia de choques heterodoxos.

2TPosteriormente, a indexacdo passou a ser didria, corrigida pelo BTN-F (Bénus do Tesouro Nacional
Fiscal)
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TABELA7

Prazo Médio da DPMFI

A Tipos de titulos da divida Prazo
no L L,
em poder do publico Médio*
1980 LTN, ORTN 24m, 21d
1981 LTN, ORTN 24m, 16d
1982 LTN, ORTN 29m, 20d
1983 LTN, ORTN 25m, 29d
1984 LTN, ORTN 19m, 1d
1985 LTN, ORTN 10m, 11d
1986 LTN, OTN, LBC 8m, 12d
1987 LTN, OTN, LBC 11m, 10d
1988 OTN, LFT 4m, 23d
1989 BTN, LFT 18m, 8d

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

Fonte: ANDIMA

2.3 O periodo 1990/94: Abertura financeira

O lancamento do Plano Collor, em marco de 1990, foi um marco na histéria da administracao
da divida publica no Brasil. Com base na premissa de que o processo inflaciondrio decorria
da dependéncia da politica monetaria em relacao ao excessivo estoque de ativos financeiros
liquidos, composto basicamente por titulos de curto prazo em poder do publico, foram
implementadas as medidas mais audaciosas da histéria econéomica do pais. O governo
confiscou 80 % dos haveres financeiros, que ficaram congelados no Banco Central rendendo
BTN mais 6 % a.a. (aplicagao compulséria nos recém-criados BTN-Es).2® O valor nominal
do BTN, inicialmente corrigido pelo IPC, sofreu, em abril daquele ano, os efeitos do expurgo
na variagao do IPC de marco e, em maio, teve sua variacao prefixada em 0 %, caracterizando
mais uma vez o desrespeito aos contratos firmados.

A adocao dessas medidas permitiu ao governo alongar compulsoriamente o prazo médio da

divida e reduzir seus encargos de forma substancial, uma vez que o rendimento dos BTN-Es

280s Bonus do Tesouro Nacional - Especial (BTN-Es) foram emitidos com vencimentos distribuidos em
12 parcelas sucessivas, a partir de setembro de 1991.

O Plano Collor marcou também a volta do cruzeiro como nomenclatura da moeda.
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era inferior ao das LFTs, indexadas a taxa do overnight. O total de titulos em poder do
mercado caiu de 14,9 % do PIB em 1989 para 4,87 % em 1990 e 2,9 % em 1991, dado que
na pratica os ativos com maturidade estendida ficaram esterelizados no Banco Central. Em
délar, houve uma reducao de 79 % da divida publica mobilidria federal interna em poder do
publico entre dezembro de 1989 e dezembro de 1990.

A partir do segundo semestre de 1990, com o intuito de recuperar os intrumentos cldssicos
de politica monetdria, o Tesouro voltou a emitir as LI'Ns, trazendo novamente ao mercado
o conceito de risco. A perda total de confianca na manutencao das regras e o crescimento
dos indices de inflacao levaram a uma exigéncia maior por prémio de risco nas negociacoes

primdrias com titulos publicos, refletida no aumento das taxas referenciais de juros.

GRAFICO 5

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

Ainda no final de 1990, o Banco Central foi, novamente, autorizado a emitir titulos de sua
responsabilidade, os Bonus do Banco Central (BBCs).?? O recrudescimento da inflagao gerou
problemas para a colocacao das LTNs no mercado, deixando claro que a solucao adotada
pelo governo Collor quanto a divida piblica tinha sido inécua, pois a necessidade de voltar
ao mercado para se financiar colocou novamente em xeque a credibilidade do governo. O
objetivo da colocagao dos BBCs era reduzir os efeitos dos juros elevados das LTNs que

encareciam o custo da divida.?"

29Cabe aqui destacar que o Art. 11 da Lei n.° 4.595/64, que estabele as competéncias do Banco Central
do Brasil, autoriza este a emitir titulos de sua responsabilidade, de acordo com as condigoes estabelecidas
pelo Conselho Monetdrio Nacional, que por sua vez deve solicitar, através de Mensagem do Presidente da

Repiiblica, homologagao do Poder Legislativo para as emissoes realizadas.
300s BBCs tinham as mesmas caracteristicas das LTNs, porém menor rentabilidade.
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TABELA 8

Composicao e prazo médio da DPMFI em poder do publico

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

Ano poder do publico responsabilidade  responsabilidade do Prazo
do Tesouro Banco Central Médio
1990 LTN, BTN, LFT 100.00 0.00 43m, 21d
1991 OTN, LFT, BTN, BBC, NTN, LBC 78.10 21.90 30m, 4d
1992 LFT, BTN, BBC, NTN, LBC 41.50 58.50 22m, 24d
1993 LFT, BTN, NTN, LTN, BBC 78.00 22.00 7m, 22d
1994 LFT, BTN, NTN, LTN, LBC, BBC 57.20 42.80 4m 1 d**

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

Fonte: ANDIMA

As dificuldades do Banco Central em controlar os agregados monetdrios, e a forte alta
da inflacao, no inicio de 1991, levaram a edi¢ao do Plano Collor II, cujas principais medidas
foram a exting¢ao da correcao monetdria, a proibicao de participacao de pessoas fisicas e
juridicas nao-financeiras nas operacoes de overnight, o congelamento de precos e saldrios e a
criagao dos Fundos de Aplica¢oes Financeiras (FAFs) e da taxa referencial (TR). O término
do over prejudicou a rolagem das dividas estaduais, tornando necessdria a intervencao do
governo federal, que realizou uma troca das Letras Financeiras do Tesouro Estadual (LFTEs)
por LBCs a prazo determinado, mas que acabou sendo prorrogada diversas vezes.

O comportamento da inflagao passou a refletir as expectativas dos agentes quanto a
liberacao dos cruzados novos e ao descongelamento dos precos. A deterioracao da situacao
cambial do pafs forcou uma mididesvalorizagao do cruzeiro, provocando novo salto da
inflacao, desta vez em outubro, quando houve uma guinada no rumo da politica monetéria,
com forte elevacao das taxas de juros. A conjuntura inflaciondria desestimulou o interesse
por titulos prefixados, gerando novos problemas para o governo na rolagem da divida. Essa
situagao levou o Tesouro a criar as Notas do Tesouro Nacional (NTNs), titulos pds-fixados,
que poderiam ter diferentes séries indexadas ao IGP-M, a correcao cambial ou a TR.

O forte movimento de ingresso de recursos externos ocorrido ao longo de 1991, em fungao
da abertura da economia, iniciada no primeiro ano do governo Collor, e do diferencial entre
os juros internos e externos, fez com que o crédito tradicional cedesse lugar as operacgoes

de financiamento externas. O ingresso de investimentos no pafs, principalmente a partir do
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segundo semestre desse ano, representou o primeiro teste dos investidores estrangeiros em
relagao a politica econdmica brasileira.

Em um estudo sobre o grau de abertura financeira da economia brasileira no perfodo
1988/98, Magalhaes (2000) conclui, a partir de um modelo que explica o comportamento
da taxa de juros doméstica por meio de uma média ponderada da taxa de juros oriunda da
condigao de paridade coberta de juros (PCJ) e da taxa de equilibrio do mercado monetério
doméstico, que o comportamento da taxa de juros doméstica no periodo analisado é explicado
principalmente pelo comportamento da PCJ e que o grau de abertura da economia brasileira
apresentou uma tendéncia crescente a partir de 1992.3! De fato, conforme o grafico a seguir,
percebe-se que o diferencial entre a taxa de juros interna (Selic), ajustada pela desvalorizagao
cambial, e a Libor, passa a ser sempre positivo a partir do final de 1991. Este diferencial,
num contexto de abertura financeira, deve ser entendido como o prémio de risco pago pelos
titulos publicos face a falta de credibilidade do governo na administracao da divida piblica,

marcada até entao por quebras sucessivas de contratos firmados.

GRAFICO 6

"Prémio de risco"

(% a.m.)

Fonte: Banco Central

Nesse contexto, o ano de 1992 foi marcado por forte influxo de capital estrangeiro,
revertido apenas no segundo semestre, devido & crise politica que resultou no impeachment
do presidente Collor. Para conter o efeito expanionista sobre a base monetédria, reforgado pela
devolucao mensal dos cruzados novos bloqueados, o Banco Central foi obrigado a promover
megaleiloes de BBCs, o que explica o aumento da parcela da divida mobilidria composta de
titulos de sua responsabilidade (tabela 8). A rolagem de uma divida crescente e de curto

prazo, baseada principalmente em titulos prefixados, em um ambiente de instabiliade politica

31Magalhaes, Joao (2000). Liberalizacdo da conta de capitais no Brasil.
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e econOmica, ficou cada vez mais dificil diante dos prémios cada vez maiores e dos prazos
cada vez menores exigidos pelo mercado.??> A dimensao da divida nao era o principal motivo
de preocupagao, mas sim sua velocidade de crescimento (dados prazos cada vez menores) e a
forma desorganizada em que evoluia o endividamento piiblico, que estava longe de representar

um mecanismo saudavel de financiamento do desenvolvimento econdmico.
TABELA 9

Crescimento da divida publica mobiliaria federal interna (%)

Taxa de crescimento

Ano DIY Nominal Real
1990 30.28 1.069.42 -25.82
1991 25.92 418.73 -10.59
1992 31.79 1.487.70 26.21
1993 20.97 2.236.66 -16.80

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

O inicio de 1993 foi um momento conturbado, diante da posi¢ao do presidente
Itamar Franco de reduzir os juros reais para promover o crescimento econdmico. Este
movimento gerou problemas para o Banco Central na colocagao dos BBCs em mercado, pois
o prémio de risco exigido pelas instituicoes financeiras para adquirir os papéis prefixados
era incompativel com o abrandamento da politica de juros reais elevados determinado pelo
governo. Entretanto, diante do desequilibrio das contas da Uniao, o governo percebeu que
uma politica monetdria austera era o tnico instrumento disponivel no curto prazo para evitar
a formacao de bolhas de consumo e o descontrole da economia.
Em setembro desse ano, ocorreu uma importante mudanca no perfil de endividamento
publico, com a separagao das contas do Tesouro Nacional e do Banco Central. Em troca
dos antigos papéis de sua carteira, o Banco Central adquiriu as NTNs-L, que passaram

a lastrear a divida externa do governo federal.?® Os titulos do Tesouro remanescentes na

32Com o intuito de alongar o perfil da divida, o Banco Central foi autorizado, ainda em 1992, a emitir
BBC série especial (BBC-E), com prazo minimo de 84 dias e remuneragao a taxas flutuantes, repactuadas a

cada 28 dias. Entretanto, esses titulos jamais foram postos no mercado.
33 As NTN-L sdo titulos inegocidveis em mercado, com prazo de dois anos e juros de 5 % a.a., que serviam,

exclusivamente, para lastro do passivo cambial a ser transferido para o Tesouro em 1994, nos termos do
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conta do Banco Central foram trocados por NTNs séries C e D.>* Ainda nesse més, boatos
sobre a conducao da politica econdémica criaram dificuldades para o mercado em relagao a
formacao dos precos dos titulos piblicos, gerando para o governo o temor de nao conseguir
rolar vultosas somas em titulos cambiais que estavam vencendo. Para garantir a rolagem da
divida, o Tesouro voltou a emitir as LTNs, vendendo-as ao mercado juntamente com as trés
séries de NTNs (C, D e H).

TABELA 10

Composicao da DPMFI em poder do publico

ANno Parcela da divida em Participagao
poder do publico LTN LFT NTN LBC BBC
1990** 34.40 32.39 61.31 0.00 1.43 0.00
1991 27.00 0.00 61.26 12.57 5.91 16.06
1992 30.00 0.00 5.42 36.04 3.62 54.79
1993 33.20 4.51 3.77 69.59 0.00 22.03
* posicao em dez
“* BTN = 4.85

Fonte: Banco Central e ANDIMA

No final de 1993, foi anunciado o Programa de Estabilizacao Econémica, que criava
a URV (Unidade Real de Valor) como indexador da economia. O entendimento das
causas do crescimento da divida prtiblica interna a partir de 1994, passa pela anédlise das
mudancas ocorridas nas politicas monetdria e cambial a partir do novo plano de estabilizacao

implantado nesse ano, o Plano Real.

2.4 O Plano Real: Estabilizacao versus endividamento

No antincio do programa de estabilizacao no fim de 1993, o governo deixava claro que a
idéia era instituir a URV apés a realizagao do ajuste fiscal. Entretanto, as dificuldades

politicas para a aprovagao das reformas estruturais, a especulagao em torno da prépria URV

Acordo de Reestruturagdo da Divida Externa de Médio e Longo Prazos com os Bancos Privados e o Clube

de Paris.
340s indexadores das NTNs séries C, D e H sdo, respectivamente, o IGP-M, o délar oficial e a TR.
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e o calenddrio politico apertado levaram o governo a inserir a URV no padrao monetdrio
do pafs antes da implementacao das medidas fiscais.®> Ao longo do primeiro semestre de
1994, o governo manteve uma politica de juros reais elevados com o intuito de inibir os
efeitos especulativos de uma economia que convivia, simultaneamente, com duas moedas : a
URV e o Cruzeiro Real. A abertura da economia e a politica de juros altos resultaram
num ingresso de capital externo da ordem de 2 % do PIB a.a. entre 1992 e 1994, o
que, dado o equilibrio em conta corrente, resultou num aumento das reservas de cerca de
2,5 % do PIB a.a. nesse periodo.?s Conforme Franco (1995) apud Llussd (1998), esse
processo teve duas consequéncias: por um lado, o significativo volume de reservas tornava
menos provavel uma crise cambial, permitindo, inclusive, que a nova moeda pudesse se
ancorar no cambio; e, de outro, o crescimento das reservas gerou um processo em que a
esterilizacao das operagoes externas aumentava a divida ptiblica, que pressionava os juros
internos, aumentava o diferencial de juros e, finalmente, estimulava mais entrada de capital
e acumulacao de reservas. No intuito de abortar esse processo, o governo retirou o Banco
Central do mercado de cambio no periodo imediatamente pés-Plano, o que resultou na
apreciacao nominal da taxa de cAmbio, reduzindo a competitividade dos produtos exportédveis
e barateando os importados. Todavia, essa alternativa nao podia ser levada ao extremo,
uma vez que uma apreciacao exagerada do real poderia produzir enormes déficits na conta
corrente. Nesse mesmo periodo, o governo tratou os problemas do setor externo através de
politicas tributdrias e de comércio exterior. Entretanto, a piora do saldo da conta corrente
em novembro de 1994 e a crise mexicana em dezembro desse ano, que resultaram numa fuga
macica de capitais, deixaram claro que desequilibrios permanentes no balanco de pagamentos
nao poderiam ser sustentados indefinidamente e que a presenca do Banco Central no mercado
de cambio era importante para evitar um desequilibrio maior nas contas externas.®’
Durante o periodo 1995/98, a politica monetéria foi conduzida no intuito de impedir que
possiveis excessos de liquidez pressionassem a demanda agregada e, consequentemente, o
nivel de pregos. O principal instrumento utilizado foram as taxas de juros, que permaneceram

elevadas para conter o nivel de atividade econdmica nas épocas de maior expansao e impedir

35 Posteriormente, a URV passou a funcionar como meio de pagamento, sob o nome de Real.
36No conceito de caixa, as reservas atingiram um valor em torno de US$ 40 bilhoes em junho de 1994.
3TA piora do resultado da conta corrente em novembro foi resultado do substancial aumento das

importagoes, resultado da reducao da aliquota média sobre estas, com o intuito de eliminar pressoes

inflaciondrias decorrentes do aumento sazonal do consumo de fim do ano.
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fugas de capitais nos momentos de crise internacional. Nesse contexto, o aumento da divida
liquida do setor piiblico trouxe consigo o aumento da carga de juros do governo.®® A politica
cambial foi orientada no sentido de assegurar um comportamento suave e previsivel da taxa
de cambio nominal, através do sistema de bandas cambiais.

Em relacao & administragdo da divida publica mobilidria federal interna (DPMFTI),
adotou-se, a partir de 1995, uma estratégia que visava ampliar prazos, reduzir custos para o
Tesouro e desindexar e melhorar as condicoes de refinanciamento da divida.*® O gradativo
processo de alongamento de prazos foi favorecido pela conjuntura macroeconémica estéavel
em 1996, quando o Tesouro substituiu integralmente o estoque de LFT em mercado por
LTN, evitando, assim, a contaminagao da divida pela oscilagao dos juros. O alongamento
foi favorecido também pelo aumento dos prazos dos papéis cambiais (NTN-D), de 12 meses
até agosto para 24 meses a partir de setembro. Em dezembro desse ano, 61 % da DPMFI

era composta por titulos prefixados, conforme a tabela a seguir:

TABELA 11

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

médio*
Ano Taxa real de Partcipacao por indexador Prazo
crescimento  Cambio TR IGP-M  Over/Selic Prefixado Outros**  Médio***
1994 E— 8.30 23.00 12.50 16.00 40.20 S 410
1995 52.90 5.30 9.00 5.30 37.80 42.70 —_— 6.63
1996 48.50 9.40 7.90 1.80 18.60 61.00 1.40 7.43
1997 34.90 15.40 8.00 0.30 34.80 40.90 0.60 11.50
1998 24.60 21.00 5.40 0.30 69.10 3.50 0.80 16.50

* posigao em dez

**(TJLP, TBF, IGP-DI)

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

Fonte: Banco Central

38Entre os fatores que impulsionaram o aumento da divida liquida do setor publico de 30 para 40 %
do PIB entre dez/94 e dez/98 estao: a esterilizagdo das operagbes externas mencionada anteriormente; o
desequilibrio fiscal, refletido pelo aumento das necessidades primaérias de financiamento do setor publico; e o

reconhecimento dos chamados “esqueletos”.
39Sobre os procedimentos operacionais adotados no segundo semestre de 1995 para aperfeicoar a

administracao da divida e facilitar o processo de tomada de decis@ao nos leiloes do Tesouro Nacional ver
Pinheiro (2000).
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Ao longo de 1996, o governo continuou a se utilizar do endividamento interno para reverter
os efeitos do ingresso de recursos externos sobre a base monetaria. A tabela 11 mostra um
crescimento real de 52,9 % e 48,5 % da divida mobilidria federal em poder do publico em
1995 e 1996, respectivamente.

Em 1997, procurou-se consolidar o processo de alongamento dos prazos da divida por
meio das colocagoes, inéditas até entao, de LTN de 730 dias e NTN-D de 60 meses, em
setembro. Entretanto, a crise asidtica a partir de outubro desse ano provocou uma reversao
das expectativas, e a interrupcao temporaria desse processo. Diante da escolha do governo de
nao efetuar mudangas mais significativas na politica cambial, o Banco Central, em reuniao

extraordindria do Copom (Comité de Politica Monetéria), fixou a TBC em 43,4 % e a

TBAN em 46,4 %, interrompendo o gradualismo que vinha caracterizando a conducao da
politica monetdria, haja visto que esse valores se encontravam em 20,6 % e 23,5 % em
abril, respectivamente.*’ Entretanto, a elevacao da TBC nao causou um aumento imediato
do custo médio da divida, devido a sua composicao predominantemente prefixada e prazos
relativamente dilatados.

Ao longo do primeiro semestre de 1998, o agravamento da crise asidtica gerou dificuldades
para a gestao da DPMFI. O prazo dos titulos prefixados foi significativamente reduzido, e
sua emissd@o abandonada em junho, com a LFT (Over/Selic) retornando a categoria de
principal titulo emitido nos leiloes para rolagem da referida divida, tendo sua participacao
nesta alcancado quase 70 % em dezembro desse ano. A tabela anterior indica também que
houve acentuada elevacao da participacao dos titulos indexados ao cambio, provavelmente
em virtude das expectativas dos agentes quanto & mudanca do regime cambial. A mudanga
de perfil da divida, que passou a ser predominantemente pés-fixada, tornou-a mais sensivel a

variagoes das taxas de juros de curto prazo. Ao contrdario do que ocorreu durante a crise

asidtica, o aumento do juros internos em outubro de 1998 face a crise russa aumentou
bruscamente o custo da divida.

Diante do esgotamento da politica fiscal, refletido pelo aumento das necessidades de
financiamento do setor piblico no conceito primério, que atingiu valores recordes no tltimo

trimestre de 1998, conforme gréfico a seguir, e da rigidez da politica cambial, e seus efeitos

10A criagao da TBC (Taxa Bésica do Banco Central) e da TBAN (Taxa de Assisténcia do Banco Central),
em 1996, e sua fixacao pelo Copom, como piso e teto, respectivamente, da banda de juros, contribuiu para

melhorar o balizamento das taxas e possibilitou um menor grau de intervencao no mercado.
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sobre o balanco de pagamentos, a forte pressao sobre as reservas internacionais, em janeiro
de 1999, forgou o governo a abandonar o regime de cambio fixo e permitir a flutuacao do
real

GRAFICO 7

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

O conturbado abandono do regime de cdmbio fixo, que envolveu uma tentativa de
desvalorizacao controlada do real, provocou forte deterioracao das expectativas dos agentes,
com previsoes de retomada do processo inflacionério e piora dos fundamentos econémicos. O
novo regime requeria uma nova ancora nominal para a politica economica. Nesse contexto,
o governo implantou, a partir de junho de 1999, o regime de metas inflacionérias, sob o qual
a propria meta desempenharia o papel da ancora nominal.*!

Além da adocao do regime de metas inflaciondrias, o governo concentrou esforgos no
aprofundamento do ajuste fiscal, o que resultou na promulgacao da Lei Complementar
n.° 101 de 04 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal).?? Nos trés anos seguintes, o
setor publico apresentou um superdvit primdrio médio de 3,65 % do PIB contra apenas 1,35
% no periodo que vai do inicio do Plano Real até abril de 2000.

No periodo 1999/2002, a divida mobilidria brasileira manteve o perfil pés-fixado exibido
no final de 1998, com ligeira redugdo da parcela indexada a taxa do Over/Selic. Na média
do periodo, a parcela da divida indexada a essa taxa, ao cAmbio, e a um indice de correcao

prefixado, atingiu, respectivamente, 55 %, 25 % e 10 %. Dessa forma, a divida continuou

41Sobre as especificidades do regime de metas inflaciondrias no Brasil ver Bogdanski, J., Tombini, A.,

Werlang, S. (2000)
42De fato, o governo jd havia adotado medidas no mesmo sentido em resposta as crises asidtica (Pacote

51) e russa, na tentativa de reverter as expectativas negativas em relacao a economia brasileira. Entretanto,

essas medidas tiveram alcande limitado, e um ajuste mais profundo veio apenas com a LRF.
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sensivel & variacoes das taxas de juros de curto prazo e de cambio. De fato, o gréfico a seguir
mostra que a partir de 1998, quando o perfil da divida passou a ser eminentemente pés-fixado,

a divida liquida do setor publico (% PIB) foi impactada pela variagao das supracitadas taxas.

GRAFICO 8

Divida liquida do setor publico (% PIB)
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Fonte: Banco Central

Do ponto de vista da administracao da divida mobilidra brasileira, o Plano Real marca
uma ruptura em relacao aos governos anteriores, cujas administragoes foram marcadas por
constantes trocas de indexadores, expurgos na correcao dos titulos, moratérias, confiscos e
outras medidas arbitrarias.

Diante do exposto neste capitulo, percebe-se que um dos grandes problemas na
administracao da supracitada divida, senao o maior, é a credibilidade do governo, relacionada
a dois fatores fundamentais: o equilibrio das financas piblicas e o respeito aos contratos
firmados. Ao longo das trés décadas que vao do inicio das Reformas do Sistema Financeiro
Nacional, em 1964, até o periodo anterior ao Plano Real, esses dois fatores estiveram ausentes,
implicando um processo desordenado de endividamento piiblico, descontrole inflacionério e
aumento do prémio de risco exigido pelo mercado. Embora tenha restaurado o respeito
aos contratos a partir do Plano Real, o desequilibrio fiscal, acentuado pelo fim do imposto
inflaciondrio e pela auséncia de um ajuste fiscal profundo antes da introdugao da URV no
padrao monetdrio do pafs, nao permitiu ao governo reduzir as taxas de juros internas a niveis

verificados em outros paises em desenvolvimento.
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3 Prémio de Risco dos Titulos Piblicos: Arcabouco
Teodrico

A anélise dos determinantes do prémio de risco da divida piblica brasileira serd baseada
em duas abordagens tedricas distintas quanto aos seus pressupostos, mas semelhantes em
relacao as suas implicagoes. A primeira abordagem a ser apresentada é resultado do trabalho
de Dornbusch (1983), em que este autor deriva um modelo de selecao de portfélio a partir
do modelo CAPM, e da posterior aplicacao desse trabalho ao caso italiano, por Cottarelli,
C. e Mecagni, M. (1990), que incorporam & expressao para o prémio de risco de um ativo
derivada por Dornbusch, varidveis que indicariam a possibilidade de default da divida.*?
Em seguida, é apresentado o modelo de crise da divida de Romer (2000), onde este autor
procura identificar quais fatores podem levar os investidores a se recusar a comprar a divida
ptblica, independentemente do nivel da taxa de juros, e ainda verificar se tal crise pode

ocorrer inesperadamente.

3.1 A abordagem média-varidncia
3.1.1 O modelo de selegao de portfélio - Dornbusch (1983)

A expressao derivada por Dornbusch para o prémio de risco de um ativo é oriunda de um
modelo com dois pafses, onde o agente representativo vive dois perfodos e maximiza sua
utilidade esperada dada a existéncia de dois ativos que tem retornos reais aleatérios.**

Sejam w, r,r* e x, o nivel inicial de riqueza, os retornos aleatérios dos ativos doméstico
e externo e a parcela do portfélio composta por ativos externos, respectivamente.

A riqueza ao final do periodo serd aleatoéria e dada por:

w = w(l+7r)+zwr* —r) (1)

430 modelo de selecio de portfélio derivado por Dornbusch faz parte do artigo onde o autor busca identificar

qual contribuicao a teoria de financas poderia oferecer ao estudo dos movimentos cambiais.
44 A expressdo derivada por Dornbusch capta o efeito de oferta relativa, explicado adiante, mas nio a

possibilidade de default, introduzida a posteriori por Cottarelli, C. e Mecagni, M.
O CAPM adota uma especificagdo particular da utilidade, supondo que a utilidade de uma distribuicao
aleatoéria da riqueza depende apenas dos dois primeiros momentos da distribuicao de probabilidade, a média

e a variancia (Ross, 1977).
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A utilidade é funcao da média e variancia da riqueza ao final do periodo:

U=U(w,oc?) (2)
A média e a variancia da riqueza sao definidas como:

* _

w=w(l+r)+zw(r —r) (3)

o2 = w?(1 - x)%0? + 2% + 22(1 — 2)0 -] (4)

onde a = E(a)
A maximizacao de (2), apds substituir (3) e (4), em relacdo a z, nos d4 o portfélio 6timo:
(r —r)+0(c7 — o) 2

T = ) ;02 = (024 0% — 20,,+) (5)

—Ugw

1
A equagao (5) mostra que a escolha de portfélio depende do diferencial dos retornos, da

onde 6 = ¢ o coeficiente de aversao ao risco e o2 a variancia do prémio de risco.

aversao ao risco e da estrutura dos retornos. Conforme Kouri (1978a) apud Dornbusch, essa

equagao pode ser fatorada em dois termos:

= 2
r o—r 0% — Oppr
xzi( )—l—oz;azi(” ) (6)

fo? o2

O primeiro termo é um componente especulativo e o segundo corresponde a parcela do

ativo externo no portfélio que minimiza a variancia da riqueza.*

Dessa forma, os agentes
alocam sua riqueza em um portfélio de varidncia minima, e emitem algum dos ativos usando
os ganhos para demandar o outro ativo como um portfélio especulativo.

Obviamente, a equacao (6) corresponde ao portfélio 6timo para um individuo. Supondo
que os individuos tém acesso a mesma informacao e diferem quanto a sua riqueza e/ou grau

de aversao ao risco, podemos proceder de forma a encontrar o equilibrio de mercado supondo

45 A demanda especultativa pelo outro ativo deve ser % de modo que o portfélio especulativo some
ZET0.
De fato, este portfélio é independente da aversao ao risco e sua composicao depende apenas do risco

relativo dos dois titulos.
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que a demanda nominal de cada individuo pelo ativo cujo retorno ¢ r* é z;W;.*% Sendo V*

a oferta nominal do ativo que paga r*, a condi¢ao de equilibrio de mercado é V* = " x;W;

Definindo a riqueza nao monetdria agregada W = > W, a condigao de equilibrio pode ser

reescrita como:

*

(=1 o= v (7)

Qo

0; ~
onde 8 = W] deve ser interpretado como o coeficiente de aversao ao risco relativo do
—21

w
_* —
mercado.!” Resolvendo (7) para r — 7, temos:

FAN Rl (LA (8)

w

O diferencial dos retornos em (8) tem trés determinantes: quanto maior @, maior o
diferencial; um aumento na variabilidade relativa dos retornos atua na mesma direcao. E,
finalmente, o terceiro fator estd relacionado a oferta relativa do ativo - o diferencial entre
os retornos é positivo/negativo dependendo se a oferta relativa do ativo excede ou nao sua
parcela no portfélio de varidncia minima.

O aumento do diferencial causado pelo excesso de oferta do ativo é definido como efeito
de oferta relativa, e nessa abordagem média-variancia, deve ser interpretado como o prémio
de risco na medida em que corresponde ao aumento no diferencial esperado dos retornos
requerido para mover os investidores do portfélio de varidncia minima, ou seja, para que eles

aceitem um risco maior.”® A equagao (8) pode ser visualizada no grafico a seguir:

46 A partir de agora nao é mais necessario definir * como o retorno do ativo externo, de modo a enfatizar
a possibilidade de usar o modelo para quaisquer dois ativos.

Nesse caso, x; depende do grau de aversao ao risco do individuo e W; ¢ sua riqueza nominal nao monetaria.
47Este coeficiente é uma média ponderada dos coeficientes de aversdo ao risco individuais.
480 aumento no diferencial esperado dos retornos neutraliza a perda de utilidade que ocorre quando os

investidores se afastam do portfélio de varidncia minima. Claramente, este prémio de risco tem natureza

diferente do prémio de risco em relagao a possibilidade de default.
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GRAACO9

Fonte: Dombusch, R. (1983)

A curva superior representa a variancia da riqueza, que atinge o minimo no ponto z = a.
A curva inferior mostra o diferencial de retornos como funcao do efeito de oferta relativa e
*

tem inclinagdo @02, Para uma oferta relativa de —, o prémio de risco de equilibrio é aquele

. w
indicado pelo ponto A.

3.1.2 A possibilidade de default - Cottarelli,C. e Mecagni, M. (1990)

Na presenca da possibilidade de default, o retorno esperado de um ativo qualquer, i, pode
Ne

ser expresso como F(r;) = rN¢ — p;t;, onde r¥¢ ¢ o retorno esperado na auséncia de default,
p; é a probabilidade de default e t; o custo do default.
Seja r = E(ry), o retorno esperado de um titulo da divida publica;

r = E(r,), o retorno esperado de um titulo privado.

Podemos reescrever (8) da seguinte forma:

e e V

rév — rfgv = Qo> (—g — oz) + pyty — Dptp 9)
w

Essa equacao indica que o diferencial de retornos calculado com base na hipétese de

auséncia de default é fungao também do diferencial esperado do custo do default, (p,t, —pyt,)-
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Consideremos que a probabilidade de default do titulo privado é fixa; e, que embora nao possa
ser observarda, a probabilidade de default do titulo da divida ptiblica pode ser relacionada
a uma série de indicadores que podem induzir crises de confianca.*®. A literatura sugere que

podem ser usadas varidveis tais como a maturidade da divida, m, o montante da divida que

F D
vence a cada perfodo, 5 8 razao déficit / PIB, ~ e? razao divida / PIB, v
Logo, p, pode ser definida da seguinte forma:
MA DF D
by = )\0 + )\lm + )\2— + )\3— + )\4_ (10)

D Y Y

onde os sinais esperados para os coeficientes sao Ay < 0 e Ag, A3, Ay >0
Substituindo (10) em (9), temos finalmente a equagao para o prémio de risco de um titulo

da divida piblica:

. . 1% MA DF D
T;V _TN:SOO‘HPl Tg_a T oM+ P3—— + Py~ T Y5> (11)
D Y Y
w
©o = tgAo — Pptp
p, =00
Antes de passar ao modelo de crise da divida de Romer (2000), serdo apresentadas

algumas consideracoes sobre a aplicacao do modelo acima ao caso italiano.

3.1.3 O prémio de risco da divida publica italiana no periodo 1976 /88

Cottarelli, C. e Mecagni, M. aplicaram o modelo acima para o estudo dos determinantes
do prémio de risco da divida publica italiana, medido a partir do diferencial de retornos
observado entre o BTP, um titulo do governo de médio prazo, e titulos de coupom fixo
emitidos pelas Instituigoes de Crédito Especial (SCIs).°A evolucao do prémio de risco estd

representada no grafico a seguir:*!

19 Alesina, A., Prati, A., e Tabellini, G. (1989) assinalam que a estrutura de maturacio da divida piblica
determina a probabilidade de default; quanto menor e mais concentrada a maturacao, maior a possibilidade

da crise de confiancga ocorrer.
00 diferencial foi medido a partir de titulos com o mesmo perfil de vencimentos.

As SCI’s sao as maiores emissoras de titulos nao-governamentais na Itdlia; essas institui¢bes sao

intermedidrias financeiras especializadas em crédito de longo prazo para investimento industrial e ptblico.
! Diferencial de yield to maturity entre BTPs e titulos das SCI’s. A linha pontilhada corresponde ao

diferencial médio computado sobre titulos de mesma maturidade.
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GRAFICO 10

INTEREST RATE DIFFERENTIAL BETWEEN BTPS AND SC1I BONDS 1/
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Fonte: Cottarelli, C. e Mecagni, M. (1990)

O modelo foi testado com dados em painel, a partir de 457 observacoes do diferencial
de retornos, e também com médias trimestrais das mesmas observagoes pelo método de
minimos quadrados generalizados. A tendéncia observada no diferencial foi influenciada pela
deterioragao das financas publicas, constatada pelo aumento relativo da oferta de titulos
ptblicos, bem como pela piora de indicadores selecionados para indicar a possibilidade
de default.”> Comparativamente, os autores concluem que o efeito de oferta relativa
¢ quantitativamente maior e estatisticamente mais robusto com relacao a mudangas na
especificacao da equacao estimada e no método de estimacao.

Dessa forma, sugerem que uma politica fiscal de ajuste do estoque da divida piblica
interna italiana poderia reduzir o prémio sobre esta divida. No mesmo sentido, a evidéncia
de que o aumento do custo da divida piblica foi influenciado por uma pressao crescente
de titulos piblicos no mercado italiano, sugere que o governo deveria aumentar a parcela
de titulos vendida a nao-residentes. E, finalmente, o aumento da eficiéncia no mercado
secunddrio para titulos piblicos poderia também ser usado como instrumento para reduzir

o custo da divida.

4 . . ey .
2(0s indicadores utilizados foram os mesmos apresentados anteriormente.
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3.2 O modelo de crise da divida de Romer (2000)

Uma abordagem alternativa para o estudo do prémio de risco da divida ptiblica ¢ o modelo de
dois periodos apresentado por Romer. No primeiro periodo, o governo detém uma quantidade
de divida D que ele deseja que os investidores mantenham por um periodo, oferecendo um
fator de juros R, ou seja, uma taxa de juros real de R — 1.5 No préximo perfodo, o governo
espera arrecadar T', de modo que se 7' > RD, nao hé default.>* O total arrecadado pelo

governo, T, é aleatério e sua F(.) continua. Os investidores sd@o neutros ao risco, e a taxa de

juros livre de risco, R , ¢ independente de R e D.

O equilibrio do modelo é caracterizado por duas equagoes na probabilidade de default,
7, e no fator de juros sobre a divida do governo, R . Como os investidores sao neutros ao
risco, seu payoff esperado ao demandar a divida ptblica deve ser igual a taxa de juros livre

de risco, de modo que:

(1-m)R=R (12)

que pode ser reescrita como:

R—R
_ 13
m R (13)

A outra equag@o de equilibrio advém do fato que o governo ird (ou nao) honrar seus
compromissos na medida em que 7' > RD (T < RD). Como a funcao de distribuigao de T’

é F(.), tem-se que:

7 = F(RD) (14)

O equilibrio ocorre nos pontos onde as equagoes (13) e (14) sao satisfeitas. Nesses pontos,
o fator de juros sobre a divida ptblica é aquele que faz com que os investidores demandem
esta, dada a probabilidade de default, e a probabilidade de default é a probabilidade de

a arrecadacao potencial, T, ser insuficiente para o pagamento da divida dado o fator de

54 : z L3 Z z A .

30 autor assinala que esse perfodo pode ser interpretado como um periodo apés uma longa sequéncia de
outros periodos. Nesse caso, D passaria a ser a soma do estoque da divida emitida anteriormente que vence
nesse periodo com a divida emitida neste, e T a soma da arrecadagao que o governo espera ter no proximo

periodo com a divida que ele espera induzir os investidores a demandar.
»Nao h4 possibilidade de default parcial; se T < RD, o governo repudia toda a divida
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juros. Além dos equilibrios satisfazendo essas condicoes, existe ainda um outro tal que os
investidores tém certeza que o governo nao ird honrar seus compromissos no periodo seguinte,
e portanto, se recusam a comprar a divida independentemente do nivel da taxa de juros.”
Graficamente, as equagdes (13) e (14) podem ser representadas pelas curvas na figura a

seguir:

GRAFICO 11
. - (14)
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Fonte: Romer, D. (2001)

A equagao (13) tem inclinagdo positiva pois a medida que a probabilidade de default
cresce, o fator de juros que o governo tem que oferecer aos investidores aumenta. Quando

o governo tem certeza que poderd honrar seus compromissos no periodo seguinte, 7 = 0 e

R = R. Por outro lado, a medida que 7 se aproxima de 1, R se aproxima de infinito.

Em relacao a equacao (14), o autor supoe que existam valores minimo e maximo para 7',
_ T T
TeT,demodoqueW:OseR<BeﬁzlseR>5.56
Entre as implicacoes do modelo, o autor destaca que a possibilidade de default nao

depende apenas de crencas auto-realizéveis, mas também de fundamentos econémicos®”. Em

% De forma ndo rigorosa, este equilibrio pode ser caracterizado por 7 =1 e R = co.

56 Aléem disso, supde que a funcdo de densidade de T seja bell-shaped para que a funcdo de distribuicao
tenha o formato em S apresentado no grafico 11.

°TSuponha que os investidores acreditem que a probabilidade de default é ligeiramente superior a 7 3; neste

caso, ao nivel do fator de juros requerido para que eles demandem a divida do governo dadas suas crencas

33



particular, um aumento no fator de juros livre de risco, R , ou uma piora na distribuicao da
arrecadagao potencial, T', que desloquem as equacoes (13) e (14), para baixo e para cima,
respectivamente, implicam um aumento de 7 em equilibrio.® Além disso, cada uma dessas
mudancas pode levar a economia a uma situacao onde o tinico equilibrio é aquele em que os
investidores se recusam a comprar a divida do governo.

No proximo capitulo, aplicar-se-4& o arcaboucgo tedrico apresentado na andlise dos
determinantes do prémio de risco da divida ptiblica brasileira, relacionando este & evolucao

dos fundamentos da economia e ao efeito de oferta relativa.

sobre 7 g, o verdadeiro nivel de 7 é maior do que eles supoem. Assim, eles revisam suas crengas e a economia
caminha para um equilibrio estdvel onde os investidores se recusam a comprar a divida independentemente
do fator de juros e o governo ¢é forcado ao default — o autor identifica esse processo como a self-fulfilling
element to default. Um raciocinio andlogo mostra que o outro equilibrio estdvel possivel nesse modelo é o

ponto A.
8 Qutros fatores podem deslocar no mesmo sentido a curva caracterizada pela equacio (14), tais como:

aumento do retorno requerido, um crescimento exagerado do estoque da divida, etc.
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4 O Prémio de Risco no Brasil: 1996/01 a 2002/05

4.1 Metodologia

Os dados utilizados sao mensais e compreendem o perfodo de 1996/01 a 2002/05.>° Com o
intuito de facilitar a interpretacao dos coeficientes estimados, optou-se por trabalhar com o
logaritmo natural das séries.

A primeira etapa da andlise empirica consistiu no estudo das propriedades estocdasticas
das séries utilizadas no trabalho, através do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado
(ADF). Apés a realizagao deste teste, constatou-se que as séries sao integradas de primeira
ordem (I(1)), o que ndo permitiria garantir as propriedades desejéveis dos estimadores caso
a estimagao utilizasse o método OLS.

Dessa forma, utilizou-se a andlise de cointegracao, baseada em verossimilhanca,
conforme propoe Johansen. A ocorréncia de cointegracao assegura que as séries movem-se

estocasticamente juntas, ao longo do tempo, na direcao de um equilibrio de longo prazo.%

4.2 Descricao das variaveis usadas no estudo empirico

Os modelos apresentados no capitulo anterior, relacionam a evolugao do prémio de risco
da divida piblica aos fundamentos da economia, sendo que aquele baseado na abordagem
média-varidncia acrescenta ainda o chamado efeito de oferta relativa, que mede a evolucao
do estoque de titulos piblicos em relacao & algum benchmark; no caso italiano, os titulos

emitidos pelas Institui¢oes de Crédito Especial (SCI’s).

% A escolha desse periodo foi determinada pela disponibilidade das séries a serem utilizadas.
60Cabe aqui destacar que esse equilibrio refere-se a definicio econométrica de equilibrio de longo prazo,

que pode ou nao contemplar um vinculo com o modelo econdémico utilizado.
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A medida de prémio de risco utilizada foi o spread over treasury do C-Bond, o titulo da
divida prblica externa brasileira com maior liquidez no mercado internacional.’! A escolha
dessa medida encontra respaldo no trabalho de Aratjo e Guillén (2002), que decompoem
trés métricas distintas do prémio pago por titulos de responsabilidade de agentes brasileiros,
em fatores permanente e transitorio, conforme tratamento econométrico sugerido por Vahid
e Engle (1993).°2 Os resultados obtidos indicam que o prémio do C-Bond tem sua trajetéria
majoritariamente influenciada pelos movimentos do componente tendencial. Associando o
componente de longo prazo aos fundamentos da economia, os autores sugerem que estes

seriam os principais determinantes do prémio do C-Bond.

GRAFICO 12
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* Série obtida através da média da série diaria
Fonte: Gazeta Mercantil

610 FLIRB “C” (C-Bond) foi emitido em 15/04/1994, com as seguintes caracteristicas:

Vencimento: 15/04/2014
Valor original: US$ 7.407.002.000,00

Prazo: 20 anos

Caréncia: 10 anos

Amortizagao: 21 parcelas semestrais

Taxa de juros (pagamento semestral): 1° e 2° anos - 4 % a.a.; 3° e 4° anos - 4,5 % a.a.; 5° e

6° anos- 5 % a.a.; a partir do 7° ano - 8 % a.a.

62 As métricas utilizadas sdo o Prémio Descoberto de Juros, o Yield do Capitalization Bond (Prémio do

C-Bond) e o Prémio Coberto de Juros.
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Em relacao aos fundamentos econdémicos, optou-se por construir varidveis que
incorporassem as condigoes de solvéncia, do setor piblico, com base no resultado primério
deste, e da economia brasileira como um todo, com base no resultado da conta corrente do
balanco de pagamentos.%® A seguir, é formalizada a condicdo de solvéncia para o primeiro
= By < i . Ty

i — (]_ + Tt) k Dt—l
=0 i=0
[[(1+r) T+ r)
J:

onde Fy;, I;+; e D, sao, respectivamente, as despesas, receitas e a divida.
Definindo o superavit primério como S;,; = I;; — E;;, temos:

> (14 14) * Dyy

Assumindo que 744 = 74, G145 = G¢ € T+ > Gi, & equacao acima como percentual do PIB

pode ser simplificada para:

Diy & Stti 2 (1+ g IT+mr
14+r)s—< ) —————— =5 % » ——— =5 %k ——
b s av Y EAr " i a
e para uma dada trajetéria (constante) dos superdvits como percentuais do PIB, s; =
B Stri e . . . )
St1; = —————, 0 superavit primdrio requerido pela solvéncia seria dado por:
Yix(1+g)
o> T —g)xd
(1+9)

Para captar o efeito dessa condicao sobre o risco soberano, medido pelo spread over
treasury do C-Bond, foi construida uma varidvel, conforme mencionado anteriormente,

denominada grau de sustentabilidade da divida piblica (GSD), da seguinte forma:

gsd = s—s*, ou seja, uma medida, a cada periodo, da diferenca entre o superavit primério
efetivamente realizado pelo governo, s, e aquele que seria necessdrio para manter a divida
ptblica sustentdvel, s*.

Em relacao ao célculo do GSD, adotou-se o seguinte procedimento:

630 resultado da conta corrente do balanco de pagamentos foi usado como proxy para o hiato de recursos.
04Para esta condigdo de solvéncia ver, por exemplo, Goldfajn, I. (2002).
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e Para a taxa de juros real, r, sao considerados dois casos, o que implica comportamentos

distintos para a varidvel em questao:

1. A taxa de juros real, r, é construida a partir da taxa Selic, ajustada pelo IPCA,
onde a inflacao do més t é a média dos meses t-3, t-2, t-1 e t, para evitar problemas

de sazonalidade no ajuste de precos.

2. A taxa de juros real, r, assume dois valores, 20,75 % e 11,80 %, as taxas reais
médias nos periodos 1996/01 a 1998/12 (regime de cambio fixo) e 1999/01 a

2002/05 (regime de cambio flutuante), respectivamente.

e Diante da dificuldade de se apurar uma taxa real de crescimento do PIB mensal,

utilizou-se a média do perfodo, aproximadamente 2,5 % a.a.

e Quanto a d, utlilizou-se a relagdo divida liquida total do setor piblico/PIB, e

para s, o superdvit primdrio do setor piblico, acumulado 12 meses (% PIB).

GRAFICO 13
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Fonte: Banco Central

De forma andloga, podemos derivar a condicao de solvéncia externa da economia
brasileira, considerando o resultado em conta corrente do balango de pagamentos, cc*,

necessario para manter sustentavel a divida externa da economia brasileira:

po (r—g)xd°
- (1+g)
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onde d° & a razao divida externa liquida / PIB.%

Novamente, foi construida uma varidvel, denominada grau de solvéncia externa (GSE),

incorporando a condi¢ao apresentada anteriormente:

gse = cc — cc*, ou seja, uma medida, a cada periodo, da diferenca entre o resultado da
conta corrente do balango de pagamentos, acumulado 12 meses (% PIB), cc, e aquele que

seria necessario para manter sustentdvel a divida externa da economia brasileira , cc*.%

GRAFICO 14
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Em relacao ao efeito de oferta relativa, a auséncia no Brasil de instituicoes semelhantes
as SCI s italianas, tornou necesséria a construcao de uma proxy para captd-lo. Com base
no trabalho de Martins (et al., 1981), foi calculada a razao entre os titulos piblicos fora do
Banco Central (de responsabilidade deste e do Tesouro) e os meios de pagamento, sendo essa

varidvel denominada TM.57

65 Compreende o setor piblico financeiro e nao financeiro e o setor privado.

66Para a taxa de juros real, r, sio mantidos os casos mencionados anteriormente, o mesmo ocorrendo para
a taxa real de crescimento do PIB, g.

07Refere-se & parcela dos meios de pagamento segundo o conceito restrito de moeda (M1), que engloba

o papel-moeda em poder do publico e os depdsitos & vista efetivamente movimentdveis por cheques,

prontamente disponiveis para pagamento de bens e servigos e aceitos como moeda.
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GRAFICO 15
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Fonte: Banco Central

A idéia por trds do uso dessa varidvel é que na medida em que essa razao cresce, 0s
agentes estao trocando liquidez presente por liquidez futura, e para tanto exigem taxas de
juros maiores, conforme constatado por Martins.®® Uma vez que o prémio de risco é um
componente da taxa de juros exigida pelos agentes, esse deveria acompanhar os movimentos

dessa razao.

4.3 Evidéncia empirica

Conforme mencionado na parte de metodologia, optou-se por trabalhar com o logaritmo

natural das séries. A nomenclatura utilizada foi a seguinte:

SPR = In(1 + spr/100), onde spr é o spread over treasury do C-Bond em pontos
percentuais.®

GSD = In(1 4 gsd/100), onde gsd é o grau de sustentabilidade da divida publica, em
pontos percentuais.

GSE = 1In(1 + gse/100), onde gse é o grau de solvéncia externa da economia brasileira,
em pontos percentuais.

TM = In(tm), onde tm é a razao entre os titulos piblicos fora do BC e os meios de

pagamento (M1).

0¥ Esta idéia também estd implicita na teoria de demanda por moeda de Tobin (1956).
69100 pontos base = 1 %
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Inicialmente, sdo apresentados os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
que nao rejeitam a hipdtese de raiz unitdria nas séries utilizadas no trabalho, a um nivel de
significincia de 1 %. A hipétese nula Hy ¢ de nao estacionariedade, e sua rejeicao ocorre
quando a estatistica do teste é inferior aos valores criticos tabulados por MacKinnon. Para
confirmar a presenca de apenas uma raiz unitdria, foram calculadas também as estatisticas

do referido teste para a primeira diferenca das séries.
TABELA 12

Resultados do teste ADF para presenca de raiz unitaria*

SPR ™ GSD GSE

Caso1 Caso2 | Caso1 Caso?2

Estatistica do tese ADF: nivel -2.18 -2.23 -1.87 -0.78 -2.41 -1.85
primeira diferenca  -6.05 -8.74 -7.77 -7.24 -8.30 -8.25

Valores criticos** 1% -3.52
5% -2.90
10% -2.58

* Todos os testes incluem intercepto e o nUmero de defasagens foi selecionado pelo critério AIC
** Valores criticos de MacKinnon para rejeigao da hipétese de raiz unitaria

Previamente & aplicagao da técnica de Johansen, faz-se necessdria a escolha da ordem do
VAR. Para tanto, foram utilizados os critérios de informagao de Hannan-Quinn, Schwarz e
Akaike. Com excecao do caso 1, onde a taxa de juros real, r, foi construida a partir da taxa
Selic, ajustada pelo IPCA, com a inflacao do més t sendo a média dos meses t-3, t-2, t-1 e t,
houve convergéncia quanto a escolha da defasagem 6tima. Neste caso, foi utilizado também
o teste da razao de verossimilhanga (LR) que indicou 2 defasagens como o nimero de lags
do VAR. Levando-se em conta também que os testes de diagnéstico, a partir dos residuos,
indicaram auséncia de autocorrelagao serial, optou-se pela escolha de duas defasagens no

caso 1 e uma no caso 2.
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TABELA 13

Selecao do VAR
LR Critério de Informacéao
HQ SC AIC
Caso 1 2 2 1 2
Caso 2 1 1 1 1

Dada a escolha do nimero de defasagens, verificou-se as possiveis relagoes de longo prazo
entre as varidveis utilizadas, através da técnica de cointegragao. Os resultados do teste de
Johansen indicaram auséncia de cointegracao para o conjunto das varidveis utilizadas, nos
dois casos analisados. Em seguida, aplicou-se o referido teste a dois subconjuntos das séries,
alternando as varidgveis GSD e GSE como indicador dos fundamentos da economia.”” No

subconjunto que inclui a varidavel GSD foram constatadas relagoes de cointegracao nos casos
le2:

TABELA 14

Teste de Johansen: Caso 1

Numero de Autovalor  Estatistica do Valor Critico Valor Critico

vetores de Traco 5% 1%
cointegracao

Nenhum* 0.22 32.30 29.68 35.65

Até um 0.14 13.91 15.41 20.04

Coeficientes de cointegragao normalizados: 1 equagao de cointegracao

SPR ™ GSD
1 -0.13 0.27
(0.02) (0.07)

* rejeitada a um nivel de significancia de 5%

""Novamente, os critérios de selecio para escolha da ordem do VAR, indicaram duas defasagens para o

caso 1 e uma no caso 2.
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TABELA 15

Teste de Johansen: Caso 2

Numero de Autovalor  Estatistica do Valor Critico Valor Critico

vetores de Traco 5% 1%
cointegracao

Nenhum* 0.23 30.20 29.68 35.65

Até um 0.11 10.07 15.41 20.04

Coeficientes de cointegragao normalizados: 1 equagao de cointegracéao

SPR ™ GSD
1 -0.12 0.30
(0.02) (0.14)

* rejeitada a um nivel de significancia de 5%

Os resultados do teste de Johansen indicam que as séries cointegram com um vetor de
cointegracao em cada caso, pela estatistica do traco, sendo a hipétese nula de que as séries
nao cointegram rejeitada a um nivel de significaAncia de 5 %. As equagbes de cointegracio
sugeridas, apresentadas a seguir, possuem estatisticas significativas e resultados intuitivos,

em acordo com os modelos apresentados no capitulo anterior:™*

SPR = 0.13TM — 0.27GSD + z
(0.02) (0.07)

SPR =0.12TM — 0.30GSD + z
(0.02) (0.14)

onde z é um ruido branco.

O coeficiente positivo da variavel T'M confirma os resultados obtidos por Martins de que
na medida em que crescem as colocagoes liquidas de titulos piblicos junto ao mercado, e
consequentemente o estoque desses, os agentes passam a exigir taxas de juros maiores para
demandar esses ativos. Os resultados robustos para o coeficiente da varidvel T'M sugerem que
uma reducao no estoque da divida piblica poderia reduzir o prémio sobre esta, evidenciando

a presenca do efeito de oferta relativa no caso brasileiro no periodo analisado. Por sua vez,

"0 teste LR indicou que todos os coeficientes dos vetores de cointegracio estimados sdo estatisticamente

diferentes de zero.
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os resultados para o coeficiente da varidvel GS D, confirmam a premissa de que uma melhora
dos fundamentos econémicos reduz o prémio de risco da divida publica. Em particular, um
choque no resultado primério do setor piblico, elevando este acima do nivel necessario para
manter estavel a relagdo divida/PIB, poderia reduzir o supracitado prémio.

No subconjunto que inclui a varidvel GSE nao foi possivel rejeitar a hipétese de auséncia
de cointegracao. Embora fosse esperado que essa varidvel influenciasse os movimentos do
prémio de risco, a auséncia de cointegracao indica apenas que nao existe relacao linear entre
a tendéncia estocdstica dessa série e das demais a longo prazo. Dessa forma, aplicou-se
o teste de Johansen apenas as varidveis SPR e GSE, tendo sido constatadas relacoes de

cointegracao no caso 1:7

TABELA 16

Teste de Johansen: Caso 1

Numero de Autovalor  Estatistica do Valor Critico Valor Critico

vetores de Traco 5% 1%
cointegracao

Nenhum* 0.14 17.33 15.41 20.04

Até um* 0.07 6.03 3.76 6.65

Coeficientes de cointegragcao normalizados: 2 equagdes de cointegragao

SPR GSE
1 0.36
(0.20)

* rejeitada a um nivel de significancia de 5%

Embora o referido teste tenha indicado a presenca de duas relagoes de cointegracao entre

as varidveis, pela estatistica do trago e a um nivel de significancia de 5 %, apenas uma, cuja

forma normalizada é apresentada na tabela 16, reescrita a seguir, tem racionale econdmica:™

SPR = —0.36GSE + z
(0.20)

Esta equacao confirma a premissa de que o resultado da conta corrente do balanco de

"2Qs critérios de selecao da ordem do VAR mencionados anteriormente, indicaram duas defasagens como

o nimero 6timo neste caso.

"3 Novamente, o teste LR indicou que os coeficientes do vetor de cointegracio estimado sdo estatisticamente

diferentes de zero.
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pagamentos afeta o nivel do prémio de risco.”™

Comparativamente, os resultados obtidos indicam que a questao fiscal, captada pela
varidvel GSD e pela proxy para o efeito de oferta relativa, é estatisticamente mais robusta
com relacao a mudancgas na especificagao da equacgao estimada. Nesse sentido, poderiamos
afirmar que um aumento do esforco fiscal do setor publico e/ou uma redugdo no estoque
da divida publica, poderiam produzir resultados mais satisfatérios em termos de reducao
do prémio de risco da divida ptiblica do que uma reducao da vulnerabilidade externa da

economia brasileira via melhora do resultado da conta corrente do balango de pagamentos.

" Testamos ainda a possibilidade das varidveis GSD e GSE serem cointegradas. A luz do modelo
Mundell-Fleming, déficits orgamentérios induziriam déficits comerciais, via apreciagdo da taxa de cambio.

O teste de Johansen indicou auséncia de cointegracao. Neste caso, aplicamos ainda a metodologia de
Engle-Granger, que consiste em duas etapas. Primeiro, estima-se a relagao de longo prazo entre as varidveis
através do método OLS. Em seguida, aplica-se um teste de raiz unitdria a série de residuos obtida no primeiro
passo; se esta for estaciondria, as varidveis sao cointegradas. Obtivemos os seguintes resultados:

GSD = 0.05 + 1.31GSE

(0.01)  (0.17)
[4.06] [7.55]

Claramente, os resultados obtidos indicam uma regressao esptria. Aplicando aos residuos, é, um teste de
raiz unitdria da forma Aé = a1é;_1+ €, ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula Hy : a; = 0, ou seja, a série

de residuos contém uma raiz unitdria, e as varidveis nao sao cointegradas.

45



5 Conclusao

A divida mobilidria brasileira sempre foi predominantemente de curto prazo; os poucos titulos
de longo prazo que existiram eram todos indexados. As Reformas do Sistema Financeiro
Nacional a partir de 1964, que institucionalizaram o mercado de capitais no pafs, criaram
também a corregao monetdria, através da emissao das Obrigagoes Reajustaveis do Tesouro
Nacional (ORTNs). No inicio da década de 70, foram criadas as Letras do Tesouro Nacional
(LTNs), titulos de curto prazo que, ja em 1978, correspondiam a 51 % da divida em poder
do publico.

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

A partir de 1994, com o Plano Real, busca-se restaurar a credibilidade do crédito piiblico,
com o fim da adogao de medidas arbitrdrias no gerenciamento da divida publica. Entretanto,
o adiamento das reformas estruturais que ainda se fazem necessdrias, trouxe & tona os
problemas fiscais do setor piblico, impedindo uma redugao mais significativa das taxas de
juros na economia brasileira.

Os resultados obtidos nao rejeitam as hipdteses dos modelos apresentados no
Capitulo 2. Os vetores de cointegragao estimados indicam que tanto uma melhora nas
varidveis selecionadas para captar a possibilidade de default da divida (o resultado primario
do setor publico, a razao divida/PIB e o resultado da conta corrente do balanco de
pagamentos), como uma reducao do estoque da divida piblica, via efeito de oferta relativa,
poderiam reduzir o prémio de risco medido pelo spread over treasury do C-Bond. Em
particular, os resultados indicaram que as variaveis relacionadas a indicadores fiscais explicam

os movimentos da medida de prémio de risco utilizada.
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