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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar a administracdo da divida mobiliaria federal
(DMF) no Brasil no periodo 1995/99. Inicialmente, é feito um estudo teorico da
relagdo entre prazos e taxas de rendimento dos titulos. Em seguida é enfocado o
desempenho da gestdo da DMF no periodo 1995/98, englobando prazos, custos da
divida e sua relagdo com a taxa basica de joras-gelig. Por fim, com o auxilio

de um modelo contabil, busca-se estimar, quantitativamente, os impactos de
alteracdes na taxaver-selice na composicdo da DMF sobre a divida liquida do
setor publico (DLSP) e necessidade de financiamento do setor publico (NFSP),
em 1999. O estudo conclui que o alongamento de prazos e a reducdo das taxas de
juros, desde que mantidas expectativas de estabilidade quanto ao cambio e a
inflagdo, podem gerar impactos fiscais. Nas mesmas condi¢des, a médio prazo,
seria possivel reduzir as NFSPs aumentando a participacdo percentual dos titulos
cambiais e prefixados, em detrimento dos pés-fixados a taea-selic
Finalmente, o trabalho conclui que a margem de manobra para a autoridade
monetaria elevar a taxa basica sem comprometer o quadro fiscal depende, além da
composicdo da DMF, também da participacdo relativa dos débitos e créditos
indexados @ver-selicque figuram na DLSP.




ABSTRACT

This paper aims at an analysis of federal public debt's (FPD) effects upon
management on public sector liquid debt (PSLD) and on public sector borrowing
requirements (PSBR), during the period 1995/99 in Brazil. In order to do that, the
theoretical basis of FPD management is determined through the analysis of the
relationship between bond maturities and return rates. The paper studies the
Brazilian FPD management performance in 1995/98 concerning bond maturities
and debt burden, as well as the connections between these and the basic interest
rate pver-selig. Through a simple model, one tries to estimate the effects of
changes irover-selicrate and FPD structure on PSLD and PSBR, in 1999. The
main conclusion is that FPD management can have favorable tax effects, specially
through lengthening maturities and reducing interest rates, provided that expected
inflation and exchange rate remain constant. Under these conditions, it would be
possible to diminish PSBR by increasing the share of exchange rate indexed bonds
and by reducing the share @fer-selicindexed debt. Finally, the paper concludes
that the “degree of freedom” of monetary authority in order to raise the basic
interest rate without unbalancing fiscal figures depends on FPD structure, as well
as on the share of assets and liabilities indexedéeo-selic
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1 - INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é analisar os impactos fiscais das escolhas feitas pela
administracdo da divida mobilidria federal (DMF) brasileira no periodo 1995/99.
Procura-se avaliar os efeitos que a gestdo de prazos, a taxa de juros e a
composi¢cdo dos titulos publicos federais tiveram sobre a divida liquida e
necessidades de financiamento do setor publico nesse periodo.

Os objetivos atuais da politica econbmica brasileira sdo a consolidacdo da
estabilidade dos precos, o equilibrio externo e o controle do déficit publico. O
aumento dos encargos financeiros do setor publico, ao longo dos cinco primeiros
anos do Plano Real, continua sendo fator de desequilibrio, capaz de comprometer
a estabilidade de precos a médio prazo. Os principais focos de tenséo, no plano
fiscal, s&o a magnitude e o crescimento da DMF. O controle da divida é obtido
gracas a uma politica fiscal consistente, capaz de gerar superavits primarios
sustentados. A gestdo dessa divida — isto €, administracdo de prazos, taxas e
perfil do estoque em mercado — pode auxiliar a consecucdo dos objetivos de
politica fiscal. O estudo adota os seguintes procedimentos metodoldgicos:

a) delimitar, teoricamente, a politica de administragcdo da DMF: conceitos basicos
e exposicdo das principais teorias a respeito dos objetivos e alcance dessa politica;

b) realizar analise empirica e descritiva do desempenho da administracdo da DMF
brasileira (1995/98) e seus condicionantes macroecondmicos; e

c) estimar os impactos fiscais da gestéo da divida mobiliaria sobre a divida liquida
e as necessidades de financiamento do setor publico por meio de simulacées com
um modelo contabil.

Apés esta introducdo, a Secdo 2 expde os fundamentos tedricos da politica de
administracdo da DMF. A Secédo 3 descreve o comportamento da gestdo da divida
brasileira no periodo 1995/98. A Secao 4 procura estimar, por meio de um modelo
contébil, os impactos fiscais da administracdo da divida em 1999. Finalmente, a
Secao 5 conclui o trabalho.

2 - PRAZOS E TAXAS DE JUROS: REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 - Teorias da Estrutura Temporal das Taxas de Juros
2.1.1 - Teoria das expectativas puras
A teoria das expectativas puras pressupde um mercado concorrencial perfeito para
fundos disponiveis para empréstimo. Assim, supde-se a existéncia dos seguintes
itens: grande numero de ofertantes e demandantes de recursos financeiros

(mercado “atomizado”), produto homogéneo (inexisténcia de diferenciagdes entre
titulos, exceto os prazos), livre mobilidade de recursos, previséo perfeita quanto as
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taxas, auséncia de custos de transacao, perfeita substituibilidade entre titulos de
curto e longo prazos e agentes neutros em relagcéo ao risco.

Esses pressupostos conduzem a duas conclusdes importantes [Van Horne (1994,
p. 96)]:a) as taxas de juro a termo se igualam as taxas a vista esperadas para cada
periodo de dada estrutura temporalb)eas taxas de retorno de diferentes
estratégias de aplicacdo, dado um periodo ou horizonte de aplicacdo, séo iguais.

A primeira conclusdo decorre da perfeita previsibilidade. As taxas a termo
implicitas em um contrato de anos coincidirdo com as taxas esperadas para o
final de cada ano, ao longo da maturidade do empréstimo. Além disso, a taxa para
osn anos sera dada pela média geométrica das referidas taxas esperadas. Tem-se,
entdo, a formula fischeriana (1), segundo a qual a taxa de longo prazo € igual a
média geométrica das de curto prazo:

DR +r) (L +12) .. L+ -1 (1)
onde:
R, = taxa de retorngy{eld to maturity paran anos;
ry ra, ...,In = taxas a termo, iguais as taxas a vista esperadas; e
n = maturidade [ver Van Horne (1994, p. 94) e Lutz (1968, p. 212)].

A segunda concluséo pressupde que a taxa de retorno sobre a aplicacdo de um
periodo € a mesma, independentemente da maturidade do titulo. Por exemplo, se 0
horizonte de aplicacdo de um agente é de um ano, este pode se valer de varias
estratégias de aplicacado. Adquirir um titulo de um ano ou comprar titulos de dois,
trés ou mais anos e vendé-los ao final do primeiro ano sdo exemplos dessas
possiveis estratégias. Analogamente, se o horizonte de aplicacao for de dois anos,
o aplicador podera adquirir um titulo dessa maturidade ou uma série de titulos de
prazos menores e reaplica-los sucessivamente, durante dois anos.

A teoria das expectativas puras diz que, qualquer que seja a estratégia de aplicacdo
adotada, o retorno esperado ser4 sempre o mesmo. O quadro a seguir ilustra,
esquematicamente, duas alternativas de um aplicador cujo horizonte de aplicacao
é de dois anos. Nele, o individuo sera indiferente quanto a adotar as estratégias A
ou B, uma vez que, de acordo com a teoria das expectativas puras, as taxas de
retorno serdo iguais. Isso ocorre porque a taxa implicita ao final do primeiro ano
se iguala a taxa esperada para a mesma data.
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O Problema do Aplicador

Estratégia A Inicial

(aplicar em um l |

|
titulo de dois anos) — >
$ Principal +
Inicial ‘(]L"OSI_ 0) Principal +
reaplicagdo
Estratégia B ¢ ﬁﬁ;?)s (resgate
(aplicar em dois - >
titulos de um ano i i
cada)
0 1 2 Anos
Aquisicéo Reaplicacdo Resgate

do Titulo

De acordo com a teoria das expectativas puras, a forma da curva de rendimento
(yield curv@ sera determinada pela evolucdo das taxas a vista esperadas para
vigorar em um periodo (més, ano etocQu seja, se os agentes esperarem taxas a
vista crescentes, a inclinacdo yeld curvecorrespondente serd positiva. 1sso
ocorre porque, neste caso, a taxa interna de retgieid {o maturity — variavel
dependente, representada no eixo das ordenadas do plano onde se traca a curva de
rendimento — € meramente a média geométrica das taxas a vista esperadas para
um periodo [ver expressdo (1)]. Analogamente, uma série de taxas a vista
esperadas constantes dara lugar a uma curva de rendimento horizontal e, sendo
essas taxas decrescentes, a curva resultante sera negativamente fnclinada.

2.1.2 - Teoria do prémio de liquidez

Relaxando-se a premissa de previsdo perfeita subjacente a teoria das expectativas
puras, obtém-se um comportamento diferente da estrutura temporal das taxas de
juros. Em ambiente de incerteza, o aplicador vai ponderar diferentes rendimentos
de titulos de diversos prazos pelos respectivos riscos de que os rendimentos
esperados ndo se concretizem. Como principio geral, tem-se que maiores riscos
devem ser compensados por maiores rendimentos (prémios) [ver Lutz (1968,
p. 216)].

Se existe incerteza quanto a evolucdo futura das taxas de juro, entdo o valor
(preco) do titulo é igualmente incerto, o que justifica a existéncia do prémio

associado ao risco de perda patrimonial. Ora, como, em geral, os titulos de longo
prazo sao mais sujeitos a variacdes patrimoniais do que os de curto prazo, quanto

! Deste ponto em diante, designar-se-a por “taxa de 1-periodo” a taxa de juros vigente ou a vigorar
durante uma Unica unidade de tempo (més, ano etc.).

2 Elton e Gruber (1987, p. 461-462) constroem uma curva de rendimento, a partir de um exercicio
numeérico, observando os pressupostos da teoria das expectativas puras.
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maior o prazo do titulo maior tende a ser seu prémio de risco, também chamado de
prémio de liquidez. Portanto, em geral, as taxas de longo prazo tendem a ser mais
elevadas do que as de curto prazo.

A teoria do prémio de liquidez, portanto, pressupde implicitamente que existe uma
escassez de aplicadores a longo prazo, relativamente ao curto prazo. Afirmam
Elton e Gruber (1987, p. 463): “Se o mercado é dominado por investidores de
curto prazo, entao titulos de prazos mais longos requererdo prémios maiores. Essa
€ a idéia béasica da teoria do prémio de liquidez.” Assim, por exemplo, o retorno
de um titulo de dois anos sera maior do que o retorno conjunto de dois titulos de
um ano de maturidade cada. Logo, segundo a teoria do prémio de liquidez, as duas
estratégias estilizadas do problema do aplicador (ver quadro) ndo serdo
equivalentes. Nesse caso, as taxas a termo dos contratos de empréstimo serdo
iguais as taxas a vista esperadas mais o referido prémio.

A construcdo das curvas de rendimento € similar & da teoria das expectativas
puras, diferindo apenas no acréscimo dos prémios de liquidez (constantes ou néo,
dependendo da hipétese adotada) as taxas a vista esperadas. Como resultado, o
prémio de liquidez tende a elevar a inclinacaoyiddd curve se comparada ao
formato que assumiria sob as premissas da teoria das expectativas puras. Em
outros termos, o prémio de liquidez tende a aumentar a declividade da curva de
rendimento, tornando-a mais positivamente inclirfada.

E preciso analisar com cuidado o formato especifico gisdicurveassume, sob

as hipéteses da teoria do prémio de liquidez. Se as taxas de 1-periodo a vista
esperadas sao constantes, entdo o prémio de liquidez imprimird uma tendéncia
ascendente a curva. Se, porém, elas forem decrescentes, a inclinagélal da
curve dependera de quédo elevados sejam os prémios. Desde que eles superem, a
cada periodo, a variacdo das taxas a vista esperadas, estas podem decrescer com 0
tempo e, mesmo assim, a curva de rendimento ser ascendente. Em suma, de
acordo com esta teoria, uryigld curvepositivamente inclinada é consistente com
qualquer comportamento das taxas de juros a vista esperadas (crescente, constante
ou decrescente), ao passo que inclinagcdes nulas ou negativas sdo consistentes
apenas com decréscimo das taxas de juro.

% Van Horne (1994, p. 100) cita uma hip6tese de origem keynesiana para explicar como o risco
varia de acordo com o nivel corrente de taxas de juro. Se este Ultimo estiver elevado relativamente
a média histérica e ndo houver expectativas de aumento, o risco tende a ser moderado. Porém, se o
nivel corrente das taxas estiver baixo em relacdo aos padrdes historicos e houver expectativa de
alta iminente, os prémios de risco tenderdo a aumento.

“ Elton e Gruber (1987, p. 464) e Lutz (1968, p. 217-218) afirmam que o efeito do risco sobre a
estrutura temporal das taxas de juro ndo pode ser deterndnpdori. Titulos de curto prazo
também tém risco: nem tanto de perda patrimonial, mas de receita de juros, devido & maior
variabilidade de suas taxas no curto prazo. Além disso, divergéncias de opinido entre agentes do
mercado a respeito das futuras taxas de longo prazo podem levar a comportamentos discrepantes
entre as taxas esperadas de curto e longo prazos (uma pode subir e a outra cair, ou vice-versa).

4
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2.1.3 - Teorias do habitat preferido e segmentacédo de mercado

Segundo Lutz (1968, p. 222-223), pode-se supor que 0 agente minimizara o risco
conjunto de rendimento (“descasamento” de prazos entre ativos e passivos) e
capital (perda patrimonial), definindo, assim, uma estrutura de maturidade
desejada para o portfélio individual. A curva de rendimento serd dada pela
interacdo, no mercado, entre oferta e demanda de fundos que satisfacam o perfil
escolhido pelos agentes. Se a demanda por fundos de longo prazo superar a
respectiva oferta, entdo a taxa de juros de longo prazo superard a de curto prazo,
configurando umgield curveascendente. Caso contrario — ou seja, sendo maior

a demanda por fundos de curto prazo —, a taxa de curto prazo ficara acima da de
longo prazo e a curva de rendimento dos titulos sera descendente.

As linhas de argumentacdo que posteriormente seriam chamadas de “teoria do
mercado segmentado” e “teoria do habitat preferido” partem do pressuposto de
gue 0S agentes, avessos ao risco, tém estruturas preferidas de maturidade de seus
direitos e obrigacdes, de modo a manter certo equilibrio entre prazos de ativos e
passivos. Na primeira teoria mencionada, supfe-se que os tomadores de divida
permanecem fiéis a suas maturidades desejadas, ndo as alterando, mesmo diante
de diferenciais de rendimento. Nesse caso, a curva de rendimento seria construida
a partir da andalise da oferta e demanda de fundos em cada segmento de mercado
(prazo) [ver Elton e Gruber (1987, p. 460)]. Por sua vez, a teoria do habitat
preferido pressupde agentes menos avessos ao risco, ndo prefarimdiorj, a

maior liquidez dos titulos de curto prazo. Os aplicadores podem deixar seus
habitats preferidos, mediante prémios dados pelos diferenciais de rendimento
entre ativos. Ou seja, excessos relativos de oferta de titulos de curto ou longo
prazos requererdo prémios a fim de atrair agentes dispostos a aplicar nesses titulos
[ver Elton e Gruber (1987, p. 464-465)].

2.1.4 - Inflacao eyield curve

A inflacdo é um dos principais elementos formadores das expectativas de taxas de
juros. Em periodos de baixa e estavel variacao de precos, as curvas de rendimento
tendem a ser positivamente inclinadas. Se a inflagdo aumenta além do nivel de
longo prazo considerado normal, essa curva apresentard forma de “lombada”, com
0 pico correspondendo a maturidade (periodo) em que se espera a ocorréncia da
inflacdo excepcionalmente alta [ver Levy e Sarnat (1984, p. 54)].

As teorias das expectativas puras e da preferéncia pela liquidez pressupéem que as
taxas de inflacdo futuras sdo conhecidas. Novo problema se coloca, porém,
qguando hé incerteza quanto as futuras taxas de variacdo dos precos, uma vez que 0
valor real dos titulos se torna incerto. Em outras palavras, ha um risco de perda

patrimonial associado a inflacdo, que deve ser coberto com remuneracéo
adicional. Tem-se, entdo, mais um prémio de risco, ndo destinado a compensar

® O termo “hébitat preferido” refere-se a estrutura desejada de maturidade de direitos e obrigacées
das carteiras dos agentes.
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riscos dedefault ndo-liquidez ou “descasamento” de prazos entre ativos e
passivos, mas tao-somente o risco de perda patrimonial proveniente da inflagéo
nado prevista. Nesse caso, a taxa a termo deve superar a taxa a vista esperada, em
montante que cubra esse ultimo risco [ver Brealey e Myers (1992, p. 584)].

2.2 - Politica de Administracdo da Divida Publick

A administracdo ou gestdo da divida publica e, em particular, da divida mobiliaria
federal (DMF)’ tem sido tema muito abordado pela literatura econdmica mundial
no pos-guerra. O relativo consenso em torno dos impactos macroeconémicos reais
da divida foram colocados em xeque a partir dos anos 70, cedendo lugar a
perspectiva diversa. Parte das teorias econOmicas atuais admite que a
administracdo da divida ou ndo afeta as variaveis reais (ndo altera as taxas de
juros), ou entdo o faz por meio de expectativas dos agentes, dos problemas que
acarreta para a politica econdmica ou ainda em funcéo da incerteza e imperfeicées
do mercado.

Os trabalhos classicos de Rolph (1957) e Musgrave (1959) constituem marcos
importantes na consolidacao de uma vertente tedrica que, além de analisar efeitos
macroecondmicos do crescimento da divida puablica, reservava papel relevante
para a gestao da divida como instrumento de politica econbmica. Em especial, a
administragdo dos prazos era tida como elemento capaz de exercer efeitos
estabilizadores sobre a demanda agregada, sujeita as oscilagbes ciclicas da
economia capitalista. Além disso, a analise ndo se restringia a impactos
estabilizadores, mas também a alocativos e distributivos.

Barro (1974) inaugurou nova etapa nas discussdes em torno do assunto. Valendo-
se do principio da equivaléncia ricardiana, o autor questiona a existéncia de efeitos
reais (ndo-neutros) da divida publica. Em particular, sugere que a forma de
financiamento do déficit orcamentario do setor publico ndo é relevante no que
concerne aos efeitos sobre consumo e investimento. Essas conclusdes acenderam
o debate em torno do papel da gestao da divida governamental; esta passou a ser
vista mais como conjunto de “técnicas administrativas” visando a manutencédo da
solidez fiscal e financeira do setor publico, e menos como instrumento efetivo de
politica econdmica, capaz de afetar os niveis de produto e emprego.

Atualmente, ressalta-se o carater da divida como meio de financiamento do déficit
ou gastos publicos. O objetivo da gestdo da divida, por este prisma, € a
minimizag&o dos encargos e a melhoria das condi¢gbes gerais de financiamento do
setor publico. Autores classicos ja afirmavam o preceito da minimizacdo dos
custos da divida publica, ressaltando a necessidade de adequa-lo aos objetivos da
politica de estabilizacdo (controle do gasto do setor privado). Por exemplo,

® Esta subsecéo se baseia em Pinheiro (1996).

" Trata-se, nesta subsec&o, da divida mobiliaria federal, ou seja, a divida do governo central sob a
forma de titulos em poder do mercado (agentes privados). Excluem-se, portanto, outras categorias
de divida publica como, por exemplo, divida externa, divida contratual e dividas dos governos
estaduais.
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Musgrave (1959, p. 582) afirma: “Uma politica de liquidez eficiente (...) é aquela
gue assegura o grau desejado de nao-gasto ou iliquidez, ao menor custo”. Due
(1968, p. 299-300) também segue o mesmo caminho, afirmando que, no pleno
emprego, o objetivo da politica de divida é a reducédo da liquidez e o arrefecimento
do gasto privado, o que deve ser conseguido ao menor custo para o Tesouro. Tal
principio deveria guiar a montagem de um “programa 6timo de divida”. Portanto,
para esses e outros autores mais recentes, o “principio do custo minimo” persiste
como um elemento fundamental da gestédo da divida.

Campbell (1995, p. 147) afirma que o Tesouro pode economizar na despesa com
juros da divida, reduzindo prazos quandae#d curveé positivamente inclinada e
ingreme. O mesmo objetivo seria alcangado por meio do aumento da maturidade,
quando a curva de rendimento € horizontal ou negativamente inclinada. Além
disso, mostra-se que nem sempre o endividamento de longo prazo é menos
arriscado que o de curto prazo. Isso ocorre, dentre outros motivos, porque a
inflacdo pode se reduzir no longo prazo, aumentando a divida publica real. Para
reduzir o custo real da divida publica no longo prazo, o autor sugere indexar 0s
titulos de longo prazo a um indice de precos.

Campbell (1995, p. 150) admite que existem as seguintes vantagens em se
encurtar o prazo médio da divida publica ou emitir titulos indexados de longo
prazo:

a) reducéo dos custos de juros, por meio da diminuicdo dos prazos, quaeido a
curvetem forte inclinagéo positiva;

b) a reducéo de prazos ou emissdo de divida indexada reduz a variabilidade dos
retornos reais sobre a divida e, portanto, a variabilidade dos custos de
financiamento real do governo; e

c) a reducdo de prazos e a emissdo de titulos indexados podem reduzir
expectativas inflacionarias e melhorar a credibilidade das politicas monetarias
antiinflacionarias.

Em economias como a brasileira, que atravessam periodo de transicdo entre
inflacdo e estabilidade, alongar os prazos dos titulos publicos pode ser uma boa
politica, desde que os beneficios superem os custos do alongamento. No Brasil, 0
impacto fiscal do alongamento ndo é claro do ponto de vista teérico. Embora
possa haver ganho fiscal decorrente do espraiamento no tempo dos vencimentos
da divida, um forte alongamento poderia levar o governo a pagar prémios de risco
elevados — de acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez —, dada a
incerteza dominante no mercado a respeito da inflacdo e dos juros esperados a
médio prazo.

Uma vez superada a restricdo apontada no paragrafo anterior, a politica de
alongamento dos prazos da divida mobiliaria federal poderia visar a dois objetivos
bésicos:
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a) melhoria das condi¢cdes de financiamento do setor publico: ganho fiscal
proporcionado pela reducao da pressao dos encargos da divida; e

b) auxilio na reestruturacéo do sistema financeiro: o alongamento dos prazos dos
titulos publicos pode abrir caminho para o alongamento definitivo dos prazos das

aplicacdes financeiras em geral e para a criacdo de poupanca financeira de longo
prazo para o financiamento dos investimentos.

3 - PRAZOS DOS TITULOS PUBLICOS E TAXAS DE JUROS NO
BRASIL

3.1 - Contexto Macroecondmico e Gestdo da DMF (1995/98)

Durante o periodo 1995/98, o principal objetivo da politica econdmica foi a
consolidacdo da estabilidade monetaria. De modo geral, os instrumentos de
politica, sobretudo nas areas monetaria e cambial, foram orientados para a
consecucao daquele objetivo. Tratou-se, acima de tudo, de garantir a estabilidade
do valor da moeda nacional. Embora os resultados das politicas macroeconémicas
tenham sido positivos no combate a inflacdo, a estabilidade ndo se consolidou.
Isso porgue essa Ultima deve ser encarada como um processo que depende de
reformas estruturais, ainda ndo concluidas no Brasil. O periodo em foco é,
portanto, melhor caracterizado como de transicdo a uma estabilidade mais
duradoura.

A politica monetaria atuou para impedir que possiveis excessos de liquidez
pressionassem a demanda agregada e, consequientemente, o nivel de precgos. Fez
uso, para isso, de instrumentos classicos (por exemplo, depésitos compulsérios e
redesconto) a fim de manter agregados monetarios sob controle. O principal
instrumento, porém, foram as taxas de juros, que permaneceram elevadas para
conter o nivel de atividade econdmica nas épocas de maior expansdo e impedir
fugas de capitais nos momentos de crise internacional. Assim, a administracdo da
divida publica mobilidria federal interna, sobretudo durante as crises
internacionais, sofreu restricoes.

A politica cambial objetivou um comportamento suave e previsivel da taxa de
cambio nominal, conseguido com o chamado sistema de bandas cambiais. Atuou-
se em consonancia com a politica monetaria que, como visto, utilizava taxas de
juros altas como instrumento de atracdo de capitais externos e manutencdo de
reservas internacionais.

Observaram-se dois empecilhos macroeconémicos a consolidacdo da estabilidade
e a gestdo da divida publica em geral. O primeiro € o desequilibrio fiscal. O
aumento das necessidades primarias de financiamento do setor publico
consolidado — pressionadas por gastos de estados e municipios e, na esfera
federal, pelo desequilibrio previdenciario — gerou dificuldades na obtencdo de

um ajuste fiscal duradouro. Por sua vez, o crescimento da divida liquida do setor
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publico trouxe consigo o aumento da carga de juros do governo. Dado o seu
impacto sobre divida e déficit publicos, as taxas de juros elevadas foram o
principal foco de tensao entre as politicas monetaria e fiscal.

Nesse periodo, outra importante restricdo macroeconémica proveio do setor
externo. Primeiro, o Brasil esteve sujeito a crises mundiais, devido ao avancgado
grau de integragdo de sua economia aos fluxos financeiros internacionais. Essas
crises, cujo sinal mais evidente foram fugas abruptas de capital e o esvaimento de
reservas internacionais, provocaram reacdes defensivas da politica econdmica (por
exemplo, o aumento das taxas de juros) que acabaram por frear o crescimento.
Outro obstaculo externo proveio do insatisfatério desempenho do balanco de
pagamentos, pautado por crescentes déficits em transacdes correntes. Tais déficits,
com excecao dos periodos das crises (México no final de 1994, Asia em setembro
de 1997, Russia em agosto de 1998 e Brasil em janeiro de 1999), foram mais que
compensados pela entrada de capitais, fazendo aumentar significativamente as
reservas internacionais brasileiras. No ambito da politica comercial, contudo,
apesar dos esforcos do governo, as exportagcdes nao reagiram a contento,
permitindo a ampliacdo de déficits comercial e em conta corrente, e aumentando a
dependéncia do pais em relacdo a capitais externos.

Nesse contexto macroeconémico de transicdo a estabilidade, Banco Central e
Tesouro Nacional tomaram medidas importantes na gestdo da DMF. Em
particular, a partir de 1995 adotou-se uma nova estratégia de administracdo da
divida, visando ampliar prazos, reduzir custos para o Tesouro, desindexar e
melhorar as condi¢des de refinanciamento da divida. Contudo, no plano tatico, a
gestdo da DMF sofreu mudancas de orientacdo, provocadas pelas crises
financeiras internacionais e agravadas pelos desequilibrios macroeconémicos
internos e externos supracitados. Segue breve descricao das ac¢des da politica de
divida, no periodo 1995/98 [ver Brasil (1999)].

A partir do segundo semestre de 1995, adotaram-se alguns procedimentos
operacionais a fim de aperfeicoar a administracdo da divida e facilitar o processo
de tomada de decis&o nos leildes do Tesouro Nacional:

a) inicio da realizacdo de leildes quinzenais, em contraste com leildes mensais
realizados até entéo;

b) formacdo de comité composto por membros do Tesouro Nacional e Banco
Central, para avaliar variaveis conjunturais e planejar os leildes do Tesouro
Nacional; e

c) elevacao do grau de transparéncia e previsibilidade da administracao da divida
publica, mediante ampliacdo dos canais de comunicacdo com instituicbes
financeiras.

Em 1996, consolidou-se o planejamento da DMF, favorecido por uma conjuntura
macroecondmica estavel. Por meio da realizacédo de leildes quinzenais, conseguiu-
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se melhor perfil de vencimentos da divida e maior diversificagdo da oferta de
papéis [prefixados, remunerados a variagdo cambial e taxa referencial (TR)].
Além disso, as colocacdes em leildo de titulos do Tesouro Nacional passaram a ser
realizadas em articulagdo com o Banco Central, por meio da regularizagdo de
reunides entre ambas as instituicdes.

O ano de 1996 marcou também o inicio do planejamento estratégico das
colocacBes de titulos em mercado. Inicialmente para periodo de seis meses,
procedeu-se a um levantamento das necessidades e disponibilidades financeiras
em cada fonte de recursos e a uma consequente elaboragédo de propostas de oferta,
discriminando caracteristicas (remuneracgfes, prazos etc.) e quantidades dos titulos
a serem ofertados. Concluiu-se também a primeira etapa do alongamento da
divida publica, com a colocacgédo de titulos prefixados [Letra do Tesouro Nacional
(LTN)] de maturidades crescentes. Os prazos cresceram, gradualmente, de 150
dias em janeiro para 365 dias em setembro, ndo obstante a manutencéo da oferta
de LTN de 180 dias com volume mais expressivo nesse Uultimo més. O
alongamento também foi favorecido pelo aumento dos prazos dos papéis cambiais
(Notas do Tesouro Nacional - série D (NTN-D)], de 12 meses até agosto para 24
meses a partir de setembro.

Em 1997, procurou-se consolidar e aperfeicoar o planejamento da DMF de
responsabilidade do Tesouro Nacional, ndo obstante a crise de confiangca que se
instaurou a partir de outubro, produto da assim chamada “crise da Asia”. Buscou-
se também consolidar o alongamento dos prazos da divida por meio das (inéditas)
colocagdes de LTN de 730 dias e NTN-D de 60 meses, em setembro. A partir do
final de outubro, em cenéario de incerteza quanto aos rumos da economia
brasileira, a politica de alongamento dos prazos da divida mobiliaria foi,
temporariamente, interrompida. O prazo das LTNs foi reduzido para dois meses
em novembro, aumentando para trés ao final de dezembro. Além disso, cessaram
as emissodes de NTN-D de 60 meses, permanecendo apenas as de 36 meses.

A elevacdo da TBC em novembro de 1997 para 43% a.a. ndo causou imediato
aumento do custo médio da DMF em mercado, devido a sua composicdo
prefixada e prazos relativamente dilatados. Esse perfil explica a baixa

sensibilidade da divida a variagdes nas taxas de juros de curto prazo.

A partir de meados de novembro de 1997, o Tesouro Nacional passou a realizar,
em carater de emergéncia, leildes semanais de titulos publicos, em substituicdo as
tradicionais ofertas quinzenais. Visava-se, com isso, aumentar a probabilidade de
sucesso dos leilbes — em conjuntura de reducdo do volume arrecadado por
emissdo — e espraiar os vencimentos da DMF, em momento de diminuigéo
consideravel do prazo dos titulos emitidos. Como parte dessa nova tatica,
procurou-se também reduzir os tipos de titulos emitidos, concentrando-se naqueles
de maior aceitacédo pelo mercado. A interrupcdo da oferta de NTN-H (remunerada
pela TR) visou a esse objetivo, além de concorrer para a desindexacdo da divida,
reduzindo sua sensibilidade a variagdes da taxa de juros de curto prazo.
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No primeiro semestre de 1998, o agravamento da crise asiatica gerou dificuldades
de gestéo da divida mobiliaria brasileira. Contrariamente as inten¢gfes do governo,
o prazo dos titulos prefixados foi significativamente reduzido, chegando a 35 dias.
Em junho, a emisséo de LTN foi abandonada, retornando a Letra Financeira do
Tesouro (LTF) (remunerada a taxaer-seli} a categoria de principal titulo
emitido em leildo para rolagem da DMF. O perfil dessa divida muda rapidamente,
passando de prefixado para pos-fixado. No segundo semestre de 1998, além do
aumento da participacdo dos titulos indexadosvar-selic houve também
crescimento do estoque relativo de titulos cambiais.

Essa mudanca do perfil da divida rumo ao pds-fixado acarretou um aumento de
sua sensibilidade a variagbes das taxas de juros de curto prazo. Quando o Banco
Central alterou a taxa do redesconto de 19,75% para aproximadamente 40% a.a.
(outubro de 1998), o custo da DMF se elevou bruscamente. Desse fato pode-se
induzir a importancia da divida prefixada e de maior prazo na reducgdo do risco
financeiro (volatilidade do estoque da divida ou de seu servico em relacdo a um
fluxo de pagamentos inicialmente esperado).

Em relacdo a estratégia de gestdo da divida a médio prazo, o Tesouro tentara
alterar a composicdo de seu endividamento a favor dos titulos prefixados.
Procurar-se-a, com isso, reduzir o risco da divida a elevacdes das taxas de juros
[ver Brasil (1999, p. 4)]:

“(...) Com a volatilidade do mercado, a administragédo de risco da divida
torna-se fundamental. A experiéncia internacional em relacdo a adminis-
tracdo de ativos e passivos tem conduzido a busca da identificacdo e
minimizagdo dos riscos, principalmente o financeiro e o de refinancia-
mento. Esses riscos assumem elevada relevancia tendo em vista o fato de
gue o Governo ndo pode criar nivel de risco superior aquele que a
sociedade suporta.”

3.2 - Prazos Médios da DMF (1995/98)

Os prazos médios da divida publica mobiliaria federal em mercado, no periodo
1995/98, mostram tendéncia ascendente e tanto mais pronunciada quanto mais
abrangente o critério de medicdo da DMF analisado. Quando se considera uma
medida abrangente, incluindo titulos do Tesouro e Banco Central emitidos por
meio de ofertas publicas e/ou colocacdes espéciaisserva-se vigoroso
crescimento do prazo médio da divida, conforme mostrado na Tabela 1.
Entretanto, quando se tomam apenas os titulos de responsabilidade do Tesouro
emitidos em leildes (critério do Tesouro), o crescimento do prazo médio é menos
acentuado.

8 Este é o chamado “critério do Banco Central”, diferente do “critério do Tesouro”, que leva em
conta apenas os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional e cuja colocacdo em mercado se
da& apenas por meio de ofertas publicas.

11
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Tabela 1
Prazo Médio dos Titulos Publicos Federais em Mercalle- 1995/98
(Em dias)
Critério de Medicéo 1995 1996 1997 1998
Banco Centrdl 198,9 223,0 346,3 4959
Tesouro Nacional 109,3 98,1 179,3 269,5

Fonte: Banco Central do Brasil, Demab. Elaboracdo: IPEA/DIMAC/CGFP.

& Exclui titulos do extramercado (aplicacées compulsdrias das empresas estatais).

® Titulos do Tesouro e Banco Central, emitidos em ofertas publicas e colocacdes especiais.
¢ Titulos de responsabilidade do Tesouro, emitidos em ofertas publicas.

Considerando apenas os titulos do Tesouro emitidos via leildo, s@o evidentes os
efeitos da politica de alongamento dos prazos da divida mobiliaria federal
empreendida a partir de 1995 (Gréfico 1).

Grafico 1
Prazo Médio da DMF em Poder do Publico e de Responsabilidade do Tesouro Nacional — 1995/99
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Fontes: Bacen e Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboracéo: IPEA/DIMAC/CGFP.

O Gréfico 1 mostra que, apesar de alguns periodos de instabilidade, a evolucdo
dos prazos médios da DMF competitiva de responsabilidade do Tesouro Nacional,
no periodo 1995/98, apresentou trajetdria ascendente. Isso é confirmado pelo
comportamento da linha de tendéncia linear, calculada sobre a série de prazos

médios da divida.

Os instrumentos e limites da politica de alongamento dos prazos da divida
tornam-se mais evidentes quando analisada a evolucao dos prazos de cada tipo de
titulo emitido em leildo, no periodo em foco. O Gréafico 2 mostra essa evolucao
por data de cada oferta publica. O acompanhamento diario possibilita uma anélise
mais precisa e a apresentacdo dos valores em escala logaritmica evidencia, com
mais clareza, as variagfes dos prazos de cada tipo de titulo.
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Grafico 2
Titulos Publicos Federais do Tesouro Nacional: Ofertas Publicas e Prazo Médio
em Mercado (Escala Logaritmica) — 1995/98
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A LTN, por ser um titulo prefixado, tem prazos muito sensiveis a conjuntura
econdmica. Em momentos de estabilidade das expectativas quanto as futuras taxas
de cambio, juros e inflacdo, os agentes privados aceitam LTNs com prazos
crescentes, sem aumento equivalente nas taxas de desconto (ou até mesmo com
taxas decrescentes). A experiéncia de fins de maio de 1995 a fins de setembro de
1997 — época em que teve lugar uma politica agressiva de alongamento e
diversificacdo de prazos desse titulo — apdia essa assertiva. Em compensacgéao, 0s
periodos de crises financeiras sao particularmente dificeis para a colocagdo em
mercado das LTNSs, cujos prazos caem sensivelmente. Os periodos de marco a
abril de 1995 (efeitos da crise do México) e novembro a dezembro de 1997 (crise
da Asia) ilustram bem os efeitos depressivos das crises internacionais sobre os
prazos dos titulos prefixados brasileiros, por meio do que se pode chamar de
“deterioracéo” das expectativas dos agehtes.

A LFT, titulo pés-fixado e indexado a taxaver-selic teve sua emissao
interrompida em maio de 1995, em fun¢éo da politica de desindexacao e reducéo
do custo da DMF. Um dos objetivos basicos dessa politica consistia em mudar a
composicao da divida, reduzindo a participacdo relativa dos titulos pés-fixados,
substituindo-os por papéis prefixados. Foi o que ocorreu de junho de 1995 a junho
de 1998, periodo em que cessaram as emissdes de LFT e, pelo menos até fins de
1997, cresceu a participacdo das LTNs no estoque total da DMF em mercado.
Contudo, a partir de julho de 1998, em face das dificuldades de colocagédo de
titulos prefixados, as LFTs voltaram a ser emitidas.

° Em fins de 1997, glins lotes de LTN chegaram a ser parcialmente rejeitados em leilges.
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No periodo considerado, os prazos das LFTs se caracterizaram por uma evolucao
estavel. Entre janeiro e maio de 1995, seu prazo meédio era de 366 dias. Quando a
emissdo desse papel foi retomada em junho de 1998, seus prazos foram pouco
inferiores a um ano. Dado que o propdsito do governo, a médio prazo, é reduzir o
mais rapido possivel a participacdo das LFTs em mercado, ndo é uma boa politica
promover alongamento dos prazos desse titulo além de certo limite.

A evolucéo dos prazos das NTNs-D, durante o periodo 1995/98, apresenta-se com
tendéncia ascendente, descontinua e em forma de patamares (Grafico 2). Essa
forma particular reflete uma politica publica de alongamento dos prazos da DMF
do Tesouro centrada nesse titulo cambial. De fato, os niveis a que chegaram os
prazos das NTNs-D no final de 1998 (até 60 meses) superam bastante os dos
outros titulos competitivos de responsabilidade do Tesouro Nacional. Observa-se
gue o governo conseguiu alongar o prazo médio da DMF valendo-se, em parte, da
forte demanda das NTNs-D. A boa aceitacdo desse titulo pelo mercado se explica
pela necessidade de os agentes privados fatzerdge(“‘casamento” entre ativos

e passivos) de seus passivos em délares, sobretudo nos momentos em que €
abalada a confiangca na estabilidade da taxa de cambio. Por isso, foi possivel
manter o processo de alongamento dos prazos das NTNs-D, mesmo nos instantes
de crises financeiras e cambiais.

As NTNs-H tiveram seus prazos marcados por uma trajetoria instavel entre marco
e novembro de 1995, refletindo seja a volatilidade da aceitacdo desse titulo pelo
mercado em periodo turbulento (efeitos da crise do México), seja a politica de
diversificacdo dos prazos dos titulos publicos, esta Ultima visando a melhoria da
administracdo da divida publica. Contudo, entre dezembro de 1995 e setembro de
1997 observou-se constancia nos prazos das NTNs-H, reflexo da relativa
estabilidade de sua demanda. Com efeito, esse titulo indexado a TR tem procura
estavel por parte de instituicbes que operam com o Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimos (SBPE), as quais encontram nas NTNs-H uma opcéo de
hedge

Em resumo, a analise da evolucao dos prazos médios da DMF de responsabilidade
do Tesouro Nacional em mercado, no periodo 1995/98, mostra trés padrbes
distintos de comportamento conforme o tipo de papel envolvido. Em primeiro
lugar, destacam-se os titulos pés-fixados pekr-selic(LFT) e TR (NTN-H),

cujos prazos se caracterizaram pela estabilidade, em torno de uma média de 278
dias (LFT) e 172 dias (NTN-H). Em segundo tem-se os titulos prefixados (LTNSs),
com prazos médios sensiveis a conjuntura econémica e média de 159 dias no
periodo. Em terceiro lugar, os titulos indexados a taxa de cambio (NTNs-D), cujos
prazos ascenderam mais intensamente do que os dos demais titulos (média de
783,7 dias).

Os titulos que, no periodo considerado, mais contribuiram para o alongamento do
prazo médio da DMF em poder do publico foram as LTNs e NTNs-D. N&o apenas
porque, conforme mostrado no Gréafico 2, os prazos médios desses titulos
cresceram mais rapidamente do que os dos outros, mas também porque sua
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participagdo relativa no estoque total da DMF em mercado elevou-se
significativamente. Essa participacdo subiu de 15,3% em dezembro de 1994 para
61,2% em abril de 1998. A partir dessa Ultima data, a percentagem das LTNs
decresceu rapidamente em virtude da reducéo e, a partir de junho de 1998,
interrupcdo das emissdes desse titulo. Quanto a participacdo dos papéis cambiais
(NTN-Ds e outros), ela aumentou até setembro de 1998 (21,4%), mantendo-se
estavel até o final do ano.

3.3 - Custos Médios da DMF e a Tax@ver-Selic(1995/98)

Nesta subsecdo, utiliza-se a metodologia de calculo de custo médio da divida

adotada pela STN. Calculam-se as taxas de retorno de cada lote de titulos
colocados em leildo; em seguida, unificam-se os resultados, em termos mensais,
por meio de médias ponderadas pelo volume de cada categoria de titulo.

Destacam-se quatro tipos basicos de titulos, correspondendo a distintas formas de
calculo das taxas de retorno:

a) titulos prefixados: taxas dadas pela relacéo entre o desagio (valor de face menos
desconto) e o valor descontado do papel; a taxa diaria é calculada pela
decomposicdo em numero de dias Uteis transcorridos durante a maturidade do

titulo;

b) titulos pos-fixados sem taxa de juros: taxas dadas pela variacdo esperada do
indexador ¢ver-seli¢ por exemplo) durante o prazo de vigéncia do papel;

C) titulos pés-fixados com taxa de juros: taxas dadas pela variacdo esperada do
indexador, mais decomposi¢do da taxa de juros pelo nimero de dias-calendario,
durante o prazo do titulo; e

d) titulos cambiais: taxas dadas pela variacdo da taxa de cambio, mais a taxa de
juros decomposta pelo numero de dias-calendario, mais a taxa de desconto
decomposta pelo nimero de dias Uteis durante a maturidade do papel.

A Tabela 2 mostra o comportamento do custo médio nominal da DMF em
mercado (titulos competitivos do Tesouro), comparado a evolucao daverxa

selic no periodo 1995/98. Em termos gerais, 0 periodo 1995/97 foi palco de
expectativas favoraveis quanto a manutencéo da politica cambial e reducdo das
taxas de juros e inflacdo, o que possibilitou a reducdo do custo da DMF. A partir
do dltimo trimestre de 1997, com a crise da Asia, esse estado favoravel reverteu.
Além da interrupcdo do crescimento do prazo médio (ver Subsecao 3.2), a crise
externa deflagrou movimento de alta nas expectativas de taxas de cambio, inflacéo
e juros. Isso se refletiu em aumento do custo médio da DMF em 1998.
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Tabela 2

Custo Médio Nominal dos Titulos Publicos Federais em Mercafle TaxaOver-Selic—
1995/98

(Em % a.a.)
Categoria 1995 1996 1997 1998
Custo médio 46,1 25,7 22,5 28,0
Over-seli@ 53,1 27,5 25,0 29,0

Fontes: Banco Central do Brasil e STN (Didip). Elaboragéo: IPEA/DIMAC/CGFP.
@ Rentabilidade média efetiva nominal dos titulos em mercado.
b Taxa média nominal anualizada.

O Gréfico 3 ilustra, com mais detalhes, a evolu¢cédo dos prazos e custos médios da
DMF, em relacdo a taxaver-selic A evolugcdo mensal de cada variavel, cujas

variacdes sdo mais evidentes em escala logaritmica, pode ser enquadrada em trés
subperiodos distintos.

Gréfico 3
Divida Publica Federal Interna: Prazos e Custos Médios — 1995/98
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Fonte: STN/Codip/Didip.
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aboragdo: IPEA/DIMAC/CGFP.

O primeiro (julho de 1995-novembro 1997), caracteriza-se pelo estado favoravel
das expectativas dos agentes privados em torno das taxas de cambio, inflacdo e
juros. Isso permitiu uma reducdo do custo médio nominal da DMF,
simultaneamente a diminuicéo oer-selic A perspectiva de reducédo consistente
dessa Ultima taxa, ao longo desse periodo, possibilitou ao governo ofertar
publicamente seus titulos com custos decrescentes.

O impacto da crise financeira do sudeste asiatico sobre a economia brasileira
levou a autoridade monetaria a elevar bruscamente a taxa de juros basica no
altimo trimestre de 1997. Essa elevacéo, aliada a manutencéo da politica cambial,
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procurou reverter as expectativas, a fim de evitar perdas liquidas de reservas
internacionais. Para consolidar aquela reversao, o governo buscou, com sucesso, a
aprovacao de algumas medidas pelo Congresso Nacional (reforma administrativa,
prorrogacdo do Fundo de Estabilizagdo Fiscal e um “pacote fiscal de
emergéncia”). Esses eventos permitram ao Comité de Politica Monetéaria
(Copom) reduzir as taxas de juros, de dezembro de 1997 a setembro de 1998.
Portanto, nesse segundo subperiodo, a rapida reducdo davéssselicse deu
simultaneamente a relativa estabilidade do custo médio da DMF. Isso ocorreu
porque, em dezembro de 1997, os prazos eram relativamente elevados e a
participacdo dos titulos prefixados no estoque da divida era significativa (40,9%).
Esses dois ultimos fatores determinavam a baixa sensibilidade, a curto prazo, do
custo da DMF a variacdes daer-selic

Em meados de agosto de 1998 eclodiu a chamada crise da Russia, provocando
nova deterioracdo das expectativas e obrigando o Banco Central a elevar
significativamente as taxas de juros. Entre outubro e dezembro de 1998 tem lugar,
entdo, o terceiro subperiodo, caracterizado pela brusca elevagaereslice

sua posterior reducdo. Essa oscilagdo foi acompanhada com bastante aderéncia
pelo custo médio da DMF, diversamente do padrdo verificado no subperiodo
anterior. O comportamento do custo médio da divida no dltimo trimestre de 1998
denota sua alta sensibilidade a variacOes oglar-selic Isso se explica,
basicamente, pela elevada participacdo de titulos pos-fixados e indexados aquela
taxa de juros (64,1%, em média, do saldo total da DMF em mercado no ultimo
trimestre de 1998), aliada a prazo médio mais reduzido.

O Grafico 4 mostra o comportamento do custo médio real (em relacdocadaxa
selig para o periodo analisado. Esse custo é definido pela expresséo (2):

CR=[(1 +CN)/(1 +i) - 1] * 100 2
onde:
CR= custo médio real;
CN = custo médio nominal; e
i = taxaover-selicnominal.
Da expressao (2) depreende-se que o custo real da divida sera positivo, nulo ou
negativo, conforme o custo médio nominal seja, respectivamente, maior, igual ou
menor do que a taxaver-selic
O custo médio real da DMF, em relacaower-seli¢ foi crescente no periodo
1995/98 (ver linha de tendéncia ascendente, no Gréfico 4). Isso significa que o
custo nominal se manteve, em média, acima da taxa basica. Nos momentos de

aumento repentino dessa taxa (novembro 1997 e setembro 1998), observaram-se
bruscas reducdes do custo real, seguidas por rapidas retomadas de seu cresci-
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mento. Essas retomadas “pdOs-choque” se explicam pelo efeito combinado do
aumento do custo nominal dos titulos — devido a crise de confianca — e da

rapida reducdo daver-selicnos meses seguintes aos momentos de eclosdo das
crises.

Gréfico 4
Custo Médio Real da DMF em Poder do Publico e de Responsabilidade do Tesouro Nacic
Deflator: Over-Selic— 1995/98
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Fonte: STN/Codip/Didip. Elaboragdo: IPEA/DIMAC/CGFP.

Entre janeiro de 1995 e abril de 1996, o custo médio real da DMF manteve-se
negativo, em funcdo dos altos niveis de taxas de juros praticados nesse periodo,
mantendo-se aver-selicsistematicamente superior ao custo nominal da divida.
Os trés meses seguintes foram de continua elevacdo do custo real, reflexo da
reducdo da taxa de juros. No periodo de julho de 1996 a novembro de 1997,
definido anteriormente como de expectativas favoraveis, observou-se certo
equilibrio (valores oscilando em torno de média zero) do custo real da divida
mobilidria. Contribuiu para esse resultado a reducédo gradusledsselicaté um

nivel bastante proximo ao do custo nominal dessa divida. Apés novembro de
1997, més em que o custo real foi bruscamente reduzido, tem lugar, até dezembro
de 1998, um periodo de expectativas desfavoraveis, caracterizado pelos efeitos de
duas crises externas e consequente crescimento do custo nominal da DMF.

Analisa-se, doravante, o comportamento do custo médio nominal dos principais
titulos publicos federais competitivos de responsabilidade do Tesouro Nacional. O
Gréfico 5 ilustra as principais tendéncias do periodo 1995/98, em escala
logaritmica, por data de leildo.

Quanto as LTNSs, ressalta-se, em todo o periodo, a aderéncia de seu custo médio
nominal aos movimentos da tamaer-selic(Gréafico 5). Explica-se esse fato por

ser aover-selicesperada, a curto prazo, o principal parametro para a formagéo das
taxas implicitas nos desagios das LTNs. Vale dizer, uma expectativa de reducao
da taxa de juros basica implica uma reducao do custo médio nominal desse titulo
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prefixado. Foi o que ocorreu no periodo de expectativas favoraveis, entre abril de
1995 e setembro de 1997. ApGs novembro desse Ultimo ano, com a deterioracdo
das expectativas e o chamamleershootingdos juros, o custo das LTNs eleva-se
bruscamente, quando passa a cair, acompanhandoaéaselic

Grafico 5
Titulos Publicos Federais do Tesouro Nacional: Ofertas Publicas e Custo Médio Nominal em Mercado
(Escala Logaritmica) — 1995/98
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Fonte: STN/Codip/Didip. Elaboragdo: IPEA/DIMAC/CGFP.

O Grafico 5 mostra que, nos periodos de quedawda-selic o custo médio
nominal das LTNs em mercado tende a decrescer levemente mais rapido do que o
ritmo de reducdo daquela taxa basica. Isso sugere que, em momentos de
expectativas favoraveis quanto aos rumos da economia, o0 mercado tende a exigir
taxas de desconto dos papéis prefixados inferiome®aselic Em contrapartida,

nos periodos de “turbuléncia” que antecedem os choques dos juros, 0 mercado
tende a se defender, exigindo taxas de desconto superiores a taxa basica (por
exemplo, no periodo junho-outubro de 1997). Além disso, quanto maior o prazo
médio do titulo prefixado, maior tende a ser o diferencial entre seu rendimento e a
taxaover-selic(maiores prémios de risco). Também por esse motivo, dado que as
vésperas da crise asiatica 0s prazos das LTNs eram relativamente elevados, os
custos desse titulo se distanciaramodar-selic Em junho de 1998, o governo
interrompeu novas emissodes de LTN, a fim de evitar elevar demasiado o custo da
divida.

Outro titulo cuja andlise merece destaque € a NTN-D (cambial). Observa-se que,
durante o periodo 1995/98 como um todo, o custo médio nominal desse titulo
situou-se em nivel mais baixo que o das LTNs e o daoweaselic Esse custo
relativamente baixo € produto da elevada demanda por NTNs-D nos leil6es (titulo
pés-fixado e indexado ao cambio). Entretanto, assim como as LTNs, as NTNs
cambiais tendem a seguir as variacdes dade&aselicque, também neste caso,
funciona como sinalizador da rentabilidade esperada pelo mercado. Por isso, 0
rendimento médio nominal das NTNs-D decresceu no periodo abril de 1995-
setembro de 1997 (expectativas de queda dos juros) e elevou-se nos momentos de
crise, a partir de novembro de 1997 até dezembro de 1998. A principal diferenca
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em relacdo aos titulos prefixados reside na menor sensibilidade do custo nominal
dos papéis cambiais aos movimentos esperadosatsseli¢ a curto prazo. Essa
sensibilidade é tanto menor quanto maior o prazo médio do titulo, como se intui
pela observacéo dos Graficos 2 e 5.

O custo médio das NTNs-H teve evolucao semelhante ao das NTNs-D. Porém, em
setembro de 1997, ante a deterioracdo das expectativas que se instaurava com a
crise nos paises do sudeste asiatico, sua emissao foi interrompida.

A andlise dos prazos e custos da divida mobiliaria brasileira no passado recente
conduz a uma conclusao importante. A sensibilidade do custo médio da DMF a
variacdes de curto prazo da taxaer-selicesta inversamente associada ao prazo
médio_e a participacdo de titulos prefixados no total dessa divida. A conjuncgéo “e”
(sublinhada no periodo anterior) desempenha papel importante nessa conclusao.
De fato, para reduzir a sensibilidade da divida a variacdes de curto p@azrna

selic ndo adianta apenas ampliar o prazo médio dos titulos indexados aquela taxa
e/ou aumentar a participacdo dos titulos prefixados de curto prazo. Pode-se dizer
que, para reduzir essa sensibilidade, deve-se procurar alongar o prazo médio dos
titulos prefixados e, simultaneamente, aumentar sua participagéo no total da DMF.

4 - ADMINISTRACAO DA DMF E IMPACTOS FISCAIS

4.1 - Gestao da DMF e Impactos sobre a DLSP e NFSP

A divida liquida do setor publico (DLSP) medida em percentagem do PIB pode
ser um indicador de solvéncia do setor publico, ou seja, da capacidade de honrar a
divida sem necessidade de aumentar impostos ou emitir moeda. A relacdo
DLSP/PIB pode sinalizar a disposicdo dos agentes privados para emprestar
recursos ao governo, dado um nivel sustentavel de endividamento publico. Vale
dizer, se o estoque da divida publica ultrapassar certo patamar e sob determinadas
condigBes, o setor privado adotard comportamento defensivo diante dos titulos
publicos, caracterizado pela exigéncia de taxas de juros crescentes, prazos curtos
de maturacdo, ou simplesmente pela rejeicdo a esses papéis. Uma vez abalada a
confianca na valorizagéo da riqueza privada por meio de titulos puablicos, a divida
do governo pode crescer de forma explosiva, processo alimentado pelo comporta-
mento defensivo dos agentes privados. Uma vez que esse processo tenha sido
deflagrado, sera dificil reverté-lo. Em casos extremos, restardo ao governo duas
alternativas: monetizacdo ou repudio da divida em suas diversas formas. Qualquer
uma delas ou ambas acarretariam efeitos desestabilizantes sobre a economia:
inflagdo, ameacga de insolvéncia do sistema financeiro e fuga de capitais. Tais
efeitos seriam tanto mais provaveis quanto mais rapida e generalizada fosse a
reducdo dos prazos da divida mobiliaria, expressdo da perda de confianca dos
agentes privados nos titulos do governo. Nessas condi¢des, o custo da divida
publica aumenta sobremaneira; por um lado, os estoques e as taxas de juros
tendem a crescer de forma descontrolada; por outro, os desembolsos com juros e
com o principal da divida se intensificam no tempo, fruto da reducéo dos prazos
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de maturacdo. A concentracdo dos vencimentos em curtos periodos de tempo
acentua a deterioracdo das expectativas. Assim, € importante que as politicas de
administracdo da DMF busquem as combinagcbes de custos e prazos mais
favoraveis ao Tesouro. Em especial, a manutencao da carga de juros em patamares
administraveis tem sido, historicamente, um dos objetivos primaciais dessas
politicas.

Dado o contexto tracado no paragrafo anterior, o objetivo desta subsecdo é
analisar os efeitos da administracdo da divida mobiliaria federal (custos e
composicdo) sobre a DLSP e a necessidade de financiamento do setor publico
(NFSP). Para isso, primeiro serd descrito o modelo utilizado na determinacao
dessas variaveis fiscais. Em seguida, serdo feitas simulages com esse modelo, a
fim de mensurar os impactos fiscais de mudancas na composicao e juros da DMF.

4.2 - Modelo para Determinac&o da Divida Mobiliaria, DLSP e NFSP
4.2.1 - Equacdes do modelo

As expressdes a seguir procuram explicitar os fatores que afetam as dividas
mobiliaria e liquida do setor publico, bem como as NFSPs. Sdo equacbes que,
embora elaboradas sobre identidades contabeis, incorporam, onde for o caso,
hip6teses de comportamento.

ADM 1 =TIT*F(L +r1) =R 3

(termo de atualizagdo da divida mobiliaria, liquido de resgates)

DMi+1 = ADM 1 — SPRIMr) + AREST) —AB(1) + AAPT) (4)

(divida mobiliaria total)

DL; =DM + ODI; + B, + DEP,—RES (5)

(divida liquida total)

AP, =ESQ-RP, (6)

(ajuste patrimonial)

DFL, = DL - AP, (1)
(divida fiscal liquida)

ADFL )= NFSPNom = r* DM, + r* ODI; + r,* E*DEP, — 1, E*RES— SPRIMy, (8)

(necessidades nominais de financiamento do setor publico)

INer) = 11*DM; +12* ODI; +ry'* E*DEP, —r2* E*RES ©)

(juros nominais)

CMr = T DM + 10D (10)

(correcdo monetaria)

10 Esta subsecao se baseia em Pinheiro, Lima e Aurélio (1997). O modelo descrito nesta subsecéo
foi construido com a valiosa colaboracdo de Raul Velloso.
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IR = INm — CM = (r-T)* DM, + (r, —T)* ODI; + ry'* E*DEP, — r, *E*RES  (11)

(juros reais)

NFSPOpr) = JR) — SPRIMr = (r1—T)* DM, + (r,—1)* ODI;
+ry"* E*DEP, _r,* E*RES_ SPRIM, (12)

(necessidades operacionais de financiamento do setor publico)
sendo:
te t + 1) = instantes do tempo (referéncias para os estoques);
(T) = periodo de tempo entre ¢ + 1) (referéncia para fluxos);

ADM = componente de atualizacdo do estoque da divida mobiliaria, liquido de
resgates;

AP = ajuste patrimonial liquido (“esqueletos” menos receitas de privatiza¢ao);

B = estoque de base monetaria liquida dos ativos publicos sem rendimento
(arrecadacdes a recolher e depdsitos a vista);

DEP = estoque de divida externa publica bruta;
DM = estoque de divida mobiliaria federal;

ESQ= “esqueletos” acumulados (dividas contraidas no passado e explicitadas no
periodo de referéncia);

ODI = outras dividas internas (exclusive divida mobilidria), liquidas de ativos
publicos internos;

R=volume de resgates da divida mobiliaria (conforme cronograma de
vencimentos);

RES= estoque de reservas internacionais (liquidez internacional);

RP = receitas de privatizacdo acumuladas;

SPRIM= superavit primario consolidado do setor publico;

TIT = estoque dos titulos federais, estaduais e municipais (desagregado por titulo);

r, = fatores de atualizacdo (indexadores mais taxas de juros) dos titulos da divida
mobiliaria;

r, = fatores de atualizac@o das outras dividas internas liquidas (ODI);
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r’ = fator de atualizacdo da divida externa publica bruta em US$ (kibor
spread;

r,’ = taxa de juros que remunera as reservas internacionais (Libor);

E =taxa de cambio (dolar comercial, venda) de fim de periodo (estoques) ou
média do periodo (fluxos); e

T = taxa de inflagdo (IGP-DI).

As equac0es de (3) a (7) procuram expressar as posi¢coes dos estoques das dividas
do setor publico (equacdes de estoque); as restantes procuram determinar 0s
fluxos (necessidades de financiamento, carga de juros e correcdo monetaria).

A equacdo (3) explicita os determinantes do componente de atualizagédo
(capitalizacdo) da divida mobiliaria total. Na efetuacdo dos célculos, parte-se da
divida mobiliaria desagregada em seus diversos titulos e respectivos fatores de
atualizacdo. Agregam-se entdo as parcelas e se subtraem do total os resgates, a
cada periodo. Esses ultimos sao fornecidos pelo cronograma de vencimentos dos
titulos publicos, divulgado pelo Bacen.

A equacdo (4) procura explicitar os fatores responsaveis pelo comportamento da
divida mobiliaria. A DMF é o principal item da DLSP, ndo apenas pela magnitude
dos estoques, mas também pela dindmica de crescimento e implicacdes para as
politicas monetaria e fiscal. Por isso, (4) é a expressdo que contém o maior
conteldo explicativo — associado a um amplo conjunto de hipéteses implicitas —
de todas as equacdes listadas.

As equacdes de (5) a (7) sdo apenas definicdes (divida liquida total, ajuste
patrimonial, divida fiscal liquida), cujos resultados se produzem a partir das
equacOes anteriores, com excec¢ao de (6) (ajuste patrimonial).

Finalmente, as equacdes dos fluxos — de (8) a (12) — também derivam das
proprias definicbes relativas as NFSPs, em seus diversos conceitos e compo-
nentes.

4.2.2 - A DMF no modelo: fatores determinantes

A DLSP total se compde da divida interna liquida (divida mobilidria e outras
dividas internas, liquidas de ativos) e da divida externa liquida (divida externa
bruta menos as reservas internacionais). O principal componente da primeira é a
divida mobiliaria, da qual se destaca a DMF.

Desconsiderando as dividas mobiliaria estadual e municipal, as equacdes (3) e (4)
procuram explicar a dindmica da DMF. O primeiro termo do lado direito da

equacédo (3) € a carga de juros que incide sobre a divida mobiliaria. Trata-se do
componente de atualizag&o, financeiro ou de “rolagem”; ou seja, 0 estoque cresce,
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em parte, por causa da necessidade de o governo pagar juros aos detentores dos
titulos. O componente financeiro €, muitas vezes, objeto de preocupacao por parte
do Tesouro, devido a dois motivos. Primeiro, porque esse componente gera
impacto fiscal direto e “auto-alimentado”; ou seja, a simples existéncia de taxa de
juros positiva e de estoque do passado € capaz de expandir a divida corrente,
mesmo sem a atuacdo de outros fatores (déficit primario, aumento de reservas
etc.). Segundo, porque a carga de juros € sensivel a variacdes das taxas de juros
basicas, governadas por objetivos de politica monetéria e cambial, muitas vezes
conflitantes com a obtencado de equilibrio fiscal do Tesouro.

A taxa de juros predominante @wer-selic Ela € o produto da “mensalizacdo” da
taxa média diaria das operacdes aernight Essas operacdes consistem em
trocas de reservas lastreadas em titulos publicos federais, entre instituicbes
financeiras (incluindo ou ndo o Bacen), pelo prazo de um dia. Considera-se essa
taxa razoaveproxy para o custo da DMF fora do Bacen, pois as instituicdes
financeiras tendem a néo “carregar” titulos publicos cuja remuneracdo seja inferior
ao custo de seus passivosavernight(comportamento deedgg. Além disso, a
concorréncia no mercado secundario dos titulos publicos federais e sua ampla
mobilidade no sistema financeiro asseguram que o custo efetivo da colocagéao de
tais titulos ndo diferira muito da tagsaer-selic

A expressdo (3) supde que a divida mobiliaria é atualizada a cada periodo
(digamos, més a més) com base no produto entre 0 estoque de titulos publicos
federais em mercado no periodo anterior e o fator de atualizagdo, menos o volume
de titulos a serem resgatados no periodo de referéncia. Nessa expresséo, a hipbétese
implicita é a de que a DMF vence, uniformemente, a cada periodo. Dito de outro
modo, supde-se que os titulos sdo “rolados” e resgatados a cada pefodo
principal problema dessa suposicdo € impedir que o modelo capte efeitos de
alteracdes nos prazos dos titulos sobre o estoque e carga de juros da DMF.
Contudo, essa limitacdo ndo é tdo importante diante do perfil da divida mobiliaria
brasileira (curto prazo). Além disso, o modelo pode sofrer adaptacdes, a fim de
torna-lo sensivel aos efeitos das variacdes nos prazos dos titulos publicos.

A equacdo (4) parte da hipotese de que a DMF é explicada por diversos fatores, de
natureza fiscal§PRIN), monetéria B e r;), cambial RES e patrimonial AP),

além de um fator de “rolagem” (capitalizacdo pela taxa de juros). Essa expressao
contém hipéteses implicitas de comportamento da divida mobiliaria brasileira,
procurando abarcar algumas especificidades institucionais do caso brésileiro.

1 |sso significa que cada termo da equacéo (4) expressa uma relagdo patrimonial entre o Bacen, o
Tesouro Nacional e o mercado, capaz de afetar a divida mobiliaria, que é condicionada por um

determinado arcabougo institucional. Por exemplo, ndo é possivel entender como os “esqueletos”
podem afetar a referida divida, sem levar em conta as especificidades dos processos de
securitizagdo das dividas lastreadas em titulos publicos no Brasil.
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O estoque de divida mobiliaria federal € aqui definido como o total de titulos de
responsabilidade do governo federal (Bacen e Tesouro NacioBai dinamica

€ complexa, abrangendo componentes relativos as esferas monetaria e cambial.
Em especial, a necessidade de esterilizacdo dos impactos monetarios provocados
pela expansdo dos créditos do Bacen ao sistema financeiro, por um lado, e pelo
incremento das reservas internacionais, por outro, constituem elementos especi-
ficos do comportamento da divida mobiliaria federal, isto é, ndo compartilhados
por outros tipos de dividas, publicas ou privadas. Tais fatores conferem a esta
divida um carater de instrumento de politica econémica.

A seguir, os determinantes da DMF explicitados nas equacgdes (3) e (4) do modelo
sao analisados com mais detalhes.

Superavit primario

O resultado primério € o Unico fluxo componente da divida mobilidria que ndo
provém diretamente da variagdo dos estoques. O superavit (déficit) primario
representa o impacto dos fluxos fiscais na trajetdria da divida mobilidria, e tem
sido talvez o componente mais estudado na literatura econémica sobre o tema. A
relacdo negativa e unitaria entre o superavit primario do setor publico e sua divida
mobilidria parte do pressuposto de que os recursos disponiveis do Tesouro s&o
integralmente utilizados para resgatar titulos no mercado. No Brasil, no entanto, as
relacdes institucionais entre Bacen e Tesouro nao permitem a este Ultimo resgatar
seus titulos diretamente do mercado. Cabe ao Bacen fazé-lo, na condicdo de
agente financeiro do Tesouro. Por seu turno, a principal ligacdo contabil entre
esses dois 6rgdos é a chamada “conta Gnica” do Tesouro no'Beesponsavel

por registrar entradas e saidas de caixa daquela agéncia. Quando o Tesouro
acumula superavit primario em suas contas, o saldo da conta Unica se eleva e é
entdo autorizado um débito nessa conta (passivo do Bacen) para o resgate da
divida. O Bacen, em seguida, resgata titulos em mercado, reduzindo diretamente o
passivo do Tesouro (divida mobiliaria). Um déficit primario atuaria, obviamente,
em sentido contrario, aumentando a divida e terminando com recomposi¢do do
saldo da conta Unica.

Base monetaria
A base monetaria, na condicdo de passivo da autoridade monetaria, é

contabilizada como divida publica. No entanto, trata-se de divida ndo-onerosa, ou
seja, ndo incide qualquer taxa de juros ou custo sobre seu estoque. Isso decorre do

12 0s estados e alguns municipios tamipémlem emitir titulos. Nesse caso, a divida mobiliaria é

mais simples, sendo seu comportamento mais préximo ao de uma divida privada. Sua evolug¢éo no
tempo pode ser explicada apenas pela capitalizacdo dos juros mais um componente de emisséo de
divida nova, este ultimo funcdo apenas do déficit priméario dos governos emissores.

13 Legalmente também existe a destinacdo do resultado (lucro) do Bacen ao Tesouro,
exclusivamente para o resgate da divida deste Gltimo. Entretanto, apés o Plano Real, a reducéo da
inflacdo provocou diminuigdo da receita de imposto inflacionario e senhoriagem — principais
fontes daquele lucro, alids, bastante expressivo antes do Plano.
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fato de a emissdo monetaria ser prerrogativa do setor publico (Bacen) e de sua
circulacdo ser de curso for¢ado, ou sejaceite da moeda € obrigatério em todo o
territério circunscrito pelo Estado.

No que se refere aos efeitos sobre a DMF, importa o conceito de base monetaria
liquida, quer dizer, aquela expurgada dos ativos publicos que ndo rendem juros
(arrecadacéao a recolher e depdésitos a vista). Ou seja, no item “base monetéaria”, no
que diz respeito a efeitos liquidos sobre a divida mobiliaria, sé importa a emisséo

de base efetivamente apropriada pelo setor privado ou pelas instituicdes

financeiras oficiais.

Reservas internacionais

A relacdo entre o acumulo de reservas e a DMF é condicionada pelas politicas
monetéria e cambial. Nao raro, o Bacen deve comprar divisas no mercado de
cambio, provenientes de exportacdes, investimentos e aplicacbes financeiras
externos no pais. A fim de manter as metas monetérias ou de taxa de juros, o
Bacen esteriliza o impacto monetario daquela compra de divisas por meio da
emissao de novos titulos publicos. Existe, portanto, estreita relacdo entre o nivel
de reservas e o comportamento da DMF.

As compras liquidas de divisas pelo Bacen implicam, freqientemente, custos
fiscais. Isso porque as reservas sdo remuneradas a taxas de juros internécionais,
usualmente em niveis inferiores aos da taxa domésiiaa-$eliy, que incide

sobre a DMF.

Ajuste patrimonial

O ajuste patrimonial liquido — um dos principais condicionantes da DMF — se
compde dos “esqueletos” (passivos publicos ocultos em periodos anteriores e
explicitados no periodo de referéncia) menos as receitas com a venda de empresas
estatais (privatizacdes). “Esqueleto” é o termo usado para designar qualquer
divida publica reconhecida, contraida no passado, mas ndo registrada na
contabilidade de antanho. Um “esqueleto”, ndo raro, surge porque certos créditos
de instituicbes financeiras (publicas ou privadas) contra o governo ndo implicam
contrapartida financeira direta daquelas para este. Por exemplo, quando o governo
subsidia a producéo de certos bens e servi¢cos, garantindo simultaneamente precos
subsidiados a consumidores e a manutencdo das margens de rentabilidade dos
produtores com o auxilio de instituicbes financeiras oficiais, tem-se um
“esqueleto” em potencial. Com o tempo, as obrigacbes ocultas do governo para
com essas instituicdes se avolumam, a ponto de se tornarem um problema para as
contas publicas.

14 Convencionalmente usa-se a Libor compmxy para a taxa que remunera as reservas
internacionais.
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A necessidade de explicitar um passivo oculto associa-se a dificuldades
financeiras provenientes do desequilibrio entre o volume de obrigacdes e os ativos
em carteira. Ocorre que, muitas vezes, o restabelecimento desse equilibrio exige o
aumento da DMF. Por exemplo, se uma instituig&o financeira oficial sofrer grande
desequilibrio patrimonial, entdo o Bacen podera promover troca de titulos em
carteira: os titulos de baixa liquidez dessa instituicdo sédo trocados por titulos
federais, especialmente emitidos para esse fim. Melhora-se, com isso, a qualidade
da carteira de ativos daquela instituicdo, tornando-a mais apta a refinanciar suas
dividas junto ao mercado financeiro.

4.3 - Simula¢des com o Modelo

Descritos 0 modelo e suas propriedades (Subsecédo 4.2), procede-se, nesta
subsecao, a avaliacdo dos impactos fiscais da administracdo da DMF por meio de
simulacbes para o ano de 1999. A primeira simulacdo procura estimar a
sensibilidade da DLSP e NFSP a variacdes nos niveis davaxaselic® no
segundo semestre de 1999. A segunda visa mensurar 0s impactos fiscais de
alteracbes na participacao relativa de titulos prefixados e pos-fixados a diferentes
indexadores.

Avaliar os efeitos fiscais de possiveis elevacfes da daraselic exige, em
primeiro lugar, um exame de como essa taxa afeta a estrutura (composicao) da
DLSP. No que diz respeito a divida mobiliariag\eer-selicé, diretamente, fator

de remuneracdo da LFT e da Nota do Tesouro Nacional — série S (NTN-S) e da
maior parte dos titulos estaduais e municipais. Além disso, essa taxa também
orienta a formacao dos juros implicitos no desagio dos titulos prefixados [LTN e
Bénus do Banco Central (BBC)] e dos papéis de remuneracdo atrelada a este
altimo (NTN-J). No primeiro semestre de 1999, a participacédo relativa do estoque
de titulos indexados @ver-selicno saldo total da DMF em mercado foi crescente

até marco (68,2%), reduzindo-se gradualmente a partir de entdo. Apesar disso,
manteve-se em patamar relativamente elevado em junho (64%). Se esses nimeros
forem acrescidos aos percentuais dos titulos prefixados (sob efeito indireto da
over-selig, entdo o0 peso relativo dessa taxa de juros como indexador da DMF
atinge 72% em junho. A titulo de cenario basico para o segundo semestre, estima-
se que esse Ultimo percentual permanecera constante, ou seja, supfe-se que a
gestao da DMF — no que tange a composicao por papéis — nao sofrera mudancas
de orientacad®

O impacto da taxaver-selicna estrutura da DLSP néo se restringe a DMF. Essa
taxa é também indice de correcdo de dividas das empresas estatais junto a

15 A gestdo da DMF (estruturas de titulos e prazos) interage com avexselic(ver Secdo 3),

cujas variacbes afetam a DLSP e a NFSP. Essa taxa de juros basica é também o principal
instrumento por meio do qual a autoridade monetéria buscara atingir as metas inflacionarias a
partir de 1999. Justifica-se, assim, o exercicio de simulagdo dos impactos fiscais de alteracdes
nessa taxa.

16 As simulacdes deste estudo — elaboradas com dados disponiveis no primeiro semestre de 1999
— devem ser encaradas como exercicios huméricos e ndo como previsdes.
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empreiteiros e fornecedores, bem como dos seguintes ativos publicos: créditos do
Bacen a instituicdes financeiras, carteiras de crédito dos fundos (autbnomos e
constitucionais), carteiras de titulos publicos das estatais e aplicacdes das
disponibilidades da previdéncia social. A divida liquida indexadeed-selic

(divida mobiliaria mais dividas das estatais junto a empreiteiros e fornecedores
menos ativos publicos) era, em junho de 1999, de cerca de R$ 197 bilhdes,
correspondendo a 37% da DLSP e 20% do PIB. Supde-se, em um cenario bésico,
que esses numeros atingiriam, ao final de 1999, R$ 156 bilhdes, 30,4% da DLSP e
15,4% do PIB, respectivamente. Essa reducao se explica pelo menor crescimento
do saldo da divida mobiliaria (devido a prazos menores e a um cronograma de
resgates dos titulos) no segundo semestre, relativamente aos créditos publicos (que
tém prazos maiores e ndo tém previsdo de resgates significativos, a0 menos no
periodo analisado).

A Tabela 3 apresenta os resultados das simulacdes efetuadas por meio do modelo
descrito na Subsecao 4.2, conforme algumas hipéteses relativasoxdrselic

média para 1999. Suposicbes complementares sdo explicitadas no rodapé da
tabela e outras, mais detalhadas, aparecem no Anexo, ao final deste trabalho.

Tabela 3

Brasil: Estimativas para DLSP e NFSP Nominais — 1999
(Em % do PIB)

0,
Over-SelidViédia 22% a.a. 23% a.a. (Cezrf‘éﬁszgco) 25% a.a. 26% a.a.
DLSP (dez./99) 50,5 50,7 50,8 50,9 51,0
NFSP (12 meses) 8,8 8,9 9,0 9,2 9,3

Fonte: Bacen (dados primarios). Elaboracéo: IPEA/DIMAC/CGFP.

Suposi¢Bes complementares:

a) NFSPs primérias: -3,1% do PIB;

b) participacédo relativa do estoque de titulos publicos federais indexadesrsselic(mais prefixados) no
saldo total da DMF em mercado: 72%; e

¢) participagao relativa da divida liquida indexadaer-selicna DLSP total: 30,4%.

A analise da sensibilidade da DLSP e NFSP mostra que, a cada ponto percentual
de aumento daver-selicmédia projetada para 1999, a divida e o déficit nominal
tendem,caeteris paribusa crescer em média 0,12 ponto percentual do PIB, no
periodo. Dito de outro modo, a cada 8,3 pontos percentuais de aumento da taxa,
DLSP e NFSP crescem, ambas, 1% do PIB. Considerando 51% do PIB como o
limite méximo para a DLSP compativel com o cumprimento das metas fiscais do
governo para 1999, estima-se que esse valor seja consistente com uovartaxa
selicmédia de até 26% a.a. neste ano (22,8% a.a. no segundo semestre), de acordo
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com as suposices adotadas neste edfudm seja, em relagdo a restricbes
fiscais, o Bacen disporia de certa margem de manobra para elevar a taxa basica, de
modo a ndo comprometer significativamente o quadro fiscal, tudo o mais
constante. Essa margem de manobra dos juros — essencial na consecucédo das
metas inflacionarias — sera tanto maior quaajomais rapidamente o Copom
conseguir baixar a taxaver-selic(19,5% a.a. em agosto de 1999)b)emais
rapidamente o governo (Tesouro e Bacen) conseguir reduzir a participacdo da
DLSP indexada aver-selic— principalmente a DMF — no total de sua divida.

Outro problema relacionado a administracdo da DMF diz respeito aos possiveis
impactos fiscais de mudancas na composicdo da referida divida, em termos de
tipos ou categorias de titulos. Esse problema pode ser resumido na seguinte
pergunta: que impacto fiscal (efeitos sobre a DLSP e NFSP) decorrerd do aumento
da participacao relativa dos titulos prefixados (ou indexados ao cambio, a taxa
over-selicou ainda a outros indexadores) no total da DMF em mercado?

Uma solugcdo para o problema — importante, em si, para gestores da divida
publica e da politica fiscal — € buscada por meio de novas simula¢cbes com o
modelo apresentado na Subsecdo 4.2. A simulacdo consiste em variar a
participac@o relativa de cada categoria de titulo publico federal (indexados ao
cambio, @over-selicou a outros indexadores e prefixados), obter resultados para a
DLSP e NFSP e, finalmente, compara-los com os de um cenério $asico.
Procede-se, entdo, a analises de sensibilidade da divida e déficit publicos as
variagfes da composi¢cdo da DMF em mercado.

A Tabela 4 apresenta os resultados das simulac¢des, conforme alguns cenarios
relativos a diferentes perfis de composicdo da DMF para 1999. Em cada cenéario
alternativo (1, 2 e 3), o aumento da participacdo relativa de um tipo de titulo é
absorvido homogeneamente pela queda na participacdo dos demais. Suposicdes
complementares sdo explicitadas no rodapé da tabela e outras, mais detalhadas,
aparecem no Anexo, ao final deste trabalho.

As andlises de sensibilidade levam a conclusdo de que, no curto periodo
examinado, as elasticidades da DLSP e das NFSPs a variacbes da composicéo da
DMF sdo muito pequenas, conforme mostrado na Tabela 5.

7 Os resultados sdo consistentes com o comportamento da divida e da taxa de juros no passado
recente (dezembro de 1998 a marco de 1999). De fato, dadas as variagfes percentuais das taxas de
juros e do cambio de 46,4% e 42,5%, respectivamente, a DLSP variou 13,4% no periodo, o que
resulta em elasticidade aproximada de 0,01. O modelo prevé, para 1999, uma elasticidade-juros da
DLSP de mais ou menos 0,05, o que parece razoavel, supondo-se que o cAmbio ndo variara no
segundo semestre (metas do governo).

'8 O cenério basico, nessa nova rodada de simulacdes, é o mesmo que o apresentado na Tabela 3,
Cujos pressupostos encontram-se no Anexo.
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Tabela 4
Brasil: Estimativas dos Impactos Fiscais de Mudancas na Composicéo da

DMF em Mercado — 1999
(Em % do PIB)

o Bésico Alternativo 1 Alternativo 2 Alternativo 3
cambiais) over-selig prefixados)

DLSP (dez./99) 50,80 50,78 50,82 50,82
NFSP (12 meses) 9,00 8,99 9,01 9,01

Fonte: Bacen (dados primarios). Elaboracéo: IPEA/DIMAC/CGFP.

Suposi¢des complementares (os nimeros entre parénteses correspondem aos respectivos percentuais na
DMF em mercado):

a) cendario basico: titulos cambiais (24,3%), titulos indexadogar-selic(61,3%), titulos prefixados

(10,7%) e outros titulos (3,7%);

b) cenério alternativo 1: titulos cambiais (34,3%);

) cenario alternativo 2: titulos indexadosser-selic(71,3%); e

d) cenario alternativo 3: titulos prefixados (20,7%).

Tabela 5
Elasticidades da DLSP e NFSP Relativas a Mudancas na Composicéo da
DMF em Mercado® — Il sem 1999

Categoria de Titulo Titulos Cambiais Titulos Indexad@wer-Selic  Titulos Prefixados
DLSP (dez./99) (9,5x 1% 2,4 x10° 4,2 x 10"
NFSP (12 meses) (2,6 x1p 6,7 x 10° 1,2x10

Fonte: Bacen (dados primarios). Elaboracéo: IPEA/DIMAC/CGFP.
& Variagdes percentuais da DLSP ou NFSP, dada uma variagdo positiva de 1% nas participagdes relativas
dos titulos cambiais, indexados a taxeaer-selicou prefixados, no segundo semestre de 1999.

Alguns resultados merecem destaque:

* No que se refere ao estoque da DLSP, mudancgas na composi¢cao da DMF em
mercado tém, a curto prazo, efeito desprezivel sobre aquele estoque. Isso
ocorre porque, como o horizonte de tempo analisado € curto e os indexadores
sdo supostos praticamente constantes, o efeito da rolagem da divida sobre seu
estoque € muito pequeno ao final do periodo.

 As elasticidades relativas aos titulos cambiais sdo negativas. Dada a
estabilidade da taxa de cambio a curto prazo, um aumento da participagao
relativa dos titulos cambiais provocaria uma reducdo das NFSPs. Isso
ocorreria devido ao menor custo relativo do cambio diante de outros fatores de
atualizacdo da divida mobilidriaover-selic e taxas de desconto). Em
contraposicao, as elasticidades dos titulos indexadwsraselice dos titulos
prefixados foram estimadas positivas. As razdes sdo analogas ao caso anterior,
mutatis mutandis
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5 - CONCLUSAO

A argumentacdo desenvolvida neste trabalho leva a conclusdo de que a
administracdo da DMF pode gerar impactos fiscais ndo despreziveis para a
economia brasileira, a curto e médio prazos. A seguir, resumem-se 0S principais
resultados deste estudo.

No que tange a administracdo dos prazos e juros, o impacto fiscal depende,
essencialmente, das expectativas do mercado ante aovaxaelic Isso se
associa, por sua vez, ao comportamento esperado das taxas de cambio e inflacao.
Em momentos de expectativas desfavoraveis (desvalorizacdo caminfiacéo

0 aumento da taxaver-seli}, uma politica de alongamento dos prazos dos
titulos publicos federais — sobretudo os prefixados — levaria a um crescimento
dos encargos da DMF e, consequentemente, a expansdo da DLSP e da NFSP. A
razdo disso € o aumento do prémio de liquidez exigido pelos agentes privados
sobre os papéis publicos. Em contraposicao, periodos de expectativas favoraveis
(estabilidade do cambio e precos, propiciando reducdo da taxa basica de juros)
tendem a ser associados a aumentos de prazos e reducédo de custos da DMF. A
andlise do desempenho recente da gestdo da divida mobiliaria brasileira revela
que, durante parte expressiva do periodo 1995/97, o governo logrou melhorar as
condicdes gerais de financiamento de sua divida mobiliaria, apesar do crescimento
do estoque.

A ampliacdo dos prazos da divida publica no Brasil sera um processo longo, que
enfrentard obstaculos postos pelo comportamento defensivo dos agentes privados.
Até o presente momento (1999), a estabilidade dos precos, por si s6, ndo tem sido
capaz de conferir ao setor publico brasileiro a credibilidade necesséria para que os
agentes privados passem a encarar o titulo publico de longo prazo como uma
alternativa segura de aplicacdo da riqueza. Isso se deve ao fato de que essa
credibilidade foi arranhada por diversas vezes na historia recente da economia
brasileira. Basta recordar as diversas medidas que resultaram em subindexacéo da
divida (alteracdes nos célculos dos indices, congelamentos, prefixacdes etc.) para
perceber que, desde o final dos anos 70, a DMF sofre desvalorizag6es periddicas,
acarretando perdas patrimoniais aos agentes privados. Uma consequéncia direta
disso é a relutancia desses agentes em subscreverem titulos de longo prazo do
Tesouro, 0 que impede, por enquanto, a construcdo de uma curva de juros-
maturidadeield curve de tais titulos.

Um ponto relevante diz respeito aos impactos fiscais de variacdes davésxa

selic De acordo com as simulacdes efetuadas na Secéo 4, cada ponto percentual
de aumento dessa taxa de juros provoca elevacdo da DLSP e da NFSP em torno de
0,12 ponto percentual, tudo o mais constante. Esses numeros, conquanto nao
devam ser encarados como previsdes, mas sim como resultado de simulagbes
sujeitas aos pressupostos do modelo que as gerou, podem auxiliar o governo na
tomada de decis@es relativas a coordenacao das politicas fiscal e monetéria.
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No que se refere aos impactos fiscais de alteragcbes na composicao dos titulos
publicos em mercado, estes sdo despreziveis a curto prazo de acordo com 0s
exercicios numéricos da Secdo 4. Contudo, em funcéo de diferenciais de custo,
seria possivel, a médio prazo, reduzir as NFSPs aumentando a participacao
percentual dos titulos cambiais em detrimento dos pos-fixados averxaelic

Esse resultado depende, entretanto, de expectativas econbmicas favoraveis,
caracterizadas por estabilidade cambial e reducdo da taxa de juros basica.

Finalmente, as conclusdes dos exercicios numeéricos, efetuados com o auxilio do
modelo apresentado na Sec¢do 4, levam a algumas recomendacdes gerais para a
politica econdmica:

a) Em contexto de estabilidade da taxa de cambio e da taxa de juros bésica, o
governo pode reduzir, a médio prazo, as NFSPs, substituindo simplesmente titulos
ndo-cambiais (especialmente indexadasver-selig por titulos cambiais. Dessa
forma, tira-se proveito dos menores custos desses Ultimos. Contudo, esse efeito
pode ser atenuado, ou mesmo bloqueado, se um aumento expressivo da oferta de
titulos cambiais levar a significativo decréscimo no diferencial entre ataxa

selice a remuneracgdo dos titulos cambiais.

b) A margem de manobra para a autoridade monetaria elevar atnselicsem
comprometer o quadro fiscal depende, em grande parte, da composi¢cdo da DMF.
Quanto menor for a participacéo relativa dos titulos pés-fixados aquela taxa de
juros no total da DMF em mercado, maior seré essa margem. Esta ultima também
tende a crescer com a participacdo percentual dos créditos publicos atualizados
pelaover-selicno total da DLSP.

Os tépicos citados destacam a importancia da administragédo da divida publica em
geral — e da DMF em especial — como elemento auxiliar das politicas fiscal e
monetaria.
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Anexo

Parametros para as Projecdes e Simula¢des do Modelo

(Valores estimados a partir de agosto de 1999)
TaxaOver-Selic Taxa de Cambio (R$/US$) TR Inflagdo Taxa de Variagdo  Reservas Libor (US$) TJLP
Periodo Nominal Nominal IGP-DI Real do PIB Internacionais  Seis Meses  Nominal
(% a.m.) Fim de Periodo Média (% a.m.) (% a.m.) (% a.m.) (US$ milhdes) (%) (% a.a.)

Janeiro/99 2,18 1,98 1,50 0,52 1,15 -0,08 30.307 5,02 12,84
Fevereiro/99 2,38 2,06 191 0,83 4,44 0,02 26.075 5,05 12,84
Margo/99 3,33 1,72 1,90 1,16 1,98 0,02 33.863 5,08 12,84
Abril/99 2,35 1,66 1,69 0,61 0,03 0,02 43.500 5,10 13,48
Maio/99 2,02 1,72 1,69 0,58 -0,34 0,02 44.295 5,03 13,48
Junho/99 1,67 1,77 1,75 0,31 0,60 0,02 41.349 5,37 13,48
Julho/99 1,66 1,79 1,78 0,29 0,60 0,02 42.198 5,40 14,05
Agosto/99 1,57 1,92 1,85 0,29 0,60 0,02 41.972 5,42 14,05
Setembro/99 1,48 1,75 1,83 0,29 0,60 0,02 44.845 5,45 14,05
Outubro/99 1,45 1,75 1,75 0,29 0,60 0,02 47.339 5,40 14,00
Novembro/99 1,43 1,75 1,75 0,29 0,60 0,02 47.752 5,35 14,00
Dezembro/99 1,40 1,75 1,75 0,29 0,60 0,02 48.964 5,30 14,00
Média 24,5% a.a. 1,80 1,74 0,48 12% a.a. 0,2% a.a. 5,24 13,58
Total 48.964

Fonte: Bacen (dados primarios). Elaboracao: IPEA/DIMAC/CGFP.
Suposi¢des complementares:
a) NFSPs primarias: -3,1% do PIB;

b) participacédo relativa do estoque de titulos publicos federais indexaolesraselic(mais prefixados) no saldo total da DMF em mercado: 70%; e
c) participacao relativa da divida liquida indexadaeer-selicna DLSP total: 33,3%.
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