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Resumo

O mecanismo de esterilizacio do impacte monetdrio da entrada de recursos exter-
nos impulsionou o crescimento desproporcienal da divida intema, nos primeiros anos
de execugio do Plano Real. A emissio de titulos de curto prazo, sob altas taxas de juros,
fora resultade, a0 mesmeo tempo, do modelo de estabiliza¢do empregado (daf o papel
das operagdes de esterilizagio) e do atendimento a demanda dos agentes do mercado
de titulos publicos. A captagfio de poupanga externa e a histdrica caracieristica de
elevada preferéncia pela liquidez do mercado brasileiro de titulos pablicos moldaram a
estrutura da divida interna, denire da nova realidade de uma economia sob desinflacio.
Q) dnus desse processo foi nada mais do que ¢ represamento da poupanga piblica, face
ao crescimento, a cada ano, das despesas com juros reais.

Palavras Chave: vulnerabitidade externa; prefer@ncia pela liquidez; divida interna.
Classificagio JEL: E42, F32 H69

1. Introducao

O objetivo primordial deste artigo ¢ a demarcacdo da caracteristica da
preferéncia pela liquidez do mercado de titulos piblicos como sendo a peca-
chave para a aceitagfio, por este mercado, da transi¢do de um mercado de
titulos piiblicos, entdo indexado a corre¢io monetaria ¢ com taxas de juros
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para publicagio na Revista da SEP em julho de 2009, recebeu o primeire lugar, na categoria “artigo
técnico on cientifico”, no XV Prémio Brasil de Economia, conferido pelo Conselho Federal de
Economia.
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nominais eievadas, para um mercade de titulos puablicos com taxas de jures
reats elevadas, mantendo a questiio dos curtos prazos de resgate desses titulos.
isto posto, dentro de uma nova realidade de uma moeda estavel, recém instala-
da, e numa economia sob desinflacio. A utilizagdo da metodologia keynesiana
se enquadra no estabelecimente da preferéncia pela liquidez como fator de
determinagdo da taxa de juros, quer dizer, na determinagao da taxa de remune-
racdo dos titulos pablicos pelo lado da demanda. Demanda esta, que se mate-
rializara na figura do poder construido pelo setor bancdrio-financeiro na econe-
mia brasileira ao longo de décadas de financiamento do setor piblico através
do mecanismo da corre¢ao monetdria, no convivio de wmn quadro cronico de
inflagdo tnercial. A focalizaciic da preferéncia pela liquidez tem a fungao de
pontuar a fixagdo de elevadas taxas de juros, ne comego do Plano Real, ndo
somente como uma necessidade frente A captaciio de poupanga externa para o
fechamento do balango de pagamentos e para a formacao de reservas interna-
cionais, mas também como uma condi¢fio imposta internamente pelo mercado
de titulos publicos face a emissio de uma nova modalidade de titulos pibhcos.

Em conjunto a estabilizagio monetdria, havia, na elaboragfo original de
Plano Real, a tentativa de reconstruir 0 mercado de tituios publicos de um
patamar estritamente pds-fixado para uma nova configuragiio prefixada. Tal
proposta se ratificava justamente como um dos pré-requisitos para a manuten-
¢do da estabilizagio, ao tentar eliminar a mentalidade inflactondria dos novos
coniratos emergidos na nova moeda, a partir de titulos com remuneragao pré-
determinada. A elaboracio deste artigo tem o propdsito de discorrer sobre a
atuagio da preferéncia pela liquidez como a caracteristica de impedimento da
manuten¢do do formato original prefixado dos titulos piblicos ao longo dos
primeiros dez anos do Plano Real, ao mesmo iempo em que 4 de antemio, no
langamento do Plano Real, a heranga da preferéncia pela liquidez dos tempos
de inflagdo alta obrigara o governo a emitir titulos puiblicos prefixados sob taxas
extremamente proibitivas, em termos reais, como forma de aceitagio desses
novos titulos piblicos por um mercado que fora responsdvel, até entdo, pela
reciclagem didria de titulos indexados sob os padrdes da correcio monetaria.
Neste caso especifico, a preferéncia pela liquidez assume uma dimenséo dis-
tinta da formulagio original de Keynes quanto a retengfio de moeda pelo moii-
vo portfolio, em momentos de incerteza, mas da preponderiincia dos ativos
financeiros que se apresentam como 0s mais liquidos possiveis quando o mer-
cado de titulos publicos ameaga especular conira a prépria moeda nacional.
Uma caracteristica construida nos trinta anos de vigéncia da corregio monetd-
ria, entre 1964 ¢ 1994, e que também fora observada, nos dez primeiros anos do

REVISTA Sac. Bras. Economia Polilica, Rio de Janeiro, n® 25, p. 74-103, dezembro 2009 « 75




Plano Real, no que tange a exigéncia da emissio de titulos piblicos de curto
prazo de vencimento e com elevadas {axas reais de remuneragio. O que vem
a ser uma variante da metodologia keynesiana em relagiio i especificidade da
econormnia brasileira.

O papel da metodologia keynesiana nesta andlise € visto também pelo
conceito-chave de vulnerabilidade externa, ao frisar a dependéncia captagio
de poupanga externa, € ac configurar 0 mecanismo de transmissdo dos cho-
ques extermnos para a geracdo de desequilibrios internos, ao contrario da formu-
lagdo neoclassica, de observacio dos desequilibrios externos como sendo re-
sultado de prévios desequilibrios internos. Por isto mesmo que a combinagio de
vulnerabilidade externa com preferéncia pela liquidez acabou por condicionar
uwm perfil de divida interna viesado para o curto prazo e com ¢levadas taxas
reais de remuneragio dos titulos publicos. Estes dez primeiros anos do Plano
Real, de 1994 a 2004, tém em comum a permanéncia de um mesmo formato de
execugio de politica econdmica por trés governos distintos; no Governo Itamar,
em 1994; nos dois mandatos de FHC (1995-2002); e nos dois primeiros anos do
Governo Lula (2003-2004); em que a prerrogativa da estabilizagfo através de
politicas contracionistas, tanto fiscal como mornetiria, colocow em segundo pla-
no a retomada do desenvolvimento por meto de investimentos piiblicos, dadas a
restri¢io orcamentdria para o pagamento das despesas com juros reais € o
consequente represamento da poupanga piblica em fun¢do do crescimento
progressivo do estoque da divida interna,

Este perfil de endividamento publico interno, emrotaexplosiva, drenaraa
poupanga phblica e a capacidade de investimento do Estado brasileiro desde a
introdugdo do Real, mas se acentuara com o fim do sisterna de bandas cam-
biais, em 1999, quando a politica fiscal se oficializara quanto a formagio de
superévits primdrios, determinando, em ultima instincia, o represamento da
poupanga piiblica como base de sustenta¢do do modelo de estabilizagfo finca-
do no tripé: superdvits primdrios, cdmbio flutuante, e metas de inflagdo, em
substituigdo ao modelo original de estabilizagdo baseado na dncora cambial e
acima de tudo na questfio da captaciio de poupanga externa.

2. Estabiliza¢ao interna via poupanca externa: a atuagao dos
fluxos de capitais externos sobre a dinamica da divida interna

A questio bdsica da exacerbagio da vulnerabilidade externa a partir do
Plano Real se fez como decorréncia da atribuigio da poupanca externa como
sendo a peca de salvaciio da economia brasileira. A formata¢io da ancora
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cambial, a partir da combinagio de valonzagac cambial, déficits em transacfes
correntes, € por dliimo pela conta de capitais (tudo isto tendo como moia a taxa
de juros interna), condicionon o acimulo de passivos externos € a presenca
artificial de um elevado estoque de reservas internacionais. A divida interna
representou a reciclagem interna da absorcdo da poupanga externa pelo mer-
cado financeiro, sobretudo na administracdo dos fundos de renda fixa. O total
de movimentaciio na balanga de capitais durante a vigéncia da dncora cambial
saltou de US$ 9,93 bithdes em 1994 para US$ 52,29 bilhdes em 1998, e no
mesmo periode o déficit em transagdes correntes se aproximou de US$ 110
bilhdes; sendo que do total de capitais recebidos, a maior parte correspondia a
investimentos externos diretos, baseados na sua matoria em aquisigoes e -
soes de empresas nacionais, ao invés da fundagiio de novas empresas em tex-
ritério nacional, O financiamento externo, que por décadas serviu para o Incre-
mento da produgdo nacicnal, passara a ser utilizado especiaimente pelas
empresas privadas de grande porte como forma de fugir do spread entie as
taxas de juros interna e externa. Em 1994, o setor privado detinha 41,1% do
total da divida externa (US$ 60,9 bilhiges), atingindo, em 1998, quase 60% (US$
140,2 bilhées) (FILGUEIRAS, 2003, p. 184).

*I...] O sucesso dos programas de estabilizagdio na América Latina esla
diretamenie vinculado a retomada de liquidez internactonal nes anos 90 e a
ruptura do circulo vicioso entre as politicas cambial, fiscal e monetaria que
havia se estabelecido em decorréncia da obrigatoriedade da sustentagio
de transferéncias de recursos reais para o exterior, desde os anos 80, por
contada crise da divida externa. A estabilizagiio s6 se tornou vidvel quando
foi possivel financiar ¢ déficit externo e usar a Ancora cambial, A estabiliza-
¢de do cimbio redefiniu as formas de articulagiio enire a polilica fiscal, o
cdmbio e os juros, debelando o gquadro de intlacdo cronica. A discussdo
colocou-se, entdo, em outros termos, ol seja, como sustentar o baixo nivel
inflaciondric e a convergéncia com o padrio das economias avangadas. A
nova forma de insergfio dos paises latino-americanos favoreceu o controle
da inflagao, mas, por outro lado, estabeleceu regras de articulag@o comer-
cial e financeira com implicag¢des no quadro macroecondmico. O direciona-
mento da demanda de bens ac mercado no exterior ¢ o ¢rescente endivida-
menie externo provocaram a situagio de vulnerabilidade do balango de
pagamentos e a necessidade de elevade financiamento internacional. A
dependéncia em relacdo ao funmor do mercado financeiro internacional
determinou o patamar interno de juros, o qual teria de ser suficientemente

atrativo para garantir a continuidade deste mesmo financiamento externo”
(LOPREATO, 2002).

O modelo de estabilizagfo ancorado na captagio externa propiciou uma
maior exposicdo da economia brasileira as oscilagdes externas, algo notério
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com as crises do México em 1994, da Asiaem 1997 e da Ruissia em 1998, além
de exacerbar a preferéncia pela hquidez do mercado nacional, responsével pela
exigéncia de colocaces de titulos piblicos com altas taxas de remuneragdo e
de curto prazo. Essa, inclusive, foi uma razéo essencial para as altas taxas de
juros reais, logo na implementagédo de Real em 1994, por que a transicio da
velha ciranda financeira para o novo mercado de titulos exigiv a manutencio
das bases de remuneragdo e de acumulaciio de capital anteriores.

Como marca da continuidade desse esquema de financeirizagio, de modo
especifico quanto a questdo da emissio dos titulos piiblicos, a taxa de juros de
overnight (SELICY' fora estabelecida em 64% a.a. em julho de 1994, ¢ em
05% a.a. em marco de 1995, apds a crise mexicana?; um exemplo direto do
papel da preferéncia pela liquidez dos agentes do mercados (doméstico ¢ ex-
terno) diante do chamado “risco” para a aceitacao destes titulos. A fixacfio das
taxas basicas de juros (sobretudo reais, em patamares altissimos) foi o instru-
mento direto para a indugiio da captacido de poupanga externa e da sinalizagdo
quanto a manutengdo de expressivos rendimentos para quem adquirisse os titu-
los publicos emitidos em reais.

A atragdo de capitais especulativos de curte prazo, com maior forga du-
rante o 2° semestre de 1994, garantiu uma valorizacfo cambial (com o cAmbio
oscilando abaixo de R$ 1,00) capaz de gerar um ciclo continuo de entrada
desses capitais, direcionados em sua maior parte para a compra dos titulos da
divida interna brasileira. Titulos esses, os quais tinham (no pericdo em foco)
como motor o mecanismo de esterilizago, pois a junciio de sobrevalorizagdo
cambial com altas taxas nominais de juros resultou na constante entrada de
recursos externos para a compra de novos titulos, dada a atraente taxa real de
remuneracio dos titulos brasileiros, expressa em délaces.

Por conta desse consideravel spread internacional, o ano de 1994 ficou
marcado como o ano em que a maioria absoluta dos recursos movimentados na
conta de capitais se dirigin para os fundos de renda fixa; ao invés de aquisices
de agdes, como ocorrera tanto no inicio da década de 90 (com o processo de
liberalizac¢do da conta de capital), e no periodo 1995-1998, durante a vigéncia
da Ancora cambial. Um fato peculiar desse novo mercado de titulos piblicos
pode ser evidenciado pela rdpida transigio do langamento majoritario de titulos
pos-fixados, no 1° semestre de 1994, as vésperas do Plano Real, para os titulos
pré-fixados, como as LTN e os BBC, jd no 2° semestre de 1994, assunto inclu-
sive, a ser tratado na préxima se¢io,

Utilizando-se os dados da tabela 1, pode-se constatar que somente em
1994 entraram no pais US$ 43,7 bilhdes® destinados de forma exclusiva para as
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aplicagdes em fundos de renda fixa, e aplicagdes do género. A média anual do
periodo 1991-1993 fora de US$ 7.4 bithoes, e de US$ 11,3 bithdes para 1995-
1998, O investimento estrangeiro e carteira fechou esse ano em US$ 50,6
bilh&es, contra também uma média anval de US$ 10,6 bilhdes para 1991-1993 ¢
US$ 15,4 bilhoes para 1995-1998. Outro ponto mensurdvel do modelo de atra-
¢lo de capiais adotado no pos-Plano Real se refere a questdo do papel das
privatizagdes ter guiado a captagdo dos investimentos diretos estrangeiros no
periodo 1995-1998, apresentando uma média anual de US$ 14,6 bilhdes. Uma

_diferenca considerdvel em relagio ao proprio ano de 1994, quando essa moda-

lidade de investimento externo captou apenas US$ 1,5 bilhdo, além do periodo
1991-1993, com UUS$ 5,9 bilhiio.

Tabela 1
Contas externas do Brasil
Meédias anuais e ano selecionado de 1994/ US$ bithdes

1991-1993 1994 1995-1998

1. Balanga Comercial 13,0 10,5 -5,6
2. Balanca de Servigos -13,5 -14,7 -23,2
3. Transagdes Correntes 1.4 -1,7 -28,4
4. Investimento Direto 0.9 1,5 14,6
5. Investimento em Carteira 10,2 50,6 15,4
5.1 Acbes 2.8 6,9 4.1
5.2 Renda Fixa e Similares 7.4 43,7 1.3
6. Reservas Internacionais 21,8 38,8 52,2
7. Financiamento Liguide -4.3 -43,6 -0,7
(entrada e saida de divisas

8. Divida Externa Total 135,2 148.3 196.2

Fonte: CINTRA; PRATES, 2004,

O retorno do crédito externo ¢ o acordo da divida externa de 1994
viabilizaram o redirecionamento do fluxo da liquidez internacional para o merca-
do brasileiro, que sofrera uma ruptura desde a decretacfio da moratdria da divi-
da externa em 1987. Fluxo esse, responsdvel pelo aciimulo prévio de um esto-
que de reservas internacionais de US$ 40 bilhdes, em julho de 1994, o qual
passara a se formar desde 1992. Cabendo, entretanto, reparar o cardter pouco
dindmico para a expansdo da atividade produtiva deste novo ciclo de investi-
mentos externos diretos (LAPLANE; SARTI, 1999), muito concentrado na
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captaciio de empréstimos externos ¢ de investimentos externos em portf¢ho®. A
volta da liquidez internacional s6 foi possivel, no caso brasileiro, devido a libera-
Hzacio da conta de capitais, ainda em 1991, tendo sido efetuadas diversas ade-
quactes ao longo da década de 90. Os dois eixos principais da abertura finan-
ceira, nos anos 90, foram: a permissio do investimento estrangeiro de portfélic
no mercado financeiro local® e a emissdo de titulos no exterior®. Todavia, tal
abertura ainda passara por mudancas’, em 2000, durante a gestdo de Arminio
Fraga a frente do Banco Central (CINTRA; PRATES, 2004). No que tange a
captagdo externa nos anos 90, € com maior relevancia a partir do Plano Real, a
conversio de divida externa em divida interna ndo viabilizou uma alavancagem
significativa do crédito interno conforme ocorrera nas décadas de 60 e 70.

“[...] Segundo estimativas dos principais bancos repassadores de recursos
externos, 80 % dos repasses foram utilizados para alongar e reduzir o custo
do passivo das empresas, que {rocaram uma divida de curto prazo em moe-
da nacional, com juros efevados, por uma divida de médio prazo indexada a
variagiio cambial. Assim, pode-se afirmar que grande parie, dos recursos
externos, captados petos bancos, foram utilizados em operactes de arbitra-
gem, por intermédio da compra dos tétulos publices. Ou seja, 0s Tecursos
internalizados pelo setor privado financeiro foram repassades para o setor
piiblico mediante operagdes de estertliza¢iio com titulos do BACEN e do
Tesouro Nacional. A parcela restante, que foi realmente emprestada ao
setor produtivo, nfio se direcionou para ¢ financiamento do inveslimento
do pais” (PRATES, 1998, p. 47).

Os bancos privados nacionais se apresentaram coOmo oS maiores repas-
sadores desses recursos externos, ao mesmo tempo em que foram os princi-
pais compradores dos titulos da divida piblica federal®. No entanto, o que seria
o maior indicador dos verdadeiros donos dos titulos piblicos emitidos, infor-
mando de forma pormenorizada o ranking dos maiores compradores desses
titulos, niio é disponibilizado pelo Banco Central. Essa auséncia de uma desa-
gregacdo precisa impede uma identificago social concisa dos credores; € sa-
bido que as instituigdes financeiras s3o as principais detentoras dos titulos pi-
blicos. Em 1999, a carteira propria das instituigdes financeiras absorveu 37,7%
do estoque total dos titulos federais em poder do piiblico’.
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Tabela 2
Conta Capital e Financeira, e Poupanca Externa

CCF Poupanca Exierna (%PIB)
1994 US$ 8,69 bilhGes 0,33
1995 US$ 29,09 bilhdes 2,61
1996 US%$ 33,96 bilhdes 3,03
1987 US$ 25,80 bilhdes 3,77
1998 US$ 29,70 hilhdes 4,24
1999 US$ 17,31 bilhGes 4,72
2000 US$ 19,32 bilhdes 4,03
2001 US$ 27,05 bilhdes 4,55
2002 US$ 8,80 bilhdes 1,67
2003 US$ 5,54 bithdes -0,82
2004 US$ 6,70 bilhdes -1,94

Fonte: IBGE, Banco Central.

O formato da politica econdmica nos dois mandatos de Fernando Henn-
que Cardoso privilegiara a entrada de capitais estrangeiros a qualquer prego,
seja pela isengio fiscal e tributdria, seja pelo favorecimento desses capitais na
aquisi¢io de empresas estatais em processos de privatizagdo. Num exercicio
de Economia Politica se pode descrever tal periodo ndo apenas como um sim-
ples periodo de abertura comercial e financeira, mas como um periodo em que
o capital financeiro internacional passou a exercer uma hegemonia significativa
sobre os parimetros de formulagiio da politica econdmica na economia brasilei-
ra. Tendo na figura da desnacionalizagdo de inimeros setores da atividade pro-
dutiva e financeira o reflexo direto do que veio a ser denominado, a época, de
“globaliza¢io”. Nesta globalizaciio, a consequéncia para o crédito interno a
produgdio se dava pelo progressivo encarecimento deste, face aos fendmenos
da prépria drenagem da poupanga interna pelo mercado de titulos piblicos e da
concentragio bancaria em parcela consideravel nas méos de bancos estrangeiros.

A captacdo externa, impelida pelas altas taxas bdsicas de juros e pelo
processo de privatizagdes no 1° mandato de FHC (1995-1998), registrou os
maiores volumes justamente quando 0s percentuais de utilizagéo de poupanga
externa ultrapassaram a casa dos 3% e 4% do PIB. Havendo com isso, um
repasse direto do quadro deficitario externo para a dindmica interna de funcio-
namento da economia. Alguns exemplos dessa conjuntura podem ser vistos
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através da tabela 2: 1995, US$ 29,09 bilhoes capiados (2,61% de poupanga
externa); 1998, US$ 29,70 bilhdes (4,24% de poupanga externa) e 2001, US$
27,05 bilhdes (4,55% de poupanga externa). J4 a partir de 2003, observou-se a
reversdo desse quadro de captacde externa, dada a nfic mais dependéncia da
poupanca exierna. Nesse ano, a conta de capitais fechara em US$ 5,54 bi-
1hdes, com um superdvit em conta corrente de 0,82% do PIB.

Por conta da necessidade de captacdo de poupanga externa, a fixagdo
interna da taxa bdsica de juros virara refém da argumentagiio neocldssica de
incerteza'’, Isto significa que somado as condicoes histéncas de consolidagdo
do mercado financeiro brasileiro, as regras da globalizacio cristalizaram uma
rede de agentes determinantes nos mercados internacionais no que se refere
ao conceito de “risco” dos paises emergentes. Esie fato transformou a fixagéo
das taxas basicas de juros, por parte das autoridades monetarias desses paises,
num mecanismo tomador de informacdes referente a “disposi¢ao” dos merca-
dos, quanto a aquisi¢do dos titulos do governo dadas as imimeras debilidades
“fiscais” e de “fundamentos™, além das deficiéncias cronicas das contas exter-
nas, que seriam assim, retro-alimentadoras da possibilidade de defauit na divi-
da piblica.

O hisidrico da divida piblica brasileira demonstra o contrario neste as-
pecto quanto ao pagamento dos titulos piblicos, exceto em raros momenios de
tentativa de sub-indexagfo e de alongamento unilateral de estogue, como as
ocorridas nos Planos Cruzado e Collor 1, respectivamenie. Nio obstante, a
demanda por esses papéis sempre foi alta porque a financeirizagio da econo-
mia brasileira sempre teve na divida piblica um alicerce seguro. Nio ha como
classificar o titulo publico brasileiro numa categoria elevada de risco, pois se
olharmos o retrospecto do endividamento interno em conjunto ao crescimento
do setor financeiro na economia brasileira, veremos, que ambos emergiram em
conjunto, ndo havendo risco algum de tal ruptura.

“[...] Tétulos piiblicos em mercados normais oferecem um trade-off entre
retorno e risco de mercado, varidvel com a maturidade efetiva do titulo. O
risco de crédito € geralmente inexistente, dado gue os titulos carregam
consigo o pleno crédito da entidade emissora, e o risco de liquidez & nor-
malmente administrado pelo gestor da divida, ao distribui-lo pelas maturi-
dades em que o papel é negociado. No Brasil, nos Gltimos anos, o risco de
crédito é inexistente (exceto nas ocasides e que raramente ha razdes para
se esperar iniciativas de politicas de default). O risco de mercado foi elimi-
nado pela indexagio ¢ pela taxa de juros de curto prazo {SELIC), £ o risco de
liquidez é mantido baixo, pela disposi¢io sempre elevada das institui¢Ges
participantes, especialmente o Banco Central, em servir de comprador de
filtima instdncia destes titulos” (CARDIM DE CARVALHQ, 2004, pp. 15, 16).
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3. A 16gica do financiamento do Estado brasileiro diante
da estabilizacao pos—Plano Real (1994-2004)

As finangas publicas, de modo oposto aos planos de estabilizago anterio-
res, se pautaram num ajuste prévio do orcamento publico, ao final de 1993,
através do Fundo Social de Emergéncia, posteriormente chamado de Fundo de
Estabilizacao Fiscal. Furdo este, que permitira inicialmente a desvinculagio de
20% das receiias da Unido para fins de contingenciamento orgamentdrio de
forma provisona. A base do financiamento piblico se mostrava incerta diante
da expectativa do fim do processo inflacionario a partir de julho de 1994, por
que o regime de administracdo de “boca do caixa''” perderia em si a sua es-
séncia num ambiente de estabilidade inflaciondria, tanto no lado da receita como
. da despesa. No lado da receita, por mais que prevalecesse a conversio dos
; tmpostos federais em UFIR, a propria UFIR perderia a velocidade de reajuste
se comparada aos tempos da antiga aceleracio inflaciondria.

No lado da despesa, a corrosdo oriunda da wnflagido desaparecera, e o
préprio crescimento nataral do gasto puiblico, referente ao crescimente vegetativo
da populacio, com destaque as novas aposentadorias a cada ano {(englobando
o funcionalismo piblico e ¢ regime geral do INSS) iria impor um incremento
_ nas execucdes orgamentdrias; agora de modo real, em substituicio as velhas
S corregdes nominais, ficeis de serem maniputadas. A solugiio do ponto de vista
S da politica fiscal fora, desde entfo, a adog¢ao de uma politica fiscal rigida, a qual
; contenplou a elevagio progressiva da carga tributéria e o corte de despesas ¢
: de novos investimentos, que assim, veio a estabelecer o equilibrio or¢amentario
: num ambiente de uma moeda estavel sem os velhos esquemas de indexagdo.
: ' O crescimento gradual e continuo da carga tributdria foi o verdadeiro
o termdmetro do processo de desinflagdo sofrido pela economua brasileira ao
longo do periodo supracitado, passando de 28.6%,¢ 28,5% do PIB em 1996 ¢
1997, respectivamente, para 32,3% em 2002, ¢ por fim para 32,7% em 2004,
quando a divida interna como propor¢io do PIB saira da casa dos 20,7% para
44,3% (vide tabela 3). O efeito da desinflagio sobre o financiamento piblico e
sobre a divida interna foi, sem diivida, o da pritica de um aperto fiscal ¢ mone-
tdrio para o primeiro ¢ o de um crescimento exponencial para a divida interna.
Em tempos de inflagdo sob controle (sem regras de indexa¢do generalizada) é
possivel anferir receitas pablicas via aumentos de impostos sem haver pres-
sOes inflaciondrias em cadeia, dado o represamento da demanda agregada, o
A que possibilitara o crescimento real da carga tributdria, a despeito de seus con-
tra-efeitos. Como exemplos desses contra-efeitos se destacaram o desestimu-
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lo & expansdo de investimentos de capital fixo, pelo setor privado {vide o cres-
cimento das aliquotas do PIS/COFINS, entre outros irpostos incidentes sobre
a produgio}, e a perda de poder aguisitivo de segmentos sociais, como a classe
média. Segmento esse, que sofrera um achatamento de seus rendimentos reais
por conta do aumento do IR para pessoas fisicas, resultante do congelamento
da tabela do IR, praticado de 1996 a 2003.

Esse crescimento da carga tributdria derivou do “crescimento” dos servi-
¢os da divida piblica, com mator énfase as despesas com juros reais, Nada
mais do que uma transferéncia continua de renda entre os setores produtivo e
financeiro, utilizando para isto, o represamento da poupanga publica como ca-
nal de transmissdo desta ldgica de direcionamento da determinaciio da renda
para a figura dos “rentistas’, compradores dos titulos publicos. A divida interna,
que J4 se estabelecera desde os anos 80 como um elemento alimentador da
especulag@o financeira, paotada nos instrumentos da corre¢dic monetdria e
cambial, se fortalecera ¢ assumira em definitivo o comando sobre a base de
remuneracao do sistema financeiro. A restauragio do padrfic monetario, e de
todas as fungdes cldssicas da moeda, ndo inverteu a iégica especulativa do
mercado financeiro, construida ac longo de mais de 30 anos desde a introdugio
da corregdio monetdria e consolidada com a convivéncia de uma inflacio de
mais de dois digitos mensais'?. O que de fato deu continuidade 4 desaceleragiio
da atividade produtiva, no momento em que s custos de oportunidade referen-
tes a rentabilidade dos ativos financeiros se transformaram na “melhor” alter-
nativa liquida para a execugo dos investimentos de capital.

“[...] Num mundo de incerteza, a escolha de investir em ativos menos Hqui-
dos ira demonstrar um elevado grau de conlianca no futuro e vice-versa.
Come moeda e ativos financeiros sfo vistos, numa economia monetéria,
como alivos que competem coimn os fixos, o ritmo dos investimentos em
ativos de capital dependerd do estado das expectativas. Assim, as expecta-
tivas sobre a lucratividade da aplicagio e a preferéncia pela liquidez sio os
guias para a implementagio de planos de investimento” (FELTO, 1999, p.121).

A desinflacdo, reforgada pelas aberturas comercial e financeira, na ver-
dade, acirrou o direcionamento da economia para a esfera financeira, desvian-
do recursos da poupanga interna, que certamente contribuiriam para a expan-
sdo da taxa de investimento e de toda a producdo agregada. A taxa de
investimento, desde 1994, caiu de 20,75% para valores que oscilaram entre
18% e 19%, como exemplo o ano de 1999 com 18,91% (GONCALVES, 2005,
p. 198).
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"1 o crescimento da divida piblica, gue nos anos 80, periodo de allas
taxas de inflacao se constliluiu em pega chave da “ciranda financeira” ¢
alimenion os lucros das instiluvigdes financelras, ndo desapareceu com a
queda da inflagio. No periodo pés-Real, ao contrdno da expectativa domi-
nante, a divida piblica continuou sendo o ponto de apoio lundamental da
especulacio financeira, principalmente a partiy de margo de 1995 (Fil.-
GUEIRAS, 2003, p. 166).

Tabela 3
Divida Interna, Carga Tributdria, Cresc. PIB, e inflacdo

Anos Divida Interna Carga Tributaria Cresc.PIB Inflagao
{%PiB) (%PIB) 3 {IPCA)
1994 20,7 27.9 5,8 916,46
1995 24,9 28,4 4,2 22,41
1996 29,4 28,6 27 9,56
1997 30,2 28,5 3.3 522
1998 36,9 29,3 -01 1,65
1999 39,0 31,1 0.8 8,94
2000 39,7 30,3 4,4 5,97
2001 42,2 31.8 1,2 7,67
2002 41,2 32,3 1,9 12,53
2003 46,3 31,9 0,2 9,30
2004 44,3 32,7 4,9 7,60

Fonte: Banco Central, IBGE, IPEA, FGV.

De modo semelhante a0 que ocorrera na primeira metade dos anos 80, as
operagOes de esterilizacio’ e as altas taxas bdsicas de juros, como componen-
tes de uma politica monetdna contracionista, atuaram no crescimento explosivo
da divida interna; s que na década de 90, a compra de divisas pelo Banco
Central se direcionara para a formacio de reservas internacionais, dentro do
esquema de estabilizagido do Real, ao contrario da crise da divida externa, em
que a compra de divisas se dera para o pagamento de juros em moeda estran-
geira. A diferenca na aquisi¢io dessas divisas estd no fato de que nos anos 80
elas proviam dos saldos comerciais, e na segunda metade dos anos 90 do saldo
da conta de conta de capitais. O que importa frisar é que em ambas as épocas
o endividamento interno fora impulsionado pela mesma razio: pela crise do
balango de pagamentos, mais precisamente, por conta da vulnerabilidade ex-
terna da economia brasileira (GONCALVES, 2005, p. 124).
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“1...] Como bem salienta Kregel (1999). a dependéncia excessivade fluxos
de capitais externos leva a que agdes de politica monetiria sejam contrarias
A eslabilizacio macroecondmica, Participacio crescente dos juros enlre as
despesas do governe compromele o cardter estabilizador do multiplicador
keynesiano. No Brasil, no periodo recente. destaca Kregel (1999), os gas-
tos do governo federal com o pagamento dos juros da divida publica sio
superiores a seus dispéndios com saldrios e ordenados. Ao mesmo tempo
as taxas de juros elevadas acabam induzindo a arilmética perversa destaca-
da por Sargent (1986) e que impede qualquer regra de politica monetiria. O
crescenie estoque de titulos, relativamente aos meios de pagamentos, re-
sultantes de uma forte politica de esterilizacdo, de um lado, e do financia-
mento do déficit pdblico operacional, de outro, pode ser interpretado como
uma pré-condigiio para um ataque especulativo liderado por alivos finan-
ceiros. Assim, entre as lighes que aprendemos com os programas de eslabi-
lizagfio com ancoragem cambial, implementados na América Eatina nos anos
1990, podemos salientar os problemas derivados da vainerabilidade do
setor externo e da vulnerabilidade financeira interna, que se somam a dind-
mica do endividamento pablico; concluindo que a evolugio da divida in-
terna passa a ser subordinada aos objetivos da politica de estabilizacio ¢
a0 equilibrio de curto prazo™ (FALCAQ SILVA, 2002).

4. A estrutura da divida mobiliaria federal (1994-2004)

Conforme é demonstrado na tabela 4, a evolugiio do perfil da divida
mobilidria entre 1994 ¢ 2004 retrata as diversas nuances da forma de financia-
mento do Estado brasileiro via colocagio de titulos publicos. A absorgdo de
recursos da poupanga interna, através da rolagem da divida interna, fizera com
que houvesse a necessidade constante de aumentos da carga tributina para
fazer jus ao crescimento dos servigos dessa divida. De forma concomitante, as
modificacdes das carteiras de titulos emitidos se deram de acordo com as va-
riagBes do graw de preferéncia pela liquidez de sens compradores diante dos
sucessivos abalos externos, além das bolhas especulativas (outra marca da
preferéncia pela liquidez), vide os exemplos de 1999, 2001 e de 20024
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Tabela 4
Divida Mobilidria Federal 19942004
(participacdo percentual por indexador}

Periotio Salde Cambio | TR § IGP-M | SELIC N IGP-DI | Prefixado | TILP | Outros | Total
{R% bilhdes)
1994 51,78 83 | 72| 26 {1581 - 652 | 1.1 - | 100
1995 108,48 7.6 69| 22 15,2 - 658 2.3 - 100
1996 176,21 g4 {79 18 | 188| - 61,0 |14 - {100
1997 255,50 15,4 80 9,3 34,8 - 40,9 0.6 - 100
1998 323,86 21,0 5.4 0,3 6213 0,1 35 0.2 0,5 160
1999 414,90 242 30 03 {6117 2.1 8.2 o1 - 100
2000 510,69 223 47 1,6 522 | 44 14,8 - - 100
2001 624,08 28,6 38 4.0 528 | 3,0 7.8 - - 100
2402 623,19 224 2.1 7.9 60,8 | 3,1 2,2 - 1,6 1030
2003 731,85 10,8 1,8 8,7 6144 24 124 | - 2.4 100
2004 810,26 52 3.1 4.9 57,1 1,8 19,7 - 3.1 104

Fonte: Boletim do Banco Central, vdrios mimeros { 1994-2004).

Ao final de 1994, de um estoque de R$ 61,78 bilhdes, RS 40,28 bilhGes
(65,2%) correspondiam & titulos prefixados como 'TN e BBC, e R$ 9,63 bi-
thaes (15,6%) a titulos pds-fixados como as LFT". A participagio dos titelos
cambiais no montante total da divida pdblica interna saltara vertiginosamente
desde a adogdo do Real, passando de R$ 5,12 bilhdes (8,3%) em 1994, para R$
68,01 bilhdes (21,0%) em 1998, reflexo direto da desconfianca do mercado em
relaciio a continuidade do regime de bandas cambiais ap6s os sucessivos cho-
ques externos; o mesmo pode ser dito para o crescimento da preferéncia por
titulos pds-fixados, pois esses tiveram seus rendimentos fortemente majorados
conforme se davam as elevagdes da taxa bésica de juros face & necessidade
de dar prosseguimento & captagiio de poupanga externa. Jd ao final de 1998, de
um estoque de R$ 323, 86 bilhdes, apenas R$ 11,33 bilhdes (3,5%) correspon-
diam a titulos prefixados, sendo R$ 223,78 bilhdes (69,1 %) compostos por titu-
los pés-fixados atrelados a SELIC, o maior percentual registrado até hoje. Si-
tuacio essa, originada das variagdes da demanda por titulos publicos entre
1994 e 1998, durante a vigéncia da dncora cambial, transparecendo o peso da
vulnerabilidade externa da economia brasileira sobre as decisdes de composi-
¢iio das carteiras de investimento de portfélio.

Vulnerabilidade esta, que impusera o retorno do Brasil ao FMI, em de-
zembro de 1998, apés o pleito que garantira a reelei¢io de FHC no 1° turno,
inclusive a liberagdo do cAmbio s6 fora realizada no comego de 1999, apés as
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elei¢Bes, como consequéncia da incapacidade do Banco Central em continuar
sustentando artificialmente a 4ncora cambial, O novo acordo do FMI se estig-
matizara como decorréncia dos solavancos causados pela crise russa, numa
demonstragio do nivel de deterioragio das contas externas {em funcio desses
5 anos de sobrevalorizacio cambial, desde 1994); e que mesmo apos a captagao
desses empréstimos de regularizagiio, a manuiengio do sistema de flutvagio
suja das bandas cambiais se tornara invidvel dadas as vultosas perdas didrias de
reservas intermacionais {nos primeiros dias de 1999} e a forte bolha especulati-
va formada em tormo dos titulos cambiais. Culminando na substitui¢io do mode-
lo de estabilizacio via 4ncora cambial em favor da triade: superdvit primario,
cambio flutuante e metas de inflagio, transferindo de tal modo para a politica
monetéria a responsabilidade absoluta pelo novo modelo de estabilizagdo.

De 1999 a 2004, a participacio percentual dos titulos pés-fixados sofren
pequena redugio, de 61,1% (R$ 253,50 bilhdes) para 57,1% {R$ 462,98 bi-
[hdes), apesar de continuar representando a maioria absoluta dos titulos dadivi-
da mobilidria. Os titulos prefixados conseguiram melhorar sua posigdo, de 9,2%
(R$ 38,17 bilhdes) para 19,7% (R$ 159,62 bilhdes), mas ainda muito pequena
dada & necessidade de redagiio dos custos relacionados aos titulos presos a
variagfio da SELIC. A maior queda significativa se deu com os titnlos cambiais,
saindo de 24.2% (R$ 100,40 bilhdes) para 5,2% (R$ 42,13 bilhdes), um sinal
claro do fim da necessidade de captagio de poupanga externa, quando o pais
passara a apresentar superdvits nas contas externas, sobretudo em conta cor-
rente'7. As bolfhas especulativas do periodo foram observadas em 1999, 2001 ¢
2002. Em todos esses anos, a procura por titulos cambiais evidenciara a estru-
tura especulativa do mercado financeiro nacional, ao requerer a constante emissio
de titulos cambiais como forma de barganha em relagdo ao que seria uma pos-
sivel fuga dos portfSlios financeiros na dire¢do da compra de “ddlares™. Ja que
os sinais da restri¢cio externa, resultantes das deficiéncias do balango de paga-
mentos, demonsiravam um nivel insuficiente de aquisi¢ao de divisas para o fe-
chamento das contas externas, e ressaltavam a dimensdo atribuida a conta de
capitais no papel crucial deste fechamento. O cdmbio flutuante, instalado em
janeiro de 1999, ainda ndio havia trazido resultados expressivos para o saldoem
conta corrente, permanecendo, em tese, uma situagio de vulnerabilidade exter-
na quase semelhante a vivenciada nos anos da ancora cambial.

Conforme os dados da tabela 5 ficam evidentes os dois titulos de maior
preferéncia pelo mercado financeiro ao final de 2004: aLFT (atrelada a SELIC),
¢ a LTN (prefixada). No entanto, o peso dos titulos pds-fixados (a exemplo das
LFT) refletiu o grau de exigéncia do mercado financeiro quanto aos titulos mais
lignidos possiveis, tendo atingido, em 2004, o estoque de LET em R$ 457,75

88+ REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, Rio de Janeiro, n® 26, p. 74-103, dezembro 2009




Wd o —

R

- o L

13

),

S

bilhdes {56,49%), seguido do estoque de LTN em R$ 159,95 bilhdes (19,74%).
Dentre os titulos de menor procura estavam as NTN-D, com um estoque de R$
11,71 bihes {1,.45%), um exemplo da diminuigiio da procura por titulos cambiais.

Este formato da divida interna impos sem ditvida uma perda de eficiéncia
da politica monetdra na tentativa de redugao de seu estoque, pois pelo fato de
57,14% do esfoque estar atrelado 4 SELIC, em 2004, uma elevacdo de 1% na
taxa SELIC corresponderia a um aumento meédio de R$ 4 bilhdes no estoque
total dessa divida. Uma sclugfio apontada por muitos analistas consiste em
promiover estimulos aos titulos atrelados a variagdo do indice de pregos. Titulos
tais, aexemplo das NTN-C, que registravam baixa participagdo na composi¢io
percentual do estoque da divida mobilidriaem dezembro de 2004, somente 9,51%
do total (RS 77,07 bilhdes).

“1...] E preciso que se reduza a proporgio de titulos atrelados i taxa SELIC
e a0 cAmbio ¢ seja aumentado o volume de tifulos indexados 2 inflagio.
Desse modo, elevagdes na taxa de juros para arrefecer pressdes inflaciona-
rias também contribuiriam para redugdes na razio Divida/PIB. Por conse-
guinte, haveria wm incremento na credibilidade da politica anti-inftaciondria
que [avoreceria a estratégia de ampliacio do prazo da divida piblica”™ (MEN-
DONCA, 2004, p. 139},

Tabela 5

Estoque da Divida Ptblica Mobilidria Federal Interna em
Poder do Publico por Titulo (R$ milhdes, dezembro de 2004)

Fonte: Boletim do Banco Ceuntral, dezembro de 2004.

REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, Rio de Janeiro, n® 25, p. 74-103, dezembro 2009

MNegocidveis | Negocidveis Total
emissao direta] negocidveis] Inegociaveis| Total geral
NBCE 13.583,94 - 13.583,94 - 13.583,94
Total 13.583,94 - 13.583,94 - 13.583,94
Tesaare Naclonal: ¥ iR SR B R R oy
LFT 370.238,82 87.518,17 { 457.756,99 - 457 756,99
LTN 159.959,51 - 159.959,51 - 169.859.51
NTN-F 2775,77 - 279577 - 277577
NTN-C 72.927.44 4.144.68 77.072,12 - 77.07212
NTN-D 8.956,41 2.758,41 11.714.81 - 11.774.81
NTN-B 14.641,46 10.790,86 25.432,32 - 25.432,32
Cutros - 13.488,06 13.488,06 3.278,57 | 16.766,63
Divida securitizada - 25.288,77 25.288,77 159,72 25.448,49
Certificados 0,34 13.955,56 | 13.955,90 | 3.367,04 | 17.342,94
LFT-E/M - - - - -
TDA - 2.410,78 2.410,78 - 2.410,78
Jotal 629.499.77 160.355,28 | 789.855,05( 6.825,33 (796.680,38
?ﬁﬁ{gﬁé{ﬁj&mxmm; caagiaBg LB AsB00]. b BP5 T oA e
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5. A estrutura de endividamento ¢ os prazos de vencimento
dos titulos publicos apés a flutuacao cambial de 1999

A relativa rigidez dos prazos médios de resgate dos titulos pablicos entre
1999 ¢ 2004 pode ser explicada por meio da preferéncia pela liquidez'®, pois os
exemplos de 1999, 2001, 2002 e 2004 servem para um perfeito balizamento por
se tratarem de periodos completamente distintos. Em 1999, ocorren a mudanga
no regime cambial, além de um acirramento da politica monetdria por conta do
repique inflacionario. Em 2001e 2002, os movimenios de hedge do mercado
financeiro fizeram dos titulos cambiais o principal destino das aplicacdes, sendo
que em 2002, a especulagio no mercado cambial (com o délar ultrapassando o
valor de R$ 4,00) se baseara na argumentagio para o chamado “risco eleito-
ral”, acarretando numa inflacio acumulada de 12,53%. Em 2004, a realidade
do ponto de vista dos “tundamentos macroecondmicos” ja era ontra, a inflagiio
estava conirolada ao nivel préximo da meta acertada, o superavit primario su-
perara a marca de 4 % do PIB (R$ 81,1 bilhoes, 4,18% do PIB) e o pais
apresentara um superdvit operacional de R$ 38,07 bilhdes (2,06% do PIB) e
urn superavit em conta corrente no balanco de pagamentos de US$ 11,7 bi-
lhdes" (1,94% do PIB). Nao necessitando, obviamente, de poupanga externa.
As mudangas nas preferéncias do mercado por cada modalidade de titulo ape-
nas representaram migracdes internas das composigdes de portfolio na direcio
do titulo que demonstrasse a maior rentabilidade e liquidez em cada momento
distinto do periodo 1999-2004. Porém, os prazos médios de resgate de toda a
carteira de titulos oscilaram muito pouco, a despeito das melhoras tanto fiscais
guanto externas, observadas ao fim do periodo em questio.

Por mais que tivesse havido melhoras substanciais nas contas externas e
no controle da inflag@io, a taxa de juros e os prazos médios de vencimentos dos
titulos pdblicos se mantiveram praticamente inalterados, Quer dizer, a divida
interna acabou apresentando uma trajetSria estaciondria, independente das con-
digBes vivenciadas pela economia brasileira; demonstrando que a argumenta-
¢@o neoclassica de que o problema relacionado A divida interna teria a ver com
“questdes de fundamentos” nfo se verificara empiricamente, vindo & tona o
fato de que o mercado de titulos ja possui uma forma pré-determinada (de
curto prazo) para a aquisicdo dos titulos piiblicos. Isto € a clara demonstragfo
do poder que este mercado exerce sobre a formulagdo da politica econdmica
brasileira, utilizando continuamente a retérica de um possivel risco de default
para justificar o que na verdade corresponde & manutengio da caracteristica
de preferéncia pela liquidez, herdada do periodo de alta inflagio dos anos 80, e
mantida até os dias de hoje.
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Tabela 6
Prazos Médios da Divida Mobiliaria Federal
por Tipo de Rentabilidade

Em meses

Prefixados | SELIC | M9 48 | ~avial TR | Outros | Total

Pregos

Dez. 1999 2,00 19,88 63,02 24,71 (118,58 11,27 | 27,13
Dez.2000 5,15 27,81 59,11 28,50 (101,821 11,04 § 29,85
Dez. 2001 3,45 36,39 68,45 2536 | 91,43 | 18,21 | 34,97
Dez 2002 3,06 21,83 79,18 35,47 | 9846 | 1527 | 33,24
Dez.2003 6,50 22,74 77,88 40,51 | 9@2,¥5 } 10,17 § 31,34

Dez 20604 5,63 17,49 76,74 58,41 | 94,95 587 |28,13

Fonte: Boletim do Banco Central, vdrios nimeros { 1999-2004 ).

Como exemplos dessa rigidez da estrutura de prazos (utilizando-se os
dados da tabela 6}, os titulos atrelados & SELIC, sobretudo as LFT, passaram
de um prazo médio de 19,88 meses em dezembro de 1999 para 17,49 mesesem
dezembro de 2004. Significa dizer, que apesar da melhora de todos os “funda-
mentos”, ao fim desses anos, os prazos médios dos titulos de maior peso na
divida mobiliaria federal, que deveriam, em tese, terem sido alongados, foram
exatamente encurtados, contrariando qualquer justificativa neoclassica quanio
& correlacdo entre melthora de fundamentos e alongamento dos prazos de res-
gate dos titulos da divida interna.

Observou-se, também, por esses mesmos dados, que os prazos médios
dos titulos atrelados ao cimbio e ao indice de pregos se comportaram inversa-
mente em relacdio as respectivas demandas, 0s quais foram transformados em
substitutos diretos dos titulos pds-fixados, e em parte aos prefixados, vide os
exemplos dos titulos cambiais, passando de 24,71 meses em dezembro de 1999
(no auge de sua demanda) para 58,41 meses em dezembro de 2004; o mesmo
ocorrendo com os titulos vinculados aos indices de precos durante o mesmo
perfodo, de 63,02 meses (quando o IPCA anual atingira 8,94 % em 1999) para
76,74 meses (jA com um IPCA anual de 7,60%). O crescimento da demanda
por titulos pés-fixados foi resultado de um processo continuo da pressio dos
agentes do mercado financeiro por titulos com valtosos niveis de liquidez e de
rendimentos reais, num universo em que o recurso de utilizagio da SELIC se
tornara em definitivo como o instrumento tnico do modelo em vigor de estabi-
lizagdo. De modo geral, fora verificado o absurdo do contra-senso entre melho-
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ra dos indicadores macroecondmicos e rigidez dos prazos de resgate do total
dos tituios piiblicos, de 27,13 meses em dezembro de 1999, conira 28,13 meses
ern dezembro de 2004 um alongamento pifio, diante das significativas mudan-
¢as conjunturais apresentadas entre esses anos. Ironicamente, os anos de maior
especulagéio cambial, 2001 e 2002, foram justamenie os anos de maior alonga-
mento do prazo total dos titulos (34,97 meses em 2001 e 33,24 meses em 2002},
em periodos cujos indicadores do risco-pais atingiram os maiores niveis até
hoje registrados. Anos esses, responsdveis inclusive por um novo pegueno ciclo
de crescimento da divida piiblica externa,

No somatorio das dividas interna e externa, a divida piiblica brasileira
fechou o ano de 2004 em R$ 1,047 trilhdo de reais, se situando como uma das
maiores dentre as economias emergentes. De modo contrdrio aos outros pai-
ses emergentes e ac que ocorrera nos anos 80 e nicio dos anos 90, a divida
externa no Brasil (a partir dos saldos externos positivos desde 2003) deixou de
ser um problema grave ¢ sen peso se reduziu em comparagdo com a interna;
sendo o endividamento pdblico interno o grande nd atual da economia brasilei-
ra, principal responsivel pelos entraves 4 area fiscal e & retomada do cresci-
mento, pelo fato dos titulos piblicos competirem diretamente com as oportuni-
dades de retorno dos investimentos em capital produtivo.

Quando se faz um balizamento entre esses dez anos aqui analisados € o
periodo 2005-2008 no tocante 2 estrutura da divida interna, se averigua uma
gradual melhora nos indicadores apesar do crescimento do estoque nominal,
que passara de R$ 1,157 trilhdo, em dezembro de 2005, para R$ 1,397 trilhdo,
em dezembro de 2008. O desempenho do balango de pagamentos, apresentan-
do superdvits em conta corrente em grande parte do periodo, propiciou uma
pequena reestruturagiio no perfil da divida interna nesses (ltimos anos; acres-
ce-se também a questiio do recebimento do “grau de investimento” das agén-
cias Standards & Poor’s e Fitch Ratings em abril e maio de 2008, respectiva-
mente, para a divida externa de longo prazo do Brasil (TESOURO NACIONAL,
2009). Contribuindo, por extensio, para a substituigéio dos titulos cambiais em
favor de titulos prefixados, por conta da maior apreciagdo cambial, decorrente
da maior entrada de divisas pela balanga de capitais, tanto pelos investimentos
diretos estrangeiros quanto pelos capitais de portfélio. Na verdade, o fator que
viabilizou a redugdo da taxa bédsica da taxa de juros fo1 o actiimulo progressive
do estoque de reservas internacionais, se situando na casa de US$ 200 bilhdes
em 2008, abrindo espaco em fungiio da reduciio da necessidade de captacdo
de poupanga externa. Na outra ponta, a mudanga na estratégia de emissédo de
titulos por parte do Banco Central, sobretudo na ampliagao da base de investi-
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dores. fora uma tentativa do Banco Central em atenuar a questio da preferén-
cia pela liquidez, E Esta tentativa visava a geraciio de um quadro de maior
aceitacéo da reducdo das taxas de juros dentro do processo de rolagem dos
titulos publicos. Mas a presenca nitida da preferéncia pela liquidez se da, até
hoje, na presside exercida pelo mercado de iitulos piblicos sobre 0 COPOM
(Comité de Politica Monetaria) para impedir quedas substanciais na taxa bdsi-
ca de juros. Enquanto toda a sociedade (incluindo sindicalistas e industriais)
cobra ostensivamente maiores cortes na taxa basica de juros, o mercado de
titulos piiblicos atua na contramao, exercendo o poder politico do capital finan-
ceiro sobre os diretores do banco Central. Na questdo do prazo médio de res-
gate o alongamento fol énue, passando de 35,3 meses em 2004 para 42 meses
ao fim de 2008,

O crescimente das reservas internacionals fora resultado de saldos posi-
tivos no balango de pagamentos e da expressiva redugio do uso da poupanga
externa, face aos considerdveis saldos comerciais, embora havendo a perma-
néncia de déficits na balanga de servigos, possibilitando a atenuaco do quadro
de vulnerabilidade externa, em que a composigio dessas reservas se dera, em
sua maior parte, pela conta corrente ao invés dos fluxos de capitais de portfolio.
No que tange & modalidade de emissio dos titulos piblicos e a estrutura dos
prazos de resgate, observamos uma reducio da participagao percentual dos
titulos pds-fixados e dos titulos cambiais € um crescimento da participagio dos
titulos prefixados e de indices de precos. Em dezembro de 2005, a participacao
dos titulos indexados & SELIC (LFT) era de 43,9% e em dezembro de 2008 ja
era de 32,4%, no mesmo periodo observou a redugio dos titulos cambiais de
17,6% para 9,7%, ¢ dos demais titulos (TR e outros) de 1,8% para 1,4%. Por
outro lado, hovve uma melhora na participagio de titulos prefixados (LTN) de
23,6% para 29,9%, ¢ dos titulos atrelados aos indices de pregos (NTN-B), de
13,1% para 26,6%. No total da composi¢io percentual da divida piblica fede-
ral ternos, em ndmeros de 2008, 56,47% referentes aos titulos prefixados e
indices de pregos, e 43,53% referentes aos pos-fixados (SELIC), aos titulos
cambiais, € aos demais titulos. Na questio do prazo médio de resgate houve um
alongamento de 35,3 meses em 2004 para 42 meses ao fim de 2008.

O relativo alongamento dos prazos médios de resgate dos titulos piblicos
e 0 maior direcionamento da emissdo destes titulos para um viés prefixado néao
inverteram por si 86 0 montante de recursos pablicos disponibilizado mensal-
mente para as despesas com juros reais e também para as despesas de amorti-
zagA0. A politica de formag#fio de superdvits primdrios continuou drenando parte
expressiva da poupanga publica para o processo de rolagem da divida interna
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em montanies até superiores aos piores momentos de elevagio da taxa SELIC,
quando o Real sofrera sucessivos ataques especulativos, ndo representando
uma transformacao estrutural no sentido de reduzir de ferma considerdvel o
comprometimento da poupanga piiblica com os pagamentos dos servigos de
rolagem da divida interna; sendo o superdvit primdrio de 4,83% do PIB em
20085, 4,32% em 2006, 3,98% em 2007, ¢ -4,07% em 2008 por conta do reflexo
direto da crise internacional do Sub-Prime sobre a arrecadagio dos diversos
niveis de governo, quando o PIB do tltimo trimestre de 2008 sofrera uma retracio
de 3.6%, mesmo com um crescimento acumulado de 5,1% no ano (IBGE). A
Nota Técnica n® 149 (abril de 2009) do INESC (Instituto de estudos Socioeco-
némicos, sediado em Brasilia) ¢ uma das melhores provas empiricas para a
constatacio do estrangulamento da poupanga piblica: as despesas de juros e
encargos das dividas interna e externa somaram R$ 110,16 bilhdes em 2008, as
despesas com pessoal e encargos sociais foram de R$ 144,08 bilhGes, e as
despesas de investimento ficaram restritas a R$ 25,38 bilhdes. O Plano Anual
de Financiamento de 2009, definido pela Secretaria do Tesouro Nacional, tam-
bém exprime o grau de aniquilamento da poupanga piblica frente as despesas
relativas ao endividamento piblico. Um toial de recursos orgamentérios de
R$ 91,3 bilhdes? disponibilizado para os pagamentos de juros e amortizacdes se
apresenta insuficiente diante de uma necessidade bruta de financiamento de
R$400,5 bilhdes, que corresponde A R$ 16,1 bilhdes para a divida externa, mais
R$ 20,8 bilhdes para encargos no Banco Central, e mais R$ 363,3 bilhdes para
a divida interna em mercado; significa dizer que o total de R$ 309,2 bilhdes de
necessidade lfquida de financiamento serd integrado a rolagem da divida interna
pela emissdo de novos titulos, contribuindo para a continuidade do processo de
estancamento da poupanga puiblica e de respectiva drenagem da poupanga pri-
vada para as bases niio-produtivas da economia brasileira.

A 16gica de todos os modelos de estabilizagfio empregados durante o Real
preconizou o estancamento da poupanga piiblica como forma de manutencio
das regras de equilibrio orgamentério, dentro do que se CONVEncionou como
politica de formag@o de superavits primdrios a partir de 1999, e mesmo antes,
entre 1994 e 1998. No que tange A observagio das execugdes de politicas
piiblicas se apreende o fato de que a figura do contingenciamento orcamentairio
passou a ser a diretriz de formulagio dessas mesmas politicas. Nio havendo
quaisquer programas de fomento ao desenvolvimento econbmico e social entre
1994 e 2004, ainda mais pelo fato da persisténcia de quadros de desemprego
(ue passaram a ser estruturais, ¢ nfo somente conjunturais. A inexisténcia de
um direcionamento de recursos publicos, nesse periodo, para a retomada do
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crescimento agravou a situagio social, pois a permanéncia de um longo periodo
de desintlagdo, apenas atenuado por breves periodos de crescimento como em
2000 (4,4%) & em 2004 (4,9%), ndo fora capaz de reverier a estrutura de
desemprego criada no periodo pds-estabilizagio, pois as cadeias produtivas,
adequadas com novos patamares de ganhos de produtividade, néo foram capa-
zes de reabsorver a mdo-de-obra que fora desempregada.

“L...1 Além do enxugamento nos segmentos intermediarios de renda na es-
trutura social brasileira, verificou-se que a aplicagio da agenda neoliberal
teve por resultado o esvaziamento de recursos piblicos alocados tradicio-
nalmente nas politicas sociais come sadde, educacio, e previdéneia e as-
sisténcia soctal. Todas elas passaram a afetar menos os segmentos mais
organizados e de classe média em virtude da desvineulagio do orgamento
<la seguridade social ¢ da racionalizacio dos gastos sociais. Em nome da
responsabilidade fiscal foram implementados dots novos sistemas de ga-
rantia de renda mimima no pais. De um lado, as taxas de juros basicas
estabelecem o nivel de garantia minimo de renda a cerca de 20 mil familias
que vivem da aplica¢io de suas riquezas no circuito da tinanceirizagio.
Desde o final da década de 1990 que o Brasil vemn transferinde anualmente
algo em torno de 10% de todo o Produto Interno Bruto na forma de uma
renda minima aos ricos. De outro Jado, ganhou maior dimensio desde o ano
de 2001 adifusfo de programas de compiementagio de renda minimapara
segmenios miserdveis da populagio. A cada ano, cerca de 0,5% do PIB
nacional tem sido transferido a quase 10 milhdes de tamilias que vivem em
condicdes de extrema pobreza. Neste termos, ohserva-se que o enfrenia-
mento da nova polarizagio social requer ndo apenas politicas para pobres,
mas fundamentalmente de politicas para os ricos” (POCHMANN, 2008,
pp.92,93).

De fato, a questio do desemprego, em taxas que chegaram a atingir 10%
da forga de trabalho em fins da década de 90 se estigmatizara como a principal
perda da classe trabalhadora com os instrumentos de politica econdmica que
promoveram a estabilizacdo, isto €, a cristalizaglio do desemprego como decor-
réncia de ajustes nas esferas produtivas pela geragdo ostensiva de ganhos de
produtividade do capital, e acima de tudo, pela auséncia do planejamento publi-
co para a promogiio do desenvolvimento a partir da poupanga puiblica, dado que
esta se encontra estritamente comprometida com a rolagem da divida interna.

6. Conclusdes

O balango dos dez primeiros anos do Plano Real (1994-2004), no que
tange ao quadro de endividamento piblico interno, demonstrou a cristalizagio
de uma divida interna com um nivel de indexagfio a taxa basica de juros até
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superior a divida intemna pré-estabilizagdo. De fato, a estabilizagiio dos niveis
de inflagio ndo reverteu o sistema de financeirizacgiio da economia, mas ac
contrario, ressuscitara o crescimento da divida interna como forma de explici-
tagdio e “capitalizagfic” desta financeirizagdo. Nesse processo de desinflagdo,
a divida interna representou uma valvula de escape, sendo um amortecedor dos
choques externos das dltimas décadas, convertendo vulnerabilidade externa
em endividamento interno através das operagdes de esteriiizagao, que repre-
sentam a emissdo de titulos pdblicos com o propdsito de enxugar a moeda
emitida para a compra de divisas, dentro do processo de formagao de reservas
internacionais. O crescimento da divida interna, por conta das operagdes de
esterilizagdo, se dera em fungfio da emissdo de titulos pliblicos sob taxas reais
de remuneragio em patamares absurdos, como resultado da pré-determina-
¢#0, por parte do Banco Central, do atendimento a demanda do mercado de
titulos ptiblicos. Trazendo & tona a presenca da preferéncia pela liquidez™' como
caracteristica mor dos agentes do mercado de titulos piblicos em uma econo-
mia cujo setor financeiro se consolidara como hegemdnico frente os demais
segmentos do capital produtivo.

O poder deste mercado pdde ser comprovado pele fracasso da tentativa
inicial de se prefixar a maior parte do estoque da divida interna, pois ao fim de
2004, os titulos pds-fixados haviam assumido a lideranga na composigio total
do estoque; retornando praticamente aos mesmos niveis do 1° semestre de
1994, antes do langamento do Real, em tempos cuja regra de pos-fixacdo dos
titulos era inerente & prépria existéncia da indexagfo, algo desnecessirio, em
tese, dentro de wm cendrio de pregos estaveis. O incremento da demanda port
titulos cambiais e pds-fixados, em momentos distintos, fora o retrato da conver-
géncia das expectativas deste mesmo mercado em relagiio a uma suposta “vol-
ta” da inflagdo, exigindo, entdo, a emissao destas modalidades de titulos como
forma de um sinal guanto & manutengao da estabilidade. A formagio de bolhas
especulativas no mercado cambial, tanto na demanda por titulos atrelados ao
ciimbio, como na propria demanda por moedas estrangeiras (nos anos de 1998,
1999, 2001 e 2002), nada mais foi do que uma ameaga do mercado financeiro
nacional contra a estabilidade monetdria; em conjunturas cujo balango de pa-
gamentos se encontrava debilitado.

A marca do endividamento interno no periodo pds-Plano Real, do ponto
de vista de um processo de desinflagfo, pode ser considerada como um efeito
colateral ndo apenas do modelo de estabilizagio empregado (pela indugiio a
captagio externa), mas como um resultado direto do uso exclusivo da politica
monetiria, dentro de uma estrutura de elevada preferéncia pela liquidez, con-
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forme a perspectiva fedrica keynesiana. A politica monetaria fora a peca fun-
damental da desinflagfo no regime de cdmbio fixo, no periodo 1994-1998 {des-
de o dliimo ano do Governoe ltamar, passando pelo 1° mandato de FHC), como
também desde 1999, guando da implementacio do sistema de metas de infla-
¢ao. De mesmo modo que também vem sendo a principal ferramenta da esta-
bilizagdo no 2° mandato de FHC e nos dois mandatos de Lula, tanto na gestdo
de Antonio Palocci, como de Guido Mantega, a frente do Ministério da Fazen-
da, em que o Banco Central assumira praticamente o comando das regras de
estabilizacfo, numa espécie de “autonomia”, se firmando como o executor ab-
soluto da politica monetiria A politica monetdria atuou nas frentes relativas ao
represamento da demanda agregada, pelo estimulo a captaglo externa ¢ por
tiltimo & politica de esteritizagiio do impacto monetdrio da entrada de divisas, e
foi essa combinagdo de frentes, por meio de taxas estratostéricas de juros, que
cada vez mais se direcionou a economia do setor real para o financeiro; vindo
a construir uma 16gica de estabilizacdo que sugou a poupanca piblica e que
hoje se torna inconcebivel falar de “Idgica do financiamento do Estado brasilei-
r0”; por que este mesmo Estado se inseriu num processo de financiamento
através do progressivo aumento da carga tributdria e da constante rolagem de
titulos piblicos, o qual ndo representa nenhum processo de financiamento para
o desenvolvimento.

O crescimento da divida piblica desde a adogo do Real, especificamen-
te da divida interna, nio consistiu em nenhuma forma de captagiio de recursos
junto ao mercado com o propdsito de dinamizagio de quaisquer politicas puibli-
cas, conforme ocorrera em diversas fases de crescimento econdmico da histo-
ria econdmica brasileira. Mas de todo um esquema de reciclagem de dividas
privadas, de iransferéncia da geragio do valor e da formagdo do esioque de
rigueza a partir do campo financeiro da economia, tendo na divida piblica inter-
na o principal canal deste mecanismo de transferncia. Mecanismo, sobretudo,
condicionador do baixo percentual de crescimento da formagao bruta de capi-
tal, no momento em que a poupanga interna foi fortemente canalizada para as
aplicagdes de fundos de renda fixa, a exemplo dos Fundos DI, ¢obertos por
titulos publicos.

A preferéncia pela liquidez, na especificidade do mercado brasileiro de
titulos publicos, pode ser entendida como o conceito-chave da metodologia key-
nesiana responsével pela defini¢do da pressio exercida ao Banco Central pe-
los principais agentes do mercado de titulos piiblicos. O termo preferéncia pela
liquidez se encaixa perfeitamente na visvalizagio do processo de determinagfio
da taxa basica de juros e nos respectivos prazos de resgate desses titulos, pois
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mesmo com o consenso de que ndo ha mais hoje, na economia brasileira, pres-
sdes inflaciondrias pelo lado da demanda agregada que pudessem fazer com
que a inflagiio superasse as metas estabelecidas, as principais vozes do merca-
do financeiro continvam a alertar para o suposto “fantasma da volta da infla-
¢A0™. A questfio seria mais simples se este ramo financeiro fosse apenas mais
um setor da economia da mesma forma que as federagdes industriais, s6 que
este exerce diretamente um poder sobre as principais decisdes no dmbito da
politica monetéria, o principal instrumento da politica econdmica para o cumpri-
mento das metas de inflagio conforme os parfimetros estabelecidos pelo mo-
delo vigente de estabilizacio.

Abstract

The mechanism of sterilization of the monetary impact from the eniry of external
resources, applied in the early years of Reaf plan, impelled the out of control growth of
internal federal debt. The issue of short run bonds under high interest rates was caused,
at the same time, by the used stabilization model (that was also focused on sterilization
process)and by the attended demand from public bonds market’s agents. The requirement
of external saving and the historical characleristic of a high liquidity preference from
Brazilian bonds market molded the internal federal debt's structure into a new realily of
an economy under disintlation. The cost of this process was the contingency for the
public saving becausé of the yearly growth of the real interest expenses.

Key words: external vulnerability; liquidity prelerence; interna] federal debl.
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Notas

I A SELIC teve uma atuacio no inicio doe Plano Real como taxa de overnight, remuneradora dos
titulos pos-fixados, 56 sendo escolhida como taxa basica de juros a partir de 1997,

*Ver {ANDREI, 1998).
3 A maior parte dessa movimentagdo foi direcionada para aplicagdes em derivalivos.

e, por um lado, o retorno dos fluxos de capilais voluntarios constituiu uma precondigho para
o sucesso desse plano, por outro lado, o gran de vulnerabilidade externa da cconomia i reversio
dos fluxos dependen das caracteristicas do programa de estabilizacao, que se distinguin em
relagio a dois fatores: a gestiic macroecondmica dos fluxos de capitais ¢ o grau de abertura
financeira da economia™ {PRATES, 1998, p. 21).

5.1994: Anexo 1V a Resolugdo n° |.289/87. Ao contrdric dos dermais anexos dessa resolugho,
permitia a entrada direta de investidores institucionais estrangeiros no mercado aciondrio domés-
tico (segmentos primdrio e secunddrio) e néo estava sujeito a critérios de composicio, capital
minimo inicial e periodo de permanéncia,

-AquisicEo de cotas de fundos de investimento, gue se diferenciavam em relagio s modalidades
de aplicagdo permitidas: Fundos de Privatizagdo-Capital Eslrangeiro, instituidos em {991; Fun-
dos de Renda Fixa-Capital Estrangeiro, criados em 1993; e dois fundos de investimento no pais,
que foram abertos & participa¢fio estrangeira em 1996 (Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes e Fundos de Investimento Imobilidrio).

-Contas de no-residentes do mercado de cimbio flutuante (CC-3): dnica modalidade de aplicagio
que nio estava sujeita as restricdes quanto ao tipe de aplicagio. Mediante a conta especifica de
“Instituigio Financeira”, as institvigBes credenciadas pelo Banco Central podiam negociar moeda
estrangeira com instituigdes financeiras do exterior, em quantidade ilimitada_ Ern contrapartida, as
aplicagties através das CC-5 incorriam em um maior risce cambiat — j& que as colages dos
mercados comercial e flutuanie néio eram unificadas — e recebiam o mesmo tratamento.

s _Atém cdos eurobdnus e das euronotas. foi autorizada a emissiio de novos titulos de divida direta
- Commercial Papers, Export Securities, Titulos e Debéntures Conversiveis em agOes pelas
empresas, e Certificados de Depésitos ou Depositary Receipt (DR), que constitui um certificado
representativo de ages de empresas estrangeiras emitides e negociados nos mercados de capitais
dos Estados Unidos (ADR) cu em diferentes mercados simultaneamente {Global Depositary
Receipt, GDR).Os investimentos estrangeiros através de DR constituiam o Anexo V A Resolugio
n°1.289/87.

-Permisséio, em 1991, da emissgo de titulos de divida pelos bancos nos termos ¢ nos fins previs-
tos pela Resolugio 63/1967. As modalidades de repasse desses recursos também foram amplia-
das. Além dos empréstimos para a indistria, comércio ¢ servigos, foram autorizados os créditos
com funding extemno para os setores imobilidric e ruraf (em 1995) e para empresas exportadoras
(em 1996).

7_Resolugo n° 2.689 de 26/01/2000: extinguiu as diferentes modalidades de aplicagbes mediante
o mercado de cimbio comercial {com exceciio do Anexo HI, que regulamenta os investimentos
estrangeiros de portfélio em fundos fechados, negociados em bolsas de valores estrangeiras) €
instituiu uma nova modalidade de investimento no mercado [inanceiro. na qual os investidores
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nio-residentes 8m acesso &s mesmas aplicagdes disponiveis aos investidores residentes. Os
invesitdores, tanto em renda fixa quanio em vanivel. precisam constituir urn represeniante no
pafs (¢ um co-representante, se este ndo for institwicdo financeira), responsdvel pela efetivagio e
awalizagho do reglsiro, bem come pelo fornecimento de informacdes ao Banco Central e A CVM.
O representante lambém precisa eletnyr o cadasiramento, oo recadastramento, no caso dos
investidores dos Anexos L 11 ¢ 1V, gue concede um cddigo CVM individual para cada investidor,
Somente apds a posse desse ¢odigo, os investidores podem aplicar dinheiro novo e realizar as
transferéncias de recursos dos antigos instrumentos para a nova modatidade de aplicacio.

- Conseilho Moretirio Nacional (CMN) através da Resolugio n® 2.270 de 30/08/2000. revogou
237 normativos gue disciplinavam as operacGes de emissdo de titulos de renda [ixa no exterior.
Foi eliminada a exigéneia de avtorizagio do Banco Ceatral do Brasil para qualquer tipo de
caplaciio de recursos — assitm, o regime passou de autorizalivo para declaratério — e o direciona-
mente compulsdrio dos repasses de recursos externos pelos bancoes. Avdnica restrigiio mantida foi
a cobranca de IOF de 5% sobre as operacdes com prazo inlerior a 90 dias.

4 Em dezembro de 2004, os bancos radicados no Brasil foram os principats compradores dos
titulos da divida pobiica federal, adguirindo 65,9% das ofertas.

? Ver (GONCALVES; POMAR, 2002, p. 35).

A questdio keynesiana de expectalivas auwlo-realizdvels emerge de um modelo heteradoxo
completamenie diferente. No caso de Keynes, 'fundamentos’ nio sdo imporianies ja que eles nao
podem ser 4 base para expectativas do future em um mundo onde prevaiece o estado de incerieza
radical, pois mesmo se varidveis fundamentais de distribuigiio de probabilidade condicional exis-
tissem nfo seria possivel realizar previsdes confidveis em um mundo nao-ergddico. De acordo
com Keynes, os ‘fundamentos’ seriam dependentes das expectativas dos agenies e mais especi-
ficamente dos anemad spirits. Ndo hi uma separagio clara possivel entre fundamentos ¢ bothas. de
certa forma ambos sfio partes de um mesmo fendmeno e dependentes do estado das expectativas.
No caso das taxas de juros, se mais agentes acredilarem que elas irfio subir e por isso vendern 0s
titulos, maior serd o aumento das mesmas” (FALCAO SILVA, 2002).

"' Atraso, por parte da Unifio, dos repasses para as esferas sub-nacionais, dos fundos de partici-
paghes constitucionais, ¢ de outras despesas federais. O mecanismo pessibilitava maior sobre de
caixa quanio maior fosse a aceleragdo influciondria. A indexagfio plena das receitas € 4 manulengao
das despesas sob a forma de moeda corrente também era conhecida como efeilo Bacha. ou efeite
Tanzi A% avessas.

12 A desindexagiio e o estabelecimento de uma releréncia monetdria, o Real, apenas cumpriram a
alribuigiio de debelar a inflagio, entretanto, a dindmica financeira ndo toi modificada na esséncia,
por mais que se tenha restabelecido a demanda por moeda. ‘O sistema financeiro, inclusive,
aprimorou seus lucros através do mercado de titulos piblicos em substituigho & velha ciranda
financeira.

1} Np periode 1994-1997, a entrada liguida de capitais promoveu a expansio do passivo externo
¢ das reservas do BACEN, cuja politica de estenilizaciio monetiria levou ao crescimento da divida
pliblica interna. Na fase de saida liquida, a queda das reservas foi acompanhada da elevaciio dos
jures, o gue encareceu o servigo da divida e determinou o répido erescimento darelaggo Divida/
PIB" (BELLUZZ0O, 2004).

" Anos em que 0 mercado interno registron as majores procuras por titulos indexados ao cambio.

11 Entre janeiro ¢ julho de 1994, is vésperas do Plano Real, a parcela de titulos indexados ao
cimbio foi sendo reduzida, assim como a parcela indexada 2 inflagio e a parcela prefixada. A divida
mobilidria foi sendo rolada com a utilizagdo de titulos pds-lixados. Em junho de 1994, apenas
10,7% da divida mobilidvia tederal se encontrava atrelado A variagdo cambial. A maior parte,
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45, 7%, estava atrelada i variagho da laxa de overnight {0s Uleles de menor risco), enguanio
25,5%, do tetal da divida, indexado ao iIGP-M. & (otal de titulos prefixados correspondiaa 7%.
Com inflagdo menor e desindexagio da economia, o mercado de tiiulos adotou novas caracter{sti-
cas. A proporgio de titulos nominais que chegou a zero em 1989, voltou a crescer de forma
expressiva apss o Plano Real. O governo pode oferlar mais titulos prefixados e atuou no mercado
com leildes de LTN ¢ BBC. Dentro de um programa de desindexagdo da ecenomia, procurou-se
evitar titulos indexados a indices de inflacdo, mais pelo efeite psicoldgice que isso poderia cansar
do que pelo efeito inflaciondrio concreto, jd que ndo existem evidéncias empiricas de que a
indexagio de titulos A inflagdo seja inflaciondria.

16 Dyrante 05 anos de 1995 e 1996, ainda sobre o efeite do sucesso do Plano Real, foi aurneniada
acolocacdo de LTN e BBC. reduzindo a exposigiio aos demais indexadores dadivida pablica. Em
setembro de 1996, a parcela prefixada chegou ao pico de 62.4%. enquanto as parcelas indexadas
ao cadmbio, 2 inflacio e 4 taxa de juros de curto prazo correspoudiam a 7,9%, 2,0% ¢ 17.9%
respectivamente. Apds meses ofertande basicamente BBC, LTN ¢ NTN-D, no inicio de 1997, 0
govemno olerton NBC-E e aumentou a parcela de NTN-D, tentande conter o aumento da demanda
por ddlares, causada peles resultados ruing da balanga comercial. Em oulubro de 1997, o Brasil
comecou a sofrer contdgio da crise asidtica, e o Banco Central se viu obrigado a aumentar a taxa de
Juros (SELIC) de 20,70% para 43,41 %. Nos dltimos quatro meses de 1997, com a deterioraciio da
situagio na Asia, a procura por hedge contra a possivel desvalorizaciio do Real cresceu. € 2
participaciio de titulos cambiais no total da divida mobilidria chegon a 15,42% em dezembro de
1997. Ao longo de 1998, a parcela cambial foi sendo gradativamente aumentada, sobretudo com
a colocacio de NBC-E ¢ NTN-D. A partir- do segundo semesire jd se comegon a sentir os efeitos
do contdgio da crise russa, quando o govemo optou pela redugiio da emissdo de Htulos prefixados,
o que fez saltar a parlicipaciio dos pés-fixados para 69,10% ao fim de 1998, Vale também
ressaltar que, em setembro de 1998, mais um titulo cambial lof criado: a Nota do Bance Central-
Série F; com o objetivo de estender a possibilidade de hedge aos agentes na tentativa de reduzir o
fluxo de divisas pra fora do pais. O prazo minimo era de 3 meses, com atualizagho do valor
nominal do titulo de acordo com a variagio da cotacho de venda do ddiar no mercado, sendo
consideradas as taxas médias dos dias anteriores &s daias de emissio e resgate do Hiulo, Ataxade
juros coniraiada foi eslabelecida em 6% a.a. com pagamentos semestrais. O principal seria pago
em parcela (nica no vencimento. Em outubro de 1998, a parcela prefixada ainda teve uma pequena
elevagio devido & criagdo do Bonus do Banco Central-5érie A (BBC-A}, mas esse anmento nio se
sustentou dadas ds pressdes do mercado. A reduciio da maturidade {oi causada pela colocacio de
titulos prefixados e curtos, o que aproximou 0s vencimentos € aumeniou os riscos de rolagem da
divida. Com o aumento das iocertezas quanto A continuidade do regimme cambial, até mesmo os
titulos prefixados de maturidade curta ngo foram mais possiveis de serem ofertados. Assim, a
colocagiio de titulos pés-fixados € indexados ao cdmbio (substiluindo os prefixadoes) permitiu que
a maturidade voltasse a crescer. J4 se percebia, entretanto, o cuslo nesta opgdo por estes titulos
indexados, jd gue um firluro aumento na taxa de juros ou uma depreciacio do cimbio elevaria os
custos da divida puiblica.

'7Q primeiro superdvit em conta corrente apds virias décadas foi da ordem de US$ 4 bilhdes, em
2003.

18 “Numa econemia, sujeita 2 incerteza ndo redutivel ao cdlculo de probabilidades, os individuos
valorizam a posse de ativos liquidos nos portfélios. Dessa forma, eles s6 estardio dispostos a reter
ativos iliguidos se lhes for oferecida uma recompensa explicita pela rentincia 4 posse de ativos
liquidos. Essa recompensa € precisamente a taxa de juros. A Teoria da Preferéncia pela Liquidez
afirma, portanto. que ativos com diferentes graus de ligquidez devem proporcionar aos individuos
que os retém, recompensas menetdrias inversamenie proporcicnais ao seu grau de liquidez”
(ORETRQ, 1999, p. 229).
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" (3 maior superdvit em conta corrente ot entdo verificado na historin brasiieira, desde o infcio da
medicde em 1947, No ano anterior, 2003, o superfvit fora de USE 4,6 bilhes, superando 0
déficits de USS 7.75 bithdes em 2002, USE 2321 bilhdes em 2001, US$ 24.22 bilhdes em 2000,
USE 25.33 hilhdes em 1999 ¢ USE 33,41 bilhies em |998,

* Valores oriundos da proposta orcamentaria, Lei o 897, de 30/12/2008, & que nao incluem o
resultado do Banco Cestral e o superdvit linanceiro de 2008 (TESOURO NACIONAL, 2009).

M A elevada taxa real de juros desde o lancamento do Real e a questio do curto prazo quanto ao
resgate dos titulos piblicos derivou justamente da preferéncia pela liquidez. uma caracteristica
intrinseca da divida plblica brasileira. independente de qualquer conjuntara, e que s¢ enraizou
como um fator impeditive de reestrutiiracBes no que se convencionou como financeirizagio da
economia brasileira.
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