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RESUMO

Esta tese analisa as singularidades do endividamento publico mobilidrio interno no
Brasil, no periodo que vai de 1964 a 2006. Partindo-se de um perspectiva histérica, procura-se
evidenciar como os papéis emitidos pelo Estado brasileiro passaram a ocupar lugar de
destaque entre os ativos financeiros disponiveis e se transformaram em um poderoso
instrumento do processo de valorizacdo financeira do capital. Argumenta-se que qualquer
andlise sobre o processo de domindncia financeira do capitalismo, especificamente no caso
brasileiro, deve passar por uma correta compreensao do processo de evolugcdo e gestdo da
divida publica mobilidria interna, dada a sua importancia, ndo sé em termos do tamanho e da
participacdo relativa no estoque total de ativos financeiros disponiveis, mas também por seu
poder de influéncia sobre os demais ativos financeiros, ao servir de referéncia na determinacao
da estrutura de prazos e custos do mercado de capitais. Dessa forma, objetiva-se demonstrar
que, diante da tendéncia do capital em se reproduzir cada vez mais pela esfera financeira, os
titulos de divida publica no Brasil, com o passar dos anos, transformaram-se numa relevante
manifestacdo desse processo, o qual ganhou contornos ainda mais acentuados, dadas as
singularidades da divida, em particular, no que tange ao uso de papéis indexados. Tais
singularidades foram resultado de amplas reformas institucionais empreendidas, ao longo dos
anos, com o intuito de ampliar o grau de liquidez, a rentabilidade e a seguranca oferecidos aos
agentes tomadores, satisfazendo aos seus interesses rentistas, ao transformar a divida
mobilidria interna brasileira em um importante instrumento do processo de valorizagcao

financeira da riqueza da economia.

PALAVRAS-CHAVE: Divida Publica Mobilidria Interna; Financeirizagao; Indexagao.
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ABSTRACT

This thesis analyzes the singularities of the Brazilian domestic public securities debt in
the period 1964 to 2006. From a historical perspective, we tried to highlight how the securities
issued by the Brazilian government gained prominence among the financial assets available
and have become a powerful instrument of the financial valorization of capital. It is argued
that any analysis of the process of financial domination of capitalism, specifically in the
Brazilian case, must include a correct understanding of the process of evolution and
management of domestic securitized debt, given its importance, not only in terms of size and
the relative share in total stock of financial assets available, but also because of its influence
on other financial assets, as a reference in determining the term structure and prices in capital
markets. Thus, the objective is to demonstrate that, in light of the tendency of capital to
increasingly reproduce itself in the financial sphere, the public debt in Brazil have over the
years become an important manifestation of this process, which took even wider dimensions in
face of the singularities of the debt, in particular with respect to the use of indexed securities.
Such singularities resulted from broad institutional reforms undertaken over the years, with the
aim of increasing the degree of liquidity, profitability and safety offered to security holders so
as to satisfy the interests of rentist capitalists, turning the Brazilian domestic public securities
debt into an important instrument in the process of financial valorization of wealth of the

ecconomy.

KEYWORDS: Domestic Securities Public Debt; Financialization; Indexing.



INDICE

INTRODUCAO

I-DivIDA PUBLICA MOBILIARIA, FINANCEIRIZACAO E TENDENCIA AO RENTISMO

1.1 - INTRODUGAO ..vvuueeeiiiieiiieeeee et e e e e eee e e e e e e e e e e e e e e e e et e eeeee s e s st b eeeeseeesstaeeeessessstanneeeneeees
1.2 - O CARATER FICTICIO DOS TITULOS DE DIVIDA PUBLICA........ccccittrteeieeeeiiiiireeeeeeeeseiirrreeseeeessennrssneeseeas
1.3 - BRETTON WOODS E A ERA DA REGULAMENTACAO FINANCEIRA .....ceeiiiiiiiiiiieeeeeeeeiiieeeeeeeeereriieeeeenaens
1.4 - O PADRAO DE VALORIZACAO DA RIQUEZA POS-BRETTON WOODS ........cccvviiiieeeeiiiiiieeeeeeeeeeiivneeeeeenn
1.4.1 - DESREGULAMENTACAO E LIBERALIZACAO FINANCEIRA ......uuueiieiiiiiiiiiieeeeeeeeeeriiieeeeeeeeesnnans
1.4.2 - A PREDOMINANCIA DA LOGICA DE VALORIZACAO FINANCEIRA SOBRE A LOGICA DE

VALORIZACAO DO CAPITAL EM FUNCOES ........ccoiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee

1.4.3 - A PROLIFERACAO DOS ATIVOS FINANCEIROS VIS-A-VIS AOS ATIVOS INSTRUMENTAIS...........

II-DivIDA PUBLICA MOBILIARIA E INDEXACAO

2.1 - INTRODUGAO ..o
2.2 - ESTRATEGIAS DE SELECAO DE ATIVOS PELA OTICA DO INVESTIDOR .... .
2.2.1 - DECISOES DE PORTFOLIO EM AMBIENTES DE INCERTEZA: INDEXACAO X PRAZO .....ccceeeeveeeennnn,
2.2.2 - SELECAO DE ATIVOS FINANCEIROS INDEXADOS E DE CURTO PRAZO ....uuuuuinieeeeeeeennnn
2.3 - ESTRATEGIAS DE GERENCIAMENTO DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA

III — A GESTAO DA DivIDA PUBLICA MOBILIARIA INTERNA NO BRASIL (1964-1989): DA INDEXACAO
A PRECOS A INDEXACAO A ATIVOS

X1

3.1 -INTRODUGAO ..o 79
3.2 - O USO DA INDEXACAO A INDICES DE PRECOS NA GESTAO DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA INTERNA
BRASILEIRA: A INTRODUGCAO DA CORRECAO MONETARIA ......ooeiiiiiiiieeiiieeeeiieeeeeireeeesireeessenneeeseneeens 83
3.3 - A UTILIZACAO DE PREFIXADOS E O PROCESSO DE ENCURTAMENTO DOS PRAZOS. ........cocoeeeieiieeaaeae. 86
3.4 - AINTRODUCAO DAS CARTAS DE RECOMPRA .....ccciuutiiiieeeeeeiiinttreeeeeeessnanrssseeeesesssssssseeesesessssssssseeeeseens 96
3.5 - A ADOCAO DA INDEXACAO AO CAMBIO NOS TITULOS DE DIVIDA PUBLICA DOMESTICA .....c.ccceevvennnns 98
3.6 - OS CASOS DE SUBINDEXACAO E A INSTITUCIONALIZACAO DA INDEXACAO AJUROS .........cceeeeeeieeean... 103
3.7 - CONSIDERACOES SOBRE O PROCESSO DE VALORIZACAO FINANCEIRA VIA TITULOS PUBLICOS
DOMESTICOS .....ctvteeeiutteeeeitrteeeaureeeassseseasssseeeasseeeassssaseassssseeassssssassseesasssasesasssaseessssseeasssaseeasssesessnsses 118
3.7.1 - A VALORIZACAO FINANCEIRA DO CAPITAL A PARTIR DE UM PADRAO DEFINIDO PELO
ESTADO: O CASO DA CORRECAO MONETARIA DAS ORTN .........oooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeas 118
3.7.2 - ENDIVIDAMENTO EXTERNO E A AMPLIACAO DO CIRCUITO DE VALORIZACAO FINANCEIRA
VIA TITULOS DE DIVIDA DOMESTICA .....cuvvvvieeeeeeeeetiieeeeeeeeeeeeisraeeeeeeeeeenissseeeseeeeseessssneeseeeens 121

3.7.3 - O OVERNIGHT E O PROCESSO DE VALORIZACAO FINANCEIRA DO CAPITAL EM ESCALA
AMPLIADA



Xii

IV — A GESTAO DA DivIDA PUBLICA MOBILIARIA INTERNA NO BRASIL (1990-2006): LIBERALIZACAO,
ESTABILIZACAO E PRESERVACAO DA INDEXACAO

4.1 - INTRODUGAO ..uuuueeeiieiiiiiieeee e e eeeeeeeee e e e e ee et eeeee e e s aaaaaaeeeeseea st e aeeeesessstaaaeeessessrtaneeeeessssraaaaeeeaseees 141

4.2 - AREESTRUTURACAO DA DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA INTERNA NO INICIO DOS ANOS NOVENTA........... 146

4.3 - A CRIACAO DE NOVOS INSTRUMENTOS DE DiVIDA E O ADVENTO DAS NTN ..

4.4 - A EXPANSAO DE TITULOS PREFIXADOS NO POS-REAL .......ccoiiiiiiiiiiiiiieiiiiieeee et

4.5 - CRISES EXTERNAS E A RETOMADA DA INDEXACAO AO CAMBIO .....covvvvvveeeeeeeeeeeeeeeeeeesseesenssenssssnnssnnnnnns

4.6 - DIVIDA POS-FIXADA E CURTO PRAZISMO .....veeeiieeiiiuiiieeeseeesieitssseeeeeesaiisssssesseesssssssssessesssssnsssssseeeens
CONCLUSAQ ...ttt ettt e e e e ettt e e e e e e e et abeeeeaeeeeseaabaaeeeeeeesaeaassaaaaeeeeesassssaaaseeeeesasssbaessaeeesaasrsreeaaaeens 193
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ........ccoiiuviiiiiieeeeeiteeeeeiseeeeeiteeeeeeseeeeeetseeeeeetseeseentseeeeesseseeeseeeesntseesesisreeeanns 205

P N 05 €0 1R 221



Xiii

LISTA DE FIGURAS, QUADROS E TABELAS

FIGURAS
FIGURA 1.1 - TAXA DE DESEMPREGO: ESTADOS UNIDOS, ALEMANHA E INGLATERRA (1923-1938) ............. 26
FIGURA 1.2 - TAXA NOMINAL DE JUROS NORTE-AMERICANA — FED FUNDS EM % A.A. (1960-1989 ............ 37
FIGURA 1.3 - DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA TOTAL EM PORCENTAGEM DO PIB EM PAISES SELECIONADOS

(@RS00 30 01010 ) PPN 38
FIGURA 1.4 - ESTADOS UNIDOS: TAXAS DE JUROS DOS FUNDOS FEDERAIS EM % A.A. (1980-2006)............ 43
FIGURA 1.5 - COMPOSICAO DA DIVIDA DOMESTICA SECURITIZADA MUNDIAL POR EMISSORES

(ANO BASE 20000) . euniiiiiiiiie ettt e e e et et e e e ee et e et e st e e b e et e s e et e et eanesanaanasnees 53
FIGURA 1.6 - TAXA ANUAL MEDIA DE CRESCIMENTO DOS MERCADOS FINANCEIROS EM PAISE

SELECIONADOS (1993-2003) ...uiiniiiiiiiiieie et e e e e e e e e e e e et e et e aaeeaneas 55
FIGURA 2.1 - ESTOQUE MUNDIAL DE TiTULOS PUBLICOS DOMESTICOS EM TRILHOES DE

DOLARES (1992-2005) ...u ittt ettt et e e et e e e e e e e e e e e e eeaanas 60
FIGURA 2.2 - TAXAS MEDIAS DE JUROS REAIS EM PAISES SELECIONADOS (DECADAS DE 60, 70 E 80)......... 62

FIGURA 3.1 - TAXA DE CRESCIMENTO REAL DA DIiVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL (1964-1980) ...... 86
FIGURA 3.2 - INFLACAO (IGP-DI), CORRECAO MONETARIA (ORTN) E VARIACAO CAMBIAL

(CRBZUSSE): 10609-1085. ..t 104
FIGURA 3.3 - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO — CONCEITOS NOMINAL E
OPERACIONAL COM DESVALORIZACAO CAMBIAL - (% PIB): 1981-1989)........cccceviiiinnnn.. 107

FIGURA 3.4 - PRAZO MEDIO EM MESES DA DivIDA MOBILIARIA FEDERAL NO MERCADO (1965-1990)...... 116
FIGURA 3.5 - TAXA NOMINAL DE JUROS DAS ORTN X TAXA DE INFLACAO PELO IGP-DI:

(DADOS MENSAIS, 1965-1073) .. it e 120
FIGURA 3.6 - RESERVAS INTERNACIONAIS — CONCEITO LIQUIDEZ INTERNACIONAL

EM MILHOES DE DOLARES (1970-1978) ..uiiiiiiieiieee e 122
FIGURA 3.7 - EVOLUCAO DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA EM % DO PIB (1964-2006)............. 127
FIGURA 3.8 - EVOLUCAO DA TAXA MENSAL DO IGP-DI E DA TAXA OVER SELIC (1986-1989)................... 137
FIGURA 3.9 - COMPOSICAO DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM PODER DO PUBLICO (1964-1989)............ 138
FIGURA 4.1 - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO — CONCEITOS NOMINAL,

OPERACIONAL E PRIMARIO COM DESVALORIZACAO CAMBIAL: 1990-1994............cceevvnnen.. 151
FIGURA 4.2 - EVOLUCAO DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA EM % PIB (1989-2006)................... 152
FIGURA 4.3 - TAXA REAL DE JUROS OVER SELIC (% A.M.): 1992-1994 ... .o 159
FIGURA 4.4 - INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM CARTEIRA:

EM MILHOES DE DOLARES (1990-2000) ... .ouuiiiiiiiiiei e 160
FIGURA 4.5 - INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO: INGRESSOS EM MILHOES DE DOLARES

QL Z 10 TP 165
FIGURA 4.6 - INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM ACOES E TITULOS DOMESTICOS:

EM MILHOES DE DOLARES (1995-2000) ... ..ciitiiiiiiiiiee e 167
FIGURA 4.7 - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO: CONCEITOS NOMINAL

E PRIMARIO COM DESVALORIZAGCAO CAMBIAL (1995-20060).......cccvvieiiiiieeiiiiieeeeiieeeeiienen, 173
FIGURA 4.8 - TAXA OVER SELIC AO MES X INFLACAO MENSAL PELO IPCA: 1995-2006.............ccevvvnennennn. 175
FIGURA 4.9 - EVOLUCAO DA COMPOSICAO DA DiVIDA MOBILIARIA DOMESTICA FEDERAL

(DADOS MENSAIS POR INDEXADORES, 1990-2000)......c.uiiiiiiiiiiiiieeiiieeiieeeeieeeeeeiee e eeaees 176
FIGURA 4.10 - TAXA DE CAMBIO COMERCIAL DE VENDA - R$ / US$ - MEDIA MENSAL (1994-2006)............ 180
FIGURA 4.11 - PRINCIPAIS TITULOS CAMBIAIS DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL:

EM MILHOES DE REAIS (1994-2004) ...ttt et e e e e e e et e eea e aaaees 184

FIGURA 4.12 - TAXA NOMINAL DE JUROS NORTE-AMERICANA (FED FUNDS EM % A.A.): 1990-2000).......... 185
FIGURA 4.13 - COMPOSICAO DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA POR INDEXADORES

(POSICAO DE DEZEMBRO/2006) ... ..t 186
FIGURA 4.14 - PRAZO MEDIO E DURACAO DA DiviIDA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA (1997-2006)......... 187

FIGURA 4.15 - TOMADORES DE TiTULOS DE DivIDA PUBLICA (POSICAO EM 29/12/2006) ........cccvvnvernnnenn.. 188



Xiv

FIGURA 4.16 - COMPOSICAO DOS PAPEIS DE DiVIDA PUBLICA EM FUNDOS DE INVESTIMENTO

(POSICAO EM 29/12/2000) . .eneeeeeeeeee e e et 189
QUADRO
QUADRO 2.1 - ESTRATEGIAS DE GERENCIAMENTO DA DIiVIDA PUBLICA MOBILIARIA.........cccvvnneeeriinnnnnnn. 74
TABELAS

TABELA 1.1 - INDICE DO PRODUTO NACIONAL BRUTO (PNB): EUA E INGLATERRA, 1918-1923,

BASE TOT3=T00 ..ttt ettt et et e et ettt e et et et e e et e et e eaa e eaa e 24
TABELA 1.2 - INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL EM PAISES SELECIONADOS, 1932, BASE 1929=100 ........ 26
TABELA 1.3 - PRECO MEDIO DO BARRIL DE PETROLEO EM US$: VALORES CORRENTES (1972-1981) ........ 35
TABELA 1.4 - TAXAS MEDIAS DE JUROS REAIS EM PAISES SELECIONADOS (1960-1989) ..........ccovneivnnnnnn.. 36
TABELA 1.5 - EVOLUCAO DO MERCADO FINANCEIRO GLOBAL EM TRILHOES DE DOLARES (1980-2003) ...... 49
TABELA 1.6 - RELACAO ESTOQUE DE ATIVOS FINANCEIROS E PRODUTO NACIONAL BRUTO EM PAISES
SELECIONADOS EM TRILHOES DE US$ (ANO BASE 2003).....uuiiiiiiieeiiiieeeeieeeeee e, 51
TABELA 1.7 - COMPOSICAO DOS MERCADOS LOCAIS DE DiVIDA EM PAISES SELECIONADOS:
EM BILHOES DE DOLARES (POSICAO 2000) ......ccvuiiiieiiieeiiie e 52
TABELA 3.1 - DESPESAS E SALDO ORCAMENTARIO DO TESOURO: 1956-1960..........ccccvvvvveeiiiiiieeiiiineenenn, 82
TABELA 3.2 - PRAZO MEDIO DAS ORTN (1965-19609) ... .cuuiiiiiiiieiiee e 86
TABELA 3.3 - PARTICIPACAO PERCENTUAL DAS LTN E DAS ORTN NO ESTOQUE TOTAL
DA DIiVIDA PUBLICA MOBILIARIA DOMESTICA (1970-1973)....civiiiiiiiiiieiieeiee e 88
TABELA 3.4 - TAXAS DE INFLACAO ANUAL APURADAS PELO IGP-DI (1970-1979) ....ccooiiiiiiiiiieeen 89
TABELA 3.5 - PRAZO MEDIO DA DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL (1975-1979) ....oovvviiiiiiiinnn. 90
TABELA 3.6 - PRAZO MEDIO DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL NO MERCADO (1965-1989) ..........counee... 92
TABELA 3.7 - PARTICIPACAO RELATIVA DOS TITULOS DE DiVIDA PUBLICA FEDERAL EM
PODER DO PUBLICO (1965-1985) .. ittt 93
TABELA 3.8 - BRASIL: ANALISE COMPARATIVA DA VARIACAO ANUAL DA ORTN, DA TAXA DE CAMBIO
(CrR$=US$) E DA INFLACAO (IGP-DI): 1978-1984 ......ouuuuiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiiiiiiiiiiieaiiiaaaaannns 101
TABELA 3.9 - PERCENTUAL DE AGIO DA TAXA DE CAMBIO DO DOLAR NO MERCADO PARALELO
SOBRE A TAXA DE CAMBIO DO DOLAR COMERCIAL (JAN/1985 - DEZ/1989) ......cceevvniiinnn... 102
TABELA 3.10 - TAXAS ANUAIS DE INFLACAO — IPCA E IGP-DI: (1980-1989) ....cooviiiniiiiiiiiiiieeen, 108
TABELA 3.11 - TAXA DE CRESCIMENTO REAL DA DivVIDA MOBILIARIA INTERNA
FEDERAL (1980-1989) .. eniiiiiiiii e e 111
TABELA 3.12 - PARTICIPACAO RELATIVA DOS PAPEIS DE DIVIDA NO ESTOQUE TOTAL
DA DIiVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA: (1986-1989) ......ooviivviiiieiinnnn, 117
TABELA 3.13 - DivIDA EXTERNA BRASILEIRA EM MILHOES DE DOLARES (1967-1979) ......ccccovviiennnnnnn.. 123
TABELA 3.14 - MEIOS DE PAGAMENTO E TITULOS DA DiVIDA INTERNA FEDERAL EM
PODER DO PUBLICO: PARTICIPACAO PERCENTUAL NO PIB (1970-1979) ......ceevvvvnnnnnnnnn. 124
TABELA 3.15 - BALANCO DE PAGAMENTOS BRASILEIRO: VALORES EM MILHOES
DE DOLARES (1970-1985) ..iuuniiiiiiieeiee e eaens 125
TABELA 3.16 - MEIOS DE PAGAMENTO E TITULOS PUBLICOS: PARTICIPACAO PERCENTUAL
NO PIB (1980-1989) ..niiiiiieeiiee et e et e e e et e et e et e e eaa e esaaeees 129
TABELA 3.17 - PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO DO BALANCO PATRIMONIAL DOS BANCOS
COMERCIAIS PRIVADOS EM PORCENTAGEM (1968-1989) ......civviiiiiiiiiiieiiieiee e, 131
TABELA 3.18 - PRINCIPAIS CONTAS DO PASSIVO DO BALANCO PATRIMONIAL DOS BANCOS
COMERCIAIS PRIVADOS EM PORCENTAGEM (1968-1989) ....civviiiiiiiiiiiiieeieeceec, 136
TABELA 4.1 - PRAZO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA DOMESTICA (1989-1993) ..., 150
TABELA 4.2 - TAXAS DE INFLACAO ANUAIS: IGP-DI EIPCA (1990-1994).......ciiviiiiiiiiiiiieiiieeiieeei, 154
TABELA 4.3 - PARTICIPACAO DOS TITULOS PUBLICOS NO ESTOQUE TOTAL DA DivIDA PUBLICA
MOBILIARIA INTERNA (1990-1993) ..eniiiiiiiiie e e e 161

TABELA 4.4 - RESERVAS INTERNACIONAIS: CONCEITO LIQUIDEZ INTERNACIONAL EM MILHOES



XV

DE DOLARES (1990-2000) .....uuirniiiniieee e e 162
TABELA 4.5 - RESULTADOS DO PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAO: EM MILHOES

DE DOLARES (1991-2002) ....ouiiiniiieieeeee et 165
TABELA 4.6 - TAXAS DE INFLACAO ANUAIS: IGP-DI EIPCA (1994-2000).....c.ccciiiiiniiiiiiiiiiiieieineene, 166
TABELA 4.7 - BALANCO DE PAGAMENTOS BRASILEIRO: VALORES EM MILHOES DE DOLARES

(199T1-2006) ..ot e e et e et e et e e et e e st e e st e e st e e b e et e e e eanns 169
TABELA 4.8 - FATORES CONDICIONANTES DA DiVIDA PUBLICA: FLUX0OS ACUMULADOS NO ANO

EM MILHOES DE REAIS (1996-2000) .....vniiniiiiieiie e 170
TABELA 4.9 - FATORES CONDICIONANTES DA DIVIDA PUBLICA EM PORCENTAGEM DO PIB

(1996-2000) ...neeeieeiiee e et e e e e e et e et e et e et e et e et e et e e e aaans 171

TABELA 4.10 - PARTICIPACAO DOS TITULOS E VALORES MOBILIARIOS NO ATIVO TOTAL

DOS 50 MAIORES BANCOS BRASILEIROS: VALORES CORRENTES EM MILHARES DE REAIS
(1995-2006)



INTRODUCAO

O capitalismo contemporaneo tem se caracterizado pela ampliacdo da natureza
financeira e ficticia da riqueza, pela demanda e conseqiiente proliferacdo de ativos financeiros
liquidos, bem como pela busca incessante por uma rentabilidade cada vez mais elevada. A
liberalizacdo financeira, combinada com a veloz proliferacdo das inovacdes financeiras,
resultou numa expansio sem paralelos da riqueza financeira, proporcionando uma
transformacdo crucial no que se refere ao peso e a influéncia dos ativos financeiros nas
economias modernas. Cresceu vertiginosamente a participacdo dos ativos financeiros no total
dos ativos detidos pelos agentes econdmicos, configurando-se em uma forte tendéncia ao

rentismo nas economias capitalistas.

Esse crescente volume de ativos financeiros detidos por bancos, investidores
institucionais, conglomerados industriais e, mais recentemente, também pelo seu maior peso
no estoque de ativos das pequenas e médias empresas e também das familias, deve ser
entendido pela forca da logica da valorizacdo financeira da riqueza prevalecente no
capitalismo atual. Dentre os diferentes ativos financeiros que tém se constituido em lastro para
essa logica de valorizacdo financeira do capital, os titulos de divida publica ganharam grande
destaque, dada as suas caracteristicas de rentabilidade, elevada liquidez e por se constituirem

em ativos mais seguros quando comparados a outros tipos de ativos financeiros disponiveis.

Tais caracteristicas foram sendo reforcadas na medida em que, para aumentar a
atratividade de seus titulos, os governos foram empreendendo, ao longo dos anos, amplas
reformas institucionais com o intuito de ampliar o grau de liquidez, a rentabilidade e a
seguranca aos agentes tomadores, garantindo demanda para seus papéis a medida que foram
satisfazendo os interesses rentistas dos agentes, transformando a divida publica securitizada
em uma importante expressdo do processo de financeirizacdo da riqueza no capitalismo

contemporaneo.



Partindo dessa perspectiva, acreditamos que qualquer andlise sobre o atual processo de
dominancia financeira do capitalismo, especificamente no caso brasileiro, deva passar por uma
correta compreensdao do processo de evolugcdo e gestdo da nossa divida publica mobilidria
interna,’ dada a sua importincia, nio sé6 em termos de tamanho e participacdo relativa no
estoque total de dividas securitizadas, mas também pelas proprias singularidades do mercado
de divida publica no Brasil, e por seu poder de influéncia sobre os demais ativos financeiros,
ao servir de referéncia na determinacdo da estrutura de prazos e custos do mercado de capitais.
Além disso, acreditamos também que qualquer andlise sobre a divida mobilidria interna
publica no Brasil, mais do que simplesmente lancar um olhar sobre seus aspectos puramente
técnicos ou meramente conjunturais, deva levar em consideracio um movimento comum a
todo o periodo analisado por esse trabalho, qual seja, uma crescente busca do capital em se

. . 2
valorizar pela esfera financeira.

E nessa direcdio que se insere o escopo dessa tese. O objetivo é demonstrar que, diante
da tendéncia do capital em se reproduzir cada vez mais pela esfera financeira, os titulos de
divida publica no Brasil, com o passar dos anos, transformaram-se em um poderoso
instrumento do processo de valorizacdo financeira do capital, ao satisfazer os interesses

rentistas dos agentes.

A tese aqui apresentada € que as singularidades do processo de endividamento publico
mobilidrio interno no Brasil, no periodo que vai de 1964 a 2006, em especial no que se refere a
utilizagcdo da indexacao, fizeram com que os papéis emitidos pelo Estado brasileiro passassem
a ocupar lugar de destaque entre os ativos financeiros disponiveis e se transformassem em um
poderoso instrumento do processo de valorizagdo do capital, ndo s6 por seu tamanho e

participacdo relativa no total dos ativos financeiros disponiveis, mas também por seu papel de

' . Temos clareza que a gestdo da divida publica mobiliaria interna interage com outras politicas. Contudo,
optaremos, nesse trabalho, por privilegiar a politica de gestao e nao partir da andlise do conjunto.

2 . Gongalves e Madi (2006) apontam que a relagdo entre a financeirizagdo e as politicas do Estado no Brasil
deve ser pensada a partir dos anos setenta. Ver GONCALVES, José R. Barbosa e MADI, Maria A. Caporale. A
modernizacdo e a redefinicdo das elites no Brasil contemporaneo. Trabalho apresentado no 52° Congresso
Internacional de Americanistas, Sevilha, ESPANHA, julho de 2006.



benchmark no mercado local de capitais.” O uso da indexacdo acabou por viabilizar um
processo em que a divida publica mobilidria interna se tornaria ela propria uma fonte indutora

da financeiriza¢do da economia brasileira.

Como iremos examinar, diante da instabilidade monetaria e das crescentes
necessidades de financiamento do Estado, dada a inadequada estrutura de financiamento da
economia brasileira prevalecente antes das reformas do Programa de Acdo Econdmica do
Governo (PAEG), a divida mobilidria interna publica j& “nasceria”, no Brasil, marcada por
caracteristicas bastante particulares, sendo ela totalmente indexada. A utilizagdo da chamada
corre¢ao monetdria nas Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), como observa
Tavares (1983), propiciaria um processo de valorizagdo do capital-dinheiro por um padrao
definido pelo préprio Estado, permitindo que este se tornasse um instrumento de valoriza¢do
de si mesmo. Porém, com o decorrer dos anos, novas reformas e mecanismos institucionais de
divida publica seriam criados, como, por exemplo, o uso da indexacdo ao cambio e, mais
tarde, a indexagdo a juros nos titulos de divida interna. Tais reformas aprofundariam ainda
mais esse processo, que tem na utilizagdo da indexacdo seu aspecto mais recorrente, € que,
mesmo apds a estabilidade de precos do periodo pds-Real, ndo teria seu uso interrompido,
possibilitando aos agentes concentrarem parcela cada vez maior de sua riqueza nesses ativos
de alta liquidez e que, ao mesmo tempo, garantem rentabilidade real com baixo risco de

PN S . .. - . . .
crédito,” alimentando o processo de financeiriza¢do do capital na economia brasileira.

A conclusao mais freqiiente que tem sido suscitada pelos debates a respeito da divida
publica mobilidria interna brasileira € que seu perfil adverso, - predominantemente
caracterizado por curto prazo médio e elevada participacao relativa de titulos indexados, tanto

pelo mercado de bens (indices de prec¢os), tanto pelo mercado de ativos (taxas de juros e de

% _ Os papéis de divida publica acabam também servindo de referéncia na determinagdo da estrutura de prazos e
custos dos demais ativos financeiros, como, por exemplo, na emissédo de debéntures e CDBs, ja que estes
tendem a acompanhar as mesmas formas de remuneragao e vencimento estabelecidas nos titulos publicos.

* - Quando se fala em baixo risco de crédito, a idéia aqui € apenas evidenciar que os papéis de divida publica,
quando comparados a outros tipos de ativos financeiros disponiveis, constituem-se em ativos mais seguros, dado
que o aval do Estado lhes garante a melhor qualidade possivel.



cambio) - é resultado da politica de gestdo da divida publica, caracterizada por sucessivas

quebras de regras contratuais, aliada ao desequilibrio das financas puablicas ao longo dos anos.’

Por essa abordagem, poder-se-ia imaginar entdo que se os gestores da divida ndo
promovessem quebras das regras contratuais e mantivessem elevado nivel de transparéncia,
diante de um cendrio de estabilidade de precos e de forte ajuste fiscal que lograsse obter
elevados superdvits primdrios, os problemas da maturacdo, composicdo e de custo da divida
estariam resolvidos a favor do setor publico. Por essa linha de raciocinio, considerando-se que
a partir do Plano Real se iniciou a busca pela assim chamada “credibilidade” do setor publico,
com inflacdo controlada e maior transparéncia fiscal,® e que, a partir do inicio do segundo
mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso, procedeu-se, no ambito do acordo com o
Fundo Monetdrio Internacional, a implantacdo de um intenso ajuste fiscal, poder-se-ia entdo
esperar uma drastica melhora no perfil da Divida Pablica Mobilidria Federal Interna (DPMFji),

0 que, como veremos, ndo aconteceu.

A dificuldade em se conseguir um perfil de divida que combinasse um elevado
percentual de titulos prefixados, juntamente com uma ampliacdo do prazo médio foi, como
demonstrarei ao longo desse trabalho, uma constante durante todo o periodo analisado. Tal
dificuldade pode ser atribuida ao elevado prémio exigido pelos tomadores para aceitar carregar
papéis de divida publica com essas caracteristicas no Brasil, mesmo quando defrontados com

um cendrio de estabilidade de pregos (pds 1994) e de maior austeridade fiscal (com a obtencdo

® . Um exemplo desse tipo de conclusdo pode ser encontrado no trabalho de Loureiro e Barbosa (2003), no qual
0s autores afirmam que as sucessivas quebras de regras contratuais e o desequilibrio das finangas publicas sao
os motivos que levam os agentes econdmicos a exigir taxas de juros mais elevadas para demandar titulos
publicos. Outros trabalhos que também chamam a atencdo para essas questdes sdo os de Toledo (1986);
Goldfajn (1998); Hermann (2002); Figueiredo e Megale (2006) e Resende (2006).

® . Em 2001, o Fundo Monetério Internacional (FMI) publicou oitenta Relatérios de Observancia de Cddigos e
Padrdes. No tocante ao Brasil, o FMI, em seu Relatério de Transparéncia Fiscal, chegou a conclusées favoraveis
quanto ao aprimoramento e aos elevados padrdes atingidos pelo Brasil nessa area. Especificamente, o relatério
menciona, entre outros aspectos, a Lei de Responsabilidade Fiscal e o suporte legal que ela confere ao exercicio
de uma pratica fiscal transparente; a amplitude de cobertura de metas e estatisticas fiscais-financeiras, bem como
a qualidade dessas estatisticas; os mecanismos de controle interno e externo e o uso de recursos eletrénicos
para a divulgagao de dados e normas. IMF (2001).



de crescentes superdvits primdrios a partir de 1999). Dessa forma, a estratégia dos gestores foi,
1) ora alongar o prazo médio da divida, porém a custa de uma maior indexa¢do de papéis, com
todas as dificuldades de previsibilidade que isso traz ao gestor sobre o quanto exatamente vai
ter que pagar por um determinado papel no futuro, sem falar no constrangimento que exerce
sobre a prépria execucdo da politica macroecondmica e, portanto, nos niveis de renda e
emprego, quando os papéis sdo indexados, por exemplo, a taxa de juros; ii) ora elevar o
estoque prefixado da divida, reduzindo fortemente o prazo dos titulos, com toda a
inconveniéncia gerada por se ter uma divida que necessita ser rolada em intervalos de tempo
muito reduzidos, ficando dependente das condi¢des vigentes no momento da renovacio, no
que tange tanto a disposicdo dos credores de renovar o contrato, tanto as condi¢des de prazos e

taxa de juros a serem exigidas por esses credores no momento da renovacao.

Em qualquer um dos casos, as tensdes presentes no processo de gestdo da divida
mobilidria publica revelam a forca da financeirizagdo da riqueza e a tendéncia ao rentismo no
capitalismo brasileiro, durante o periodo analisado por esse trabalho, pois, como veremos, a
divida publica mobilidria interna brasileira, com o passar dos anos, tornou-se ela propria lastro

para o processo de ampliagdo do circuito de valorizag¢ao financeira na economia brasileira.

A tese foi estruturada em quatro capitulos. No primeiro, faz-se uma discussdo sobre o
processo de financeirizacdo da riqueza e a tendéncia ao rentismo do capitalismo
contemporaneo, realcando o papel dos titulos de divida publica nesse processo. Com tal
objetivo, inicia-se com uma discussdo sobre a dimensdo ficticia dos papéis de divida publica e
sobre a tendéncia do capital em se reproduzir pela esfera financeira, recorrendo, para tal fim,
as contribui¢des de Marx, Hilferding e Hobson. Depois nos remetemos a andlise do percurso
da financeirizacdo da riqueza, evidenciando, primeiramente, a importincia crescente que O
processo de valorizacdo financeira da riqueza passa a ter a partir da fase do capitalismo
monopolista e a era da estruturacdo do sistema financeiro regulamentado do periodo Bretton
Woods. O objetivo aqui € apenas evidenciar que as forcas da financeirizacdo ja se faziam
presentes muito antes da década de 1970, porém ainda com dimensdes bem distintas daquelas
que emergiriam com o desmantelamento do sistema Bretton Woods. Finalmente, na parte final

desse capitulo, passamos entdo a discutir justamente o processo de desmontagem do sistema



criado em Bretton Woods, com o fim do padrdo ouro-délar e a livre flutuagdo das moedas, e
todo o processo de desregulamentacdo e liberalizacdo financeira que se seguiu, - € que
corresponde ao periodo tratado por esse trabalho - conduzindo a um processo de securitiza¢io
de dividas e de proliferacdo de ativos financeiros, em especial dos titulos de divida publica,
bem como ao predominio do processo de valorizacdo financeira da riqueza sobre o processo

de valorizacao do capital em fungdes.

No segundo capitulo passamos a discutir o emprego da indexacdo em papéis de divida
publica. Primeiramente examinamos a questdo da indexagdo de ativos pela 6tica do investidor.
A idéia € evidenciar o papel da indexacdo nas estratégias de selecdo de ativos e no processo de
gestdo da riqueza financeira dos investidores. Desse modo, discutiremos o processo de
escolha, por parte dos agentes demandantes, entre prazos de vencimento e utilizacdo de
parametros externos de corre¢do dos ativos, em especial, em ambientes caracterizados por
incerteza, marcados por elevada instabilidade de precos. Nesse sentido, examinaremos
também a possibilidade da combina¢do simultanea desses dois atributos, indexacao e reducao
de prazos, no processo de composicao dos portfélios dos agentes econdmicos. Finalmente,
passamos a discutir a 6tica do Estado nesse processo. A idéia aqui é mostrar as estratégias
possiveis de combinagdo de prazos e formas de remuneracdo (utilizacio ou nao de
indexadores) no caso especifico da composi¢ao da divida publica mobilidria e seus impactos

no gerenciamento dessa divida, bem como suas conseqiiéncias no processo de governanga.

No terceiro capitulo, analisamos a trajetéria da divida publica mobilidria no Brasil, em
sua parcela doméstica, de 1964 até 1989, e o desenvolvimento de seus mecanismos
institucionais, discutindo: i) as idiossincrasias do endividamento mobilidrio brasileiro, com a
utilizacdo integral de papéis indexados a variagdo de indices de precos em seu nascimento; ii)
o aparecimento de papéis prefixados e o subseqiiente processo de encurtamento dos prazos, o
qual ganhou for¢a maior com a introducdo das chamadas cartas de recompra; iii) as origens da
indexacdo ao cambio no mercado de titulos de divida publica e sua intensificacao no inicio dos
anos oitenta com a crise da divida externa; iv) os diversos casos de subindexacdo e perda de

credibilidade dos agentes na corre¢do monetdria, que conduziram a adocdo da indexacdo a



juros. Por fim, tecemos consideragdes sobre a ampliacdo do circuito de valorizacdo financeira

da riqueza via titulos de divida publica doméstica.

No quarto e dltimo capitulo abordamos o periodo compreendido entre 1990 e 2006.
Nesse capitulo passamos a analisar a divida mobilidria interna brasileira diante do
aprofundamento do processo de liberalizacdo financeira iniciado a partir do inicio dos anos
noventa, e os novos desafios trazidos a gestdo da divida mobilidria interna, dadas as exigéncias
feitas pelos agentes tomadores para continuar demandando papéis de divida publica, frente a
um cendrio marcado por forte ingresso de capitais. Iniciamos com uma discussdo sobre o
processo de reestruturacdo da divida mobilidria interna pudblica promovido pelo Governo
Collor no inicio dos anos noventa e, posteriormente, sobre o0 movimento de criacdo de varios
novos instrumentos de divida. Em seguida, revelamos os efeitos nao permanentes da
estabilidade promovida pelo Plano Real sobre o mercado de titulos de divida publica e a
abrupta reversdo desses efeitos na composicao da divida apds as crises asidtica e russa, -
decorrentes do maior grau de exposicdo da economia brasileira as nuances dos mercados
financeiros globalizados - bem como tecemos comentarios sobre a divida mobilidria interna ao
final do primeiro governo Lula, caracterizada ainda pelo curto prazismo e por um perfil
fortemente pds-fixado, mesmo diante de um cendrio de consolidagdo da estabilizagao,

austeridade fiscal e de uma conjuntura internacional marcada por forte liquidez.

Finalmente, na dltima parte da tese, redigimos nossas conclusdes, realcando os
objetivos e resultados das estratégias de gestdo de divida adotadas no Brasil, e as tensdes

decorrentes desse processo ao longo dos mais de quarenta anos que compreendem este estudo.



I — DivIDA PUBLICA MOBILIARIA, FINANCEIRIZACAO E TENDENCIA AO
RENTISMO

1.1 - INTRODUCAO

A economia contemporanea tem sido marcada pela ampliacdo da natureza financeira e
ficticia da riqueza, pela demanda e conseqiiente preponderancia de ativos financeiros liquidos,
bem como pela busca incessante por uma rentabilidade cada vez mais elevada. Nos udltimos
quarenta anos, tem-se presenciado uma transformacdo crucial no que se refere ao peso e a
influéncia dos ativos financeiros nas economias capitalistas contemporaneas. A liberalizacao
financeira, combinada com a veloz proliferacdo das inovagdes financeiras, acabou por resultar
numa expansdo sem paralelos da riqueza financeira. Cresceu vertiginosamente a participacao
dos ativos financeiros no total dos ativos detidos pelas empresas e pelas familias,
configurando-se uma forte tendéncia ao rentismo nas economias capitalistas.” O crescente
processo de financeirizacdo, no qual a tendéncia do capital € de se reproduzir diretamente no
sistema D — D’, conduz a um processo de desequilibrio de for¢as, no qual um grupo de agentes
tem poder de influéncia muito superior aos demais. Nesse cendrio, marcado pela dominancia
financeira, a expansdo da divida publica mobilidria € traco constitutivo do novo regime que

ganhou forga, em especial, a partir dos anos oitenta.

O fim do padriao-ouro divisas acabou sendo o estopim para esse movimento de
transformacdes que conduziram a um impressionante processo de concentracdo de poder
financeiro, bem como ao fim das antigas barreiras impostas as nagdes. Com o processo
desencadeado a partir de 1971 houve uma intensificagcdo nas formas de centralizagdo do
capital monetario que, mesmo presentes em momentos anteriores, haviam até entdo ficado em
posicdo subalterna. Os chamados investidores institucionais - fundos de pensdo, fundos

mutuos de investimento e seguradoras especializadas em aposentadorias complementares —

7 - Sabemos que o rentismo ndo é fendmeno recente e nem se constitui em uma novidade. Quando usamos essa
expressao nesse trabalho, o intuito € realgar como o ato de viver da renda gerada pela posse de ativos
financeiros se disseminou e ganhou importancia crescente no capitalismo contemporaneo.
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passaram a comandar um enorme volume de ativos financeiros. Pelo gigantismo de suas
operacgoes e pela posse de enormes massas de ativos financeiros, com destaque para titulos de
divida publica, passaram a ter considerdvel forca desestabilizadora nos mercados, e grande
poder de pressdo sobre os devedores, portanto, em boa medida, sobre os préprios Estados

Nacionais, acabando por condicionar a prépria gestdo da politica econdmica.”

Para tentar compreender melhor esse processo de evolu¢do da dominancia financeira
nas economias capitalistas contemporaneas, procura-se fazer nesse capitulo uma discussao
sobre a trajetéria do processo de financeirizacdo da riqueza e a tendéncia ao rentismo do
capitalismo contemporaneo, realcando-se, em especial, o papel dos titulos de divida publica

Nnesse processo.

Com tal objetivo, dividimos esse capitulo em trés secdes além dessa introducdo.
Iniciamos com uma discuss@o sobre o cardter ficticio dos papéis de divida publica e a
tendéncia do capital em se reproduzir cada vez mais pela esfera financeira, recorrendo, para tal
fim, as contribuicdes de Marx, Hilferding e Hobson. Depois nos remetemos a andlise do
percurso da financeirizacdo da riqueza, evidenciando, na sec¢do seguinte, a importancia
crescente que o processo de valorizacdo financeira da riqueza passa a ter a partir da fase do
capitalismo monopolista e a era da estruturacdo do sistema financeiro regulamentado do
periodo Bretton Woods. O objetivo dessa secdo € tdo somente evidenciar que as forcas da
financeirizagdo ja se faziam presentes muito antes da década de 1970, porém ainda sob formas
menos complexas e com dimensdes muito distintas daquelas que emergiriam com o
desmantelamento do sistema Bretton Woods. Finalmente, na ultima se¢do, discutimos
justamente o processo de desmontagem do sistema Bretton Woods, com o fim do padrio ouro-
dolar e a livre flutuagdo das moedas, e toda a desregulamentacdo e liberalizacdo financeira que
se seguiu, e que corresponde ao periodo tratado por esse trabalho, conduzindo a um processo

de securitizacdo de dividas e de proliferacao de ativos financeiros, em especial dos titulos de

divida publica.

8 _ Chesnais (1996).
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1.2 - O CARATER FICTICIO DOS TIiTULOS DE DIVIDA PUBLICA

O autor que melhor desvendou a capacidade do capital em se reproduzir na esfera
financeira foi Marx. No livro III do Capital,” Marx j4 fazia referéncia a importincia crescente
do capital a juros dentro do sistema econdmico capitalista, mostrando que nesta condi¢cdo o
capital assume a sua forma mais desenvolvida.

A mercadoria €, para Marx, o fruto do trabalho e s6 € negociada por poder ser
convertida em valor de troca (dinheiro). Ao contrario da visdo classica (M — D — M), o
dinheiro ndo € apenas um mero lubrificante para as transacdes econdmicas, € o centro do
processo capitalista, € o objetivo final do processo de produg¢do de mercadorias (D — M —
D’).'” O dinheiro é o resultado final de um processo de metamorfose das mercadorias e sua
quantidade de circulacio depende entdo do volume e da velocidade dessa metamorfose,

velocidade essa que aumenta com a proliferaciao do crédito.

O capitalista industrial, o capitalista empreendedor, tem de lidar constantemente com
dinheiro. Parte especifica de seu capital tem de existir também na forma de capital-dinheiro
potencial, como reserva de meios de pagamento, capital esperando por utilizacdo. O
entesouramento constitui-se assim parte necessaria ao processo de circulagdo. Entretanto, com
a divisdo do trabalho, as tarefas puramente técnicas de fazer pagamentos, recebimentos,
compensacdo, bem como a custddia do dinheiro, acabam por se constituir em fungdes
especializadas, exercidas por uma categoria especial de capitalistas. Tais funcdes se tornam
destarte um negocio especializado, que, aos poucos, vai concentrando cada vez mais recursos
em escala relevante. A execugdo dessas diferentes fungdes, ao se tornarem autdnomas do
capitalista industrial, d4 origem ao comércio de dinheiro, o qual atinge seu maximo

desenvolvimento quando as demais fung¢des se associam ao ato de negociar com crédito.

°_ Marx (1991).

1“0 motivo e o fim determinantes é reconverter D em D + AD; os atos D — M e M - D’ que possibilitam a
operagdo D — D’, constituem meros aspectos transitorios dessa transformacéo de D em D + AD.” Marx (1991: p.
376).
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O dinheiro se transforma em capital quando, na producio capitalista, transforma-se em
valor que se expande, produz lucro. O dinheiro passa assim a ter valor de uso, pois funciona
como capital, e por ter valor de uso, o dinheiro € emprestado pelo capitalista financeiro. O seu
valor de uso é, para Marx, sua capacidade de se converter em capital, ou seja, a faculdade que
o dinheiro tem, nas mados do capitalista em fungdes, de se apropriar da mais-valia produzida
pela forca de trabalho. Pelo valor de uso, o capitalista empresdrio ndo paga um prego, pois nao
€ uma relacdo de compra e venda, quem empresta continua a ser o proprietario do dinheiro, ele
paga juros, distribui uma parte de seu lucro para o capitalista financeiro. Esse movimento €

descrito por Marx pelo esquema D —D -~ M —D’ - D’, onde D’ ¢ D + AD."!

O capital, nessa forma de capital de empréstimo, continua estando diretamente ligado
aos processos de geracdo de renda, continua tendo contrapartida no capital produtivo.
Entretanto, com o desenvolvimento do sistema capitalista, uma soma de dinheiro passa a ser
capaz de render juros mesmo quando ndo é efetivamente aplicada como capital em funcdes, '
ou seja, o processo de valorizagdo do capital passa a ocorrer, mesmo sem necessariamente
estar ligado ao capital produtivo. E o chamado capital ficticio, pelo qual se instaura um

circuito puramente financeiro de valorizag¢ao do capital.

" . Para Marx (1991), na primeira passagem (D — D) ndo ha nenhum processo de metamorfose, pois ela
representa apenas a mudanga de méos do capital-dinheiro, isto é, do capitalista financeiro para o capitalista
empresario. Nas maos do capitalista empresario o dinheiro se transforma em mercadorias que retorna como
dinheiro acrescido de lucro (D’), ou seja, D + AD. Os atos de D — M e M — D’ sdo apenas agbes intermediarias,
pois como capital ele efetua o movimento D — D’. O capitalista em fungdes ndo se apropria integralmente de AD;
uma parte deve ser remetida para o capitalista financeiro, pois foi ele quem emprestou inicialmente D. Assim,
essa parte de AD, do lucro, de acréscimo de valor de troca, sera remetida ao capitalista prestamista na forma de
juros, como forma de remuneracdo. Desse modo, os juros recebidos por esse capitalista nada mais sao do que
uma parte do lucro obtido pelo capitalista em fungdes ao utilizar o capital-dinheiro emprestado pelo capitalista
financeiro. Para o capitalista em fungdes, que se utiliza do capital emprestado, o lucro bruto (AD) se divide entao
em duas fragdes: o juro que cabe ao capitalista financeiro e a parte que lhe sobra do lucro total. Tem-se, dessa
forma, uma separagéo do lucro bruto entre juro e lucro do empresario.

12 _ “A circunstancia de o capital emprestado produzir juro, seja ou ndo efetivamente aplicado como capital...,

robustece a idéia acerca da autonomia dessa forma de capital”. Marx (1991: p. 434)
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Marx faz entdo uma distingdo entre duas formas especificas de capital financeiro, o
capital de empréstimo, caracteristico da fase inicial do capitalismo monopolista, o qual rende
juros por uma apropriacdo da parte do lucro obtido pelo capitalista em func¢des e que, portanto,
estd diretamente associado ao processo de producdo, ao processo de valorizacdo do capital
produtivo, e o capital ficticio, que decorre do préprio processo de desenvolvimento da
economia capitalista, no qual o esquema de valorizagio D — D’ se dd independente do
processo de produgdo, atingindo com isso seu estado mais puro, sem a necessidade das fases

intermedidrias do processo de reproducdo descrito pelo esquema D —M e M —D’.

O capital ficticio € assim a forma que melhor representa e se ajusta ao conceito de
capital. Com ele fica obscurecida a relacdo entre valorizacao e produgdo, o dinheiro passa a ter
0 “dom natural” de se multiplicar. Temos na forma D — D’, dinheiro que gera mais dinheiro,
valor que se valoriza a si mesmo. O esquema representado pela expressio D — M — D’, fica
reduzido aos seus dois extremos D — D’, sendo D’ = D + AD, ou seja, dinheiro que € capaz de
gerar mais dinheiro, ndo havendo a necessidade de intervencdo dos processos de producdo e

circulagdo.

“O capital aparece como fonte misteriosa, autogeradora do juro,
aumentando a si mesmo... Torna-se assim propriedade do dinheiro gerar
valor, proporcionar juros, do mesmo modo que dar peras é propriedade de

uma pereira”.”®

O capital ficticio, torna-se a forma mais desenvolvida do capital porque € a que melhor
encobre as conexdes que lhe dao origem. O dinheiro passa a trazer consigo a possibilidade de
se automultiplicar, o dinheiro dd juros, ele se autovaloriza. Tem-se assim a completa
“naturalizagio” das relagdes sociais.'* Na forma de capital ficticio, o dinheiro passa a ter a

. o L 15
capacidade intrinseca de se multiplicar.

3 Marx (1991: p. 451).

% Mazzucchelli (2005b).

'3 . Nas palavras de Marx: “Gerar dinheiro parece tdo proprio do capital nessa forma de capital-dinheiro, quanto
crescer é natural as arvores... O dinheiro é agora um corpo vivo que quer multiplicar-se. Desde que emprestado...
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A forma assumida pelo capital produtor de juros faz com que toda a renda monetaria
surja como sendo juro de um capital, seja ela derivada ou ndo de um capital. E o caso dos
titulos de divida puablica. O capital emprestado paga juros aos credores, mas o capital em si
ndo existe mais, ja foi despendido pelo Estado. O que o prestamista tem € um titulo contra o

Estado, que lhe da o direito de participar de suas receitas.

“Os fundos publicos ndo sao mais do que capital imagindrio que representa,
da receita anual, a parte destinada a pagar a divida. Despendeu-se capital
equivalente, que serve de denominador para o empréstimo, mas ndo é o
que a apdlice representa, pois esse capital ndo existe mais. Novas riquezas,
entretanto devem surgir do trabalho da industria; parte anual dessas
riquezas destina-se por antecipagcdo aqueles que emprestaram as riquezas

que foram destruidas; essa parte mediante impostos é retirada daqueles

que produzem as riquezas, a fim de ser entregue aos credores do Estado.”"®

Para Marx, os titulos de divida publica, emitidos para financiar déficits publicos,
representam um capital emprestado, mas que ja foi gasto antecipadamente. A possibilidade de
ser empregado como capital para transformar-se em valor que se mantém nao existe nesse
caso. O valor emprestado ao Estado ndo existe mais. Todavia, esses papéis representativos de
um capital inexistente, sdo capital para os respectivos detentores, dada sua capacidade de

serem negocidveis e, portanto, capazes de serem reconvertidos em capital.

O movimento autbnomo dos titulos da divida publica refor¢a assim a aparéncia de
constituirem capital de verdade. Entretanto, independentemente do nimero de vezes que essa
operagdo de compra e venda ocorra, o capital investido na divida mobilidria publica continua
sendo puramente ficticio. Esses papéis representam apenas direitos do credor, titulos juridicos,

e ndo representam capital algum. Somente a partir do momento em que os titulos se tornam

cresce para ele o juro, esteja dormindo ou acordado, em casa ou em viagem, de dia ou de noite.” Marx (1991: p.
453).
'8 _ Sismondi apud Marx (1991: p. 548).
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invenddveis € que a caracteristica de capital ficticio da divida publica vem a tona. " A
preocupacdo dos governos, portanto, passa a ser a de aumentar a sua credibilidade, junto aos
credores do Estado, a fim de que a caracteristica de capital ficticio dos titulos de divida

publica ndo venha a tona.

Hilferding é outro autor que também chama a atencdo para o cardter ficticio e

puramente contdbil dos titulos de divida publica.

Em sua definicdo de acdes, Hilferding ressalta o cardter ficticio dos titulos de renda,
alertando para o processo de descolamento que passa a existir entre o valor dos ativos
financeiros e o valor dos ativos propriamente instrumentais, dada que a magnitude do ‘capital
aciondrio’ nao necessita coincidir com o capital originalmente transformado em capital
industrial. Ele estende esse raciocinio também para todos os demais titulos de renda,
mostrando que, no caso especifico dos titulos da divida publica, o carater ficticio desses

papéis sobressai ainda mais.

“Se nas ac¢bes industriais essa confusao é facilitada pelo fato de existir um
capital industrial realmente ativo, o carater ficticio e puramente contavel
desse capital de papel torna-se inconfundivel no caso dos demais titulos de
renda. Os titulos da divida publica ndo precisam de forma alguma
representar nenhum capital existente. O dinheiro emprestado pelos credores
do Estado pode ter virado fumaca ha muito tempo. Esses titulos nada mais
sdo do que o prego pago por uma participacdo nos impostos anuais que
representam o rendimento de um capital inteiramente diferente do que foi

gasto na época de alguma forma improdutiva”.’

17 _ “Ganhar e perder por meio das oscilacdes desses titulos... sdo cada vez mais o resultado da especulagdo, do
jogo. Este, e ndo o trabalho, aparece na condicdo de modo original de adquirir capital, substituindo também a
violéncia direta. Essa riqueza financeira imagindria constitui parte consideravel da fortuna monetaria dos
particulares e também do capital dos banqueiros...” Marx (1991: p. 549).

'8 _ Hilferding (1982: p. 114).
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Com o desenvolvimento dos mercados de titulos de renda, acabam se aprimorando as
técnicas financeiras, cuja missdo € garantir ao menor capital individual a possibilidade de
participar desse processo de valorizagdo financeira, fazendo crescer o nimero de capitalistas

financeiros que investem seu dinheiro nessa forma de capital ficticio.

Ao se expandir o processo capitalista de producdo e o nivel de riqueza material
existente, a classe dos capitalistas financeiros se agiganta, eleva-se a quantidade de capitalistas
que deixam de participar do sistema como provéveis empreendedores e passam a proliferar os

rentistas e os operadores financeiros.

“Com o desenvolvimento do capital-dinheiro disponivel cresce a massa dos
papéis rentaveis, dos titulos de divida publica... desempenhando, os
corretores que especulam com esses papéis, fungdo basilar no mercado

financeiro”.’®

Hobson também chama atenc¢do para a importancia crescente que as operacdes com

titulos publicos passam a ter nos negdcios dos financistas.

“Existe outra raiz mestra das finangas — o desenvolvimento do empréstimo
nacional — que desempenha talvez um papel ainda mais importante que a
sociedade anbnima nos negocios de algumas das maiores instituicoes
financeiras européias (...) que se dedicaram ao financiamento, a
comercializagdo e a manipulagdo dos titulos da divida publica, que
expressam financeiramente o0s movimentos politicos modernos. Essa
antiquissima area de finangas lucrativas expandiu-se enormemente com a
evolugdo das despesas publicas, voltadas para a guerra, 0s armamentos e
0s empreendimentos produtivos na Europa, no Extremo oriente e na

América do Sul”?°

9 Marx (1991: p. 586).
20 . Hobson (1996: p. 238).
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A experiéncia proficua adquirida ao longo do tempo e o sucesso obtido pelos
corretores de fundos, por banqueiros e outros tipos de financistas, no dia-a-dia das financas,
através da sucessiva negociacdo de acdes, comprando ou vendendo titulos de divida,
descontando-os ou adiantando dinheiro, baseia-se, para Hobson, no seu conhecimento. Em
teoria, suas apostas, sdo referendadas, em parte, num preciso e sistemdtico registro estatistico
dos ganhos obtidos no passado e nas probabilidades de ganhos futuros. Contudo, ao tomar

ganhos passados como base para célculo de ganhos futuros se incorre em grande incerteza.

Assim, as operacdes realizadas por esses financistas no manejo do movimento de
titulos negocidveis de grande liquidez, assemelham-se a manutencdo de casas de jogo.
Contudo, o processo € um jogo apenas na Otica dos seus clientes, pois enquanto a ignorancia
da maior parte dos investidores amadores faz de suas aplica¢des financeiras simples apostas, o
financista profissional nao é propriamente um jogador, pois, do seu ponto de vista, essas
operagdes sao nitidamente um negdcio que, num prazo mais dilatado, apresentam pouco risco
para si. Seu papel transcende apenas prever eventuais alteracdoes de precos, ele passa
efetivamente a provocéd-las na direcdo de seus interesses, pois se ele tem condigdes de
provocar e regular as flutuacdes de precos dos ativos, tem obviamente condi¢des de comprar

na baixa e vender na alta e realizar volumosos incrementos de capital.

“Qualquer grupo de financistas, armados de recursos suficientemente
grandes, pode controlar com firmeza um titulo, utilizando-o seja para esfolar
0 publico investidor ingénuo, (..) seja para (..) esmagar outros

financistas”.?’

Entretanto, Hobson ndo relega ao segundo plano a disseminagcdo do rentismo nesse

processo de evolucado do capitalismo.

21 . Hobson (1996: p. 248).
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“E bem verdade que, com a posse generalizada de capital, grande nimero

de pessoas se converte em pequenos participantes dos lucros

financeiros”. %

Marx também ja havia apontado para essa questdo ao afirmar que, com o
desenvolvimento do capitalismo, uma nova aristocracia financeira surgia, - ou em suas
préprias palavras, uma nova espécie de “parasitas” - a partir de um completo sistema de

~ PR . . 2
especulacio, estendendo-se a pequenos e médios capitalistas. ™

Outro aspecto ja vislumbrado por Hobson era a intensificacdo do processo de
internacionalizacdo do capital. Para ele toda a forma de capital monopolista conduz a um
processo de concentracdo de capital financeiro que acaba ndo sendo totalmente aproveitado
dentro da prépria industria. Destarte, deve se expandir para fora, ou seja, os lucros excedentes
acabam por ser transformados em capital financeiro geral e direcionados tanto ao
financiamento de outros setores, bem como também, independente da extensdo do espago
nacional, a mercados externos via exportacdo financeira do capital.** Hobson assim j4 antecipa
a discussdo sobre a internacionalizacdo das finangas, - mesmo sem poder testemunhar os
tempos atuais - evidenciando uma tendéncia comum as financas de todos os paises industriais
desenvolvidos. Com o desenvolvimento do mecanismo financeiro e o controle deste, exercido
pelo grupo dos profissionais das financas, um volume de capital expressivo e desimpedido,
tende a ser direcionado aos mercados financeiros externos, dada a ampliacdo da comunicagao

entre os paises.

2 . |dem (1996: p. 253).

% _ Marx (1991).

2 _ Nas palavras de Hobson: “Essa crescente necessidade de novas areas de investimento para seus lucros é o
grande ponto crucial do sistema financeiro e ameaga dominar a economia e a politica da grande Republica’.
(1996: p. 260).
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“O fluxo de capital, amplo e desembaracado... para as obrigacbes egipcias
ou para os inseguros valores mobiliarios das republicas sul-americanas,
atesta a mesma pressdo geral... Esse cosmopolitismo das financas é
resultado, natural e normal, da comunicacdo material aperfeicoada entre 0s

varios paises do globo”?

Por fim, Hobson ressalta também a capacidade dos financistas de exercerem forte
pressao sobre o Estado, a fim de obterem legislacdo favoravel aos seus interesses, em um claro

processo de subordinagio.

“Os financistas empregaram a politicagem e a maquina de pressdo do
Estado em cada reviravolta de sua carreira. (...) Nos paises novos e ainda
ndo estabilizados, o financista tem constantemente necessidade de ajuda
politica; necessita de controle politico — e tem capacidade de obté-lo — para
que suas operagbes financeiras possam amadurecer. (...) 0 jugo que ele
exerce sobre as financas publicas e privadas do pais, permiti-lhe destruir
quaisquer intrigas politicas contrarias aos seus interesses; estda em suas
ma&os consequir tudo que o dinheiro pode fazer num pais pobre para eleger

representantes, influenciar funcionarios e assegurar legislagéo favoravel”.?

Existe sob a forma de titulos de divida publica, como veremos mais a frente nesse
trabalho, volume cada vez mais elevado desse capital ficticio produtor de juros. A acumulagao
dessa forma de capital concentra-se nas maos de banqueiros e investidores institucionais que
assumem para si a funcdo de intermedidrios entre capitalistas financeiros individuais de um

lado e o Estado de outro.”’

% . Hobson (1996: p. 260).

% |dem (1996: p. 262).

" . Novamente, nas palavras de Marx: “A maior parte do capital bancario é puramente ficticio e consiste em
créditos, titulos governamentais e agdes. Nao devemos esquecer que é puramente ficticio o valor monetario do
capital que esses titulos guardados nos cofres dos banqueiros representam, mesmo quando conferem direito a
rendimentos seguros, como as apdlices da divida publica”. Marx (1991: p. 540)
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Como os titulos de divida publica sao capital ficticio, constituem-se, portanto, em
uma expressao do processo de valorizacao financeira do capital. E, sendo assim, cremos
ser necessdrio, a partir de uma perspectiva histérica, analisar, mesmo que brevemente, a
evolucdo das formas de riqueza e o percurso da dominancia financeira no capitalismo, na qual
a circulacdo financeira se torna, gradativamente, um campo relativamente autdonomo de
valorizagdo, para que, mais a frente, possamos analisar, em especial ap6s o fim da era Bretton
Woods, o papel do capital ficticio, especificamente dos titulos de divida publica, nesse
processo de valorizagdo financeira do capital. Examinemos entdo, inicialmente, nesta proxima
secdo, a crescente importancia do processo de valoriza¢do financeira da riqueza com o advento
do capitalismo monopolista e as restricoes ao rentismo na era da estruturacdo do sistema

financeiro regulamentado do periodo Bretton Woods.

1.3 - BRETTON WOODS E A ERA DA REGULAMENTACAO FINANCEIRA

Em meio a um intenso processo de difusdo do capitalismo, marcado pelo que
Hobsbawn (1977) classifica como a “the age of capital”, caracterizado pelo capitalismo de
livre concorréncia, o mundo se defrontou, ao final do século XIX, com uma depressao
econdmica que se estenderia de 1876 a 1896. A depressao econdmica, do ultimo quartel do
século XIX, consolidou-se como uma inflexdo na trajetéria do capitalismo, marcando a
transicdo do capitalismo concorrencial para o capitalismo monopolista,”® cuja dindmica seria

bastante distinta da fase anterior.

Na fase do capitalismo concorrencial, a centralizacdo ainda n3o havia chegado ao
ponto de permitir o funcionamento da logica do capital financeiro. A proliferacdo do crédito
era ainda incipiente, dado o pequeno grau de complexidade das plantas industriais e, portanto,
o baixo nivel de requerimento de capital. O sistema financeiro ainda ndo contava com
dimensdo e diversificacdo de ativos capazes de atender satisfatoriamente os requisitos de

rentabilidade, liquidez e risco.

% _ Para Pineaut (2001), a partir da classificacdo dos regimes financeiros de Minsky, esse momento

corresponderia a passagem do capitalismo comercial para o capitalismo financeiro.
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Com o final da depressdo do século XIX, iniciou-se uma nova fase, uma fase em que a
centralizac@o do capital foi se impondo de modo inexoravel. Dava-se lugar a uma nova era de
forte expansdo econdmica mundial com a consolidagdo da segunda revolucdo industrial e da
estrutura monopélica do capital,” num periodo que vai de 1896 ao inicio da Primeira Grande

Guerra e que ficaria conhecido como Belle Epoque.®

A monopolizacdo dotou a economia capitalista de uma capacidade de expansio

.. . < . 1 - . - .
muitissimo superior 2 fase concorrencial.’’ A concentracio e centralizacio de capitais,
conjuntamente com o desenvolvimento da circulacdo financeira, conduziram a um maior

dinamismo do capitalismo, expandindo sua escala de reproducao.

E importante frisar que o processo de concentracio e centralizacio do capital,
caracteristica do capitalismo monopolista, foi potencializado pela proliferacdo do sistema de
crédito bancéario. O potencial expansionista do capitalismo monopolista se efetiva devido ao
importante papel do crédito e a capacidade de endividamento das empresas criada pela

intermediacdo financeira.’” O desenvolvimento do sistema de crédito permitiu, na etapa

% . De acordo com Mandel (1985: p. 93), o periodo que vai de 1894 a 1913 foi caracterizado por forte expansao
econdmica e taxas de lucro em elevagdo. Para ele, a explicacdo passa pela generalizagdo dos monopolios,
beneficiados pelo ritmo lento da elevacdo dos pregos das matérias primas, pela forte elevagao da produtividade
do trabalho, dado os efeitos da segunda revolugdo tecnoldgica, que permitiram um acréscimo geral na taxa de
lucros, o que explica o rapido crescimento da acumulagéo de capital.

% . Para Mazzucchelli (2005a), importantes transformagdes ocorreram nesse periodo, entre as quais podemos
citar: i) o processo de desenvolvimento de novos produtos e de novos meios de produgdo, dos quais sao
exemplos a producao do ago, a invengao do motor a combustéo e da eletricidade, e a definitiva incorporagéo do
progresso cientifico aos processos de producdo; ii) a ampliacdo das escalas de producgdo; iii) 0 consequente
processo de centralizagédo do capital com o controle do capital nas maos de poucos; iv) a concentragao bancaria;
v) a proliferagéo das sociedades anénimas; vi) o estreitamento das relagdes entre bancos e industria através da
ampliagao do crédito e da propria fusao de interesses entre os negécios bancarios e industriais e; vii) uma relagao
mais proxima e explicita entre economia e politica, através de uma agao do Estado mais pro-ativa aos interesses
do capital.

%1 . Para maiores detalhes ver Oliveira (1985).

% _ Mazzucchelli (2005b).
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monopolista do capital, criar as condi¢des de acumulagdo e reproducdo ampliada, revelando ao

mesmo tempo uma outra dimensio do capital, o capital a juros.>

No capitalismo monopolista o processo de valorizagdo passou a operar sob a logica da
dominancia financeira, os capitais passaram a comandar, simultaneamente, ativos reais
produtivos e ativos financeiros, em sua estratégia de valorizagdo. A circulacdo financeira
passou a partir desse momento a ser um campo relativamente independente de valorizagao,
com os capitais tentando se valorizar ao mesmo tempo pelos processos diretamente ligados a
producdo, bem como pelo processo financeiro. Desta forma, caminharam na direcdo de
deterem tanto ativos reais como ativos financeiros numa combinacdo estratégica que lhes

. = 4
assegurasse uma Valorlzagao crescente.3

E na fase do capital a juros que o capital atinge sua forma mais pura. O capitalista
emprestador concretiza a logica de valorizacdo financeira, transformando D em D’ apenas pela
posse de capital-dinheiro. O processo de valoriza¢ao do capital, na sua forma financeira, se da,
para o capitalista emprestador, sem que ele esteja diretamente envolvido com o processo de
valorizagao do capital em fungdes, e esta légica de valorizagdo passa gradativamente a ganhar

maior importancia.

A importancia do capital a juros na etapa do capitalismo monopolista é assaz
significativa, dado que o ritmo do processo de acumulacdo do capital nessa fase ndo seria
possivel sem a intermediacdo do sistema de crédito. Isso se torna ainda mais evidente se
atentarmos ao fato de que para permitir atender as necessidades de acumulacido de capital, a
capacidade de mobilizar recursos liquidos se torna fundamental no processo de concorréncia
entre os capitalistas, ou seja, as necessidades de recursos superam a simples acumulagdo via

. 2 . . ~ 35 c A A . . .
capital préprio, via acumulacdo de lucros.” A dindmica macroecondmica fica assim

% . Para Braga (1985), a proliferagéo e a crescente importancia do capital a juros esta, portanto, associada a
etapa monopolistica do capital. A crise estrutural do capitalismo concorrencial transformou em realidade o
capitalismo monopolista, na qual a légica financeira de valorizagao é trago fundamental.

% . Idem (1985).

% _ Marx (1991).
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fundamentalmente arraigada no sistema de crédito e no mercado de capitais. Baseada no
crédito e no capital por empréstimo, obtido a partir de inimeras e distintas fontes individuais
privadas, reunidas em grandes massas, o capitalismo monopolista permitiu uma nova era de
forte expansdao econdmica mundial, com a consolidacdo da segunda revolu¢do industrial,

fundamentado na administracdo do chamado padrdo-ouro cldssico.”

O crescimento econdmico registrado nesse periodo dependia também de um sistema de
"equilibrio de poder" entre as trés poténcias européias. Para Polanyi (1980), o sucesso
econdmico desse periodo, ao contrdrio do que propaga a ideologia liberal, esteve longe de ser
simples resultado da aplicacdo da “invisible hand” smithiniana. Ao contrdrio, o forte
crescimento econdmico registrado no periodo esteve sim fundamentalmente atrelado também
a uma coordenacdo politica internacional entre Londres-Berlim-Paris, de carater
intervencionista, além de um sistema financeiro integrado e coordenado, que garantiu a
manutencdo do padrio ouro cldssico até a eclosdo da Primeira-Guerra, quando tal
coordenagdo, por motivos 6bvios, nao foi mais factivel. Com o advento da guerra, o tripé de
cooperacdo que sustentava o sistema seria corrompido pela nova relacdo Berlim-Paris, dentro

do novo contexto delineado pelo Tratado de Versailles.”’

Com o final da Primeira Grande Guerra, a economia inglesa teria um desempenho
desfavoravelmente surpreendente, como se pode constatar pela tabela 1.1. A Inglaterra

continuava sendo o centro financeiro, mas ja ndo podia exercer mais o papel de pilastra mestra

% . O padrao-ouro era visto como um mecanismo de ajuste classico, pois dada uma relagdo da moeda com o
ouro (de forma fixa), os pregos se ajustariam automaticamente. O pressuposto ricardiano deste sistema é o de
que ele se auto-regula, ou seja, um pais que apresenta déficit comercial tem evasao de ouro e, por consequéncia,
uma queda de pregos (deflagdo). O pais que apresenta superavit comercial, por sua vez, acumula ouro, tendo
uma elevacao de pregos (inflacdo). Com inflagdo, o pais superavitario perde competitividade e, com deflagao, o
deficitario ganha competitividade, verificando uma recuperagdo em sua balanga comercial, havendo assim uma
tendéncia ao equilibrio. A aderéncia de um pais ao padrdo-ouro levava-o a um padrao de comportamento
baseado: i) no respeito a paridade (gold points); ii) na regra de contingéncia (se um pais, por motivo de guerra,
por exemplo, sair do sistema, ele se compromete a voltar); iii) na cooperacdo entre os paises lideres; e iv) na
manutencao da hegemonia inglesa.

% _ O Tratado de Versailles impds, & Alemanha, a obrigagdo de fazer vultosos pagamentos a Franga e aos
demais aliados como forma de compensacao aos danos causados por ela, durante a guerra, a estes paises.
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do sistema, dada as suas reservas de ouro insuficientes.’® Por ndo ter acompanhado a segunda
revolucdo industrial, seu parque industrial estava ultrapassado e seus mercados exportadores

haviam sido ocupados por outros paises. A grande economia que emergia do pds-guerra era a

americana.>’

Tabela 1.1 - Iindice do Produto Nacional Bruto (PNB):
EUA e Inglaterra, 1918-1923, base 1913=100

Ano EUA Inglaterra
1913 100,0 100,0
1918 114,8 113,2
1919 115,8 100,9
1920 114,7 94,8
1921 1121 87,1
1922 118,3 91,6
1923 133,9 94,5

Fonte: Maddison, Angus (1991). Dynamic forces in capitalist development. pgs. 212-15

Assim, o periodo que vai do fim do padrdo-ouro cldssico, em 1914, até a consolidag¢ao
do sistema monetario que emerge da Conferéncia de Bretton Woods, acabou se caracterizando
pelo forte protecionismo e pela queda do fluxo de comércio internacional, apds as
desvalorizagdes cambiais decorrentes do fim do padrao-ouro; pela conseqiiente moratéria da

divida dos paises periféricos; por um intenso processo de inflacio de ativos na economia

% _ A balanga de pagamentos inglesa se tornou rapidamente negativa, levando a uma conseqtiente perda das
reservas em ouro. Assim, o governo, para manter a libra sobrevalorizada, teve que fazer uso de uma politica
monetdaria contracionista, praticando elevadas taxas de juros, a fim de atrair capitais, mas que naturalmente
desestimulavam os investimentos, agravando o atraso tecnoldgico industrial vis-a-vis aos setores lideres nos
EUA. O resultado de tal politica foi um crescimento econémico mediocre, perda de mercado de suas exportagoes,
perda de reservas e desemprego elevado.

% _ O hegemon do sistema, até o inicio da primeira guerra mundial, precipitou-se, nos anos vinte, em uma
trajetoria claramente negativa, tornando-se incapaz, por exemplo, de elevar a sua renda per capita. Ao final da
década de vinte, a Inglaterra possuia uma renda per capita praticamente igual aquela que tinha antes do inicio da
guerra.
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. . ITs . . 2.4 . . ~
americana, oriundo dos “roaring twenties”;*’ e pelas assimetrias no processo de recuperacio

A - . . 2 ~ 41
econdmica por parte dos diferentes setores da economia, apds a grande depressao.

O interregno do entre guerras testemunhou também importantes mudancas no
que tange a trajetoria do rentismo e as formas da riqueza. Com a depressao econdomica
dos anos trinta e a conseqiiente paralisacio dos investimentos, foram sendo criadas as
condicOes para a reorientacio do capital em direcao aos ativos financeiros liquidos. Nos
EUA, com o New Deal e a maior participacdo do estado na economia, a estratégia de
financiamento para os crescentes e prolongados déficits piiblicos recairia na emissao de
papéis de divida publica, os quais seriam adquiridos por investidores, bancos e

corporacoes, ampliando de forma crescente o rentismo do capital a juros.

A desestruturacdo do padrio-ouro cldssico, com o inicio da primeira grande guerra, e
as tentativas fracassadas de se tentar retomd-lo posteriormente,”” juntamente com a
incapacidade da Inglaterra em voltar a desempenhar o papel de hegemon do sistema,
produziram uma lacuna no processo de coordenagdo até entao existente. Isto, associado ao fato
dos EUA, ja consolidado como a grande economia mundial, recusar-se a assumir seu lugar

como poténcia hegemodnica, acabaria por gerar conseqiiéncias dramaticas, refletidas na

0 _ Para uma andlise mais detalhada sobre a trajetéria da economia americana nos anos vinte, sugere-se Walton
e Rockoff (1998).

YA grande depressao foi grande justamente pelas conseqiiéncias trazidas ao sistema financeiro americano. A
crise do sistema financeiro americano deve ser entendida sob a luz de duas questbes. A primeira é que durante a
crise, os grandes bancos estavam envolvidos com os empréstimos internacionais e os pequenos estavam
metidos com o crédito agricola. Com a moratéria dos paises periféricos e com o ndo pagamento das reparagdes
por parte da Alemanha, os grandes bancos registraram perdas significativas. Ja os pequenos, com a crise do
setor agricola, também sofreram perdas, levando a uma forte crise no sistema financeiro. A crise bancaria teria
seu ponto mais agudo em 1933 com o feriado bancario decretado por Roosevelt, culminando com a combinagao
e a convergéncia desses dois fatores. Uma discussdo sobre a grande depressdo pode ser encontrada em
Kindleberger (1985) e (1986); Bernstein (1987); Fraser e Gerstle (1989); Walton e Rockoff (1998) e Clavin (2000).
*2 . Para Coutinho (1997: p. 39), a tentativa de retomada do padrio-ouro, na metade final da década de vinte,
acelerou o0 processo de transferéncia das reservas de ouro da Inglaterra para os Estados Unidos, deixando
evidente a necessidade de um processo de coordenagao, a fim de garantir as paridades da libra e do délar com o
ouro e dessas contra as demais moedas.
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depressdao dos anos trinta (ver tabela 1.2 e figura 1.1) e na exacerbacdo das rivalidades

nacionais que culminariam com a Segunda Grande Guerra.

Tabela 1.2 - Indice de Producdo Industrial em Paises Selecionados, 1932,

base 1929=100

Ano EUA Inglaterra Franca Alemanha
1929 100,0 100,0 100,0 100,0
1932 62 89 74 61

Fonte: Zamagni, Vera (2001). Histéria Econémica de la Europa contemporanea. pg.186.

Figura 1.1 - Taxa de desemprego: Estados Unidos, Alemanha e Inglaterra
(1923-1938)

30 +

25

20 +

1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938

EEUA HWInglaterra ® Alemanha

Fonte: Maddison, Angus (1991). Dynamic forces in capitalist development, pgs.260-61.
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Assim, algumas das razdes pelas quais o sistema padrdo-ouro foi bem sucedido no
periodo de 1870 a 1914, levaram-no também ao fracasso no periodo entre guerras: a falta de
credibilidade na capacidade de ajustamento do sistema; a pouca confianga na capacidade da
Inglaterra em sustentar o sistema e a ndo aceitacdo dos EUA em exercer seu papel de
hegemon; a falta de cooperacdo internacional entre as poténcias da época; a elevacdo das
pressoes politicas da populacdo, com o crescimento das demandas sociais; e o fortalecimento
dos partidos de esquerda e dos sindicatos, que impediam a execucdo de politicas econdmicas

. . . . 44
de ajustamento mais severas do ponto de vista social.*®

Um dos argumentos utilizados para justificar a dimensao da crise era a auséncia de um
pais hegemdnico que garantisse o funcionamento da economia mundial, isto €, a falta de um
centro que pudesse reagir e absorver a crise. A verdade € que a Inglaterra perde a sua
hegemonia, e os EUA ndo assumem o seu lugar como hegemon do sistema. Nao h4, portanto,
durante o periodo da depressdao, um emprestador € nem um comprador de dltima instancia e

muito menos um processo de coordenagdo de politicas macroecondmicas.**

Com as conseqiiéncias herdadas pela auséncia de coordenacdo do periodo entre
guerras, e ap6s muita negociacdo,” emergiria, ao final da segunda grande guerra, um novo
sistema monetdrio consolidado pela Conferéncia de Bretton Woods. Esse novo cendrio de

regulamentacdo internacional, que terd no ddlar lastreado em ouro, a chave do sistema,

e Eichengreen (1995).

* _ ldem (1995).

** . Em julho de 1944, representantes dos paises em guerra contra o eixo fascista, reuniram-se em Bretton
Woods para criar regras e instituicbes formais de um novo sistema monetario internacional que fossem, de
acordo com Cardim de Carvalho (2004), capazes de superar as enormes limitagbes que o padrdo-ouro € 0
posterior sistema de desvalorizagdes cambiais competitivas, haviam trazido aos paises. Os debates preparatérios
gravitaram em torno de duas propostas, a britanica, preparada pelo economista J. M. Keynes, e a americana, o
chamado Plano White, batizado com o nome do seu autor, o Secretario do Tesouro Harry Dexter White. Keynes e
White possuiam, no entanto, visbes diametralmente opostas. Essas diferengas eram em parte justificadas pelas
maneiras com que cada um compreendia o funcionamento da economia capitalista, mas também refletiam,
obviamente, os interesses distintos dos paises que cada um representava. Para Cardim de Carvalho (2004), por
maior que fosse sua capacidade de persuasédo e melhores fossem seus argumentos, a proposta de Keynes sairia
derrotada pela forga da economia americana, que havia consolidado sua hegemonia durante a segunda guerra
mundial. Para outros detalhes sugere-se também Boughton (2002).
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propiciaria um periodo de intenso crescimento econdmico mundial, liderado pelas grandes

economias industriais.

O novo sistema monetdrio internacional criado em Bretton Woods surge entdo
estruturado justamente na conviccdo de que era necessdrio criar instituicdes capazes de
cumprirem o papel de emprestador e organizador do sistema monetdrio internacional,
restabelecendo a existéncia de uma moeda internacional que cumprisse efetivamente com
todos os seus atributos, com todas as suas fun¢des. Assim, com o final da II Grande Guerra,
sdo estabelecidos os alicerces de um novo sistema monetario internacional, sedimentado no
padrdo-ouro divisas,*® sendo criadas, a partir dos acordos de New Hampshire, as instituicoes

que o controlariam, em especial, o Fundo Monetdario Internacional e o Banco Mundial.

O sistema de Bretton Woods refletia a total hegemonia dos EUA na economia mundial,
bem como o reconhecimento das enormes necessidades herdadas da crise de 1929 e da II
Grande Guerra. A garantia de conversibilidade do délar ao ouro propiciou indiretamente a
fundacdo de um sistema financeiro e monetdrio internacional que vislumbrava a existéncia de
autoridades monetarias, detentoras de mecanismos que lhes permitissem ter algum controle
sobre a criacdo de crédito, subordinando as institui¢des financeiras e o capital de empréstimo

N . . . . . 47
as necessidades de investimento do capital produtivo.

Todo o sistema de Bretton Woods emergia, portanto, da tentativa de atender a quatro
objetivos: i) fazer com que as politicas econdmicas nacionais pudessem desenvolver formas
para fazer as economias tenderem ao pleno emprego; ii) criar mecanismos de protecdo das
economias nacionais quando defrontadas por crises externas; iii) promover um sistema

comercial sem discriminagdes e; iv) exercer um controle publico da moeda e do crédito

% . Também conhecido como padrao délar-ouro, o novo sistema conferiria ao délar papel central. O délar
passaria a ficar atrelado ao ouro por uma taxa fixa, com todas as outras moedas mundiais tendo suas taxas de
cambio atreladas ao ddlar num sistema cambial do tipo hard peg. O ddlar ficava assim no centro do sistema e o
Tesouro Americano ficava destarte obrigado a trocar os délares de qualquer pais por ouro a uma taxa de US$ 35
por onga.

*7 . Chesnais (1996).
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internacional.*® A idéia era proteger os individuos das incertezas geradas pelo capitalismo de
mercado, buscando a igualdade das pessoas diante de um sistema econdmico
reconhecidamente gerador de desigualdades. Dessa forma, o sistema oriundo de Bretton
Woods, no imediato pds-guerra, configura-se no reconhecimento da instabilidade do
capitalismo, da desigualdade proporcionada por ele e da contradicio entre liberalismo

comercial e liberalismo financeiro.*’

O periodo da vigéncia do sistema padrdo-ouro divisas correspondeu aos chamados
trinta anos gloriosos™ do capitalismo, no qual uma maior participacio do Estado na economia
e uma posicdo mais “benevolente” dos EUA - ao reconhecerem sua hegemonia mundial e,
conseqiientemente, as responsabilidades que isto lhes impingia -, através de um amplo plano
de ajuda financeira® e a manutencio de uma cotacdo apreciada do délar, propiciou a
reconstrucdo das grandes economias arrasadas pela guerra. Assim, durante os chamados trinta
gloriosos, os paises capitalistas de maior €xito conseguiram combinar forte crescimento
econdmico com estabilidade de precos, baseando suas finangas num sistema fundado no
crédito e no mercado de capitais; na relacdo salarial fordista, > que se traduziu por uma
evolucdo répida e regular dos saldrios; nas politicas de estabilizacdo macroecondmica de
inspiracdo keynesiana e nos sistemas financeiros administrados,” estruturados pelo acordo de

. . . . 34
Bretton Woods, que mantiveram o rentismo em posicdo subordinada.

8 _ ldem (1996).

9. Segundo Carneiro (1999), no primeiro caso, o liberalismo comercial requer um grande ativismo e uma adesao
negociada por parte dos Estados, no segundo caso, é justamente a auséncia de agdes concretas por parte do
Estado que conduzem ao liberalismo financeiro.

%0 _ Os trinta anos gloriosos, também conhecidos como os trinta anos dourados do capitalismo, correspondem a
um periodo de forte crescimento econémico mundial com relativa estabilidade de pregos.

%" . O chamado Plano Marshall direcionou o equivalente a US$ 11 bilhdes de délares em ajuda, em especial, para
Alemanha, Inglaterra, Franga, além do préprio Japao.

%2 _ De acordo com Guttmann (1996), a gestdo do volume de crédito, por parte das autoridades monetarias
(mecanismos reguladores, crédito seletivo e subsidios estatais ao crédito com finalidade social), propiciou a
concretizagao do boom econdmico do pds-segunda guerra, permitindo a difusédo do padrao de produgéo fordista e
dos padrdes sociais do consumo de massa, centrado nos bens de consumo duraveis.

%3 _ Para maiores detalhes sobre como o padrdo de regulagido monetaria foi decisivo para formatar o padrao de
crescimento econémico capitalista no periodo pos Bretton Woods, sugere-se a leitura dos trabalhos de Aglietta
(1976) e (1995); Lipietz (1979) e (1988); e Plihon (1994).
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Ap6s a Conferéncia de Bretton Woods, com o ddlar assumindo o papel de moeda
conversivel, o mundo conheceu, no imediato pds-guerra, um fendmeno conhecido como
escassez de ddlares. Com a guerra e a conseqiiente destruicdo dos parques industriais dos
principais paises do mundo, - Alemanha, Inglaterra, Franca e, em menor medida, o Japao - os

Estados Unidos passaram a ser o grande e quase tnico fornecedor do mundo.”

Os Estados Unidos haviam crescido a uma taxa média de 11% a.a. durante a primeira
metade da década de quarenta. Com parte de suas populacdes dizimadas e suas economias
desarticuladas, s6 os Estados Unidos podiam fornecer ao mundo as mercadorias e os
equipamentos necessdrios ao atendimento de sua demanda, gerando um grande desequilibrio
nas transagdes em ddlar do resto do mundo com os Estados Unidos. Os ddlares, assim,
acumularam-se nos Estados Unidos, dado os seus grandes superdvits obtidos em conta

corrente .56

Tal fendmeno comecou a ser revertido quando as principais economias mundiais
conseguiram recuperar seu parque industrial. Com a concorréncia de outros players,
gradativamente a situagdo de actimulo de ddlares nos Estados Unidos foi se revertendo, e esse
pais, que outrora fora superavitdrio em conta corrente, passou a acumular déficits nesta
rubrica, levando a uma inversao de fluxo, tendo os délares passado a se acumular como moeda

reserva em outros paises. Os sucessivos déficits em conta corrente americanos passariam a

% _ Plihon (1996).

%5 . Vianna (1990).

% _ Isso levaria o Fundo Monetéario Internacional a propor mais tarde a criagdo de uma moeda, batizada de
Direitos Especiais de Saque, para permitir um maior grau de liquidez internacional. Os Direitos Especiais de
Saque (DES) foram criados em 1969 com a idéia de se criar uma nova moeda para apoiar a expansao do
comércio mundial e o desenvolvimento financeiro que estava tendo lugar. Nas palavras do FMI: “The Special
Drawing Right (SDR) was created by the IMF in 1969 to support the Bretton Woods fixed exchange rate system. A
country participating in this system needed official reserves—government or central bank holdings of gold and
widely accepted foreign currencies—that could be used to purchase the domestic currency in world foreign
exchange markets, as required to maintain its exchange rate. But the international supply of two key reserve
assets— gold and the U.S. dollar—proved inadequate for supporting the expansion of world trade and financial
development that was taking place. Therefore, the international community decided to create a new international
reserve asset under the auspices of the IMF”. IMF (2006).


http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm
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gerar questionamentos sobre a capacidade americana em honrar a garantia de conversdo dos
ddlares em ouro que culminaria na erupc¢ao do sistema em um domingo de agosto de 1971. O
desmoronamento do sistema monetario internacional, criado em Bretton Woods no final da
Segunda Grande Guerra, estd no centro de toda a falta de regulamentacdo e no conseqiiente

processo de evolugdo das formas de riqueza do periodo posterior.

“Foram necessarios mais de dois séculos, desde o escandalo de Law até as
medidas estabelecidas apds a grande onda de faléncias bancarias nos anos
30, para criar um conjunto de regras enquadrando, tanto quanto possivel, a

atividade financeira... Para acabar com elas, foram suficientes (apenas) uns

vinte anos”.®’

O sistema comegaria a ser desestruturado ja em meados dos anos sessenta e sepultado
definitivamente com a decretacdo unilateral do fim do padrdo-ouro divisas pelo governo
americano em agosto de 1971 e pela livre flutuagdo das moedas a partir de marco de 1973.
Esses fatos se consolidariam como marcos do processo de desregulamentacio e de
liberalizacdo financeira, levando a globaliza¢do financeira e a exacerbacdo da logica de
valorizagdo financeira baseada no chamado capital ficticio, em especial, pelas elevadas

necessidades de financiamento do governo americano.

1.4 - O PADRAO DE VALORIZACAO DA RIQUEZA POS-BRETTON WOODS

1.4.1 - DESREGULAMENTACAO E LIBERALIZACAO FINANCEIRA

Com a erup¢do do sistema monetdrio internacional criado em Bretton Woods,
observou-se a ado¢do de medidas voltadas a promover a chamada globalizacido financeira,
através do que se chama de seus elementos constitutivos: a desregulamentacdo ou
liberalizacdo monetdria e financeira; a desintermediacdo; e a abertura dos mercados
financeiros nacionais. Ha assim uma profunda ligacio entre os trés elementos que constituem

a globalizacdo financeira, ji que esta envolve a queda das barreiras internas preexistentes,

%7 _ Chesnais (1996: p. 240).
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novas relagdes de interdependéncia entre os diferentes tipos de mercado, a interpenetracao dos
mercados monetdrios e financeiros locais, bem como sua integracio com os mercados

mundializados.”® Vejamos tais questdes mais de perto.

Em meados dos anos sessenta, as elevadas despesas oriundas da Guerra do Vietna,
somadas ao custo de defender e manter o sistema econdmico do pds-guerra, bem como a forte
reversdao do saldo em conta corrente americano, com a transferéncia de bilhdes de dolares ao
exterior, produziram o fendmeno dos déficits gémeos americanos.” Diante desse cendrio,
constantes e sucessivas ondas de ataques especulativos 2 moeda americana, passaram a ocorrer
a partir de 1968, referendando o baixo grau de credibilidade da comunidade financeira

mundial sobre a sustentabilidade do sistema.

E, portanto, ainda nos anos sessenta que encontraremos as origens de um processo de
instabilidade e incertezas que ird romper com o regime de crescimento que marcou o periodo
dos trinta gloriosos. O credit crunch de 1966, representado por uma forte crise crediticia, seria
a primeira expressdo significativa da instabilidade associada 2 dindmica financeira.’® Tal
instabilidade estava relacionada a elevacdo do déficit publico americano e ao recrudescimento
inflaciondrio, bem como ao processo de internacionaliza¢do dos bancos, diante do surgimento
do chamado Euromercado.®’ No momento que a economia americana, ainda na década de

sessenta, passou a conviver com déficits publicos e a necessitar de financiamento para estes

%8 _ |dem (1996).

% _ Os lideres europeus, especialmente Charles De Gaulle, comegaram a manifestar suas preocupagdes sobre
0s rumos da economia americana, pondo em duvida a capacidade dos Estados Unidos em garantir o valor do
dolar em ouro. De Gaulle e outros lideres europeus percebiam claramente que os Estados Unidos ja ndo se
comportavam mais como o guardido disciplinado que o sistema criado em Bretton Woods pressupunha. Ficava
evidente que o colapso do padrdo délar-ouro estava perto de ocorrer; que era apenas uma questdo de tempo.
Kurtzman (1995).

€0 . Minsky (1986).

®1 . De acordo com Chesnais (1996), o verdadeiro ponto de partida dos euromercados foi dado pela City, com o
comportamento dos bancos britanicos. Defrontados pelas especulagdes contra a libra esterlina, em meados dos
anos sessenta, os bancos britanicos comegaram a operar com os chamados euroddlares, permitindo a abertura e
movimentagdo de contas em ddlares americanos. Tais contas foram abertas inicialmente por empresas
multinacionais e bancos americanos que, ndo s6 caminhavam em direcdo a internacionalizagdo, bem como
procuravam fugir dos controles de capitais empreendidos pelos governos Kennedy e Johnson.
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déficits, em um ambiente de incertezas financeiras, passaram a haver pressdes sobre a
estabilidade da moeda, fazendo com que a tradicional combinacdo entre liquidez e
imobilizacdo de capital fosse mais dificil de ser obtida, impulsionando com isso o surgimento

de inovagdes financeiras e a evolucdo de novas formas de riqueza.

A desestruturacdo definitiva do sistema ocorreria em 15 de agosto de 1971. O entdo
presidente americano, Richard Nixon, - defrontado com uma previsdo de recessdo em pleno
ano eleitoral, uma balanca comercial deficitdria, inflacdo na casa dos 5% a.a., expansdo dos
gastos publicos devido a Guerra com o Vietnd, e uma elevada taxa de desemprego para os
padrdes americanos da época, - surpreendeu os Estados Unidos ao anunciar um congelamento
de saldrios e precos por 90 dias e uma sobretaxa sobre automdveis e produtos importados.
Contudo, Nixon “surpreenderia” também o mundo ao anunciar o fim da conversibilidade do

, 2
délar em ouro.®

Com seu parque industrial reconstruido, os paises europeus acumularam grande
volume de reservas em ddlares, fazendo com que os passivos em ddlar logo superassem o
estoque de ouro americano. No inicio dos anos 70, as reservas em dodlares espalhadas pelo
mundo superavam a casa dos US$ 300 bilhdes, enquanto os Estados Unidos s6 possufam US$
14 bilhdes em ouro em Fort Knox, ou seja, para cada vinte e dois dolares espalhados pelo
mundo, os Estados Unidos s6 eram capazes de converter um ddélar em ouro.”® Mesmo
reconhecendo o interesse dos detentores em continuar com a posse dos délares, dado que um
grande volume de vendas, naquele momento, desencadearia fortes perdas de capital para os
detentores; ao final do processo, mesmo os titulos de longo prazo comecaram a ser
executados, o que resultou no colapso do délar e na suspensdo da conversibilidade. O fim da

conversibilidade representaria uma mudanga de grandes proporc¢oes que ndo apenas redefiniria

62 _ Para Plihon (1996), 0 intenso processo de crescimento econdmico percebido até os anos sessenta, comegou
a se desestruturar no inicio da década de setenta, devido: a) ao fim do padrdo ouro-divisas em 1971 e o
consequente efeito sobre o sistema monetario internacional criado em Bretton Woods; b) ao recrudescimento da
inflagdo americana e; c) ao primeiro choque do petréleo em 1973, resultando numa combinagéo de declinio do
crescimento econdmico com aceleragao inflacionaria (estagflacao).

83 . Kurtzman (1995).
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a moeda, como também criaria enormes possibilidades de arbitragem® bem como estimularia

o surgimento de diversos novos produtos financeiros.®

Embora inicialmente houvesse a esperanga de um retorno a conversibilidade, os EUA
logo trataram de pressionar o Fundo Monetério Internacional para que este sancionasse 0 novo
quadro institucional e impusesse essa nova realidade a todos os seus paises membros. Nesse
contexto de crescente desregulamentacdo e liberalizacdo, todos os paises deveriam, daquele
momento em diante, buscar alcancar o equilibrio de suas contas externas como forma de

proteger as suas moedas.

Outro fator apontado para explicar a elevacdo da incerteza no inicio dos anos setenta
foi a crise do petrdleo. Em setembro de 1973, a economia mundial foi surpreendida pelo que
ficou conhecido como o primeiro choque do petréleo, no qual os precos do barril foram
elevados em mais de 300%, entre 1973 e 1974, como se pode ver pela tabela 1.3. O primeiro
choque do petréleo seria o primeiro grande desafio a ser enfrentado pelos paises no novo
cendrio. As economias desenvolvidas, defrontadas pela crise do petréleo, optariam por ajustar
suas contas externas, através de um amplo processo de ajuste recessivo, o que agravaria ainda

mais o impacto da crise para os paises em desenvolvimento.*®

® _ O fim do padrdo ouro-divisas representou uma flexibilizagdo no movimento de capitais, 0 qual passava a
ocorrer num mundo de multiplas moedas, diametralmente oposto ao que havia ocorrido no inicio do século, preso
ao padrao-ouro cléssico.

85 . Kregel (1996).

% . Uma passagem de um discurso proferido pelo ex - Ministro da Fazenda Ernane Galvéas evidencia este ponto:
“Para se proteger dos efeitos da crise, as nagbes industrialmente avangadas adotaram a estratégia classica de
reduzir o ritmo de crescimento de suas economias como meio de reequilibrar suas contas externas e de eliminar
os focos responsaveis pelo recrudescimento inflacionario ao mesmo tempo em que passaram a adotar medidas
de cunho nitidamente protecionista, com vistas a responder, politicamente, as pressées geradas pelo crescente
desemprego”. Galvéas (1983: p.12)
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Tabela 1.3 - Prego médio do barril de petréleo em US$: valores correntes (1972-81)

Ano | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981

us$ | 2,05 | 2,54 | 10,53 | 10,53 | 11,27 | 12,11 | 12,23 | 16,83 | 28,98 | 34,43

Fonte: CIEF e Petrobras apud Galvéas (1983).

Com o fim do padriao ouro-divisas e com a crise do petréleo, somados ao término do
regime de crescimento acelerado, surgiu uma onda de questionamentos sobre o real sucesso do
quadro institucional emergido da segunda grande guerra, fundado em politicas keynesianas,
regime salarial fordista e financas administradas. A partir disso, observou-se uma forte
guinada no processo de conducdo da politica econdmica por parte dos paises desenvolvidos. O
ano de 1979 foi um marco nesse processo, quando os principais paises centrais decidiram
estabelecer como prioridade nimero um o combate a inflacdo, abandonando as politicas
macroecondmicas de inspiracio keynesiana.®’ A estabilidade dos precos passou a ser
prioridade bdsica e a politica monetdria® transformou-se no principal instrumento para a

consecugio de tal objetivo.”

O contracionismo da politica monetédria no inicio dos anos oitenta conduziu a uma
elevacao expressiva das taxas de juros nominais, bem como também das taxas reais de juros,
dada a reducdo das taxas de inflacdo nos paises centrais, resultante daquela politica. Dessa
forma, as altas taxas de juros reais, como se pode observar pela tabela 1.4, demonstraram e,
por conseqiiéncia, aumentaram a forca dos detentores do capital financeiro, representando o
triunfo dos credores sobre os devedores. Essa nova relagdo de forgcas do capitalismo

N . . . - . 70
contemporaneo, a favor dos primeiros, forjou a expressao ‘ditadura dos credores’.

67 _ De acordo com Lipietz (1988: p. 180), a idéia predominante passou a ser a de que o keynesianismo, tanto no
ambito interno como no externo, ndo poderia mais perdurar.

8 _ Para Andrade (1999), a partir dos anos oitenta, os bancos centrais deixaram de lado uma légica de atuagao
de co-responsabilidade na administragdo da demanda global da economia, passando a uma logica de atuagao
centrada na estabilidade monetaria.

% . Para Plihon (1996), isso ocorreu a0 mesmo tempo em que passou a predominar uma vis3o liberal sobre o
papel a ser desempenhado pelo Estado. Desse modo, para ele, a combinagdo de monetarismo e liberalismo
tornou-se entdo a base de referéncia para a condugao da politica econémica.

" . Fitoussi (1995).
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Tabela 1.4 - Taxas Médias de Juros Reais em paises selecionados (1960-1989)

Paises 1960-1969 1970-1979 1980-1989
Franca 1,5 -0,5 6,8
Estados Unidos 1,1 -0,3 6,5
Alemanha 2,5 - 3,2 4,9
Italia 0,4 -6,1 5,3
Reino Unido 1,7 - 3,0 5,8
Japao 1,2 -0,1 5,2
G7 0,8 -0,5 6,0

Fonte: Estatisticas Financeiras OCDE apud Plihon (1996).

! a taxa de juros dos fed funds (fundos

Assim, a partir da chamada politica Volcker,’
federais), como podemos constatar pelo exame da figura 1.2, passou a apresentar uma maior
volatilidade, bem como a registrar aumentos significativos, o que, naquele momento, era tido

como essencial em face dos valores atingidos pela inflacdo.”*

1. Paul Volcker marcou definitivamente a politica monetaria na sua diregido do Federal Reserve System. Até o
inicio de outubro de 1979 o Fed procurou controlar a taxa dos Fed Funds. Entretanto, a partir desse momento, a
politica do Fed passou a ser a de controlar o montante das reservas bancarias ndo obtidas por empréstimo,
deixando flutuar as taxas de juros. Encerrava-se assim o longo periodo de baixas taxas de juros, em favor da
diminuigdo do crescimento da oferta monetéria.

"2 _ Para Braga (1993), a inflexdo da politica monetaria americana na direco de juros altos tem um papel muito
importante na exacerbagéo da financeirizagdo do atual capitalismo contemporaneo, mas que deve ser encarado,
contudo, dentro de um conjunto de determinantes que ja estavam presentes na década de sessenta.
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Figura 1.2 - Taxa nominal de juros norte-americana — Fed Funds em % a.a. (1960-1989)
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Fonte: IPEADATA.

A chegada de Paul Volcker a presidéncia do Federal Reserve foi um marco no
processo de securitizacio de dividas,”> determinando a etapa na qual a divida mobilidria
publica passa a se caracterizar como uma importante expressio do processo de

74 . . . P
1.”* A necessidade de financiamento dos seus crescentes déficits

financeirizacido do capita
publicos, agora ainda mais pressionados pelas altas taxas de juros praticadas, conduziria a uma
ampliacdo do processo de securitizagdo da divida americana. A elevagdo sem precedentes das

taxas de juros, juntamente com a queda da inflacdo, promoveu uma elevacdo mais que

8 . Securitizagdo é uma operagdo por meio da qual se reline uma variedade de ativos financeiros e ndo
financeiros, chamados “ativos base”, sobre os quais se emitem titulos financeiros negociaveis. No caso particular
da securitizagdo de dividas, esta pode ser entendida como um processo de renegociagao de dividas, em muitos
casos vencidas e ndo pagas, tendo como mecanismo subjacente a novagao contratual ou repactuagao de
cldusulas previstas nos contratos originais. BCB (2008).

7 _ Para Lipietz (1988: p. 178), os principios do liberalismo e do livre jogo das forgas de mercado, impuseram-se
novamente sé pela for¢ca do vazio. Isso ocorreu com a vitéria dos conservadores na Inglaterra; com a subida de
Volcker a diregdo do Fed nos Estados Unidos; pela hegemonia dos liberais na coligagdo centro esquerda da
antiga Alemanha Ocidental; e na aplicagdo dos chamados principios barristas (Taymond Barre, primeiro ministro

do governo de Giscard d’Estaing) na Franga.
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proporcional das taxas reais de juros, fazendo com que o ritmo de crescimento econdmico
arrefecesse. Como as taxas de crescimento do produto acabaram ficando aquém do necessario
para compensar o impacto das taxas de juros sobre a divida, isto acabou gerando impactos
ainda maiores sobre as contas publicas, dado o peso dos encargos com juros no resultado final
do setor publico. O déficit nas contas publicas, associado ao déficit nas transacdes correntes,
especialmente apds a explosdo dos precos do barril de petrdleo, marcaria a politica de déficits

gémeos norte-americanos.

Nesse sentido, o caminho percorrido em direcdo ao fim do controle dos movimentos de
capitais e a liberaliza¢do dos sistemas financeiros nacionais, tem que ser entendido dentro do
contexto de uma necessidade crescente dos governos, em especial o americano, em obter
financiamento para os seus crescentes déficits.” Essa caminhada abrangeu as primeiras fases
de um vasto movimento de desregulamentacdo monetdria e financeira, sendo que uma das suas
primeiras conseqiiéncias foi a rdpida expansdo dos mercados de titulos publicos, como
podemos constatar pela figura 1.3.

Figura 1.3 - Divida Publica Mobiliaria Total em porcentagem do PIB
em paises selecionados (1980 e 2003)
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Fonte: MCKINSEY GLOBAL INSTITUTE (2005).

7® . O primeiro governo a se aproveitar do afrouxamento das restrigdes fiscais e orcamentarias foram os Estados
Unidos, cujos déficits apresentaram trajetoria crescente nos oito anos do Governo Ronald Reagan.
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Esse movimento internacional de formac¢ido de um amplo mercado de titulos de divida,
em especial a partir dos anos oitenta, atendeu as necessidades e/ou interesses de dois grupos de
agentes. O primeiro grupo foi o dos proprios governos nacionais, ao permitir-lhes um processo
de securitizacdo da divida publica, ou seja, permitiu-lhes contarem com a possibilidade de
ampliacdo da sua capacidade de obtencdo de financiamento para os seus déficits
orcamentdrios, mediante a captacdo de recursos nos mercados financeiros, através da emissao

de bonus do Tesouro.’¢

“Existe uma ligagdo direta entre o crescimento potencial do capital
globalizado e liberalizado e, por outro lado, o aumento dos déficits publicos
nos paises industrializados, depois do inicio dos anos 80... E desse modo
que, no inicio, as autoridades publicas liberalizaram e modernizaram 0s
sistemas financeiros para satisfazer suas proprias necessidades de

financiamento”.””

O segundo grupo de agentes, cujos interesses foram satisfeitos pelas reformas em
direcdo a flexibilizacdo e desregulamentacdo financeira, foi o dos grandes fundos de pensao e
os fundos de investimento.”® A organizacdo de sofisticados mercados financeiros, com livre
acesso aos capitais externos e aos chamados investidores institucionais, possibilitou que os

governos avangassem na dire¢do da securitizagcdo da divida publica, ou seja, permitiu o amplo

% Segundo Braga (1993), a relagdo entre déficit publico e a chamada globalizagédo financeira se dara, por sua
importancia, quando os Estados Unidos saem de uma situagao de equilibrio fiscal para uma situagao de déficit.
Contudo, para ele, o déficit publico americano nédo deve ser visto, nesse momento, exclusivamente como um
acréscimo do gasto ao estilo do modelo keynesiano simplificado. Ao contrario, aquele déficit esta relacionado
a expansao da riqueza financeira privada, cujas operacoes com titulos de divida publica, servem de
lastro. Esse processo forcou ainda mais a securitizacdo privada na macroestrutura financeira, alimentando os
portfélios privados com ativos financeiros garantidos pelo Estado.

. Plihon (1996: p. 95).

"8 . Fundos de Investimento sdo condominios constituidos com o objetivo de promover a aplicago coletiva dos
recursos de seus participantes. Sao regidos por um regulamento e tém na assembléia geral seu principal férum
de decisdes. Tais fundos, através da emissdo de cotas, reunem aplicacdes de varios individuos para
investimentos em carteiras de ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais e séo classificados conforme
a composicao de suas carteiras. Cadernos CVM.
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financiamento dos déficits publicos via emissdo de securities.”” Os interesses rentistas safram
ganhando sob todos os prismas, pois quanto mais se aprofundaram os déficits publicos, mais
aumentou a parte das receitas governamentais comprometidas com o servico da divida

publica.™

Assim, ao passo que enriqueciam com 0s juros obtidos pela posse de titulos publicos,
dada a sua condi¢do de credor do Estado, mais forte tornou-se sua pressao sobre os governos,
ndo s6 sobre o processo de gestdo da divida mobilidria, mas também na prépria formulagdo

P A - 1
das politicas macroecondmicas.’

A flutuacdo das taxas de juros, somadas a taxas de cambio flexiveis e extremamente
volateis, num quadro de crescente desregulamentacdo e liberalizacdo do sistema financeiro
internacional, acarretou a criacdo de uma série de novos instrumentos financeiros - bem como
a adaptacao daqueles ja existentes, dos quais podemos citar os papéis de divida publica, - cuja
razdo de existéncia passou a ser a necessidade de gerenciar a intrinseca instabilidade do
sistema, bem como permitir a rdpida migracdo de um segmento de mercado para outro, ou

mesmo, de um mercado local para um estrangeiro.™

A variabilidade nos custos e pregos internacionais, devido a adocdo de taxas de juros e
de cambio flexiveis, transformou-se em forca motriz para um movimento de criagdo de novos
produtos financeiros, de que sdo exemplos as opc¢des, os contratos de futuros, os swaps, entre

outros, exacerbando o capital ficticio.

. Para Coutinho (1997: p. 115), as securities constituem uma forma de riqueza que possui a propriedade da
liquidez, constituindo numa expressdo adequada do rentismo, tornando-se muito conveniente para os seus
possuidores. Para ele, a principal fungao econémica de um estoque de securities reside na sua capacidade de
preservacgao e expansao da riqueza rentista.

8 . Chesnais (1996).

81 . Como vimos no inicio desse capitulo, Hobson (1996) também ja chamava atencéo para esse fato ao ressaltar
a capacidade dos financistas de exerceram forte pressdao sobre o Estado, em um claro processo de
subordinagéo.

8 _ Kregel (1996).
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As inovacoes financeiras propiciaram também que os agentes econdmicos pudessem
aproveitar o diferencial de juros, transferindo suas poupancas para fundos que oferecessem
maior rentabilidade. Tais inovag¢Oes permitiram, por exemplo, conferir a esses fundos,
lastreados, em boa parte, por titulos dos tesouros nacionais, quase a mesma liquidez dos
recursos depositados em contas correntes, por exemplo, através da facilitacdo e rapidez no

processo de transferéncia de recursos entre depdsitos 2 vista e contas a prazo.*’

Além disso, a flexibilizacdo no movimento de capitais propiciou que os agentes
pudessem se aproveitar do diferencial das taxas de juros e de cambio entre os paises, dadas as
possibilidades de eurbitragem,84 num contexto de abertura dos mercados financeiros. Esse
processo de abertura deve ser entendido pelo fim das barreiras que separavam os mercados
nacionais dos mercados estrangeiros. Os mais importantes mecanismos utilizados para
promover a abertura dos mercados nacionais ao exterior foram a liberalizacdo dos fluxos de
cambio, a abertura do mercado de securities e a abertura das bolsas de valores nacionais a

participacdo estrangeira.

8 _ Para Mazzucchelli (2005c), diante desse peso crescente da financeirizagdo, com o capitalismo

desregulamentado e marcado pela crescente mobilidade de capitais, a formagao das expectativas dos agentes
passou a configurar-se num processo mais complexo, pois ndo apenas os chamados elementos objetivos
(fundamentos macroecondmicos) incidem sobre a formagao de suas expectativas. As expectativas passam a ser
afetadas, cada vez mais, pelas apostas quanto ao futuro dos principais possuidores e gestores da riqueza
financeira. Neste sentido, os parametros para a formagao das expectativas, que outrora eram as taxas de cambio
e de juros, tornam-se mais frageis e abstratos. As expectativas tornam-se mais dependentes da percepcao
subjetiva dos agentes e dos seus proprios interesses. A propria determinagao das taxas de cambio e de juros
torna-se mais sensivel as mudangas de “humor” dos grandes agentes, de suas expectativas sobre o futuro, bem
como a volatilidade dos pregos dos demais ativos financeiros. Os efeitos dessas mudangas de “humor” dos
agentes, observam-se claramente nos fluxos do chamado capital errante, que se deslocam, com grande
facilidade e rapidez, entre diferentes pragas financeiras, dado o processo de abertura dos mercados financeiros
nacionais, toda vez que acha mais conveniente entrar e sair de um pais, observada sua necessidade de
satisfazer melhor a relagéo risco x retorno.

8 _ Arbitragem consiste na venda/compra de valores mobiliarios numa praga financeira e na compra/venda dos
mesmos valores mobilidrios numa outra praga financeira, de forma a aproveitar a diferenga de cotagdes existente
entre ambas as pragas.
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O movimento de abertura dos mercados financeiros também foi reflexo de um efeito
contagio, dado que a partir do momento que os Estados Unidos tomaram essa postura, sendo o
113 tX) 4 . < . L. . N

banco” do mundo, outros paises tiveram que se adequar a mesma sistematica, alinhando-se as
praticas americanas. Assim, a abertura dos sistemas financeiros nacionais acabou sendo uma
conseqiiéncia de todo um processo que comegou a se desenrolar, desde os anos sessenta, com
a formacdo dos euromercados, passando pela queda do padrdao ouro-délar, pela livre flutuacdo

das taxas de cAmbio e pela politica Volcker.*

Além do fim das barreiras externas, a partir desse momento, deixaram de existir
também as tipicas segmentacdes e especializacdes bancdrias e financeiras da era Bretton
Woods.*® A separacdo entre atividades especificas de bancos comerciais e de bancos de
investimento, por exemplo, deixou praticamente de existir. As dreas de atuacdo passaram a se
confundir e, em muito casos, passou-se a estimular a fusdo entre tipos distintos de instituigcdes,

como feito no Brasil com a autorizacdo, em 1988, da criacdo dos bancos miltiplos.®’

O processo de elevacdo significativa das taxas de juros reais, dentro do escopo da
chamada politica Volcker, a desregulamentacdo e liberalizacdo financeira, a abertura dos
mercados financeiros nacionais, e as fortes transformagdes ocorridas nos mercados financeiros
com a proliferacio de inovacdes financeiras,” resultariam em novas formas de riqueza e
promoveriam a exacerbacao do capital ficticio, do qual se incluem, como vimos, os papéis de
divida publica, fazendo com que a logica de valorizacdo do capital pela esfera financeira,

passasse a ter predominancia cada vez maior sobre o processo de valorizacdo do capital em

8 . Chesnais (1996).

% _ Para maiores detalhes sobre o fim da era Bretton Woods e o surgimento dos mercados globalizados, ver
Belluzzo (1995).

8 _ Para maiores detalhes sobre a constituigio dos bancos muiltiplos no Brasil, ver Madi (1993).

8 _ Para Coutinho (1997), grande parte das alteracdes mais significativas nos mercados financeiros ocorreram
nos anos oitenta, em especial, no mercado de débitos, o que € evidenciado por um conjunto de inovagbes
financeiras, entre elas as que permitem aos investidores fazerem hedge contra os riscos inerentes a flutuagao
das taxas de juros e de cambio, € as que permitem securitizar os tradicionais instrumentos de empréstimo-
crédito.
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fungdes, mesmo diante de taxas internacionais de juros mais baixas, estabilizadas, nos anos

noventa, em um patamar médio inferior aquele registrado na década anterior.

Figura 1.4 - Estados Unidos: Taxas de juros dos fundos federais em % a.a.
(1980-2006)
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Fonte: IPEADATA.

A liberalizacdo financeira empreendida no Brasil a partir dos anos noventa, em um
cendrio de recomposi¢do da liquidez internacional, marcado por taxas de juros internacionais
mais baixas, e com o retorno dos fluxos voluntdrios de capital privado a América Latina,
acabaria se constituindo em marco importante para o processo de gestdo da divida puiblica

mobilidria brasileira, como veremos no capitulo quatro.

1.4.2 - A PREDOMINANCIA DA LOGICA DE VALORIZACAO FINANCEIRA SOBRE A LOGICA DE
VALORIZACAO DO CAPITAL EM FUNCOES

Ao final dos anos sessenta e inicio dos setenta, as contradigcdes do processo de
acumulacdo traduziram-se, entre outras questdes, numa queda da rentabilidade do capital
investido na industria. A lucratividade da industria, em especial, a americana, entrou em
rapido declinio e a reducdo no ritmo de crescimento da produtividade desencadeou uma

estagnacdo dos saldrios. Com a diminui¢do no grau de rentabilidade do capital em fungdes,



44

diante de um cendrio de desregulamentacdo e liberalizagdo financeira, os capitalistas
industriais passaram a buscar formas alternativas de valorizacdo do seu capital, através de

operacdes puramente financeiras.™

Os vinculos entre o processo de valorizacdo financeira e o processo de valorizagdo na
esfera da producdo e circulacdo continuaram a existir, dado que a esfera financeira nutre-se da
riqueza criada pelo investimento produtivo e pela mobilizacdo da forga de trabalho. E o fruto
da renda gerada pelo capital em funcdes que é direcionada ao circuito financeiro.”® Entretanto,
a logica da valorizagdo financeira do capital passou a estar mais presente dentro dos
conglomerados industriais, representando uma parcela cada vez mais significativa do seu
resultado final em detrimento aos resultados obtidos pelas operacdes propriamente ligadas ao

processo de valorizagao do capital na producao.

H4 no capitalismo contemporaneo, marcado pela dominéncia financeira, uma crescente
importancia das atividades financeiras dentro das empresas, o que tem alcado as suas
tesourarias, de uma mera fung¢ao coadjuvante dentro da estrutura empresarial, para uma fungao
determinante no resultado final do exercicio. Num cendrio de crescente desregulamentacio e
liberalizacdo, o processo de valoriza¢do financeira do capital agigantou-se em importancia
dentro das empresas, pois o lucro resultante das operagdes financeiras, muitas vezes supera o
lucro operacional, e as aplicacdes em titulos de divida publica, entre outros tipos de ativos

financeiros, tém tido também papel de destaque nessas operacdes.’’

8 . Guttmann (1996).

% . Chesnais (1996).

1 . Para Braga (1993), as grandes corporacdes, que integram cada vez mais a macroestrutura financeira,
apresentam atualmente as seguintes caracteristicas: a) O braco de servigos financeiros passa a ser o centro
dessas corporacdes; b) Privilegia-se nelas o0 acesso ao capital; ¢) Passa-se a ter importantes articulagbes entre o
brago industrial e o brago financeiro; d) Ha uma maior flexibilidade no tempo de realizagdo dos investimentos; e)
Ha uma maior flexibilidade também na relagéo ativo/passivo; f) Promove-se uma combinagéo concomitante entre
liquidez, rentabilidade, mobilidade e especulagdo; g) As unidades financeiras internas das companhias
possibilitam a expansdo dos seus varios segmentos a custos menores do que 0s proprios bancos seriam capazes
de financiar.
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A financeiriza¢do mais intensa dentro da propria esfera produtiva confere-lhe um duplo
papel. Por um lado, tais organizagdes estdo cada vez mais parecidas com instituicdes
estritamente financeiras, dada a natureza rentista de boa parte de seus rendimentos. Por outro
lado, elas continuam executando ao mesmo tempo o processo de valorizacdo do capital
produtivo, na esfera industrial. Isso tem produzido, internamente, a exacerbacdo, cada vez
mais comum, de conflitos entre diretorias responsdveis por um ou outro processo de

. ~ 2
valorizagdo.’

A financeirizacdo dentro da esfera produtiva tem também produzido estimulos ao
desenvolvimento de inovagdes financeiras, dada a presenca cada vez mais relevante dos
grandes grupos industriais interessados em elevar seus rendimentos por intermédio da légica
da valorizacdo financeira. Nessa linha, Salama (2005) acredita que o proprio processo de
desenvolvimento do capitalismo impds uma maior necessidade d+e inovacdes financeiras.”
Isso ocorre porque o desenvolvimento capitalista exige um maior grau de complexidade no
processo de produgdo. Contudo, tal complexidade na producdo aumenta a incerteza quanto a
rentabilidade dos projetos de investimentos. Assim, a necessidade de cobertura para esses
riscos tem conduzido ao desenvolvimento de inovagdes financeiras igualmente complexas, ou

seja, produtos financeiros que se adaptem melhor aos diferentes tipos de risco.

Outro importante aspecto dessa questdo € o processo de securitizacdo de dividas. O
crédito, como pudemos ver, ocupa papel central no processo de constitui¢do do capitalismo
monopolista. A intensa expansdo do processo de producdo e das préprias empresas do
capitalismo moderno seria improvavel de ser alcancada apenas através de capitais individuais.

A concentracdo desses capitais no sistema financeiro possibilitou o processo de acumulacio e

92 . Chesnais (1996).

9 _ Segundo Madi (1993), o conceito de inovagdes financeiras corresponde a implementagao de novos produtos
financeiros capazes de atender a demanda de liquidez dos agentes, bem como as necessidades de
financiamento dos agentes econ6micos. Além disso, inclui também, através do avango tecnoldgico, o
desenvolvimento de novas formas de transagdes financeiras como a transferéncia eletrénica de fundos e a
utilizagdo da moeda magnética (cartdes magnetizados). Assim, as inovagoes financeiras acabam por se constituir
em novos arranjos institucionais, decorrentes de praticas especulativas e defensivas das instituigdes financeiras,
dentro de um contexto de restrices legais ou econémicas.
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reproducdo em escala ampliada, a0 mesmo tempo em que transformou o capitalista empresério

ativo, em mero administrador dos capitais de outros, e esses, em capitalistas financeiros.

Contudo, com a globalizacdo financeira, e o crescente processo de desregulamentacio
e liberalizacdo financeira, a necessidade de captacdo de recursos via capitalistas financeiros
intermedidrios foi redefinida, dada a possibilidade das empresas poderem captar recursos por
meio de emissdo direta de titulos (securitizacdo).”* A possibilidade da formacdo de um
mercado de titulos de crédito, permitiu, a0 menos parcialmente, substituir sua dependéncia de

crédito bancério, por poderem captar recursos diretamente, administrando seus créditos.”

O termo financeirizagdo deve ser entendido, lato sensu, também pelo fato de que as
aplicagdes financeiras de lucros retidos ou de caixa passaram a desempenhar papel central no
processo de valorizacdo do capital de todas as corporacdes. A valorizacdo pela ldgica
financeira passou a ser um dos campos possiveis do processo de valorizagao do capital, o qual

deve proporcionar lucros como qualquer outra édrea.

Assim, os conglomerados formados por unidades produtivas e financeiras, constituem
uma macro-estrutura financeira que, a partir de suas estratégias, procuram a valoriza¢ao do
préoprio capital. Com tal objetivo, tais conglomerados procuram acumular ativos reais e
financeiros, a fim de obterem melhores resultados. Dentre os ativos financeiros, os papéis de
divida pudblica tém tido grande destaque nesse processo, devido ao seu baixo risco de crédito,

de mercado e de liquidez.

Dado que o objetivo da producdo capitalista é a valorizacdo, € transformar D em D’,
acrescer a quantidade de dinheiro € escopo central da atividade capitalista. A especulacdo est4,

assim, no centro da monopolizacdo capitalista, constituida por seus elos produtivo e

94 _up primeira incursdo, segundo essa nova realidade, no mercado de crédito tradicional dos bancos comerciais
foi a evolugdo do commercial paper market, através do qual as corporagbes satisfaziam suas necessidades de
capital de giro; e no decorrer dos anos oitenta, o processo de securitizagdo se estendeu ao mercado de
empréstimos para longo prazo”. Coutinho (1997: p. 114)

% . Chesnais (1996).
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financeiro. Seus fluxos de caixa devem executar dois tipos de movimentos: a) o do setor
produtivo, produtor de renda; e b) da macroestrutura financeira constituida de juros,
dividendos etc.”® Assim, a l6gica da valorizacdo financeira, como estratégia de geracdo de

lucros, ganha extraordindria importancia, tendo papel central no resultado final do exercicio.

Dentro dessa logica, nota-se também, mais intensamente a partir dos anos oitenta, a
constituicdo de bancos ligados a grupos econdmicos do setor produtivo. As organizagdes
comerciais e industriais passam a ser proprietarias também de institui¢cdes financeiras, como
companhias de seguro, sociedades de crédito e financiamento (financeiras) e até mesmo
bancos. Esse conjunto de organiza¢des formam as grandes corporagdes ou conglomerados que
passam eles préoprios a ofertar crédito direto ao consumidor e a gerir suas proprias aplicacdes
financeiras oriundas das sobras de caixa, fazendo com que uma parte significativa do sistema
de pagamentos saia do controle dos tradicionais bancos comerciais, dificultando a prépria
operacionalidade da politica monetdria, comprometendo inclusive sua eficidcia. As grandes
corporacdes tornam-se assim: i) multifuncionais, pois atuam nas areas de producao, finangas e
comércio; ii) multissetoriais, haja vista atuarem em diferentes segmentos industriais e; iii)
multinacionais, pois atuam em diferentes pal’ses.97 Ficam, dessa forma, reduzidas as diferencas
entre capital bancdrio e capital industrial, entre setor produtivo e setor financeiro, no que tange

a gestdo da riqueza.

A financeirizagdo da riqueza €, desse modo, uma caracteristica marcante das
economias e sociedades modernas. E um dos aspectos de sua influéncia € a ascensdo das
finangas nas empresas € seu impacto sobre o préprio investimento produtivo. A elevacdo das
taxas de juros, a partir dos anos oitenta, forjou uma nova forma de regulacido e gerou impactos
no investimento por trés razdes: a) a taxa de juros, em especial a taxa bdsica, - referéncia para
muitos ativos financeiros - acaba por desempenhar um papel central na determinagdo da
rentabilidade minima exigida para que projetos de investimento sejam realizados. Taxas de
juros elevadas tendem assim a deprimir o investimento industrial; b) a manutencdo de taxas de

juros elevadas pode estimular apenas projetos de investimento de curto prazo, deprimindo

% _ Braga (1985).
97 . Braga (1993).
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investimentos com periodos de maturacdo mais longos; e c) uma elevada taxa de juros
estimula também a financeirizacdo das empresas, ao fazer com que excedentes de caixa sejam
destinados a aplicacdes em ativos financeiros, desestimulando o reinvestimento na
modernizacdo e expansdo da capacidade produtiva da empresa, instigando as corporagdes a

expandirem rapidamente o seu estoque de ativos financeiros como fonte alternativa de renda.”®

Altas taxas de juros também acabam por trazer conseqiiéncias no nivel e na qualidade
do emprego industrial ao expandirem os custos de dividas pré-assumidas das empresas, o que
exige, por outro lado, a necessidade de uma compensacao via reducdo dos custos ligados a
mao-de-obra. Além disso, taxas de juros elevadas também estimulam o redirecionamento de
recursos do investimento produtivo para a aplicacdo em ativos financeiros, reduzindo,

portanto, o nivel de emprego potencial.

A financeirizag@o, ao impor a exigéncia de uma elevada valorizacio, também conduz a
pressdes sobre a expansdo da valorizacdo do capital em funcdes, - pressao exercida, por
exemplo, pelos acionistas - ao determinar, em certa medida, uma rentabilidade minima
elevada no mercado de bens o que muitas vezes, para ser concretizada, acaba impondo novas
exigéncias aos trabalhadores, bem como acaba promovendo a implantacdo de processos de
reengenharia, com demissdes, compressio de saldrios e beneficios, além de propiciar também
um processo de precarizagdo do trabalho, desconectando assim os saldrios reais da

produtividade do trabalho. Nas palavras de Salama (2005):

“La financiarisation des entreprises tend a deéconnecter I'évolution des
salaires réels de la productivité du travail et a précipiter des modifications
dans l'organisation du travail au sein des entreprises. En ce sens, elle
constitue une rupture avec les régimes de croissance de l'apres guerre. La
déconnection salaire - productivité s’explique par I'importance croissante de

la part des profits financiers dans les profits totaux des entreprises”.*

% _ Guttmann (1996).
% _ Salama (2005: p. 15).
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Essa conseqiiente elevacdo da rentabilidade oriunda do processo de valorizagdo do
capital em funcdes possibilita a convivéncia entre os objetivos de ampliacio do lucro
operacional e do lucro financeiro dentro de uma estratégia maior de valorizacdo do capital em
um mesmo conglomerado industrial. Todavia, a expansdo no lucro operacional, muitas vezes,
ao invés de estimular e promover a realizacdo de novos investimentos produtivos acaba
também sendo direcionado para alimentar ainda mais o circuito financeiro, permitindo a

empresa auferir ainda maiores retornos, criando um verdadeiro circulo vicioso.

1.4.3 - A PROLIFERACAO DOS ATIVOS FINANCEIROS VIS-A-VIS AOS ATIVOS INSTRUMENTAIS

A liberalizagao financeira e a elevagio das taxas de juros nos anos oitenta, combinadas
com a veloz proliferacdo das inovagdes financeiras, bem como com a evolucdo dos meios de
processamento e informatizacdo, acabaram por resultar numa expansao sem paralelos da
riqueza financeira, como se pode observar na tabela 1.5, alterando a relacdo de poder entre
credores e devedores e conduzindo a uma transformacdo crucial no que se refere ao peso e a
influéncia dos ativos financeiros nas economias modernas e que se manteve, como ja

mencionado anteriormente, mesmo apos a queda das taxas de juros nos anos noventa.

Tabela 1.5 — Evolucdo do mercado financeiro global em trilhdes de ddlares
(1980-2003)

Ano Estoque de Ativos Produto Nacional Relacdo Estoque Ativos
Financeiros Bruto (mundial) Financeiros / PNB

1980 12 10,1 109%

1993 53 24,4 216%

1996 69 29,9 230%

1999 96 30,5 315%

2003 118 36,1 326%

Fonte: MCKINSEY GLOBAL INSTITUTE (2005).
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Cresceu vertiginosamente a participacdo dos ativos financeiros no total dos ativos
detidos pelas empresas e pelas familias, configurando-se em uma forte tendéncia ao rentismo
nas economias capitalistas. Esse impressionante crescimento do volume de ativos financeiros
estd ligado as inovagdes financeiras proporcionadas pela desregulamentacdo e pela queda dos
controles nacionais de capitais, resultados do processo de integracdo financeira internacional,
a qual foi acompanhada pela abertura dos diferentes mercados (cambio, obrigacdes, acdes

etc.).loo

Como se pode observar pelo exame das tabelas 1.5 e 1.6, a trajetéria espetacular de
expansdao do volume da riqueza financeira ultrapassou em muito a taxa de crescimento do
produto e da acumulacdo de ativos reais. Em 2003, a relacdo entre os ativos financeiros e o
Produto Nacional Bruto Mundial ultrapassava a casa dos 320%, ou seja, para cada ddlar
americano na forma de bens produzidos havia quase quatro doélares na forma de ativos
financeiros. Apesar dos ativos financeiros representarem um direito de propriedade sobre o
capital ou sobre uma renda futura gerada por esse, nota-se que hd um descolamento

significativo entre os valores.'"'

190 _ Ao descolamento entre a taxa de crescimento dos ativos reais e a dos ativos financeiros, Chesnais (1996)
denomina de hipertrofia da esfera financeira do capital.

19 _ Coutinho e Belluzzo (1998). Compartilhando da mesma idéia, Kurtzman afirma: “As regras que regem o vasto
mundo dos mercados de capitais sdo muito diferentes das regras que regem outros setores.
Conseqlientemente... contribuiu para o divorcio entre a economia concreta, real’, e a economia financeira,
altamente abstrata, em que produtos financeiros sdo comprados e vendidos exclusivamente para se obter lucro
financeiro... O grau de separacdo entre essas duas economias esta aumentando e a tecnologia esta contribuindo
para isso... Isto significa que para cada délar gasto num produto ‘real’... sdo gastos US$ 30 ou US$ 40 em uma
acdo, titulo, contrato de futuros ou apodlice de seguro. Com tal disparidade, a economia financeira de alta
tecnologia, com sua ciclicalidade de altos e baixos e sua volatilidade diaria, quase tomou conta da economia
real”. Kurtzman (1995: p. 39)
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Tabela 1.6 - Relacdo Estoque de Ativos Financeiros e Produto Nacional Bruto em paises
selecionados em trilhoes de US$ (ano base 2003)

Produto
Ano Estoque de Ativos Nacional Relacdo Estoque Ativos
Financeiros Bruto Financeiros / PNB
EUA 44 11 397%
Japao 18 4,3 411%
Zona do Euro 26 8,2 314%
Mundo 118 36,1 326%

Fonte: MCKINSEY GLOBAL INSTITUTE (2005).

Antes da exacerbagdo desse processo, até meados dos anos setenta, o maior volume de
financiamentos internacionais passava pela intermediacdo bancdria. Contudo, os déficits
americanos, a crise da divida dos paises em desenvolvimento, € o conseqiiente
redirecionamento dos fluxos financeiros internacionais em direcdo aos paises da OCDE,
aumentaram a importancia do sistema de financiamento realizado de forma direta. Os
empréstimos deram lugar a securitizacao, tendo como uma das modalidades principais a oferta
de titulos publicos, o que se pode verificar pelo exame da tabela 1.7 e da figura 1.5. Segundo
dados do BIS (2006), os titulos de divida publica doméstica representam praticamente metade
de toda a divida securitizada disponivel no mundo. No caso brasileiro, esse percentual é

significativamente maior, 78% do total.
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Tabela 1.7 - Composicao dos mercados locais de divida em paises selecionados:
em bilhoes de dodlares (Posicdo 2006)

Relagao divida publica
Paises Total Governo Instituicoes | Corporativa mobiliaria / Estoque
Financeiras total de divida
securitizada
Japao 8.473 6.767 1.036 670 79,86%
Brasil 589,9 460,4 124,6 4,9 78,05%
Canada 804 587 115 102 73,06%
China 1.015,5 711,2 254,2 50,1 70,03%
Africa do Sul 107,3 73,7 20 13,6 68,78%
Cingapura 70,9 48,7 16,3 5,9 68,69%
Inglaterra 1.069 715 331 23 66,92%
Portugal 152 101,2 28 22,8 66,65%
Italia 2.283 1.398 635 250 61,25%
Franca 2.008 1.127 6.412 239 56,14%
Alemanha 1.998 1.091 775 132 54,61%
Tailandia 88,3 421 19 27,2 47,68%
Espanha 998,9 417,8 343,2 237,9 41,83%
Holanda 696,5 265,5 374 57 38,12%
Irlanda 106,6 38 0 68,6 35,65%
Coréia Sul 695,9 241 297,8 157,1 34,63%
EUA 21.168 6.101 12.335 2.732 28,82%

Fonte: BIS (2006).

Os chamados investidores institucionais, bem como empresas multinacionais, tesouros
e bancos centrais, passaram a preferir aplicar diretamente no mercado de titulos, desonerando-
se dos custos de intermediacdo, promovendo transformagdes substanciais nos mercados

. . 102
financeiros.

192 _ para Coutinho e Belluzzo (1998), o mercado financeiro atual apresenta as seguintes caracteristicas: a) alto
grau de profundidade, devido ao elevado numero de transagdes nos mercados secundarios; b) elevado grau de
liquidez; c) grande mobilidade, caracterizada por uma maior facilidade na entrada e na saida de mercados e de
ativos; d) grande volatilidade dos pregos dos ativos, oriunda da elevada variagdo nas expectativas dos agentes.
De acordo com Plihon (1996), o sistema financeiro internacional passou a se caracterizar, i) por uma interligagcao
cada vez maior das diversas pragas financeiras, ii) por manter seu funcionamento ininterruptamente, 24 horas por
dia. Na mesma linha, Kregel (1996) afirma que ndo € nenhum exagero falar sobre a existéncia de um mercado de
capitais global, em funcionamento 24 horas por dia, e em operadores financeiros atuando nesse mercado de
forma quase que ininterrupta. Ja& Kurtzman (1995) afirma que, durante os anos oitenta, para atender as novas
exigéncias, as trezentas maiores firmas de Wall Street investiram juntas alguns bilhdes de doélares em tecnologia,
elevando em quase 20% o orgamento destinado a gastos com equipamentos de informatica e telecomunicagoes.
Esses investimentos em tecnologia permitiram estabelecer uma vasta e complexa rede unindo pessoas em

quaisquer partes do mundo, a qualquer hora.
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Figura 1.5 — Composicao da divida doméstica securitizada mundial por emissores
(ano base 2006)
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Fonte: BIS (2006).

No incessante processo de busca por maiores retornos, a valorizagao financeira acabou
ganhando cada vez mais espaco no capitalismo contemporaneo, através da busca dos agentes
por rendimentos cada vez mais elevados, alta liquidez e baixo risco de crédito. E nesse
processo, os papéis de divida publica acabaram se constituindo em excelente opcao.
Privilegiou-se o rentismo aos retornos de projetos de investimento de longo prazo, dado
que as aplicacdes em ativos financeiros, por exemplo, em titulos publicos, tornaram-se,

em especial a partir dos anos oitenta, mais rentaveis, liquidas e menos arriscadas.

Nota-se, dessa forma, a ocorréncia de um processo de transformacdes do capitalismo
contemporaneo, passando-se de uma economia direcionada aos investimentos produtivos

financiados pelo endividamento bancario, da era Bretton Woods, para uma economia na qual a
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- PR . .. . .. ~ A1
captacdo de recursos se dd diretamente por meio de emissdo de titulos (securitizacio)'” e

na
qual a busca pela valorizacdo financeira do capital agiganta-se em importancia dentro das
empresas, pois o lucro resultante das operacdes financeiras, como aquelas baseadas em

aplicacdes em titulos de divida publica, muitas vezes supera o préprio lucro operacional.

Diante desse cendrio e para tentar lutar inclusive contra a queda de sua participacdo no
produto da economia, os proprios bancos tiveram que diversificar suas operagdes, tornando-se
verdadeiros administradores da divida mobilidria do Estado, além de procurar disponibilizar
novos produtos, promovendo um amplo processo de criacdo de inovacgdes financeiras. Essas
inovacdes financeiras se caracterizaram pelo principio da securitizagdo, ou seja, pela
predominancia de titulos financeiros negocidveis. Tal predomindncia visou satisfazer as

. oq- . . . 104
necessidades dos agentes por mobilidade, liquidez e cobertura de riscos.'”

O desequilibrio entre o ritmo de crescimento dos mercados financeiros e dos mercados
de bens € assim cada vez mais significativo, gerando um descolamento cada vez mais
acentuado entre os valores da economia real e os da economia financeira, como se pode
constatar pelo exame da figura 1.6. O préprio FMI, ainda nos anos noventa, em um dos seus
relatdrios sobre o mercado internacional de capitais, ja reconhecia a significativa expansao dos
mercados financeiros em relacdo aos mercados de bens, a qual se expressava pela maior

volatilidade apresentada pelas taxas de juros e pelas taxas de cambio.'?

193 _ 0 que Hicks (1974) chama da passagem da “overdraft economy” (economia do endividamento bancario) para
uma “autoeconomy” (economia de fundos proprios).

1% _ Ao longo dos anos oitenta, 0 mercado financeiro foi desenvolvendo mecanismos que possibilitavam a
redugéo do risco. O principio da securitizagéo alterou a forma de financiamento das empresas nao-financeiras.
Expandiu-se a utilizagdo de ativos securitizados e de instrumentos derivativos de protegéo ao risco como opgoes,
futuros e swaps. A disponibilidade de contratos de opgdes e futuros oferece alternativas que permitem reter a
posse de um titulo, reduzindo, no entanto, a exposi¢ao dos riscos de mercado, tais como mudangas em taxas de
juros e de cambio.

195 IMF (1994).
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Figura 1.6 - Taxa anual média de crescimento dos mercados financeiros em paises
selecionados (1993-2003)
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Fonte: MCKINSEY GLOBAL INSTITUTE (2005).

Desse modo, a questdo central passa assim pelo fato que o preco dos ativos financeiros
tende a ser mais volatil do que o dos ativos reais, ou seja, passa a variar a taxas superiores as
dos ativos instrumentais. Essa maior volatilidade acentua de forma bastante significativa o
potencial de formagdo de bolhas especulativas e, por conseguinte, eleva em muito a
possibilidade de quedas abruptas no preco dos ativos financeiros. Por seu peso cada vez maior,
a valorizacdo e a desvalorizacdo dos ativos financeiros afetam as decisdes de gasto da
economia, aumentando o grau de instabilidade do sistema e potencializando a tendéncia do

capitalismo a crises.

Assim, uma caracteristica central das atuais economias capitalistas, caracterizadas pela
financa direta e securitizada, € a elevada sensibilidade das decisdes de gastos dos agentes as

flutuagdes nos precos dos ativos. Essas flutuacdes nos precos dos ativos financeiros afetam

196 _ Coutinho e Belluzzo (1998).
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diretamente os niveis de investimento e de consumo, dado que o gasto privado se vé

. . . ~ . 107
submetido a uma maior “sobredeterminacio” financeira. '’

Em um processo de inflacdo de precos dos ativos financeiros, aumenta-se a capacidade
de endividamento das empresas e das familias. Nesta fase, hd uma tendéncia a se reduzir a
percep¢ao de risco, fazendo com que o sistema financeiro de crédito satisfaca de forma
eldstica a demanda por empréstimos. Essa expansao do endividamento conduz a uma elevagao
nos niveis de consumo e de investimento, realimentando a inflacdo de ativos através do
mercado de capitais. Contudo, a reversao desse processo comeca, essencialmente, através do
receio de certos agentes que passam a por em cheque a capacidade de sustentacdo do nivel de
precos alcancado por esses ativos financeiros, comecando a assumir posicdes baixistas.
Quando tais posicdes se tornam preponderantes no mercado, o colapso no preco daqueles
ativos financeiros € inevitavel. Para fazer frente ao elevado nivel de endividamento assumido
previamente, inicia-se um processo de liquidacdo de posicdes no mercado de capitais,
aprofundando ainda mais o processo de deflacdo dos pregos dos ativos, iniciado por aqueles

agentes.'*®

Destarte, o capitalismo contemporaneo nao tem apresentado um movimento
correspondente ao processo de regulacdo harmonica do capital financeiro, vislumbrado por
Hilferding,109 nem tdo pouco um movimento em dire¢do a eutandsia do rentista. A atual
tendéncia ao rentismo, e sua afirmacdo no capitalismo contemporaneo, evidencia que a

e o o . 110 ~ oo
chamada eutandsia do rentista, descrita por Keynes na Teoria Geral, ~ nao tem se verificado,

197 _ “Nunca foi tdo grande a mobilidade entre as diversas formas de cristalizagdo da riqueza capitalista na busca
de maior e mais rapida rentabilidade... Esta capacidade de rapidamente rever a estrutura temporal de valorizagdo
dos ativos, aparentemente a um custo cada vez menor, aliada a extensdo do mercado financeiro a escala global,
possibilita o maximo aproveitamento do tempo capitalista de valorizagdo”. Braga (1993: p. 43)

198 _ Mazzucchelli (2005c).

199 _ Hilferding (1982) mostra que o capital financeiro surge quando ha uma integragéo entre o capital bancario e o
industrial com a dominancia dos banqueiros sobre os industriais. Essa interpenetragéo entre o capital bancario e
o capital industrial se da para ele de forma relativamente harménica.

10 _ «“Conseqtientemente, eu considero o aspecto do rentier do capitalismo como sendo uma fase transitéria, que
desaparecera logo que tenha desempenhado sua fungdo. E com o desaparecimento deste aspecto, muitas outras

transformagbes deverao ocorrer. Além disso, uma grande vantagem na ordem dos acontecimentos que preconizo
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ao contrdrio, esses tipicos agentes das sociedades atuais tém se tornado um grupo cada vez
mais forte e relevante no capitalismo contemporineo.''' A situacio atual demonstra a
dominancia de um comportamento rentista, por parte tanto das familias como das
empresas, provavelmente sem paralelo na histéria capitalista, que se verifica também na
aquisicao e posse de titulos de divida emitidos pelo Estado e adquiridos direta, mas,

principalmente, indiretamente via fundos de investimento financeiro.

Assim, diante dessa tendéncia do capital em se reproduzir cada vez mais pela esfera
financeira, os titulos de divida publica, com o passar dos anos, transformaram-se, como vimos,
numa relevante manifestacio do processo de financeirizacdo da riqueza, dado que para
aumentar a atratividade desses papéis, os governos foram empreendendo, ao longo dos anos,
amplas reformas com o intuito de ampliar o grau de liquidez, a rentabilidade e a seguranga aos
agentes tomadores, garantindo demanda para seus papéis ao satisfazerem os interesses

rentistas.

E é com esse objetivo que, no capitulo seguinte, passamos a discutir um aspecto muito
peculiar dessas reformas: o emprego da indexagcdo em papéis de divida publica. A idéia é
evidenciar a escolha entre prazos e uso de indexacdo nas estratégias de selecdo de ativos
dentro do processo de gestdo da riqueza financeira dos investidores, bem como mostrar as
estratégias possiveis de combinacdo de prazos e formas de remuneracdo (utilizacdo ou nio de
indexadores) no caso especifico da composi¢do da divida publica mobilidria e seus impactos

no processo de gerenciamento dessa divida.

consiste em que a eutanasia do rentier, do investidor sem fungao, nada tera de repentino, mas sera meramente
uma continuagdo gradual e prolongada do que vimos observando recentemente na Gra-Bretanha, sem carecer de
qualquer revolugdo”. Keynes, (1996: p. 344).

" _ Braga (1993). Ja Chesnais afirma: “Nio se praticou a eutandsia do capital rentista, pelo contrério, assistiu-se
ao seu renascimento e ao crescimento de seu poder opressivo, mais do que em nenhum outro momento da

histéria do capitalismo”. Chesnais (1996: p. 251)
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II - DiviDA PUBLICA MOBILIARIA E INDEXACAO

2.1 - INTRODUCAO

A marca do capitalismo contemporaneo € o predominio das finangas e sua capacidade
de ditar o ritmo da economia. A financeirizacdo da riqueza é a expressao mais cristalina da
dindmica econdmica do capitalismo contemporaneo. E € nesse cendrio de variagdes ampliadas
e mais complexas das formas do capitalismo que se tem a predominancia do capital ficticio, ou
seja, aquele associado a ativos financeiros cujos valores ndo tém necessariamente

contrapartida no nivel de capital produtivo.'"?

Como discutimos no capitulo anterior, com o capital ficticio, instaurou-se um circuito
estritamente financeiro de valorizac¢do, gerando uma transformacao crucial no que se refere ao
peso e a influéncia dos ativos financeiros nas economias atuais. A participacdo dos ativos
financeiros no total de ativos detidos pelas empresas e pelas familias cresceu abruptamente e
sua acumulacdo passou assim a ter papel preponderante no processo de gestdo da riqueza

capitalista.

Dentro desse intenso processo de proliferacdo dos ativos financeiros sobre os ativos
instrumentais, em especial a partir dos anos setenta, merece destaque a expansao dos mercados
de titulos publicos. Como se pode observar pela figura 2.1, entre 1992 e 2005 o estoque total
de titulos puiblicos domésticos registrou um crescimento da ordem de 140%, saltando de US$

9,1 trilhdes em 1992 para US$ 21,7 trilhdes em 2005.

"2 _ Uma das expressdes atuais do capital ficticio & a proliferacdo de operagdes de derivativos. Com a livre
flutuacdo das taxas de cambio, a partir de margo de 1973, e das taxas de juros, a partir de outubro de 1979,
varias inovagoes financeiras foram desenvolvidas para fazer frente ao risco de pre¢o dai decorrente (derivativos).
A criagdo de contratos futuros financeiros e das operagdes de swap transformou a especulagdo de um fendmeno
passageiro em uma atividade permanente. “A atragéo irresistivel pela especulagdo com... capital ficticio reside em
sua capacidade de prosperarem relativamente isolados do resto da economia. O capital de empréstimo depende
diretamente dos ganhos de renda de empresas e outros tomadores, sendo sua renda em juros uma parte desses
ganhos. Ja o capital ficticio, apesar de alimentar-se de transferéncias provenientes da esfera ‘real’ de produgéo,

n&o se apoia sobre o capital produtivo da industria”. Guttmann (1996: p. 70)



60

Figura 2.1 - Estoque mundial de titulos publicos domésticos em trilhGes de ddélares
(1992-2005)

2005 21,704
2004 21,771
2003 18,984
2002 15,591
2001 13,329
2000 13,181
1999 13,683
1998 13,099
1997 12,162
1996 12,591
1995 12,169
1994 11,239
1993 9,994
1992 9,145
0 5 10 15 20 25

Fonte: BIS (2006).

Os papéis de divida do Estado representam assim um importante mecanismo de
transferéncia de riqueza para o circuito financeiro. A divida mobiliaria oferece aos
investidores um ativo que oferece alto grau de liquidez, rentabilidade real e baixo risco
de crédito, permitindo que, além de bancos e investidores institucionais, empresas e
familias encontrem nos titulos de divida publica uma alternativa bastante atraente para
aplicacao de parcela significativa de seus recursos. Tanto Plihon (1996) como Guttmann
(1996), concordam que os papéis representativos de divida publica transformaram-se, junto

. . . .. . 113
com o mercado de cambio, no segmento mais ativo do mercado financeiro internacional.

3 _ A mesma conclusdo chega o proprio FMI em seu relatdrio sobre o mercado internacional de capitais de 1994,
ao afirmar que os titulos publicos representam a espinha dorsal dos mercados financeiros mundiais, sendo que
seu volume de transagdes supera em muito o de qualquer outro segmento do mercado financeiro internacional,
excetuando-se os mercados de cambio. IMF (1994).
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Uma explicagdo para o sucesso, junto aos agentes tomadores, dos papéis emitidos pelos
Tesouros Nacionais, passa pelo fato destes se constituirem em ativos financeiros de baixo
risco de crédito, dado que o aval do Estado lhes garante a melhor qualidade possivel. Desse
modo, a preocupagdo dos governos tem sido aumentar a sua credibilidade junto aos credores,
ou seja, demonstrar sua capacidade em honrar seus compromissos, para que a caracteristica de
capital ficticio dos titulos de divida publica, ja discutida no capitulo anterior, ndo venha a tona.
E que diferentemente das dividas diretas ndo negocidveis, as dividas indiretas podem aumentar
indefinidamente até os limites impostos pelo grau de credibilidade dos agentes credores no
Estado. O capital de empréstimo pode se expandir, mas tem os seus limites claramente
definidos pela circulacdo da renda e da producdo, ja a divida indireta, representada pelos
titulos financeiros atrelados a divida publica, o capital ficticio, ndo tem limite, salvo a

. . . 114
confianca dos credores no compromisso do Estado em honrar seus compromissos.

Esses credores se constituem num conjunto de agentes que vivem da renda gerada pela
posse de titulos de divida publica e que retratam bem o arquétipo do rentista, como aquele que
de forma parasitdria obtém seus rendimentos se apropriando de uma fatia das receitas
tributarias do Estado, em um claro processo de transferéncia de renda entre agentes, tendo o

Estado como intermedidrio nesse processo.'"”

Mas nao sé pelo baixo risco de crédito se explica o sucesso dos titulos de divida
publica junto aos investidores. Como vimos no capitulo anterior, o processo de securitizacao
da divida publica, diante da ascensdo das taxas de juros ap0ds a politica Volcker, fez com que
os rendimentos auferidos pela posse desses papéis passassem a aumentar rapidamente,
constituindo-se, como vimos, num importante estimulo a financeirizacao da riqueza, dada sua
caracteristica de ser uma fonte rentdvel e relativamente segura de valorizagdo do capital.
Assim, diferente do sistema financeiro regulado da era Bretton Woods, - no qual o sistema
favorecia o devedor que se beneficiava de baixas taxas de juros reais, como se pode ver na

figura 2.2 - no cendrio de flexibilizagdo das financas, sdo os credores que exercem constante

"4 Tavares (1983).
"% _ Para Fitoussi (1995), esses agentes rentistas sio credores que ndo vivem de nenhuma atividade propria,
mas sim da atividade dos seus devedores.
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pressdo para preservar seus retornos € seu patrimdnio, exigindo dos gestores a criagdao de
novos mecanismos institucionais de gestdo da divida que garantam rentabilidade real, liquidez
e seguranga.

Figura 2.2 - Taxas Médias de Juros Reais em paises selecionados
(décadas de 60, 70 e 80)

8
6 ] ] _
4 ] | ] -
2 — -
0 ’_L 1] [] [l
-2
-4
-6
N Estados - Reino ~
Franca Unidos Alemanha ltalia Unido Japao G7
O 1960-1969 1,5 1,1 2,5 0,4 1,7 1,2 0,8
m 1970-1979 -0,5 0,3 -3,2 -6,1 -3 -0,1 -0,5
0 1980-1989 6,8 6,5 4,9 5,3 5,8 5,2 6

Fonte: Estatisticas Financeiras OCDE apud Plihon (1996).

Assim, na tentativa de aumentar a atratividade de seus titulos publicos e garantir
demanda para seus papéis ao satisfazerem os interesses rentistas, os paises foram
empreendendo ao longo dos anos amplas reformas institucionais que caminhassem justamente
nessa direcdo, isto é, ampliando o grau de liquidez, a rentabilidade e a seguranca, junto aos
agentes tomadores dos papéis de divida, transformando a divida publica securitizada em uma
clara manifestacio do processo de financeirizagcdo da riqueza no capitalismo

A 116
contemporaneo.

18 _ Plihon (1996).
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E € com esse objetivo que iremos, nesse capitulo, tecer algumas consideragdes sobre
um aspecto relevante e muito peculiar dessas reformas: o emprego da indexagdo em papéis de
divida publica. Nesse sentido, dividimos esse capitulo em duas secdes além dessa introdugio.
Na secdo 2, examinaremos a questdo da indexagdo de ativos pela 6tica do investidor. A idéia é
evidenciar as estratégias de selecdo de ativos no processo de gestdo da riqueza financeira dos
investidores. Desse modo, na primeira parte dessa se¢do, faremos uma breve discussdao sobre o
papel da indexagdo e sobre o processo de escolha, por parte dos agentes demandantes, entre
prazos de vencimento (liquidez) e a utilizagdo de parametros externos de correcdo dos ativos
(formas de remuneragdo), em especial, em ambientes caracterizados por incerteza, marcados
por uma elevada instabilidade de precos. Na segunda parte dessa mesma se¢ao, examinamos
ainda a possibilidade da combinacdo simultanea desses dois atributos dos ativos, indexacdo e
reducdo dos prazos de vencimento, no processo de composicado dos portfélios dos agentes
econdomicos. Finalmente, na terceira e ultima secdo, revelamos a dtica do Estado nesse
processo. A idéia € mostrar as estratégias possiveis de combinacdo de prazos e formas de
remuneracao (utilizacdo ou ndo de indexadores) no caso especifico da composicao da divida
publica mobilidria e seus impactos no gerenciamento dessa divida, bem como suas

conseqiiéncias no processo de governanga.

2.2 — ESTRATEGIAS DE SELECAO DE ATIVOS PELA OTICA DO INVESTIDOR

2.2.1 —- DECISOES DE PORTFOLIO EM AMBIENTES DE INCERTEZA : INDEXACAO X PRAZO

Como visto no capitulo anterior, com o desenvolvimento do capitalismo, a participacao
dos ativos financeiros no total de ativos da economia e sua relacio com os ativos instrumentais
detidos pelas empresas e pelas familias aumentou significativamente e a acumulagio de ativos
financeiros passou a ter papel central no processo de valorizacdo do capital e na busca por

elevados ganhos reais.

J. M. Keynes procurou demonstrar como sdo determinados os precos dos ativos,
estabelecendo as bases de uma teoria de precificagdo de ativos. Isto fica claro ja a partir do

capitulo 11 da Teoria Geral, quando Keynes apresenta duas técnicas alternativas para calcular
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a rentabilidade esperada de um investimento.

11
1,18

Entretanto, serd no capitulo 17 da Teoria
Gera que ele evidenciard os atributos dos ativos e estabelecerd a forma de se precificar os
ativos, separando quatro elementos determinantes do preco dos ativos, resumidos na seguinte

expressao:

Pa=a+q-c+1

onde:

Pa € o preco do ativo

a ¢ a (depreciagdo) apreciagcdo do valor de mercado do ativo no momento de sua revenda

q € o rendimento monetério esperado do ativo

¢ é o custo de carregamento do ativo, ou seja, o custo de manutengdo do ativo

1 € o prémio pela liquidez, ou seja, sua capacidade de se transformar em moeda (liquidez por

exceléncia) o mais rapido possivel.

Isto permitiu estabelecer formas de medir a rentabilidade dos ativos, possibilitando a
comparacdo entre os mais diversos tipos de ativos. Além disso, Keynes incorporou pela
primeira vez o prémio de liquidez como atributo essencial na precificagao do valor dos ativos.
A idéia assim é que cada ativo possui sua propria taxa de juros, resultante da combinagao

. 119
desses atributos.

"7 _ Entretanto, o ponto de partida dessa discuss3o ja aparece em Keynes no Treatise on Money: “We must now
devote ourselves to the analysis of the factors which tend to bring about changes in the value of money and their
mode of operation. For this purpose it is necessary to make yet a further classification cutting, to a certain extent,
across our division of the total quantity of money into the income deposits, the business deposits and the saving
deposits — namely a division between the deposits used for the purposes of industry, which we shall call the
industrial circulation, and those used for the purposes of finance, which we shall call the financial circulation”.
Keynes (1930: p. 217).

8 . Segundo Costa (1994: p.98), uma leitura nao-ortodoxa do capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes é
fundamental porque nele esta a unificagdo da teoria do investimento enquanto escolha de formas alternativas de
retengéo da riqueza.

19 _ Cardim de Carvalho (1992) opta por tratamento mais direto, no qual os retornos g, ¢ e | sdo taxas derivadas
de retornos expressos em dinheiro. Para ele, a taxa prépria de retorno monetario de um ativo é: a+qg-c+ 1=

(EP-CP) +Q-C + L/ CP, sendo EP o preco esperado e CP o current price do ativo.
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Desse modo, a preferéncia pela liquidez acaba sendo refletida em termos de um trade
off entre retornos esperados (a + q — ¢) e o prémio pela liquidez (1), o que pode causar
substituicdes na estrutura de demanda por ativos.'”’ Assim, a rentabilidade esperada e o
prémio de liquidez sdao os atributos fundamentais na determinac¢do do preco de demanda de

qualquer ativo.

Em exemplo, se aumentar a preferéncia pela liquidez dos tomadores de titulos de
divida publica, seja por motivos precaucionais ou especulativos, o publico procurard se
desfazer de titulos de prazos mais longos. Se o gestor da divida publica ndo vier a adquirir
esses titulos, o resultado serd sancionar essa preferéncia via elevacdo nas taxas de juros de
longo prazo ou via encurtamento dos prazos de papéis. Assim, mudangas no desejo de reter o
estoque de ativos financeiros podem determinar fortes alteracdes nas taxas de juros e nos
prazos dos titulos. No caso de se sancionar a preferéncia pela liquidez dos tomadores, as taxas
de juros pagas para titulos de prazos maiores aumentardo ou os prazos dos novos titulos terdo

que ser reduzidos.

Assim, a importancia da liquidez na determinacdo do preco de ativos é fundamental em
Keynes.'”' Todavia, a chamada preferéncia pela liquidez keynesiana é muitas vezes entendida
equivocadamente como sendo exclusivamente demanda por dinheiro. E importante ter claro
que os demais ativos possuem também graus diferentes de liquidez, ou seja, o prémio de
liquidez € um atributo de todos os ativos, sendo apenas distribuido em intensidades diferentes

entre eles.

Basta examinar a segunda nota de rodapé do capitulo 13 da Teoria Geral para

esclarecer a visdo de Keynes a respeito do assunto:

120 _ Cardim de Carvalho (2000: p. 56).

121 _ Segundo Cardim de Carvalho (1991), no Tratado sobre a Reforma Monetéria de 1923 de Keynes, a moeda
ainda aparece como fundamentalmente neutra. Entretanto, no Tratado sobre a Moeda de 1930, apesar de ainda
render homenagens a Teoria Quantitativa da Moeda, ele j4 comega a ver a moeda como algo mais do que um
mero meio para circulagdo da renda, quando estabelece a separagao entre circuito industrial e circuito financeiro.
Contudo, essa questao so6 sera inteiramente explicitada na Teoria Geral de 1936.
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“(...) podemos tracar a linha entre dinheiro e dividas em qualquer ponto que
melhor convier ao estudo de determinado problema. Podemos, por exemplo,
considerar moeda qualquer comando sobre poder geral de compra do qual o
possuidor ndo aliena por um periodo inferior a trés meses, e como divida o
que se pode recuperar em periodos mais longos. Em vez de trés meses,
podemos também estabelecer um més, trés dias ou trés horas ou outro
periodo (...). E muitas vezes conveniente na prética incluir como moeda os

depdsitos a prazo nos bancos e, ocasionalmente, mesmo certos

instrumentos de crédito como, por exemplo, as Letras do Tesouro”.'#

Segundo Davidson (1978), a liquidez de um ativo varia em funcdo da existéncia de
mercados bem organizados. De acordo com ele, os ativos, a partir do seu grau de liquidez,
podem ser classificados em trés categorias, a saber: a) ativos plenamente liquidos; b) ativos
liquidos; e c) ativos nao liquidos. No primeiro caso inclui-se a moeda ou ativos que podem ser
imediatamente convertidos em moeda legal em um mercado a vista, os chamados substitutos
perfeitos da moeda. O segundo tipo de ativos sdao aqueles que podem contar com um mercado
secunddrio organizado e permanente e que permita ao detentor realizar uma revenda, a um
preco diferente da primeira transacdo. O terceiro tipo de ativos s@o aqueles que ndo contam
com um mercado bem ordenado. E o caso da maioria dos mercados de ativos fisicos que ndo
contam com mercados continuos e ordenados, e que quando existem, sdo pequenos e

precariamente organizados.

De acordo com Minsky (1986), os ativos financeiros nada mais sdo do que obrigacdes
a se pagar a alguém em dinheiro, depois de decorrido algum periodo de tempo. De acordo com
esse periodo de tempo, ele estabelece a seguinte taxonomia: a) contingent contracts, que sao
aqueles condicionados a ocorréncia de algum evento; b) demand contracts, isto €, contratos
sem data pré-definida; c) dated contracts, que sdo ativos com prazos de vencimento definidos
em contrato. Esses ultimos sdo os que mais nos interessam nesse trabalho, pois aqui se

enquadram os titulos publicos.

122 _ Keynes (1996: p. 174).
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A maior importancia dos ativos financeiros, em detrimento aos ativos instrumentais, no
processo de gestdo da riqueza nas economias atuais, ocorre em um ambiente de incerteza,
tipico do sistema capitalista, o qual ndo pode ser reduzido a um cdlculo probabilistico, € no
qual o passado ndo serve de referéncia para o futuro.'”® Assim, qualquer avaliacio de um
agente sobre o futuro estd diretamente relacionada ao grau confianca que este possui em suas

proprias previsoes.

As fontes de incerteza envolvidas num contrato financeiro sdo variadas. Podemos

classificd-las em trés tipos:'** a) risco de crédito ou risco de default, isto é, a possibilidade do

devedor vir a ndo honrar com seus compromissos; b) risco de mercado, que € aquele que

decorre do comportamento de varidveis que afetam o rendimento do ativo, como os indices de

precos, a taxa de juros e a taxa de cambio; ¢) risco de liquidez, ou seja, a possibilidade de nio

se converter o ativo em moeda legal quando desejado ou entdo a possibilidade de ndo se

. . . . 12
conseguir negociar o ativo com terceiros. 5

Em um ambiente de crescente incerteza, os investidores tendem a exigir protegao,
demandando ou ativos de prazos mais curtos ou ativos indexados. A opg¢ao por ativos de
prazos mais curtos justifica-se pela redu¢do da incerteza sobre os rendimentos a serem obtidos,
pois quanto menor for o espaco de tempo, maior serd o grau de confianca dos investidores em
suas avaliagcdes sobre o futuro. Outra estratégia possivel de protecdo ¢ demandar ativos que
possuam cldusulas de indexagdo, ou seja, que utilizem algum pardmetro externo que reajuste
os valores contratuais. Esse pardmetro pode ser a variacdo de algum indice de preco pré-

estabelecido ou até mesmo a taxa de juros de referéncia ou ainda a taxa de cambio.

123 _ Ver Davidson (1978) e a nocdo de contexto nao ergddigo.

124 _ Apesar de termos clareza da distingdo que se faz entre os conceitos de risco e de incerteza, estamos usando
a terminologia risco, pois € aquela que € mais comumente usada nas andlises financeiras.

125 _ Nos processos de arbitragem também se torna relevante o conceito de risco-pais, que mede o grau de risco
que cada pais representa para o investidor estrangeiro. Em termos técnicos, o risco pais € a sobretaxa que se
paga em relagao a rentabilidade garantida pelos bénus do Tesouro dos Estados Unidos, pais considerado o mais
solvente do mundo, ou seja, o de menor risco para um aplicador néo receber o dinheiro investido.
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O debate nos paises centrais'>® sobre a utilizacio de indexadores em contratos
financeiros surgiu no final dos anos sessenta e inicio dos setenta quando os paises centrais,
como vimos no capitulo anterior, comec¢aram a registrar taxas de inflacdo ascendentes. Desse
debate, a indexa¢do aflorou como um possivel instrumento que poderia proporcionar a essas
economias uma série de beneficios no que tange a convivéncia da sociedade com taxas de

inflagdo mais elevadas.

Uma elevada taxa de inflagio'?’ afeta diretamente o sistema contratual da economia.
Diante de uma forte elevacao do nivel geral de precos e a rapida e conseqiiente depreciacdo do
valor da moeda, os contratos nominais de prazos mais dilatados, e sem o uso de indexadores,
se tornariam impraticdveis. Desse modo, o principal objetivo da utilizacdo da indexacgdo
passaria a ser tentar atenuar o aumento da incerteza gerado pela aceleragcdo inflaciondria,

preservando a continuidade do sistema contratual na economia.

Entretanto, em paises periféricos, no qual predomina ainda mais a incerteza, devido a
maior instabilidade de suas economias,'”® os agentes econdmicos possuem, em geral, um grau
muito menor de confianga nas suas avaliacdes sobre o futuro. Se nesses paises houver a

ocorréncia de processos inflaciondrios, a incerteza aumenta ainda mais,129 fazendo com que os

126 _ Ver Eagly (1967), Sarnat (1973), Fischer (1975), Patinkin (1976), Levhari e Liviatan (1976), Bhattacharya
(1979) e Dornbusch e Simonsen (1986).

127 «ym ‘regime de alta inflacdo’ é definido como uma situagdo onde os disturbios causados pela inflacdo ndo
podem ser absorvidos a ndo ser que praticas e instituicbes contratuais sejam aperfeicoados de modo a
compensar, ainda que no sentido formal, os agentes econémicos pelas perdas inflacionarias. Inflagao é tdo alta e
persistente que a recuperacdo de perdas inflacionarias torna-se o mais importante objetivo de todos os agentes
na economia. Regras e instrumentos institucionais tém que ser criados para organizar essas reivindicagbes
competitivas entre os agentes por compensagdo de renda. Algumas formas de contratos indexados a inflagdo
passada se generalizam, garantindo a cada grupo que alguma compensagao sera paga, ex post facto, em uma
data pré-determinada, pelas perdas sofridas”. Feijo & Carvalho apud Paula (1997: p. 42)

128 _ Uma proxy da maior instabilidade das economias periféricas pode ser expressa na razoavel volatilidade de
variaveis basicas como pregos, taxas de juros ou taxa de cambio (quando esta é flutuante).

129 _ O processo inflacionario eleva o grau de incerteza em uma economia, na medida em que a imprevisibilidade
sobre a trajetéria futura dos pregos passa a ser em si uma fonte geradora de incertezas na economia, pois
instabiliza o nivel geral da atividade econémica e o financiamento de longo prazo, ao passo que favorece, em
contrapartida, as iniciativas de carater especulativo. Paula (1997: p. 41)
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agentes passem a demandar ou ativos que sejam indexados, ou seja, que utilizem algum
parametro externo que reajuste automaticamente os valores contratuais, ou entdao passem a
exigir uma reducdo dos prazos contratuais, a fim de que possam reduzir a taxa de incerteza
sobre os rendimentos a serem auferidos, pois quanto menor for o espaco de tempo, maior sera
o grau de confianca nas previsdes inflaciondrias, decorrendo assim em uma maior preferéncia

pela liquidez.

Os principais argumentos'”” favordveis a utilizacdo da indexagdo sdo: a) proteger os
pequenos poupadores, haja vista que esses, devido a sua condi¢do social, teriam menores
possibilidades de alteracao e diversificagdo de portfélio; b) atenuar os efeitos de um processo
de redistribui¢do de renda, dada a decomposicao do poder de compra imposta pela aceleracao
inflaciondria; ¢) reduzir o risco inflaciondrio, estimulando a formag¢ao de contratos financeiros,
dado que com a indexacdo a inflagdo, a mesma seria sempre repassada ao contrato; d) permitir
o estabelecimento de contratos de longo prazo, preservando o processo de financiamento a
prazos mais dilatados; e) evitar o desencadeamento de um processo de desintermediacao

. . .. . . ~ Z 18 3
financeira, permitindo a continuidade das operacdes de crédito."”!

Embora a idéia de sua utilizacdo seja servir de mecanismo de defesa frente a elevada
incerteza gerada pela aceleracio inflaciondria, a indexag@o ndo elimina por completo o risco
inflaciondrio, uma vez que nao ha indexagao perfeita, dado que o limite de tempo necessario
para o reajuste de um contrato indexado é determinado pela freqii€ncia com que estdo
disponiveis os indices de precos e a forma como estes sao apurados. E quando a inflagao
atinge niveis muitos elevados, esse interregno passa a ser bastante relevante, podendo

estimular o surgimento de contratos indexados pelo mercado de ativos (juros e cambio).

Por apresentarem beneficios, os primeiros contratos com cldusulas de indexacdo

deveriam surgir entdo espontaneamente, ou seja, os proprios agentes econdmicos acabariam

113

. . - 2 L .
por desenvolver mecanismos de indexagcdo contratua Porém, os contratos financeiros

130 _ Ver os trabalhos de Fischer in Dornbusch e Simonsen (1986: p. 223/266) e Sarnat (1973: p. 836/845)
131 _ O trabalho de Minella (1995) sistematiza e explora esses argumentos.
132 _ Fernandes (1999: p. 32).
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indexados a indices de precos acabaram ndo proliferando nos paises centrais.'>> Os ambientes
de inflacdo moderada, como o dos paises desenvolvidos, tém uma necessidade mais reduzida
de utilizacdo de indexadores quando comparados a paises periféricos. Além disso, ndo
obstante o fato da indexac¢do permitir mais facilmente o estabelecimento de contratos de
prazos mais dilatados, em um cendrio de maior incerteza gerada pela aceleracdo inflaciondria,
ela introduz riscos ao devedor, dado que assumir um passivo indexado representa para o
devedor assumir um compromisso de entrega de uma quantidade de moeda incerta, ou seja, ter
que honrar um compromisso de valor desconhecido. Implica assim num processo de assumir
para si toda a carga de incerteza, e isentar, ao maximo possivel, o credor dela. O agente
emissor do ativo, ao atrelar a remuneracdo desse ativo a um indice de valor futuro
desconhecido, atrela seu passivo ao comportamento incerto do pardmetro utilizado, tornando-
se vulnerdvel a evolucdo do indexador. Tais caracteristicas afastaram os devedores dos paises
centrais da utilizacdo de contratos indexados, incluindo ndo s6 o setor privado, mas também o
préprio setor publico.'** Todavia, como veremos em detalhes no préximo capitulo, no
Brasil a historia seria bastante distinta. A indexacdo nao s6 nao apareceria
espontaneamente, como, ao contrario, ela seria introduzida e teria seu uso estimulado
pelo proprio Estado como elemento capaz de neutralizar as conseqiiéncias nao desejadas

trazidas pela inflacao.

A utilizagdo de outros parametros de correcao de valores contratuais que nao indices de
precos apresenta ainda outros problemas. A indexacdo a taxas de juros ou a taxa de cambio, ao
liberar o credor do chamado risco de mercado, transfere para o devedor a incerteza sobre o
custo financeiro de seu passivo. Quando se trata de um devedor privado, o uso desse tipo de
indexador eleva o grau de incerteza, haja vista o mesmo ficar exposto as nuances da politica
econdmica do governo. Contudo, quando o devedor € o proprio setor publico, esse passa a ter

o custo de sua divida atrelado as suas proprias acOes de politica econdmica. Quando essa

138 _ As primeiras emissdes de titulos de divida americana indexados a precos ocorreram somente a partir de
1997. Apesar do crescimento gradativo que vem apresentando nesses Ultimos anos, seu percentual é ainda
pouco expressivo. Ver anexo 3.

13% _ Minella (1995).
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divida € significativa, a “autonomia” da prépria politica econdmica do governo passa a ficar

comprometida, quando certas medidas de politica podem tornar a divida publica explosiva.

2.2.2 — SELECAO DE ATIVOS FINANCEIROS INDEXADOS E DE CURTO PRAZO

No processo de gestdo da riqueza financeira e na busca por ganhos reais, existem,

como vimos, duas possibilidades para os agentes tentarem reduzir a incerteza sobre os valores
. . . ~ 1 .

reais dos contratos em ambientes de alta inflacdo:'*> a demanda por contratos indexados ou o

encurtamento dos prazos de vencimento.

A opcdo por contratos de prazos de vencimento mais curtos, possibilita a reducdo da
incerteza sobre os rendimentos a serem obtidos, pois, como ja mencionado, quanto menor for
o intervalo de tempo, menor € a incerteza envolvida, ndo s6 pelo maior grau de confianga dos
investidores em suas avaliagdes sobre o futuro, mas também pela possibilidade de poderem
rever suas decisdes de acordo com as mudangas do cendrio econdomico. Além disso, contratos
com prazos de vencimento menores, e remunerados a taxas de juros prefixadas, possuem a
vantagem, em relacdo a uma divida indexada, de proporcionar ao devedor a certeza sobre o

valor nominal dos pagamentos durante a vigéncia do contrato.

Ja o uso de contratos indexados, dada a utilizacdo de valores pds-fixados, permite a
reducgdo da incerteza sobre o valor real, reduzindo o risco de mercado para o credor, dado que
com a indexacdo a inflagdo, por exemplo, a mesma seria sempre repassada ao contrato. Para o
devedor, o uso de contratos indexados também possibilita o estabelecimento de contratos de
prazos mais longos, preservando o processo de financiamento a prazos mais dilatados.

De qualquer forma, emitindo tanto uma obrigacdo indexada de vencimento mais
extenso, como uma ndo indexada de curto prazo, o agente devedor estd assumindo uma

posicdo mais arriscada. No primeiro caso, por estar dependente da evolu¢do do indexador e,

5 _ “Em um mundo de incerteza, no qual a produgéo envolve tempo, a existéncia de contratos em moeda

permite dividir o 6nus das incertezas entre as partes contratantes quando os recursos sdo destinados a produzir

um fluxo de bens para serem entregues em uma data estabelecida no futuro”. (Davidson, 1978: 149)
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portanto, a rigor ndo saber exatamente o quanto ird ter que pagar ao credor na data de
vencimento. No segundo caso, devido a necessidade de um processo de freqiiente rolagem da
divida, que traz consigo o inconveniente de ter de recontratar a prazos curtos de tempo a
mesma divida, ficando dependente das condi¢cdes vigentes no momento da renovag¢do, no que
tange tanto a disposicdo dos credores de renovar o contrato, tanto as condi¢des de prazos e

taxa de juros a serem exigidas pelo credor no momento dessa renovacao.

Contudo, diante de um contexto de alta inflacdio e de crescente instabilidade
macroecondmica, com a exacerbacdo da incerteza pelo sistema econdmico, 0 encurtamento
dos prazos acaba por se dar também nos proprios contratos indexados, dado que o
estreitamento dos prazos permite reduzir a incerteza dos agentes demandantes. Desse modo, a
alteracdo do perfil contratual demandado, em situagdes limites, ndo caminha exclusivamente
no sentido da indexacdo de parcela dos contratos, mas também simultaneamente para o

s 1
encurtamento dos prazos contratuais. 36

Assim, se o proprio processo de encurtamento de prazos ocorre também nos contratos
pos-fixados, sua utilizacdo acaba se sobrepondo ao uso de contratos prefixados, mesmo
aqueles de curtissimo prazo, dado que os agentes acabam preferindo optar por papéis, ao

mesmo tempo indexados e de prazo curto, o que lhes oferecem assim uma dupla garantia.

Nesse caso, o risco para o devedor em contratos desse tipo € extremo. Em tal situacdo,
as instituicdes financeiras se recusam a assumir passivos indexados, a ndo ser que possam
casd-los (hedge) com ativos também pds-fixados. E € nesse momento que o papel do Estado,
no uso da indexagdo, assume importancia fundamental. Primeiramente por seu papel de
regulador da utilizagdo da indexacdo nos contratos, mas, e principalmente, por ser ele proprio

emissor dessas obrigacdes, assumindo para si todo o 6nus do processo.

136 _ Para Minella (1995: p. 112 e 113), 0 maior peso da preferéncia pela liquidez dos agentes faz com que o perfil
contratual tenda a se concentrar em prazos cada vez mais curtos. Para ele, até mesmo contratos indexados nao
ficam livres desse processo de redugdo dos prazos, 0 que, no limite, leva a necessidade da utilizagcdo de
indexadores diérios.
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Desse modo, diante da possibilidade de uma reducao do valor real do seu estoque de
riqueza, os agentes tendem, ex-ante, a concentrar seus recursos em ativos que proporcionem
protecdo contra as elevadas taxas de inflacdo e que simultaneamente oferecam um alto prémio
de liquidez com rendimento real positivo. Ex-post, mesmo quando eventualmente esse
rendimento real positivo ndo se registra, a ilusdo monetdria se encarrega de manter os agentes

nessa forma de riqueza.

Assim, do ponto de vista do perfil dos haveres financeiros, diante de um cenério de
preferéncia extremada por liquidez, tipico de situacdes de elevada inflagdo, acaba-se
produzindo uma corrida generalizada por ativos financeiros indexados e de curto prazo, dada

as expectativas dos agentes.

O resultado € a concentracdo da riqueza financeira em ativos de alta liquidez, com
baixo risco de crédito e que, simultaneamente, proporcionem, ex-ante, protecdo contra as
elevadas taxas de inflacdo e algum ganho real. Dentro desse perfil de demanda, os titulos de
divida publica acabaram sendo, no Brasil, justamente esse ativo, como veremos nos capitulos

seguintes desse trabalho.

2.3 - ESTRATEGIAS DE GERENCIAMENTO DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA

Os papéis de divida publica, enquanto ativos financeiros, t€ém na rentabilidade esperada
e no seu grau de liquidez seus atributos fundamentais. Assim, as estratégias de gestdo da
divida publica mobilidria acabam sendo derivadas da capacidade dos gestores em combinar
esses dois aspectos chaves do estoque de divida, o seu prazo e sua forma de remuneracio nos

- ; ~ 137 . .
leildes de titulos e em suas operagdes de mercado aberto.”" Considerando esses atributos, o

137 . Operagdes de mercado aberto sdo operagdes de compra e venda de titulos publicos com o objetivo de
regular a liquidez da economia. Essas operagdes podem ser definitivas ou compromissadas. Operagoes
compromissadas sdo operagdes de compra ou venda de titulos com compromisso de revenda ou recompra em
data futura, anterior ou igual a data de vencimento dos titulos. Ja as operagdes definitivas sdo operagbes de
compra ou venda final de titulos, sem compromisso de revenda ou de recompra.
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gestor da divida tem a sua disposi¢cdo algumas possiveis combinagdes de prazos e formas de
remuneracdo para administrar o estoque de divida mobilidria que sdo apresentadas no quadro

abaixo.

Quadro 2.1 - Estratégias de Gerenciamento da Divida Publica Mobiliaria

REMUNERAGAO POS-FIXADA POS-FIXADA
MERCADO DE MERCADO DE PREFIXADA
PRAZO ATIVOS* BENS**
CURTO PRAZO Pior tipo de Escolha de divida Escolha de divida
perfil de divida curta indexada a curta prefixada
indices de precos
LONGO PRAZO Escolha de divida Escolha de divida Melhor tipo de
longa pés-fixada a longa pés-fixada a perfil de divida
juros ou a cdmbio indices de precos

* remuneragao atrelada a taxa de juros de referéncia e/ou a taxa de cambio.
** remuneragao atrelada a taxa de inflagao.
Fonte: Adaptado de Fernandes e Turolla (2005).

Uma das estratégias de gerenciamento possiveis é promover alongamentos nos prazos
dos titulos em funcdo de um maior grau de indexacdo. Essa possibilidade se divide em duas: 1)
alongar a divida em func¢do de uma maior participacao de titulos indexados a indices de precos
no estoque total da divida publica, ou i1) obter esse alongamento a custa de uma maior
participacdo de titulos indexados ao mercado de ativos (cambio ou juros), sendo essa segunda
op¢ao, como ji discutido anteriormente, nitidamente pior do que a primeira.

Outra estratégia € ndo recorrer ao uso de titulos de divida publica indexados, tendo que,
contudo, promover um processo de redu¢do do prazo médio da divida, a fim de elevar a

participacdo de papéis prefixados no estoque total da divida.
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Uma outra possibilidade € promover alteragdes em ambos os atributos, reduzindo
prazos e, a0 mesmo tempo, indexando a divida a indices de precos, numa forma de gestdo
mais adversa por tornar ainda mais custosa a rolagem da divida, dado que a mesma necessitara
ser rolada em intervalos cada vez mais curtos de tempo, estando simultaneamente sujeita as
flutuacdes de precos no mercado de bens. Se a divida for curta e essencialmente indexada a
variacdo de precos no mercado de ativos, entdo teremos o pior tipo de estratégia, numa
combinacdo explosiva, ja que, além da necessidade de ser rolada em intervalos bastante curtos
de tempo, as varidveis taxa de cambio e taxa de juros, em paises periféricos, sdo
significativamente mais volateis do que nos paises centrais, como nos revela a realidade dos
dados. Além disso, um estoque elevado de titulos pds-fixados pelo mercado de ativos acaba

por exercer condicionamentos a propria execucao da politica macroecondmica.

A outra opcdo possivel seria alongar o prazo médio da divida, simultaneamente com a
expansao do estoque da parcela prefixada, sendo esta a melhor estratégia de gestao de divida,
dado que resulta no melhor tipo de perfil de divida. Entretanto, autores como Eichengreen e
Hausmann (1999), afirmam que tal op¢do torna-se impraticidvel em paises acometidos pelo
pecado original,"*® justamente pelos elevados retornos exigidos pelo mercado, em especial
diante de crises de confianca que abalam os chamados paises emergentes.'’

Assim, a estratégia de gestdo da divida publica mobilidria estaria, portanto, sujeita a
um trade-off entre um melhor perfil de remunera¢ao (maior participagcdo de papéis prefixados)

e maior prazo médio, a um dado prego. Como titulos puiblicos prefixados de prazos mais

138 _ O termo pecado original é uma expresséo que surgiu pela primeira vez na literatura econémica durante
os anos noventa. Ele é definido por Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) como sendo ‘the inability of a
country to borrow abroad in its own currency”. A questdo central por tras de tal expressao é evidenciar que os
agentes econdmicos de tais paises, por ndo serem capazes de obter empréstimos externos em sua propria
moeda, com taxas de juros fixas e por prazos mais longos, sejam governos ou empresas privadas, acabam
ficando presos a duas possibilidades: i) obter empréstimos em sua propria moeda, no mercado doméstico, com
taxas pos-fixadas e a prazos bastante curtos, ou ii) tomar empréstimos com prazos mais dilatados e a taxas
prefixadas, mas em moeda estrangeira.

139 _ Para autores como Arida, Bacha e Resende (2004), esta Ultima opgdo s6 seria possivel em paises que
apresentam uma boa estrutura jurisdicional. Para esses autores, a questdo se resume na chamada incerteza
jurisdicional, a qual estaria por tras, por exemplo, da teoria do pecado original de Eichengreen, Hausmann e
Panizza (2002).
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longos tendem a apresentar um grau maior de incerteza, os agentes tomadores de titulos, para
atenuar o chamado risco de mercado, dadas as possiveis alteracdes que possam ocorrer nos
niveis de precos, tendem a demandar titulos prefixados de curto prazo, ou titulos de maior
prazo, porém indexados a algum parametro externo, seja a indices de precos, taxa de cambio

ou taxas de juros.

Dessa forma, quando uma economia, por exemplo, se defronta com uma maior taxa de
inflacdo e conseqiientemente com um maior grau de incerteza, a redu¢ao de prazos em papéis
de divida publica prefixados passa a ser demandada pelos agentes tomadores, dado que com
prazos mais curtos os agentes tém a possibilidade de rever suas decisdes de acordo com as
mudangas do cendrio econdmico. A emissdo de papéis de prazos mais curtos deveriam,
portanto, projetar remuneracdes menores, dada a reduc@o da incerteza possibilitada por esses
papéis mais curtos, incumbindo, entretanto, ao devedor a necessidade de refinancid-los
seguidamente. Outra possibilidade para reduzir a incerteza sobre o futuro dos agentes
tomadores poderia ser a negociacdo com titulos publicos indexados, os quais apresentam
protecdo contra oscilagdes imprevistas nos indices de preco ou nas taxas de juros ou ainda na

taxa de cambio.'*

Problemas maiores surgem, contudo, quando os investidores passam a demandar os
dois atributos simultaneamente, ou seja, papéis indexados a alguma dessas varidveis, que lhes
déem garantias de preservacdo de sua riqueza, com prazos curtos de vencimento. Na verdade,
o problema maior decorre quando o devedor, nesse caso o Estado, passa a sancionar essa
demanda, como ocorreu com os gestores da divida publica brasileira, ja que, como ressaltado
por Minsky (1986), o que € ativo para um € passivo para o outro e, portanto, a obrigagdo
emitida pelo devedor necessita possuir coeréncia ndo somente com as preferéncias dos

credores, mas também com as do proprio devedor.

Com o processo de encurtamento dos prazos contratuais, - na presenca de um elevado

estoque de papéis pos-fixados - o papel da indexacdo se transforma radicalmente. De

10 _ Paula (1997).
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garantidor de contratos de longo prazo, a sua fun¢io passa a ser garantir operacdes de curto ou
até mesmo de curtissimo prazo. Essa reducdo dos prazos contratuais decorre da necessidade de
se satisfazer aos interesses rentistas dos agentes, dada a prépria necessidade do Estado por
novos financiamentos e/ou da simples necessidade da rolagem da divida pré-existente.

E nesse cendrio de expansdo do capital ficticio, dadas as estratégias de selecdo de
ativos por parte dos investidores em ambientes de incerteza e da capacidade dos gestores em
combinar prazos e formas de remuneracdo de seus papéis representativos de divida, é que, no
capitulo seguinte, passaremos a analisar a gestdo da divida pdblica mobilidria no Brasil, em
sua parcela doméstica, de 1964 até 1989. A idéia € demonstrar que, diante da instabilidade de
precgos, a divida mobilidria interna publica no Brasil jd “nasceria” totalmente indexada e, com
o decorrer dos anos, novas reformas e mecanismos institucionais de divida publica seriam
desenvolvidos, aprofundando ainda mais esse processo que tem na utilizacdo da indexacdo seu
aspecto mais recorrente. A idéia é discutir as idiossincrasias do endividamento mobilidrio
brasileiro e a conseqiiente ampliacdo do circuito de valorizag¢do financeira da riqueza em nossa

economia, via titulos de divida piblica doméstica.
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IIT — A GESTAO DA DiviDA PUBLICA MOBILIARIA INTERNA NO BRASIL (1964-
1989): DA INDEXACAO A PRECOS A INDEXACAO A ATIVOS

3.1 - INTRODUCAO

No inicio dos anos sessenta, a avaliagdo governamental era que o quadro institucional
financeiro era nitidamente adverso ao desenvolvimento e ao crescimento econdmico
brasileiro. A estrutura de financiamento se mostrava inadequada para fazer frente as
necessidades de expansdao dos novos setores da economia, o que ja havia ficado evidente no
periodo compreendido pelo Governo Juscelino Kubitschek.'*' A pequena importancia das
emissdes de papéis de divida publica, o baixo volume de debéntures, e a pequena captacio de
recursos pelas bolsas de valores, evidenciavam as dificuldades em se captar voluntariamente

. 142
as poupangas privadas.

Se o Plano de Metas'*’ do Governo JK foi capaz de promover uma importante
transformacdo estrutural da economia brasileira, superando algumas das contradi¢cdes
presentes no processo de crescimento econdmico do pais, acabou ao mesmo tempo
engendrando outras, j4 que ndo conseguiu promover todas as transformacdes necessdrias a
constituicdo de uma estrutura econdmica articulada, em especial pela inadequacdo de sua
prépria estrutura de financiamento.'** O financiamento dos gastos publicos, essenciais para o
cumprimento das metas do Plano, foi obtido essencialmente por emissdes monetdrias e

empréstimos externos e, por isso mesmo, nao podia ser mantido por prazo indeterminado.

1 _ Uma discussao sobre a estrutura de financiamento prevalecente antes das reformas do PAEG, e suas
origens ligadas as necessidades do complexo cafeeiro, pode ser encontrada em Tavares (1977) e Mello (1982).
%2 _ Andrezo e Lima (2002: p. 25).

%3 _ Sobre o Plano de Metas ver Lessa (1983).

%4 _ Para maiores detalhes ver Tavares (1977).
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O setor publico brasileiro possuia até entdo uma pequena base de arrecadacdo,
centrada, basicamente, em impostos sobre importa¢des, sobre o consumo e no imposto de
renda, o que dificultava a ampliacdo de suas atividades.'* Além dessas fontes fiscais, o
governo dispunha ainda de duas outras fontes alternativas para financiar as suas despesas: a
emissdo de moeda e a emissdo de titulos de divida. Entretanto, apenas a primeira alternativa
seria largamente utilizada como forma adicional de financiamento, gerando instabilidade
monetdria e criando problemas adicionais a existéncia de um horizonte de célculo mais
dilatado para os agentes econdmicos.'*® A segunda alternativa representaria, contudo, uma
fonte de financiamento em termos relativos muito pouco significativa, dada a vigéncia da lei
da usura e a prépria natureza da arrecadacdo do Estado, que tornavam essa alternativa de
financiamento praticamente inexistente. O pais ndo possuia um mercado de capitais
consolidado e nem dispunha ainda de um mercado de titulos de divida publica

. 14
desenvolvido.'’

Vinha se arrastando por muitos anos o projeto que propunha a reorganizagdao do

sistema financeiro, com o intuito de que este pudesse acompanhar as mudancas em curso no
: . £ . 148 .

pais. Muitos debates ocorreram na época a respeito das reformas ™ que se colocariam em
acdo, entretanto, a necessidade de reformar o sistema era imperativa. O governo militar, diante
da forma com que ocorriam as ag¢des de politica monetdria, principalmente nos anos
imediatamente anteriores, sentia a necessidade de estabelecer as transformagdes necessarias o
quanto antes, diante da iminéncia inflaciondria, do descontrole fiscal e da estagnacdo

econOmica.

% _ De acordo com os anexos estatisticos presentes em Abreu (1990), no ano de 1958, por exemplo, o0s
impostos sobre as importagdes representaram 11% da receita total do setor publico, o imposto sobre o consumo
33,5% e o imposto de renda outros 27%.

146 _ Almeida Filho (1994).

47 _ Fernandes (2009: p. 34).

%8 _ Para uma avaliago dos principios que embasaram as reformas financeiras implementadas no periodo inicial
do regime militar brasileiro ver, entre outros, Tavares (1983) e Almeida (1994).
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Dessa maneira, as reformas comecaram a se suceder, estabelecendo novas bases para
viabilizar o desdobramento das func¢des financeiras. Tais reformas seriam embasadas nas
seguintes leis: a) Lei n° 4.357 de 16/07/64, que criou as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro
Nacional; b) Lei n® 4.380 de 21/08/64, que criou o Banco Nacional de Habitacio (BNH) e
institucionalizou a corre¢@o monetdria nos contratos imobilidrios; c) Lei n® 4.595 de 31/12/64,
que se constituiu na reforma bancdria, transformando a SUMOC e seu Conselho em,

149 .

respectivamente, Banco Central do Brasil (BCB) e Conselho Monetédrio Nacional (CMN) ™ e;

d) Lein® 4.728 de 14/07/65, que promoveu uma ampla reforma no mercado de capitais.

Com estas novas leis, o sistema financeiro nacional ganhou uma maior diversificagdo,

. e . . . 1
tanto de instituicdes como de ativos financeiros,' ™’ e o governo passou a contar com uma nova
fonte de financiamento publico sem ter que recorrer exclusivamente as receitas de

senhoriagem.

Nota-se assim, que o cendrio de instabilidade monetdria e a necessidade de obter uma
fonte alternativa de financiamento para as crescentes despesas do Estado estdo na origem do
processo de formacdo da divida ptiblica mobilidria doméstica brasileira em seu nascimento nos
anos sessenta, mas que, como veremos adiante, com o passar dos anos, assumiria um carater

financeirizado.

49 _ Além disso, com o CMN encarregado de ditar as normas do sistema e o BCB encarregado de ser o 6rgao
responsavel pela execugdo destas normas, pela emissdo de moeda e pela regulamentagao e fiscalizagdo do
sistema financeiro, passou a existir dentro do proprio governo um compasso entre as medidas de politica
monetaria e crediticia, bem como um melhor reordenamento nas tomadas de decisdo que partiam das
autoridades. O Banco do Brasil tornou-se subordinado a superviséo do CMN e teve seu poder como autoridade
monetaria em parte cerceado. De qualquer maneira, o0 Banco do Brasil continuou a ter tratamento especial,
diferente das demais instituiges, devido a ligacdo que mantinha com o Banco Central do Brasil, através da
conhecida conta-movimento, que sé seria interrompida em Janeiro de 1986.

%0 _ A diversificagdo do sistema financeiro ndo normativo permitiu a especializagdo do setor. As financeiras
passavam a canalizar recursos para aquisicdo de bens duraveis; os bancos comerciais destinavam financiamento
de capital de giro as empresas; sociedades de crédito imobiliario, via caderneta de poupanga, destinavam
recursos para a aquisi¢ao da casa propria; 0os bancos de investimento atendiam a demanda de recursos de longo
prazo; e o mercado de agbes tornava dindmico o processo de centralizacdo e canalizagdo de recursos para a

capitalizagdo de empresas.
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Tabela 3.1 - Despesas e Saldo Orcamentario do Tesouro: 1956-1960
(em bilhdes de cruzeiros correntes)

Execuc¢ao Orgamentaria
Anos Receitas Despesas Saldo Orcamentario
1956 741 107,0 -33,0
1957 85,8 118,7 -32,9
1958 117,8 148,5 -30,7
1959 157,8 184,3 -26,4
1960 233,0 264,6 -31,6

Fonte: Relatérios do Banco do Brasil in Orenstein & Sochaczewski (1990).

Para evidenciarmos a trajetéria dessa divida e o desenvolvimento de mecanismos
institucionais que, ao longo dos anos, transformariam os papéis emitidos pelo Estado brasileiro
em um poderoso instrumento do processo de valorizacdo financeira do capital em nossa
economia, dividimos o capitulo em seis se¢des, além dessa introducdo. Na secdo 2, falamos
sobre o inicio singular do processo de endividamento mobilidrio brasileiro, que se dd com a
utilizagcdo de papéis indexados a variacao de indices de precos. Na secdo posterior, discutimos
o aparecimento de papéis prefixados e o subseqiiente processo de reducao do prazo médio da
divida, o qual ganharia forca maior com a introdu¢do das chamadas cartas de recompra, tema
da secdo 4. Na secdo seguinte, passamos a analisar a origem da indexacdo ao cambio no
mercado de titulos de divida publica brasileiro e sua intensificacdo no inicio dos anos oitenta
com a crise da divida externa. Na se¢do 6, analisamos os diversos casos de subindexagdo e a
perda de credibilidade dos agentes na corre¢do monetdria, que conduziria a adocdo da
indexacao a juros nos papéis de divida publica interna. Finalmente, na dltima secdo, tecemos
consideragdes sobre a ampliacdo do circuito de valorizacdo financeira em nossa economia,
dada a intensificacdo do processo de valorizacdo financeira da riqueza via titulos de divida

publica doméstica.
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3.2 — O USO DA INDEXACAO A INDICES DE PRECOS NA GESTAO DA DiVIDA PUBLICA
MOBILIARIA INTERNA BRASILEIRA: A INTRODUCAO DA CORRECAO MONETARIA

O impulso para o desenvolvimento do mercado de titulos da divida puiblica no Brasil
foi dado pela criacdo das Obrigacdes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN) que
institucionalizou a correcdo monetdria. Antes da criagdo das ORTN, o mercado de titulos
publicos praticamente ndo existia, dado que, com a vigéncia da lei da usura'' e a aceleracdo
inflaciondria, os titulos publicos apresentavam baixa rentabilidade, associada a uma reduzida

liquidez.'*?

A divida publica mobilidria brasileira era formada, até entdo, por um conjunto de
papéis nominativos e nao padronizados que possuiam baixa credibilidade e atratividade,
formados em sua maioria por apdlices e obrigacdes de divida, demandados apenas nos casos

. - . . . S|
em que a legislacdo impunha obrigatoriamente sua aquisicdo.'”

Até as reformas dos anos sessenta, o governo brasileiro emitia titulos de divida interna
com a finalidade de obter financiamento extraordindrio para as suas acgdes de
desenvolvimento, como a execu¢do de programas de reaparelhamento de portos e ferrovias,
elevagdo do potencial gerador de energia elétrica e promog¢do do desenvolvimento de
inddstrias bdsicas, entre outros, sendo que a maior parte deles era carregada de forma
compulsdria por instituigdes bancdrias. Entretanto, durante o governo militar, com a finalidade
de estabelecer uma padronizacdo, bem como um melhor controle sobre sua divida, foi operado

um processo de consolidacdo da divida publica, através dos Decretos-Lei n°® 263 de

31 _ O Decreto 22.626 de 1933, conhecido como Lei da Usura, proibia a pratica de juros nominais superiores a
12% ao ano.

152 _ Segundo Tavares (1983: p.107-108): “Frente a esta necessidade de “modernizacdo” financeira, as elevadas
laxas de inflagdo e as rigidezes institucionais, entre as quais a lei da usura, apareciam como obstaculo de
primeira ordem, inibindo a criagdo e diversificagdo de instrumentos e titulos de divida”.

153 _ Segundo Andrezo e Lima (2002: p. 25), “Como o pais convivia com taxas de inflagdo elevadas, e os titulos
da divida governamental remuneravam a taxa nominal de 6% a 8% ao ano, sua aquisicdo voluntaria era
praticamente nula. Esses titulos eram geralmente colocados sob a forma de empréstimos compulsdrios ou como

alternativa aos recolhimentos obrigatérios dos bancos comerciais as autoridades monetarias”.
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28/02/1967 e n° 396 de 30/12/1968.">* Esses decretos promoveram uma substituicio de todas
as antigas apoélices de divida federal interna, tornando publico o processo de antecipa¢do do
vencimento das mesmas, bem como autorizando a realiza¢do de sua troca pelas novas ORTN

até setembro de 1969.'%

A implantacdo da correcdo monetdria tinha os seguintes objetivos: i) reajustar os
contratos habitacionais; ii) racionalizar o sistema tributdrio (IRPF e IRPJ); iii) permitir a
convivéncia da sociedade com taxas relativamente altas de inflagc@o; iv) financiar, por via ndo
monetdria, os déficits publicos, obtendo recursos adicionais para a cobertura dos mesmos; e v)
permitir o surgimento de uma demanda voluntéria para os papéis do governo, dada a protecao

do agente tomador contra a depreciagdo monetdria ocasionada pela inflagdo.

A ORTN, regulamentada pela Lei n.° 4.357/64 e Decreto n.° 54.252/64, era um titulo
publico com vencimento entre 3 e 20 anos, inicialmente corrigido trimestralmente, ofertada
através de leildes promovidos pelo Banco Central, com acesso exclusivo as instituicdes
financeiras. Formalmente, a ORTN tinha o objetivo de criar condi¢des para a expansao do
mercado de titulos publicos federais como alternativa para financiamento dos déficits publicos
e, gradativamente, promover o desenvolvimento das operagdes de mercado aberto. A prépria
Lei n.° 4.595 de 31/12/64 ja especificava a necessidade da realizacdo das operacdes de
mercado aberto, autorizando o Banco Central do Brasil (BCB) a realizar operagdes de compra
e venda de titulos publicos federais, com a finalidade de servir como instrumento de controle

monetdrio.'>®

% _ Em 1957, durante o Governo Kubitschek, um processo semelhante ja havia sido realizado, quando os
gestores da divida promoveram a permuta de todos os titulos emitidos no periodo entre 1902 e 1955 por novos.
Sitio do Tesouro Nacional na Internet: www.tesouro.fazenda.gov.br

1% _ Fernandes (2009: p. 35)

156 _ A lei 4595/64 atribuia ao Banco Central do Brasil, em seu artigo 10, a faculdade de realizar operagdes de

compra e venda de titulos como instrumento de politica monetéria. A lei complementar 12 de 08 de novembro de
1971 estendeu essa possibilidade também com titulos de emissdo do proprio BCB, o qual, como veremos
adiante, sé veio a fazé-lo em 1986 com a emissao das Letras do Banco Central do Brasil (LBC).


http://www.tesouronacional.gov.br/
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Desse modo, com o objetivo de estimular a aquisi¢do desses titulos, mesmo que este
processo ainda fosse embriondrio, os gestores da divida publica se valeram desde o inicio de
alguns expedientes que viessem a incentivar sua demanda como, por exemplo, a possibilidade
de se utilizar as ORTN para pagamento de impostos da esfera federal, a obrigatoriedade do uso
das ORTN na forma de contribuicdes para o antigo Fundo de Indenizacdes Trabalhistas'’ e a
permissao de serem utilizadas para a composicao parcial das reservas compulsérias dos bancos
comerciais junto ao Banco Central do Brasil, entre outras medidas. Mais tarde, outro recurso
utilizado pelo governo para incentivar a aquisicao do papel foi a emissdo de ORTN com prazo
decorrido, ou seja, titulos que formalmente possuiam prazo de vencimento de 1 ano, por
exemplo, mas que eram emitidos faltando apenas 15 ou 30 dias do vencimento, reduzindo o

prazo de carregamento do titulo, tornando-o mais atrativo para o mercado.

Assim, gradualmente as ORTN foram conquistando a confianca do publico. Com o
mecanismo da correcdo monetdria e a sistematica do prazo decorrido, estas passaram a se
tornar atrativas, devido ndo sé a sua rentabilidade, mas também por seu reduzido duration,

diante da inexisténcia de alternativas.

Pouco depois de seu lancamento, seriam autorizadas as primeiras emissdes de ORTN
com prazo formal de vencimento de um ano, com o objetivo de serem utilizadas como
instrumento de politica monetdria. Estes novos papéis representariam outro marco no
processo de gestao da DPMFi ao possibilitar ao tomador a opcao por uma indexaciao

atrelada a indices de precos ou uma indexacao atrelada a taxa de cambio.

Na auséncia de outro papel, essas ORTN de menor prazo foram gradualmente
dominando o mercado, levando o prazo médio da divida a cair consideravelmente, como se
pode observar pela tabela 3.2. A idéia de se utilizar a indexacdo como instrumento capaz
de permitir o alongamento dos prazos, mostrou-se assim, logo de inicio, contraditéria no
Brasil, dada que a justificativa para o uso da indexacio era permitir o alongamento dos

prazos dos titulos e nao o contrario.

157 _ Artigo 2° da lei 4357/64, regulamentado pelo Decreto 54.252.
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Tabela 3.2 - Prazo Médio das ORTN (1965-1969)

ANoOs 1965 1966 1967 1968 1969

PrRAzO MEDIO 47m 09d 24m 12d 24m 21d 24m 12d 20m 09d

Fonte: Paula (1997) e Fernandes (1999).

3.3 — A UTILIZACAO DE PREFIXADOS E O PROCESSO DE ENCURTAMENTO DOS PRAZOS

A divida mobilidria interna federal experimentou, nesses primeiros anos, uma forte
taxa de crescimento, devido ndo somente a uma base de referéncia bastante pequena, mas

também pelo sucesso dos mecanismos de atracdo de demanda postos em pratica pelos gestores

da divida.

Figura 3.1 - Taxa de Crescimento Real da Divida Mobiliaria Interna Federal
(1964-1980)
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Fonte: Fernandes (1999) e Loureiro & Barbosa (2003).
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Todavia, mesmo com a maior aceitacdo por parte do mercado em torno das ORTN
como alternativa de aplicacdo para suas “poupancas”, as operagdes de mercado aberto nao
conseguiam deslanchar pelo fato das ORTN possuirem prazos de vencimento mais dilatados.
A ORTN foi, durante o final dos anos sessenta, o Unico instrumento tanto da politica
monetdria como da fiscal. Nesse cendrio, os gestores viam como necessdria a criacdo de um
, . e L. . 158 .
titulo de prazo mais curto, de maior liquidez e de caracteristicas mais simples, ~° sendo mais

. . sy 21
adequado para servir como instrumento de politica monetdria.'*’

Dessa forma, em 20/01/1970, o Decreto Lei n® 1.079 criou as Letras do Tesouro
Nacional (LTN), com o objetivo principal de dar maior impulso ao desenvolvimento das
operagdes de mercado aberto e atender melhor as necessidades de aplicagao do publico. A
LTN era um titulo prefixado e de prazo mais curto, lan¢ado inicialmente com prazo minimo de
35 dias. Este novo papel tinha taxas fixas pré-determinadas e foi colocado no mercado
inicialmente em agosto de 1970 por intermédio de leildes do Banco Central do Brasil,
divulgados previamente através de Portaria do Tesouro Nacional. O objetivo de se fixar
previamente as taxas era iniciar um processo de aprendizado junto ao mercado, pelo fato de

ser a primeira vez que se emitia um papel prefixado no pais.'®

Essa sistemadtica seria mantida até marco de 1972, quando foram lancadas as primeiras
LTN de 182 dias de prazo sob uma nova metodologia de leildes. Nessa nova forma, a taxa das
LTN, ao invés de ser determinada pelo Banco Central, era obtida pela competi¢do dos agentes
no leilao. Com o sucesso da nova sistematica, todos os titulos publicos acabaram passando a

ser ofertados sob a égide dessa nova metodologia de leildes.

158 _ Para Aratijo (2002), pelo fato das ORTN terem sua rentabilidade constituida de juros, correcido monetaria e
(des) agio, somado a auséncia de sofisticados recursos tecnoldgicos, havia dificuldade para a realizagdo de
célculos financeiros mais complexos. Assim, havia a necessidade de dotar o mercado de um titulo com
caracteristicas mais simples.

159 _ Fernandes (2009: p. 38).

180 _ pedras (2003).
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As Letras do Tesouro Nacional tinham o intuito de dotar o mercado de um titulo capaz
de permitir uma maior flexibilidade e rapidez as operacdes de mercado aberto, as quais nao
poderiam ser atingidas pelas ORTN, pelo fato deste ultimo ser mais apropriado para a
captacdo de poupanca a médio e longo prazos. A idéia, portanto, era criar melhores condi¢des
para a execucdo da politica monetdria, permitindo ao governo contar efetivamente com mais
um instrumento de politica monetdria, evitando ficar preso basicamente a utilizacdo dos
recolhimentos compulsérios, dado que até entdo o redesconto era utilizado fundamentalmente
sob a forma de redesconto seletivo e nao sob a forma de operagdes de assisténcia financeira de

liquidez.'®’

As LTN tiveram sua aquisi¢do incentivada pela autorizacdo dada aos bancos
comerciais de poderem aplicar parte dos seus depdsitos a vista e a prazo, e também pela
permissao para que estes titulos fossem usados como meios de pagamento de tributos federais.
Essas formas de incentivo a demanda, ja utilizadas por época do lancamento das ORTN,
associadas a seu prazo mais curto, permitiram em poucos anos uma forte expansao deste titulo
no estoque total da divida mobilidria. Assim, a maior demanda do mercado por esses papéis
possibilitou ao governo captar poupanga privada, via emissao de titulos, em volume superior

a0 necessdrio para o financiamento do déficit piblico.'®

Tabela 3.3 - Participacdo Percentual das LTN e das ORTN no Estoque Total da Divida
Publica Mobiliaria Domeéstica (1970-1973)

Final do Periodo ORTN LTN
1970 95,0% 5,0%
1971 84,8% 15,2%
1972 66,4% 33,6%
1973 62,3% 37,7%

Fonte: Paula (1997) e Fernandes (1999).

181 _ Marinho (1986).
182 _ A partir de 1973 passou-se a ofertar semanaimente as LTN de prazo mais curto (91 e 182 dias) e
mensalmente as LTN de prazo mais longo, pratica que foi mantida durante toda a década dos setenta.
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Entretanto, com a aceleracdo inflaciondria a partir de meados da década de 70 (ver
tabela 3.4), a partir da flexibilizacdo de boa parte dos controles de precos determinados pela
CIP,'® associada 2 implantacio de um processo de inflacdo corretiva,'® aumentou-se
consideravelmente a demanda por titulos publicos indexados, enquanto a demanda por papéis

prefixados passou a se concentrar fortemente em titulos de prazos bastante exiguos.

Tabela 3.4 - Taxas de Inflagdo Anual Apuradas pelo IGP-DI (1970-1979)

Ano Inflagdo (IGP-DI)
1970 19,3
1971 19,5
1972 15,7
1973 15,5
1974 34,5
1975 29,4
1976 46,3
1977 38,8
1978 40,8
1979 77,2

Fonte: IPEADATA

Nesse cendrio, nota-se um intenso processo de expansdo das operacdes de mercado
aberto, devido, em boa medida, a propria expansdo da divida publica mobilidria doméstica,

além de um forte crescimento das LTN em poder do publico, haja vista que as ORTN de prazo

183 _ O Conselho Interministerial de Pregos (CIP) foi criado em 1968 com a finalidade de manter a inflagdo sobre
controle, dado o diagnostico do governo de inflagédo de custos. Os precos eram estabelecidos pela CIP e s6
podiam sofrer reajustes quando por ela fossem autorizados. Tais reajustes, porém, sé eram concedidos mediante
documentagao que comprovasse a elevagao de custos, levando-se em consideracédo ainda a rentabilidade média
do setor, o tipo de mercado e a ocorréncia de eventuais anomalias.

184 _ A remocao dos controles artificiais de precos e a revisdo de seus critérios provocaram imediato impacto nas
taxas de inflagdo com importantes efeitos sobre as formas de indexagéao.
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mais curto foram sendo gradualmente substituidas, passando as LTN a predominar junto as
operagdes de mercado aberto. O mercado revelava cada vez mais sua preferéncia por papéis de

curto prazo, diante da aceleragdo inflaciondria.

Desse modo, a ampliacdo das emissdes de LTN passou a exercer pressdo sobre o prazo
médio da divida mobilidria que comecou a decrescer constantemente, como se pode ver pela
tabela 3.5, a medida em que a quantidade de LTN passava a representar um maior percentual
no estoque total da divida mobilidria. Para se ter melhor idéia, as emissdes de titulos com
prazos de 90 e 180 dias tiveram seus montantes duplicados, enquanto que os papéis emitidos

. . ~ .. 1
com vencimento para doze meses tiveram uma expansio de 33% no volume emitido.'®’

Tabela 3.5 - Prazo Médio da Divida Mobiliaria Interna Federal (1975-1979)

ANos 1975 1976 1977 1978 1979

PrRAzO MEDIO 27m 23d 19m 10d 17m 01d 14m 08d 13m 27d

Fonte: Paula (1997) e Fernandes (1999).

Entretanto, uma divida essencialmente formada por papéis de prazos mais curtos,
impunha dificuldades adicionais no processo de gestio da DPMFi. Assim, na tentativa de
alongar o prazo médio da divida, o governo passou a criar, na metade final dos anos setenta,
estimulos alternativos, a fim de elevar a demanda por ORTN de prazos mais longos. Um claro
exemplo desse processo foi a opcdo de elevar a rentabilidade das ORTN de prazos mais
dilatados. Assim, o Banco Central do Brasil passou a ofertar ORTN de 2 e 5 anos de prazo

com juros reais de 6% e 8% a.a., respectivamente, além da garantia da corre¢cdo monetaria.

165 _ Pedras (2003).
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De qualquer forma, com o cendrio econdmico interno apresentando sinais de maior
instabilidade, o mercado insistia em manter sua preferéncia por titulos de prazos mais curtos,

preterindo os titulos de médio e longo prazo.

Entretanto, ao sancionar essa preferéncia dos tomadores por papéis indexados de curto
prazo, com a utiliza¢do da corre¢cdo monetéria e com o processo de encurtamento de prazos, 0s
gestores da Divida Publica Mobilidria Federal Interna caminharam na direcdo de um
desenvolvimento peculiar'®® do mercado de titulos de divida que passou a ter a finalidade de
garantir ndo somente uma fonte alternativa de recursos para o financiamento das contas
publicas de forma ndo inflaciondria, mas também garantir o processo de valorizac¢do financeira

do capital por um padrao definido pelo préprio Estado.

No inicio dos anos oitenta, as autoridades governamentais, com o intuito de aliviar a
pressao no déficit puiblico nominal exercida pelo préoprio custo da divida interna, procuraram
alongar o perfil da divida, através da expansdao do volume de ORTN na carteira do Banco
Central do Brasil. Assim, o prazo médio da divida em titulos federais, como se pode observar
pelo exame da tabela 3.6, passou de 13 meses e 27 dias em 1979, para 24 meses e 21 dias em

1980.

186 _ Para Aratijo (2002), o desenvolvimento do mercado de titulos plblicos e das operacdes de mercado aberto
no Brasil, desde o seu inicio, ficaram marcadas por suas caracteristicas bastante peculiares: a) a iniciativa das
operagdes eram dos agentes privados, ficando o Banco Central como elemento passivo no processo; b) as
operacgdes resolviam apenas problemas especificos de liquidez das instituigdes financeiras demandantes e nao
do sistema como um todo; ¢) ao ofertar um titulo, o Banco Central garantia sua recompra, mas a instituicao
financeira nao fazia o mesmo quando a operagao era inversa.
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Final do ORTN/ LTN LTN LFT BTN Total
Periodo OTN (DL2376)
1965 47m 09d - - - - 47m 09d
1966 24m 12d - - - - 24m 12d
1967 24m 21d - - - - 24m 21d
1968 24m 12d - - - - 24m 12d
1969 20m 09d - - - - 20m 09d
1970 17m 05d 20d - - - 16m 10d
1971 i6m 11d 01m 13d - - - 14m 03d
1972 21m 23d 02m 20d - - - 15m 12d
1973 27m 22d 03m 21d - - - 18m 16d
1974 31m 02d 03m 24d - - - 22m 28d
1975 37m 29d 03m 14d - - - 27m 23d
1976 31m 28d 03m 19d - - - 19m 10d
1977 30m 27d 03m 11d - - - 17m 01d
1978 27m 12d 03m 07d - - - 14m 08d
1979 25m 09d 03m 05d - - - 13m 27d
1980 34m 02d 03m 02d - - - 24m 21d
1981 35m 22d 04m 10d - - - 24m 16d
1982 36m 01d 03m 12d - - - 29m 20d
1983 31m 17d 02m 11d - - - 25m 29d
1984 20m 06d 01m 26d - - - 19m 01d
1985 12m 04d 27d - - - 10m 11d
1986 12m 12d 2m 16d - - - 08m 12d
1987 13m 13d 01im 11d - - - 11m 10d
1988 06m 01d - - 03m 07d - 04m 23d
1989 01m 01d - 131m 09d 04m 22d 14m 10d 18m 08d

Fonte: Paula (1997) e Fernandes (1999).

Este resultado foi obtido com o alongamento do prazo médio das ORTN de 25 para 34

meses e pelo crescimento, em valores reais, do estoque total das ORTN em detrimento a uma

queda acentuada das LTN no total da divida (consultar tabela 3.7). Este processo deixa claro

que o mercado passava a rejeitar as LTN como alternativa de aplicag¢do, pois dentro de um

panorama de expansio inflaciondria, com a inflagdo atingindo a impressionante marca dos trés

digitos anuais, o custo de se carregar titulos com remuneracdo prefixada poderia suplantar a

rentabilidade efetiva, gerando prejuizos para os detentores destes titulos.
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O alongamento do prazo médio foi obtido em fung¢do da oferta de um titulo que
prometia uma alta taxa de retorno, dada as expectativas dos agentes em torno de uma possivel
desvalorizacdo cambial. Como as ORTN eram as tnicas com cldusula de correcdo cambial, as
autoridades conseguiram obter demanda para um grande volume desses titulos, que possuiam
prazo de cinco anos, fazendo com que o prazo médio da divida aumentasse. Porém, o prazo
médio da divida mobilidria se elevaria, ndo somente pela expansdo do prazo médio das ORTN,

mas também pela maior participacdo destas no total da divida quando comparadas as LTN.'®’

Tabela 3.7 - Participacao Relativa dos Titulos de Divida Pablica Federal
em Poder do Publico (1965-1985)

Final do ORTN LTN Total
Periodo
1965 100% - 100%
1966 100% - 100%
1967 100% - 100%
1968 100% - 100%
1969 100% - 100%
1970 95,0% 5,0% 100%
1971 84,8% 15,2% 100%
1972 66,4% 33,6% 100%
1973 62,3% 37,7% 100%
1974 69,6% 30,4% 100%
1975 72,5% 27,5% 100%
1976 55,6% 44.,4% 100%
1977 47,8% 52,2% 100%
1978 48,4% 51,6% 100%
1979 58,8% 41,2% 100%
1980 72,2% 27,8% 100%
1981 63,2% 36,8% 100%
1982 85,4% 14,6% 100%
1983 96,1% 3,9% 100%
1984 95,8% 4,2% 100%
1985 96,6% 3,4% 100%

Fonte: Paula (1997) e Fernandes (1999).

167 _ Minella (1995).
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A tendéncia ao encurtamento dos prazos foi revertida durante os primeiros anos da
década de oitenta, ndo porque a indexacdo estivesse cumprindo seu papel de elemento redutor
de incertezas, mas sim, porque havia uma preferéncia, por parte do mercado, pelas ORTN de
cinco anos com cldusula cambial, mediante as expectativas de desvalorizacdo da taxa de

A -1
cambio. '

A emissdo de novas ORTN seguiu uma regra bem definida a partir de 1983 e que se
manteve até 1985. A sistemdtica era disponibilizar mensalmente ao mercado ORTN com dois

tipos de vencimento, de 2 e de 5 anos de prazo.

Ja no que tange as LTN, a prefixacdo da sua remuneragao, e tendo o governo optado
por ndo permitir uma elevacdo em sua taxa de retorno, fez com que a demanda por esses
papéis continuasse sua trajetéria de menor participagdo no total da divida mobilidria. As
unicas LTN que encontravam alguma demanda eram as que possuiam prazos menos dilatados,
especialmente, as de trés meses e, posteriormente, as de um e dois meses. As LTN com prazos
superiores, em especial as de seis meses, s6 eram colocadas junto a carteira do Banco Central

do Brasil.

Nos anos de 1983 e 1984, a tendéncia pelo encurtamento dos prazos voltava a ser
sentida. Devido a expansao inflacionéria e a perda de atratividade das LTN por serem titulos
prefixados, as ORTN continuaram aumentando sua participac@o no total da divida mobilidria
em posse do mercado, atingindo as maiores cifras desde a criacdo das Letras do Tesouro
Nacional, 96% do total. Em 1983 e 1984 quase todas as LTN colocadas no mercado primario
tinham 91 dias de prazo, praticamente abandonando-se as LTN de prazos superiores. Assim, o
prazo médio deste papel, que desde 1973 nunca tinha sido inferior a trés meses, chegava a casa
dos 27 dias de prazo ao final de 1985. O mesmo ocorreria com as ORTN. As autoridades
governamentais comecaram a enxugar as ORTN de cinco anos em poder do mercado e a partir
do final de 1983 s6 fizeram colocagdes primdrias junto as entidades financeiras,

exclusivamente com papéis de dois anos de prazo.

188 _ |dem (1995).
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Desse modo, o prazo médio da divida mobilidria federal voltava a cair, passando em
1983 para 25 meses e 29 dias e em 1984 para 19 meses e 1 dia. A queda no prazo médio da
divida acabou sendo resultado: i) do resgate das ORTN de cinco anos de prazo e sua
substituicdo por ORTN de dois anos de prazo, e ii) da emissdo maci¢a de LTN com trés meses

de vencimento.

A tendéncia do comportamento dos titulos ptblicos federais registrada até 1984
continuou. Os papéis ofertados ao mercado eram 0s mesmos, mas seus prazos continuavam a
cair. Em 1985, as ORTN correspondiam a 96,6% do total da divida mobilidria interna federal
em poder do publico. As LTN representavam agora apenas 3,4%, com prazo médio inferior a
um més (27 dias). O estreitamento do prazo desse papel prefixado acentuou-se em 1985,
quando o Banco Central comegou a emitir LTN com prazos de 35 e 63 dias, as quais passaram
a predominar junto as instituicdes financeiras. A divida em titulos passava em média a ter um

prazo de maturacdo de pouco mais de 10 meses.

A reducgdo do prazo médio da divida mobilidria foi também influenciada pela emissao,
em maio de 1985, de ORTN de um ano de prazo, abrangendo, no transcorrer do ano, a quase
totalidade da colocacdo primaria de ORTN junto as instituicdes financeiras. Esse processo de
encurtamento dos prazos seria ainda mais estimulado com a criagdo das ORTN escriturais de

seis meses, injetadas no mercado durante os dois primeiros meses de 1986.

Assim, chegava-se a uma situacdo em que as LTN ndo encontravam demanda no
mercado por serem papéis prefixados, € quando encontravam eram por titulos de prazos
extremamente reduzidos. As ORTN concentravam a preferéncia do publico, haja vista serem
titulos indexados. Contudo, a justificativa de utilizacdo da indexa¢c@o como instrumento capaz
de permitir um alongamento no prazo médio dos titulos emitidos ndo era concretizado. As
ORTN passaram a ser emitidas com prazo maximo de seis meses, para atender a demanda dos

agentes que, mesmo em titulos indexados, recusavam prazos mais longos.



96

A situagdo, do ponto de vista do gestor da divida, era muito desfavorédvel, pois, como
discutimos no capitulo anterior, a estratégia de gestdo recaia em um perfil de divida adverso,
qual seja, uma divida quase integralmente pds-fixada a indices de pregos, com titulos emitidos
com prazo de seis meses, mas que com as cartas de recompra, na prética, apresentavam prazos
muito menores. Os agentes tomadores encontravam nessa situacdo a possibilidade de
satisfazer aos seus interesses rentistas, garantindo simultaneamente rentabilidade real e

liquidez préoxima ao dos meios de pagamento.

3.4 — A INTRODUCAO DAS CARTAS DE RECOMPRA

Diante da aceleragdo inflaciondria, principalmente a partir do Governo Geisel, os
prazos dos titulos publicos comecaram a ser reduzidos para satisfazer a demanda dos agentes
tomadores dos papéis. Entretanto, para atender essa demanda do publico por titulos de curto
prazo, e continuar conseguindo rolar e expandir a divida, as autoridades governamentais
tiveram que criar condicOes para que as institui¢des financeiras pudessem carregar estes
papéis. O encurtamento dos prazos foi exercido por intermédio de alguns expedientes,
dos quais o mais importante, foi a introducao das cartas de recompra. As cartas de
recompra se constituiriam em outro importante marco para o processo de gestio da

divida publica mobiliaria interna brasileira.

Introduzidas através da Resolu¢ao do Banco Central do Brasil n.° 366/76, as cartas de
recompra nada mais eram do que um processo de colocagdo no mercado de titulos publicos
com a garantia de recompra apds um prazo pré-estabelecido e a um preco previamente
estipulado ou pelo preco de mercado do dia da recompra, proporcionando, assim, um aumento
do grau de liquidez dos titulos federais, sendo a grande responsdvel pela crescente participacao
das LTN nos portfélios privados ao longo da segunda metade dos anos setenta. Na falta de um
comprador final para os titulos, as cartas de recompra permitiam a coloca¢do dos papéis de
divida publica no mercado, garantindo o compromisso de recompra-los em prazo previamente

estabelecido.'®’

189 _ Madi (1993).
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Este procedimento dava novo folego as operagdes de mercado aberto, mas criava
dificuldades a conducdo da politica monetdria, dado que alteragdes ascendentes nas taxas de
juros conduziriam a perdas para as institui¢des alavancadas em titulos publicos. A garantia de
plena liquidez, através das cartas de recompra e da reducdo dos prazos, criava dificuldades
para a politica monetdria, pois geravam maiores pressoes inflaciondrias, haja vista os titulos se
transformarem em meios de pagamento. Além disso, a partir do desenvolvimento das cartas de
recompra, o proprio prazo médio da divida passou a ter que ser analisado com restri¢des, dado
que, do ponto de vista do aplicador, a divida era encarada como se possuisse o prazo de um

dia, independente do perfil dos titulos que lastreavam a operacdo.'”°

Com a utilizacdo das cartas de recompra, o prazo médio da divida comecou a declinar
rapidamente, em funcdo da maior preferéncia por titulos de curto prazo, principalmente pelas
LTN de 91 dias."”" Com a instituicdo das cartas de recompra todos os titulos ficaram liquidos
no mercado de uma forma perversa, pois a circulagdo financeira criava um mercado de

dinheiro propriamente financeiro, permitindo a valorizacio em si mesmo.'"?

Vale destacar aqui outro importante elemento para o desenvolvimento do mercado de
titulos publicos no Brasil, o sistema Selic. Com a finalidade de dar maior transparéncia e
agilidade as operacdes de mercado aberto que, como dissemos, se proliferaram a partir de
meados da década de 70, e fortalecer o mercado secundério de titulos, os gestores da DPMFi
viam como sendo necessdria a criacdo de um sistema de teleprocessamento de dados que

promovesse maior dinamismo a estas operagdes.

Desde sua criagdo, as LTN eram emitidas na forma de cautela e as institui¢cdes que as
adquiriam ficavam responsdveis por sua custodia. As operagdes financeiras eram liquidadas
por intermédio de cheques, o que gerava inconvenientes como falsificacdo de titulos e

173
pagamentos com cheques sem cobertura.

170 _ Fernandes (2009).
71 Minella (1995).

172 _ Tavares (1983).
178 _ Aratijo (2002).
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A dinamizacdo do mercado de titulos publicos exigia aperfeicoamentos nos
procedimentos e a criagdo de um sistema de liquidacdo e custddia de titulos. Tal sistema ja
vinha sendo estudado pelas autoridades desde meados de 1973, o que culminou com a
celebracdo de um convénio entre o Banco Central do Brasil e a ANDIMA no qual resultou a
criacdo, em 1975, do primeiro sistema de controle escritural de titulos (Getip) e, em 1978, no
Sistema Escritural de Emissdo de Letras do Tesouro Nacional, que permitiu, o abandono das
emissdes de LTN fisicas e o inicio das escriturais. No ano seguinte, no fim de 1979, seria
criado o SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia. Com o SELIC o processo de
liquidagdo financeira passou a ser feito por meio eletronico, substituindo o uso de cheques

.. . 174
administrativos. '’

Esse conjunto de aperfeicoamentos propiciou maior dinamismo ao mercado, tornando
as operagcdes mais eficientes e melhor coordenadas pelo Banco Central, ao passo que
possibilitou também que os titulos publicos se tornassem substitutos quase perfeitos de
reservas bancdrias. Assim, as quase-moedas, na forma de depdsitos em overnight lastreados
em titulos publicos de prazos reduzidos, com a introdugao do Sistema Especial de Liquidacao

e Custddia de titulos federais, ganhariam importante impulso.

3.5— A ADOCAO DA INDEXACAO AO CAMBIO NOS TITULOS DE DiVIDA PUBLICA DOMESTICA

O principal motivo para a indexacdo de parte da divida mobilidria doméstica ao cambio
€ ofertar protecdo ao setor privado contra os efeitos das oscilagdes da taxa de cidmbio em
regimes de cambio flutuante ou contra eventuais desvalorizacdes cambiais em regimes de

cambio fixo.

74 _ 1dem (2002).
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Todavia, a contrapartida dessa oferta de hedge cambial'”

ao setor privado € a
exposicdo do setor publico ao risco da taxa de cambio. Ao oferecer protecdo aos agentes
privados, o setor publico arca com uma parte significativa de um processo de desvalorizacdao
cambial. Tal processo de assuncdo do risco cambial por parte do setor publico acaba por
produzir instabilidade macroecondmica, na medida em que o governo assume para si 0 risco

.. . ~ . . 1
de se endividar em moeda estrangeira, na qual ndo tem capacidade de gerar receitas.'’®

A oferta de titulos atrelados ao cambio surgiu quase que imediatamente apds a
institucionalizacdo do mercado de divida mobilidria no Brasil. O Decreto-Lei n°.1 de
novembro de 1965, com a finalidade de estimular a demanda de papéis de divida publica,
permitiu que os gestores da divida oferecessem aos agentes tomadores ORTN com opcao entre
uma indexacdo baseada na correcdo monetdria ou uma baseada na correcdo cambial,

prevalecendo aquela que fosse mais favordvel ao detentor do titulo.'”’

Entretanto, as primeiras emissdes de ORTN exclusivamente indexadas ao cambio, s
seriam autorizadas em maio de 1969, através do Decreto-Lei 599. A emissdo de papéis
atrelados ao cambio objetivava diversificar os instrumentos disponiveis de divida, estimulando
as operacdes de mercado aberto e permitindo a criacdo de um mercado secunddrio mais

A . oo 4o 178
dindmico, a fim de aumentar o grau de liquidez dos papéis.

Contudo, os papéis indexados a variagdo cambial s6 ganhariam maior importancia no

estoque total da DPMFi no inicio da década de oitenta. Defrontado pela estatizacao da divida

179 . . .
externa, promovido amplamente pelos chamados depdsitos registrados em moeda

7% _ Hedge cambial pode ser definido como uma protegdo contra variagdes da taxa de cambio. As variagdes da
taxa de cambio, tanto negativas quanto positivas, podem afetar a posigéo dos agentes econémicos, dependendo
de sua exposi¢do cambial (ativa ou passiva). Entre outras, tal protegéo pode ser oferecida por meio da compra ou
venda de ativos financeiros referenciados pela taxa de cambio.

176 _ Turolla (2005).

"7 _ Fernandes e Turolla (2006).

78 _ Turolla (2005).

7% _ Para maiores detalhes sobre o processo de estatizacao da divida externa, ver Cruz (1993).
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estrangeira (DRME), o Tesouro Nacional se viu compelido a oferecer ORTN cambiais para

servirem de lastro a este passivo em doélares.

E importante lembrar que na primeira metade dos anos oitenta, as autoridades
governamentais praticavam uma politica monetdria contracionista por intermédio da pratica de
juros elevados que procurava combater a inflacdo, a0 mesmo que tempo que objetivava
deprimir o nivel de demanda agregada, propiciando um processo de desaquecimento da
economia e, conseqiientemente, reduzindo as necessidades de importagdes, evitando aumentar
ainda mais o desequilibrio do balanco de pagamentos. Essa politica permitiu, enquanto foi
possivel contar com algum grau de liquidez internacional, elevar as captacdes externas pelo
setor privado, gerando um grau de exposi¢ao as nuances do cendrio externo que por si sO ja

estimulava a demanda por hedge cambial. '™

Assim, no inicio dos anos oitenta, a emissdao de ORTN indexadas a variacdo cambial,
acabou se constituindo em instrumento coadjuvante de uma politica de atragdo de recursos

externos, em meio a escassez de divisas gerada pela moratdria mexicana.

Em 1982, havia uma grande expectativa, junto ao mercado financeiro, sobre uma
possivel maxidesvaloriza¢do do cruzeiro. Essa expectativa, apesar de ndo ter se confirmado
naquele ano, aumentou sensivelmente a procura pelas ORTN com cldusula de correcdo
cambial. Em um cendrio de intensa aceleracao inflaciondria e de expectativa de uma nova
desvalorizagdo do cambio,"®' a demanda por titulos caminhou na dire¢do do atributo forma de
remuneracdo, ou seja, a demanda por LTN reduziu-se drasticamente e aumentou a procura
pelas ORTN cambiais, isto €, por titulos indexados pelo mercado de ativos. Para se ter uma
idéia mais clara da intensidade desse processo, as ORTN, ao final do ano seguinte, ja

concentravam a quase totalidade da divida publica em posse do mercado.

180 _ Fernandes e Turolla (2005).
'8 _ Em dezembro de 1979 o governo brasileiro ja havia procedido a uma maxidesvalorizagdo cambial da ordem
de 30%.
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Com a significativa participacdo de titulos com corre¢do cambial no estoque total da
divida mobilidria doméstica, qualquer desvalorizacdo cambial traria reflexos negativos as
contas publicas. E em fevereiro de 1983 foi exatamente isso o que aconteceu. O governo
decretou uma desvalorizacdo de 30% na taxa de cambio, resultando em um forte impacto

. . ,11: 182
financeiro sobre o setor publico.'®

Tabela 3.8 - Brasil: Analise comparativa da variacdo anual da ORTN, da Taxa de Cambio
(Cr$=US$) e da Inflagdao (IGP-DI): 1978-1984

Ano IGP ORTN CAMBIO
1978 40,8% 36,2% 30,3%
1979 77,2% 47,2% 103,3%
1980 110,2% 50,8% 54,0%
1981 94,5% 96,9% 95,1%
1982 100,4% 100,2% 97,7%
1983 210,9% 159,2% 289,4%
1984 223,8% 223,8% 223,6%

Fonte: Barros (1993).

A fim de tentar amortizar tal impacto, trés dias apds a desvalorizagdo, o governo
passou a tributar, via imposto de renda, o percentual da variagdo cambial das ORTN que
excedesse a correcdo monetdria. A partir de margo, o governo passaria a limitar esta a variacao
do IGP-DI acumulado a cada trimestre, estabelecendo um novo limitador para a sua perda

patrimonial decorrente da desvaloriza¢do do cambio.

Todavia, dada a reacio negativa dos investidores a tais medidas, novamente os gestores
cederiam. Para amortizar os efeitos desta medida, permitiu-se a volta do pagamento de juros
aos titulos cambiais com prazos superiores a cinco anos, o que havia sido suspenso no ultimo
dia util de 1982. Quando a expectativa da desvalorizagdo cambial ji era bem menor e a

demanda por protecdo bem menos significativa, tornando menos atraentes os ativos indexados

182 _ Para Belluzzo e Almeida (2002: p. 147), o processo de ajustamento externo praticado no inicio dos anos
oitenta “(...) ndo so preservou os lucros e o patriménio do setor privado, como permitiu o reequilibrio externo em
conta corrente, mas, ao mesmo tempo, produziu o agravamento das incertezas e (...) o aprofundamento da crise

fiscal e de financiamento do setor publico e das empresas estatais.”
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ao ddlar, o governo autorizou, a partir do primeiro trimestre de 1984, a substituicdo de ORTN

.. . 1
cambiais por novos titulos.'®

Ao final dos anos oitenta, o governo voltaria a atuar no mercado de divida com titulos
indexados ao cambio, a partir da emissao dos Bonus do Tesouro Nacional (BTN). Entretanto,
como ndo era permitido o financiamento das BTN através de operacdes de overnight, esses
titulos ndo chegaram a representar uma parcela expressiva da divida mobilidria. Contribuiu,
também, para sua baixa participacdo, a desconfianca dos agentes quanto a eventuais mudangas
nas regras cambiais, o que pode ser avaliado na tabela 3.9, através de uma proxy: o dgio do

dolar paralelo em relacdo ao oficial.

Tabela 3.9 - Percentual de agio da taxa de cambio do délar no mercado paralelo sobre a
taxa de cambio do délar comercial (Jan/1985 — Dez/1989)

1985 1986 1987 1988 1989
Janeiro 10,2 31,6 60,2 17,5 56,0
Fevereiro 22,0 44,5 60,8 25,4 70,0
Marco 16,8 26,1 34,0 31,8 188,7
Abril 13,4 45,2 27,0 33,1 133,7
Maio 18,6 49,6 10,3 38,9 172,3
Junho 22,9 50,3 24,5 39,7 120,5
Julho 38,2 79,2 25,4 47,3 75,4
Agosto 36,3 66,2 22,0 61,8 67,7
Setembro 27,8 76,3 27,3 46,0 89,6
Outubro 27,9 100,9 22,5 66,2 123,9
Novembro 38,0 100,5 22,6 63,2 88,2
Dezembro 52,5 82,7 30,4 58,7 128,9

Fonte: Luque (1993: p. 57).

Apo6s o descongelamento do cambio, com o fracasso do Plano Verdo, as BTN com
opg¢do cambial ndo tiveram grande poder de atragdo. Ao fim de 1989, a participacdo das BTN

era de apenas 2,0% no total da divida em poder do publico. Os titulos indexados ao cAmbio

'8 _ Turolla (2005).
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voltariam a ter elevada participacdo apenas em meados dos anos noventa como veremos ho

proximo capitulo.

3.6 — OS CASOS DE SUBINDEXACAO E A INSTITUCIONALIZACAO DA INDEXACAO A JUROS

Por definicdo, a indexac@o busca reduzir o grau de incerteza provocado pela escalada
inflaciondria. Sendo este um dos objetivos da indexacdo, o indexador ndo deveria ser um
instrumento sujeito a freqiientes alteracdes. Porém, no Brasil, a indexagdo passaria, ao longo
dos anos, por diversas mudangas, seja de ordem técnica, seja por intervencdo governamental
direta, que acabariam por resultar em maiores aperfeicoamentos no proprio sistema de

. - . . . - . - . 184
indexacdo, culminando mais tarde na utilizacdo da indexacdo a juros.'®

Desde a sua criagdo, em 1964, até meados dos anos setenta, a correcdo monetdria
acompanhou de perto a varia¢do ocorrida nos indices de precos. Porém, a partir dai, algumas
medidas seriam tomadas no que se refere a corre¢do aplicada a ORTN, as quais comegariam a
abalar o nivel de confian¢a no padrio de indexacdo apresentado por este titulo até aquele

momento.

A partir de meados da década de setenta, a correcdo monetdria passou por
significativas mudancas. Primeiramente, fixou-se em dois meses a defasagem do indexador,
ou seja, o prazo compreendido pelo més a ser corrigido e os meses de referéncia dos indices.
Mais tarde, introduziu-se também um componente pré-fixado na férmula da corre¢do com
peso de 20%, o que correspondia a uma inflacao anual de 15% a.a. Além destas mudangas, a

59185

utilizacdo do IPA-DI “expurgado” ™ na férmula também trouxe impactos negativos a correcao

monetdria no periodo. O expurgo da variacdo dos precos do petrdleo e de seus derivados, nos

184 _ Uma andlise mais detalhada sobre o desempenho da indexacdo no Brasil como elemento de reducéo da
incerteza em periodos de alta inflagdo pode ser obtida no capitulo Il de Minella (1995).

'8 _ O IPA-DI expurgado excluia variagdes de pregos provenientes de fendmenos naturais, como secas €
geadas, e também de alteragbes severas na conjuntura econémica internacional, como um choque nos pregos do
barril de petréleo. O préprio Banco Central justificava a utilizagdo deste novo indice dizendo que o seu propdsito
“(...) era evitar que fenémenos fortuitos e alheios ao comportamento normal dos pregos passem a representar

causas de realimentag&o do processo inflacionario”. Relatério do Banco Central do Brasil (1977: p. 137).
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tltimos meses de 1979, fez com que o indice “expurgado” ficasse cerca de 8% abaixo do
mesmo {ndice sem expurgo. Assim, em uma tentativa de reduzir a atracdo dos titulos
indexados e amortizar a influéncia da correcdo monetdria na trajetdria inercial dos indices de
precos, a correcdo monetdria ficou aquém da inflacdo efetivamente registrada. Contudo, esta

subindexac¢do seria, quando comparada a ocorrida no ano de 1980, pouco significativa.

O debate sobre os efeitos da indexacdo na perpetuacdo da memoria inflaciondria ja se
fazia notar desde meados da década de setenta. Assim, em um esforco para tentar influenciar
favoravelmente as expectativas inflaciondrias dos agentes (para baixo), numa espécie de
primeira tentativa de desindexacdo parcial e, portanto, de reconhecimento dos efeitos da
inercialidade produzida pela indexacdo no nivel geral de precos, em 1980 as autoridades
governamentais determinaram a pré-fixacdo da correcdo monetdria. Determinou-se
inicialmente uma aliquota de 45%, posteriormente reajustada a 50%, para a variacdo da
corre¢ao monetdria. O descasamento entre os percentuais aplicados a correcdo monetéria e as

taxas de inflagdo vigentes pode ser visto na figura 3.2.

Figura 3.2 - Inflagdo (IGP-DI), Correcdo Monetaria (ORTN) e Variacdao Cambial
(Cr$=US$): 1969-1985
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Fonte: Fernandes (1999).
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Todavia, a maxidesvalorizacdo cambial de 30% em dezembro de 1979, juntamente
com a prefixacdo da correcio monetdria, foi percebida pelos agentes tomadores de titulos
como uma quebra de confianga na variagdo da correcdo aplicada a ORTN como indexador da
economia. A perda de credibilidade no devedor acabou por propiciar uma reduc¢do na procura
dos investidores por esses papéis, reduzindo o estoque da divida mobilidria em poder do

1
mercado. '3

A manutencdo da prefixacdo da correcdo monetdria consideravelmente abaixo das
taxas de inflacdo registradas encontrou assim muita resisténcia, pois os investidores passavam
a exigir uma indexac¢do que acompanhasse a variacdo dos precos. Esta situacdo nio poderia,
como era de se esperar, manter-se por muito tempo. As pressdes exercidas pelos credores em
manter intactos seus rendimentos auferidos no circuito financeiro, aliados as crescentes
necessidades de financiamento do setor publico, fizeram com que os gestores da DPMFi

tivessem que voltar atrés.

Os efeitos negativos junto aos credores do Estado das tentativas de manipular
indexadores ou prefixd-los, acabaram por aprofundar e aperfeicoar ainda mais o sistema de
indexacdo. Com o fim do processo de prefixacdo da corre¢cdo monetdria, sua metodologia de
apuracdo passou por novas alteracdes. Do inicio de 1981 a fevereiro de 1983, a correcdo
monetdria passou a ter como referéncia o recém criado INPC, voltando a acompanhar de
forma mais satisfatdria a variacdo dos precos, sendo considerada novamente como instrumento

de preservacao do valor real dos contratos.

Ap6s a maxidesvalorizagdo cambial de 30% de fevereiro de 1983, novas mudancgas
foram introduzidas no célculo da correcao monetdria. Determinou-se que a corre¢cdo monetéria
passaria a acompanhar o IGP-DI “ajustado”. Este indice ajustado excluia a chamada inflacao

corretiva, ou seja, a elevacdo de precos advinda de quebra de safras ou de aumento de precos

18 _ Para Minella (1995), a prefixacdo da correcdo monetaria representou um desvio na légica da indexacao,
perdendo sua caracteristica principal que € a do conhecimento a posterior do valor monetario.
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referentes a choques de oferta no mercado internacional. Neste periodo, terfamos o retorno a
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situacdo de perdas para a corre¢io monetaria em relacdo 2 inflacdo apurada.'®

Novamente as pressdes sobre os gestores, dadas as decisdes de portfélio dos
investidores, como ja discutido no capitulo anterior, e a necessidade de obter novos recursos,
agora num quadro de dificuldades em captar poupanca externa, fizeram com que as
autoridades novamente recuassem em sua decisdo. Apds um breve interregno de
subindexa¢do, o periodo imediatamente posterior apresentaria a forma mais avancada de
indexacdo a pregos até entdo praticada no Brasil, na qual a correcdo monetaria acompanharia a
taxa efetiva de inflacdo mensal. A férmula de cdlculo era clara e bem definida, ndo incorrendo

em perdas para a indexagao.

Desse modo, todas as diversas tentativas de alterar o sistema de indexacdo, fizeram
com que as autoridades ndo sé recuassem em suas decisdes, como exigiram das mesmas que
novos critérios de indexacdo emergissem posteriormente ainda com mais for¢ca e com novos
aperfeicoamentos.'® E dentro desse contexto que seria institucionalizada a corre¢io
financeira, isto é, o sistema de indexac@o a juros, com as primeiras emissdes das Letras do

Banco Central (LBC), mais tarde substituidas pelas Letras Financeiras do Tesouro (LFT).

Durante a segunda metade dos anos oitenta, o déficit piblico nominal elevou-se a uma

taxa média superior a primeira metade da década, tornando-se cada vez mais problematico,
particularmente devido ao estoque da divida publica que alcancava somas considerdveis. Os
encargos com os juros da divida, associados aos altos niveis inflaciondrios, passavam a pesar
significativamente nas contas publicas. Esta aceleracdo cronica do déficit nominal, como se
pode ver pela figura 3.3, fazia com que a divida publica em titulos federais no mercado se

expandisse rapidamente.

87 1dem (1995).
188 _ Carvalho (1996).
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Figura 3.3 — Necessidades de Financiamento do Setor Publico — Conceitos Nominal e
Operacional com desvalorizacao cambial - (% PIB): 1981-1989

>’

90

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
ENFSP - setor publico - nominal - ¢/ desvalorizagdo cambial - (% PIB)
BNFSP - setor publico - operacional - ¢/ desvalorizagao cambial - (% PIB)
Fonte: IPEADATA

Entretanto, para que os titulos publicos pudessem atrair novos recursos, havia a
necessidade de elevar a rentabilidade desses papéis. Obviamente, o aumento da rentabilidade
dos titulos colocava o governo diante de uma armadilha, haja vista ter que encontrar ainda

mais recursos disponiveis para honrar a divida em expansao, criando assim um circulo vicioso.

Diante desse cendrio, o que se via era uma mudanca no perfil das decisdes dos
investidores, no que tange a demanda por titulos publicos. Estes passavam, ainda mais, a
privilegiar a flexibilidade e a liquidez, o que é facilmente percebido pela procura exacerbada

por aplicacdes de curtissimo prazo.
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Com o fracasso das politicas contracionistas de combate a inflacdo, implementadas
durante o Governo Figueiredo, ficava claro que a inflagdo brasileira tinha um forte
componente inercial que também precisava ser combatido. A fim de tentar reduzir a inflagdo,
que em 1985 atingia a cifra dos 235% a.a., o primeiro governo civil apds 21 anos de ditadura
militar implantou, em 28 de Fevereiro de 1986, um plano de estabilizacdo apelidado de Plano

1
Cruzado.'®

Tabela 3.10 - Taxas Anuais de Inflagdo - IPCA e IGP-DI: (1980-1989)

Anos IPCA IGP-DI
1980 99,3 110,2
1981 95,6 95,2
1982 104,8 99,7
1983 164,0 211,0
1984 215,3 223,8
1985 242,2 235,1
1986 79,7 65,0
1987 363,4 415,9
1988 980,2 1037,5
1989 1972,9 1782,9

Fonte: IPEADATA.

A avaliagdo de que a moeda indexada constituia-se em importante obsticulo para
qualquer tentativa bem sucedida de estabilizagdo orientou a elaboracdo do Plano Cruzado
desde o inicio. Nesse sentido, o plano trouxe uma série de novas medidas que viriam a ter
impacto no processo de gestdo da divida mobilidria interna federal. Assim, depois de
prolongado periodo em que as ORTN e as LTN dominaram o mercado de divida publica
brasileiro, a partir de 1986, significativas alteragdes foram processadas na gestdo da divida

publica e no préprio funcionamento do sistema financeiro.

Dentre as importantes mudangas implantadas no periodo e que exerceram influéncia no
processo de gestdo da divida mobilidria, inclui-se a criacdo de novos instrumentos de divida e
a adaptagdo de antigos. A primeira delas, regulamentada pelo Decreto-Lei n.® 2.284/86, foi a

criacdo das Obrigagdes do Tesouro Nacional (OTN). Como parte do receituario implantado

'8 _ Para maiores detalhes sobre o Plano Cruzado sugere-se, entre outros: Pereira (1986), Senna (1989),
Modiano (1990) e Belluzzo e Batista Junior (1992).
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pelo Plano Cruzado para alcangar a estabilizacdo dos precos, em marco de 1986 as ORTN
tiveram seu valor congelado e passaram a se chamar OTN. A OTN era um titulo criado para
substituir as antigas ORTN e que teve, inicialmente, seu preco congelado por um ano.
Formalmente, sua finalidade era financiar as despesas do Tesouro Nacional e os seus prazos
de vencimento variavam entre seis meses e vinte anos. A sua rentabilidade era composta por
juros reais de 6% a.a., pagos semestralmente. Sua coloca¢do no mercado era feita por ofertas

publicas da Secretaria do Tesouro Nacional, com acesso exclusivo as institui¢des financeiras.

Claro que num ambiente de incertezas, no qual o curto prazo, dependendo do ponto de
vista, poderia ser longo demais, as OTN que obtiveram maior demanda foram as de seis e doze
meses de prazo. Porém, o congelamento das OTN poderia, diante de um cendrio de elevacao
da inflacdo, acarretar prejuizos aos seus detentores, € por isso ndo obteve sucesso junto ao
mercado. Assim, novos instrumentos foram desenvolvidos pelas autoridades dentro desse

contexto, com destaque para as Letras do Banco Central e os fundos de curto prazo.

Como até entdo, os bancos se recusavam a aceitar aplicagcdes com rendimentos didrios
de valores reduzidos, os fundos de curto prazo acabaram criando tal possibilidade, ao permitir
o acesso do publico a aplicacdes com liquidez didria. Os fundos de curto prazo com
rendimento e liquidez didria, - permitindo saques imediatos sem custos adicionais - trouxeram
as aplicagdes financeiras didrias ao alcance de uma grande parcela da populacdo que outrora

. N ~ . 1190
ndo tinham acesso as operagdes de overnight.

Mas no que tange a gestio da DPMFi, e seu impacto no processo de
financeirizacdo da riqueza na economia brasileira, a mudanca mais importante nesse
periodo foi a criacdo, pela Resolucao 1.124/86 de maio de 1986, das Letras do Banco

Central (LBC), posteriormente substituidas pelas Letras Financeiras do Tesouro (LFT).

190 _ Carvalho (1996).
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A LBC tinha como objetivo maior, servir de instrumento de regulacdo da oferta
monetdria, substituindo nesta funcdo as LTN e as ORTN. Era uma papel de curto prazo com
vencimento miximo de um ano e sua coloca¢do no mercado era feita por intermédio de ofertas

publicas, cujas condi¢des eram divulgadas através de editais do Banco Central.

Dadas as dificuldades para colocacdo de novas LTN no mercado, pelo fato de ser um
titulo prefixado, e sem poder usar as ORTN (agora OTN) indexadas a correcdo monetdria,
dado o congelamento geral dos precos da economia, o Banco Central do Brasil fez valer sua
possibilidade de emitir titulos préprios, passando a intervir no mercado com um papel de sua

P comn 191
prépria emissio. "

A LBC introduziria uma inova¢do no mercado de titulos publicos ao utilizar um
conceito de indexacdo financeira cumulativa de taxas didrias vinculada a taxa média de juros
praticada em operacdes didrias no sistema SELIC'®* que seguia a taxa de inflacdo. Diferente
da sistemdtica até entdo praticada, fundamentada numa indexacdo baseada em indices de
precos, € a qual ja era vitima de crescente desconfianca por parte dos agentes tomadores de
papéis, a LBC tinha assim sua remuneragdo fixada diariamente e embasada na taxa praticada

nas operagdes de overnight.'”

¥o Artigo 11 da lei 4595/64 autorizava o Banco Central do Brasil a emitir titulos de sua responsabilidade, de

acordo com os critérios estabelecidos pelo CMN. Segundo Araujo (2002), um argumento a favor da emisséo de
titulos préprios pelo Banco Central seria a maior agilidade nas operagdes, especialmente diante de cenarios de
maior instabilidade.

192 _ Segundo definicio do Banco Central do Brasil, a taxa Selic é a média das taxas de juros praticadas nas
operagdes compromissadas (operagbes de compra ou venda de titulos com compromisso de revenda ou
recompra dos mesmos titulos em data futura, anterior ou igual a do vencimento dos titulos) de prazo de um dia
util com titulos publicos federais registrados no Selic e liquidadas no proprio Selic ou em sistemas operados por
camaras de compensacao e de liquidacao de ativos. BCB (2008).

198 _ Para Batista Junior (1990: p. 27), as taxas de corregdo monetaria inferiores & inflagdo acabaram por
contribuir com uma retracdo na demanda por ativos financeiros indexados a indices de pregos. A retragdo na
procura por titulos da divida publica doméstica, associada ao aumento das necessidades financeiros do setor
publico, em um momento de estreitamente das fontes externas de recursos, conduziu as autoridades a

transformar titulos publicos em ativos quase-monetarios, refinanciados diariamente no overnight.
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Este novo tipo de indexacdo foi muito bem aceito pelo mercado, fato facilmente
constatado quando analisamos a participacao desses titulos publicos no estoque total da divida
publica federal em poder do publico. Ao final de 1986, a nova OTN detinha uma participacao
de 41,4 % no total da divida mobilidria, ou seja, menos da metade que a sua antecessora
ORTN no ano anterior, caindo, ja em 1987, para a casa dos 26,9%. A LTN que ja vinha em
trajetéria descendente desde 1981, atingiu 2,2% em 1986 e 1,8% em 1987. Por sua vez, a nova
LBC, no final do ano de sua criacdo (1986), ja correspondia a 56,4% dos titulos publicos
federais em poder do mercado, atingindo no ano seguinte a significativa marca de 71,3%,
evidenciando, assim, uma alteracdo no perfil da divida mobilidria doméstica, agora fortemente

pos-fixada a juros.

O sucesso do uso da nova forma de indexacdo, agora atrelada a taxa de juros, pode ser
observada também na andlise da tabela 3.11. Nos anos de 1986 e 1987, a divida publica
mobilidria interna federal apresentou taxas reais de crescimento da ordem de 66,6% e 45,1%,

respectivamente.

Tabela 3.11 - Taxa de Crescimento Real da Divida Mobiliaria Interna Federal
(1980-1989)

Anos Crescimento Real
1980 -22,6%
1981 86,6%
1982 27,5%
1983 4,0%
1984 9,6%
1985 33,2%
1986 66,6%
1987 45,1%
1988 - 20,6%
1989 8,8%

Fonte: ANDIMA (1994) e Fernandes (1999).

O insucesso do Plano Cruzado no combate a inflagdo e sua aceleracdo nos meses
seguintes, levou as autoridades a decretarem, em novembro de 1986, o Plano Cruzado II que,

entre outras medidas, determinou o descongelamento do valor nominal das OTN e sua
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substituicio pelas novas LBC.'” Através de operacdes com LBC foi possivel ter uma
absorc¢do liquida de recursos neste titulo que amortizaria o efeito das compras liquidas de OTN
efetuadas pelas autoridades, o que evidenciava a preferéncia do mercado por este titulo, cuja

rentabilidade e a sistemética de indexagdo atraiam muito mais o investidor.

Virias outras mudangas ocorreriam no periodo compreendido entre 1986 e 1987. Uma
dessas mudancas, com impactos significativos sobre o funcionamento do sistema
financeiro, foi a criacio do mercado interbancario no Brasil, com a instituicio dos
certificados de depésito interbancario (CDI) em 1986. O objetivo inicial da criagdo do
interbancdrio era propiciar o aparecimento de uma taxa de juros que fosse reflexo das
expectativas do mercado financeiro.'” O CDI passaria também a ter papel essencial no
processo de transferéncia de recursos inter bancos, via conta reservas, operando como uma
espécie de cAmara de compensacdo de recursos entre bancos.'’® Além disso, a criacdo do
mercado interbancdrio faria com que as instituicdes colocassem o redesconto de liquidez como
uma ultima possibilidade de obtencdo de recursos, dada a possibilidade aberta pelo CDI de
poderem obter recursos de instituigdes que estivessem apresentando saldos excedentes em sua
conta reservas, a um custo menor do que aquele que seria obtido em operacdes formais de
redesconto de liquidez via Banco Central do Brasil, diminuindo com isso a importancia
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naquele momento das operacdes de assisténcia financeira de liquidez.

194 _ Para Loureiro e Barbosa (2003: p. 15): “Com a entrada em vigor das medidas anunciadas no ambito do
Plano Cruzado Il, a LBC passou a ter um duplo papel, de instrumento de politica monetaria e indexador da
economia, gerando nova distor¢do nesta, pois o conceito de juros e pregos acabou por se confundir’.

195 _ As diferentes instituigdes financeiras, tais como, os bancos mudiltiplos, os bancos comerciais, os bancos de
investimento, os bancos de desenvolvimento, as financeiras, as sociedades de crédito imobiliario, entre outras
podem receber depésitos de outras instituicbes financeiras, desde que sejam observadas determinadas
condigbes. Esses depoésitos representam uma das modalidades de troca de recursos entre as instituicoes
financeiras. Essas operagoes, ou depdsitos, sao registradas na Cetip, € a maior parte delas tem prazo de um dia
util. A taxa DI é a média das taxas de juros praticadas nessas operagdes com prazo de um dia util. Essa taxa &
calculada e divulgada pela Cetip e a grande correlagdo entre essa taxa e a taxa Selic se justifica porque ambas
expressam o custo de recursos no mercado interbancario para o prazo de um dia util. BCB (2008)

19 _ Paula (1997: p. 77).

197 _ Fernandes (1999: p. 143).
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Diante desse cendrio de transformacdes, a relagdo financeira entre o Tesouro Nacional
e o Banco Central do Brasil também sofreria significativas alteracdes na segunda metade da
década de oitenta.’”® Em 10 de mar¢o de 1986, o Decreto n°® 92.452/86 criaria a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), a qual passaria a controlar as operacdes por conta e ordem do
Tesouro Nacional, bem como passaria a controlar as responsabilidades assumidas pelo
Tesouro Nacional em decorréncia de contratos de empréstimos e financiamentos.'” Nesse
periodo, também seria editado o decreto n° 94.443, de 12 de junho de 1987, que estabelecia
que a partir de 01/01/1988 a atribuicdo de gestor da divida mobilidria federal passaria do
Banco Central para o Ministério da Fazenda, funcdo que vinha sendo exercida pelo BCB,
desde que o decreto-lei 263, de 28 de fevereiro de 1967, transferiu da antiga Caixa de

Amortizagdo para ele a gestdo da divida mobilidria publica.**

O Banco Central também ficava proibido de emitir titulos em nome do Tesouro
Nacional, ficando limitado a fazer apenas operagdes no mercado monetdrio somente com
titulos de sua propria carteira, ficando com o Tesouro Nacional a responsabilidade total pela

divida mobiliria federal.?®!

198 “(...) o relacionamento financeiro de carater permanente do Tesouro Nacional com o Banco Central decorre

das atribuicbes cometidas a este de efetuar, como instrumentos de politica monetaria, operagbes de compra e
venda de titulos publicos federais e receber em depdsito as disponibilidades de caixa da Unido”. Banco Central
do Brasil (1993: p. 05).

199 _ Mais tarde a Secretaria do Tesouro Nacional também assumiria a fungdo de administradora divida publica
federal tanto interna como externa. O Banco Central do Brasil, na condigdo de agente financeiro do Tesouro
Nacional, ficou o responsavel pela operacionalizagdo das ofertas publicas (leildes) de compra e de venda de
titulos da divida mobilidria interna, além de outros procedimentos relacionados as emissbes e resgates do
Tesouro Nacional.

200 _ Com a lei complementar n° 12, de 08/11/1971, o BCB tornou-se legalmente responsavel pela administracdo
da divida mobilidria da Unido. Esta lei delegava poderes ao BCB, autorizando este a emitir titulos em nome do
Tesouro com a finalidade de financiar as despesas do Tesouro Nacional junto ao Banco Central, sem que
houvesse que passar pelo crivo do orgamento da Uniao.

21 _ “No que diz respeito & divida mobiliaria do Tesouro, optou-se pela divisdo cléssica de funcdes entre o
Tesouro e o Banco Central: o primeiro seria responsavel pelo total da divida a ser colocada no mercado para
cobrir as necessidades de financiamento da Unido e o segundo arbitraria o total da divida a permanecer no
mercado e o montante a ser por ele retirado do mercado tendo em vista os objetivos da politica monetaria. Pelo
menos este € o espirito da medida que transferiu a administragdo da divida mobiliaria do Banco Central para o

Tesouro e, sobretudo, o artigo 164 da Constituicao Federal de 1988 que proibe ao Banco Central ‘conceder,
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Diante desse novo cendrio legal, ao final de 1987, o governo criaria um novo
instrumento de divida, as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), com a finalidade de substituir
as LBC. Criada a partir do Decreto-Lei n.° 2.376/87, a LFT tinha como objetivo formal
permitir o financiamento do déficit publico. A LFT era um titulo pidblico com as mesmas
caracteristicas da LBC, mas como era de responsabilidade do Tesouro Nacional, objetivava ser
um instrumento de politica fiscal. Os prazos das LFT eram determinados em comunicados da
Secretaria do Tesouro Nacional, enquanto a sua rentabilidade era calculada da mesma forma
que as LBC, ou seja, através da taxa média de juros praticada nas operacdes de um dia no
sistema SELIC. Esses papéis eram langados no mercado através de ofertas publicas feitas pelo
Tesouro Nacional, com acesso exclusivo as instituicdes integrantes do Sistema Especial de

Liquidagdo e Custddia.

Apesar dessas medidas, a crise financeira do Estado continuava se agravando, como se
pode observar pelo exame da figura 3.3. Como o Tesouro Nacional encontrava dificuldades
em colocar no mercado todo o conjunto de papéis de sua emissdao, o Banco Central Brasil
acabava, indiretamente, comprando a parte da carteira restante, através do mercado
secunddrio, junto ao sistema financeiro, a0 mesmo tempo em que se obrigava a adquirir o
excesso de titulos do mercado através do mecanismo de zeragem automatica.”** O sistema de
zeragem automdtica das posicdes nada mais era do que um mecanismo pelo qual o Banco
Central do Brasil realizava o ajuste didrio da conta reservas bancdrias. Quando os bancos nio
conseguiam captar recursos suficientes para financiar sua posi¢do em titulos, o Banco Central
do Brasil os recomprava, o que no jargdo financeiro é chamado de oversold.”” Quando o

inverso acontecia, ou seja, quando existia excesso de reservas, o Banco Central vendia titulos

direta ou indiretamente, empréstimo ao Tesouro Nacional’, mas que ao mesmo tempo, permite ao Banco Central
‘comprar e vender titulos de emissédo do Tesouro Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa
de juros’.” Meyer (1995: p. 09).

202 _ “Na conjuntura de alta inflagéo no Brasil, o ajuste de reservas entre o BC e o sistema financeiro tinha como
peca basica o mecanismo de zeragem automatica. Isto porque, nestas condicbes, as reservas primarias dos
bancos tendiam a se manter em um nivel minimo para cumprir as exigibilidades compulsorias legais, tendo em
vista que o custo de se manter recursos sob a forma de encaixe monetdrio era elevadissimo, devido ao efeito
corrosivo do imposto inflacionario”. Paula (1997: p. 87).

203 _ Situagdo em que as reservas bancarias livres sdo inferiores as necessidades de financiamento dos titulos
publicos federais.
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com os velhos acordos de recompra, com o objetivo de evitar uma queda relevante na taxa de

. 204
juros.”

A década de oitenta foi marcada por elevados indices inflaciondrios. Com a explosao
inflaciondria a partir do final de 1986, tornou-se quase que totalmente invidvel encontrar
demanda no mercado por titulos prefixados. O agravamento da conjuntura econdmica e a
explosdo da inflacdo fizeram com que ndo houvesse novas emissdes de Letras do Tesouro
Nacional, nem mesmo para compor a carteira do Banco Central do Brasil. Dessa maneira, a
expansdo inflaciondria deu novo impulso a uma trajetéria que ja vinha sendo delineada na
primeira metade da década de oitenta, ou seja, o surgimento e o desenvolvimento das quase-
moedas, que teriam nas Letras do Banco Central e depois nas Letras Financeiras do Tesouro

. . ~ . 2
os instrumentos que lastreariam as operagdes overnight.””’

Voltava-se a ter, mais do que nunca, como determinante fundamental da demanda dos
agentes econdmicos, a preferéncia pela liquidez e pelo “curto-prazismo”. Este processo torna-

se evidente quando observamos o prazo médio dos titulos publicos no mercado.

204 _ Na pratica, esta sistematica possibilitava & autoridade monetaria atuar quase sempre em situagao oversold,
disponibilizando no mercado uma quantidade de papéis superior aos recursos disponiveis para financia-los. Esta
politica era aceita pelas instituicdes financeiras, pois caso ndo conseguissem este financiamento, tinham a
garantia de recompra por parte do Banco Central. Fernandes (1999: p. 135).

205 _ Segundo Madi (1993), a elevagdo do grau de liquidez da riqueza financeira acabou se constituindo na
contrapartida da crise do padrdo de financiamento da economia brasileira, baseado no crédito externo. A forma
como foi conduzido o processo de ajustamento externo na primeira década de oitenta e os sucessivos fracassos
dos planos de estabilizagao ao longo da segunda metade dos anos oitenta, aprofundaram a incerteza, induzindo
um comportamento defensivo-especulativo dos agentes econdmicos que se refletiu na progressiva demanda
pelas quase-moedas.
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Figura 3.4 - Prazo Médio em Meses da Divida Mobiliaria Federal no Mercado (1965/90)
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Em 1988, o predominio das LBC no mercado foi perdendo lugar para as novas LFT.
Estas foram substituindo gradativamente as LBC a medida que as mesmas chegavam ao seu
vencimento. Com as mesmas caracteristicas das LBC, as LFT se constituiriam no principal
titulo publico demandado pelo mercado.”® Ao final de 1988, as OTN representavam 31,5% do
total da divida em poder do publico, enquanto as recém criadas LFT ja participavam com o

restante, ou seja, 68,5%.

Em 1989, numa nova tentativa de controlar a expansdo inflaciondria, foi decretado o
Plano Verdo. Dentro de sua estratégia, as OTN deixaram de ser emitidas e as que estavam em
poder do mercado foram sendo resgatadas e substituidas também pelas LFT, num processo

que ja vinha ocorrendo com as LBC.

205 _ Em 05 de Outubro de 1988 foi promulgada a nova Constituicao do Brasil, a qual fixava em 12% a.a. a taxa de
juros praticada no pais. Segundo Loureiro e Barbosa (2003), esse entrave seria contornado pela Circular n° 1365
do BCB, que esclarecia que tal dispositivo legal ndo seria aplicavel, pois sua regulamentagdo dependeria de
legislagdo complementar.
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Da mesma forma que outros planos anteriores, o Plano Verdo também ndo foi bem
sucedido na sua tentativa de alcancar a estabilidade de precos. Com a aceleracdo inflaciondria
a partir de abril, os gestores da DPMFi voltaram a retomar a emissdo de titulos indexados a
indices de precos, com a emissdo das primeiras BTN indexadas ao IPC. A BTN, criada pela
Lei n.° 7.777/89, destinava-se formalmente a cobertura do déficit publico, e possuia prazo de
vencimento inicial de até 25 anos. A sua rentabilidade era composta por juros de 12% a.a.,
calculados sobre o valor nominal reajustado pelo IPC e era posta em circulagdo através de
ofertas publicas da Secretaria do Tesouro Nacional, com acesso exclusivo as instituicdes

financeiras.

Contudo, com o resgate de todas as OTN em poder do mercado, inclusive aquelas com
variacdo cambial, o governo passou a emitir também novos Bonus do Tesouro Nacional
(BTN) com cldusula de indexacdo ao cambio, a fim de cobrir o espaco deixado pelo fim das
OTN cambiais. As BTN passaram assim a também ser emitidas com op¢do pela correcao
cambial, cabendo aos papéis de um e dois anos de prazo a grande maioria das colocacdes.
Entretanto, como vimos anteriormente, apds o descongelamento do cambio com o fracasso do

Plano Verao, as BTN com opg¢ao cambial ndo tiveram grande poder de atragao.

Tabela 3.12 - Participacdo Relativa dos Papéis de Divida no Estoque Total da Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna: (1986-1989)

Final do

Periodo OTN LTN LBC LFT BTN Total
1986 41,4% 2,2% 56,4% - - 100%
1987 26,9% 1,8% 71,3% - - 100%
1988 31,5% - - 68,5% - 100%
1989 0,1% - - 97,9% 2,0% 100%

Fonte: Paula (1997) e Fernandes (1999).

As BTN atreladas ao IPC também ndo atraiam os agentes tomadores, haja vista o
mercado preferir adquirir titulos indexados a juros em detrimento a titulos indexados a precos,
fazendo com que, ao final de 1989, sua participacdo no estoque total da divida mobilidria

doméstica fosse de apenas 2%, como se pode ver na tabela 3.12.
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3.7 — CONSIDERACOES SOBRE O PROCESSO DE VALORIZACAO FINANCEIRA VIA TITULOS
PUBLICOS DOMESTICOS

3.7.1 - A VALORIZACAO FINANCEIRA DO CAPITAL A PARTIR DE UM PADRAO DEFINIDO PELO
ESTADO: O CASO DA CORRECAO MONETARIA DAS ORTN

A reforma geral do sistema monetdrio e crediticio e a reforma financeira do periodo
1964/65 estabeleceram novas bases para o desenvolvimento do sistema financeiro e para a

. . 1.1: 2
estrutura de financiamento do setor piblico.””

Diante da instabilidade monetdria marcada por crescentes taxas de inflacdo, os gestores
logo trataram de contornar o problema, instituindo a correcdo monetdria para proteger o valor
dos titulos da divida e seus adquirentes da depreciacdo monetdria ocasionada pela inflacao.
Assim, a indexacdo a indices de precos nos contratos financeiros, no Brasil, ndo surgiria de

forma natural na sociedade e, sim, seria introduzida pelo préprio Estado.

O risco do devedor em assumir um compromisso de entrega de uma quantia de moeda
desconhecida, de assumir para si toda a carga de incerteza, argumento que, cOmo vimos no
capitulo dois, justificou a ndo utilizagdo da indexacdo nos paises centrais, no caso brasileiro

acabou sendo assumido pelo préprio Estado.*”®

207 _ Conforme Tavares (1983), o desenvolvimento do sistema financeiro nacional, apos as reformas monetaria e
financeira, foi extremamente rapida. Rapidamente foram criados varios instrumentos de divida e de emisséo de
crédito, fazendo com que a participagao de ativos monetérios em relagéo ao total de haveres financeiros caisse
rapidamente, enquanto os ativos financeiros, em meados dos anos setenta, alcangavam uma participagao do PIB
ja bastante elevada, equivalente ao que os EUA possuiam na década anterior e que haviam demorado 100 anos
para atingir.

208 _ Apesar de outros paises terem também recorrido a indexagdo a precos em seus titulos publicos, como forma
de alongar o prazo médio de sua divida (ver, por exemplo, o caso de Israel), a singularidade do caso brasileiro se
da, nessa fase, pelo fato de 100% do estoque da DPMFi, durante toda a segunda metade dos anos sessenta,
estar atrelada unicamente a variagdo de pregos do mercado de bens, bem como pelo fato de, ao contrario do que
se poderia esperar, apresentar um duration bastante reduzido apesar do recurso a indexagao.
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Desde as suas origens, as ORTN, por serem titulos liquidos e negocidveis, acabaram
sendo utilizados para sustentar um circuito financeiro privilegiado, com o pretexto de servir ao
controle monetério e ao de financiar eventuais déficits publicos. Desde o inicio, esses titulos
acabaram se constituindo em base de expansdo para o processo de circulagdo financeira.
Como, diferente das dividas ndo negocidveis, a divida publica mobilidria ndo tem limites,
salvo a confiangca dos agentes no Estado, as reformas acabaram justamente por se constituir
em elementos capazes de ampliar o grau de credibilidade do Estado e do sistema financeiro

~ .2
pela forma como se estruturou sua operagao. 09

Dessa forma, os gestores da DPMFi adotaram, desde o inicio, mecanismos de incentivo
para atrair a poupanga privada para si. As novas ORTN, por serem dotadas de cldusula de
correcao monetdria, protegendo os agentes da depreciacdo do poder de compra, por se
comprometerem com o pagamento de cupons atraentes, caracterizados por significativas taxas
reais de juros (ver figura 3.5), e pela reducdo dos prazos efetivos de retorno, com a utiliza¢ao
da sistemadtica do prazo decorrido (menor duration), acabaram por se constituir num marco na
histéria do endividamento publico brasileiro. Primeiramente, pela crescente importancia que a
divida mobilidria doméstica passaria a ter como forma alternativa de financiamento do setor
publico no Brasil, mas também, diante de um cenario de crescente dominancia financeira do
capitalismo contemporaneo, faria com que ao longo dos anos a DPMFi acabasse por se
traduzir numa importante expressao do préprio processo de financeirizacdo da economia

brasileira.

209 _ Tavares (1983).
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Figura 3.5 - Taxa Nominal de Juros das ORTN x Taxa de Inflacao pelo IGP-DI:
(dados mensais, 1965-1973)
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Fonte: IPEADATA.

Como as operacdes de crédito, nesse momento, eram essencialmente realizadas por
bancos oficiais, e objetivavam promover o crescimento econdmico, e como a inflacao, a partir
de 1968, era "mascarada" pelos controles de precos da CIP, as taxas reais de juros
deveriam ser baixas, em especial, diante de um cendrio de forte liquidez internacional, no qual
as taxas reais de juros praticadas pelos paises centrais eram negativas (ver figura 2.2).
Entretanto, como se pode observar pela figura acima, dada as exigéncias da valorizagdo

. ) . . . . 210
financeira do capital, a histéria no Brasil acabou sendo bem distinta.

210 _ Diante de um cenario de dominancia financeira, a DPMFi acabou por exercer um importante papel na
condugdo da politica macroeconémica brasileira, apresentando desdobramentos no nivel de investimento,
emprego e renda. Ver MADI, Maria A. C. e FERNANDES, Orlando Assungéo. As transformagdes do Estado: os
impactos da financeirizagdo na gestdo da divida publica mobilidria interna. Trabalho apresentado no 52°
Congresso Internacional de Americanistas, Sevilha, ESPANHA, julho de 2006.
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Ap6s a década de sessenta, o sistema financeiro brasileiro se especializou muito mais
na funcdo intrinseca de valorizacdo financeira, dada a prdpria forma como se constituiu e se
. . . . . - 211
operacionalizou o novo sistema, do que em cumprir as demais fun¢des.” De acordo com
Tavares (1983), das grandes funcdes desempenhadas pelos sistemas financeiros em paises
desenvolvidos, o Brasil acabou por se especializar na funcdo intrinseca de permitir o processo

de valorizacao financeira do capital em escala ampliada.

As reformas empreendidas no inicio do regime militar brasileiro acabariam por
permitir assim o surgimento de dois tipos de moeda, a moeda legal, de curso forcado, e a
moeda financeira. A criacdo da correcdo monetdria, estendida a todos os ativos financeiros,
propiciou a valorizacdo do capital-dinheiro por um padrao definido pelo Estado, permitindo

que este se tornasse um instrumento de valoriza¢do de si mesmo.

3.7.2 — ENDIVIDAMENTO EXTERNO E A AMPLIACAO DO CIRCUITO DE VALORIZACAO
FINANCEIRA VIA TIiTULOS DE DiVIDA DOMESTICA

A busca pela obtengdo de novos recursos, somada a necessidade de esterilizar os
efeitos dos acimulos de reservas internacionais (ver figura 3.6), pela expansdo da divida
externa, especialmente nos anos setenta, fez com que o Estado brasileiro criasse uma série de
novos instrumentos € mecanismos capazes de estimular e satisfazer aos interesses daqueles
agentes, em especial bancos e investidores institucionais, que, como Vimos ho primeiro
capitulo, buscam a valorizagao do capital diretamente no esquema de reproducdo D - D’,
intensificando ainda mais a tendéncia ao rentismo - caracteristica marcante do capitalismo

contemporaneo - na economia brasileira.

211 _ Segundo Tavares (1983: p. 109), as quatro fungdes sdo: 1) criar crédito ampliado com base na ampliagio
das relagbes entre empresas, familias e instituicdes financeiras; 2) intermediar a transferéncia de capital entre
agentes deficitarios e superavitarios; 3) gerir e direcionar os volumes de recursos para o processo de acumulagao
real; e, finalmente, 4) a fungéo intrinseca que é de permitir a centralizagdo de excedentes financeiros sem
aplicag@o rentavel e/ou segura no setor produtivo.
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Figura 3.6 — Reservas Internacionais — conceito liquidez internacional
em milhdes de dolares (1970-1978)
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Fonte: IPEADATA

A expansdo exacerbada da divida externa brasileira, ao longo dos anos setenta,
acabaria por se constituir em instrumento coadjuvante para o fortalecimento do circuito de
valorizagdo financeira em nossa economia. Durante os anos sessenta e setenta, boa parte dos
fluxos internacionais de capital foi direcionado a financiar, em grande medida, o déficit
estrutural dos paises em desenvolvimento. No Brasil, durante o conhecido periodo do milagre
econdmico brasileiro, o pais pode contar, além de uma forte e firme demanda externa por seus
produtos, com uma ampliagdo dos mercados financeiros internacionais, permitindo-lhe
quadruplicar sua divida externa bruta (ver tabela 3.13) num intervalo de apenas seis anos que
vai de 1967 a 1973. Este movimento se reforcou ainda mais, entre 1974 e 1982, com os

petroddlares acumulados pelos membros da OPEP e reciclados para empréstimos aos paises
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em desenvolvimento. Tais recursos foram amplamente utilizados pelo Brasil, enquanto o fluxo
financeiro internacional continuou seguindo uma orientagdo Norte-Sul. Contando com um
mercado favordvel aos tomadores, com prazos mais longos e menores spreads, aumentou-se,

fortemente, o endividamento externo dos paises em desenvolvimento.

Tabela 3.13 - Divida externa brasileira em milhoes de délares (1967-1979)

Divida Externa Divida Externa
Ano Bruta Liquida
1967 3.440 3.242
1968 4.092 3.835
1969 4.635 3.979
1970 6.240 5.053
1971 8.284 6.561
1972 11.464 7.281
1973 14.857 8.441
1974 20.032 14.763
1975 25.115 21.075
1976 32.145 25.601
1977 37.951 30.695
1978 52.187 40.292
1979 55.803 46.114

Fonte: IPEADATA.

A necessidade de obter novos recursos para honrar os juros e a amortizacdo do
principal da divida externa anteriormente assumida, induzia a manutengao de elevadas taxas
de juros domésticas como forma de atracdo de capitais. Isso associado ao amplo cendrio de
liquidez internacional dos anos setenta e as grandes captagOes de recursos externos, via
estatais,?'? gerava um fluxo crescente de ddlares na economia brasileira. A fim de evitar
emissOes de moeda que viessem a pressionar ainda mais os indices de pregos, o governo

utilizava-se de operacdes de esterilizacao, ofertando titulos publicos no mercado financeiro.

212 . Para maiores detalhes sobre a importancia das captacdes das estatais no processo de endividamento
externo, ver Cruz (1993).
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‘Julgando ‘enxugar’ com esta operagéo a ‘liquidez excessiva’ proveniente da
ampliagdo da chamada ‘base monetaria externa’, esta-se em realidade
criando uma maquina especulativa montada na esquizofrenia dos dois

dinheiros {(...)” %"

Assim, o circuito de valorizacdo financeira tem seu primeiro movimento atrelado a
emissdo de papéis de divida interna que se destinavam a esterilizar a expansdo monetdria

oriunda dos impactos provenientes do endividamento externo.

Tabela 3.14 - Meios de Pagamento e Titulos da Divida Interna Federal em Poder do
Publico: Participagao Percentual no PIB (1970-1979)

Final Titulos Fed.
do Periodo M1 Poder do
Publico
1970 18,3 5,1
1971 17,9 5,3
1972 18,4 6,9
1973 18,3 6,5
1974 16,8 6,4
1975 17,1 7,7
1976 15,2 8,9
1977 13,8 8,2
1978 13,4 8,7
1979 14,1 6,6

Fonte: IPEADATA.

A grave crise que assolou a economia brasileira, bem como a maioria das economias
latino-americanas na primeira metade da década de oitenta, esteve nitidamente ligada a esse
processo de endividamento externo praticado por tais economias durante a década anterior, as
quais puderam contar com boa parte dos fluxos internacionais de capital para financiar parte
significativa de seus déficits estruturais. O crescente envolvimento de fontes privadas de
empréstimos, mais significativamente a partir dos anos setenta, em detrimento das fontes
oficiais, acabou por conduzir a um processo de exposicao a taxas flutuantes de juros, além de
deixar grande parte da divida soberana nas maos de entes financeiros privados, o que teria

efeitos draméticos no inicio dos anos oitenta com o choque de juros promovido pela politica

213 _ Tavares (1983: p. 133).
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Volcker, como j4 discutido no primeiro capitulo. A combinacdo da elevacdo sem precedentes
dos juros internacionais, do segundo choque do petréleo e da recessdo norte-americana trariam

L, . cen - P 214
S€rias consequencias a €SSes paises.

Todavia, enquanto se pdde contar ainda com recursos externos, a crise nao se fez sentir
em toda a sua magnitude. Contudo, a escassez de recursos, que ji comecara a dar sinais com a
insolvéncia polonesa em 1981, com a decretacdo da moratéria mexicana em 1982, tornou-se
insustentdvel. Os paises em desenvolvimento, com a triplicacio das taxas de juros
internacionais acabaram por se deparar com grandes dificuldades para honrar os

compromissos assumidos.

Tabela 3.15 - Balanco de Pagamentos Brasileiro: valores em milhoes US$ (1970-1985)

Balanca Transagdes | Conta Capital | Resultado do

Anos Exportagdes | Importacoes Comercial Correntes e Financeira | Balanc¢o de
Pagamentos
1970 2.739 2.507 232 -839 1.281 534
1971 2.904 3.247 -344 -1.630 2.173 537
1972 3.991 4.235 -244 -1.688 3.793 2.538
1973 6.199 6.192 7 -2.085 4111 2.380
1974 7.951 12.641 -4.690 -7.504 6.531 -1.041
1975 8.670 12.210 -3.540 -6.999 6.374 -1.064
1976 10.128 12.383 -2.255 -6.426 8.499 2.688
1977 12.120 12.023 97 -4.826 6.151 714
1978 12.659 13.683 -1.024 -6.983 11.884 4.262
1979 15.244 17.961 -2.717 -10.708 7.624 -3.215
1980 20.132 22.955 -2.823 -12.739 9.610 -3.472
1981 23.680 22.086 1.594 -11.706 12.746 -625
1982 20.213 19.396 817 -16.273 12.101 -4.542
1983 21.900 15.428 6.472 -6.773 7.419 24
1984 27.005 13.937 13.068 95 6.529 7027
1985 25.639 13.169 12.470 -248 197 -457

Fonte: IPEADATA.

Dessa forma, a necessidade de executar um processo de ajuste nas contas externas, no
inicio dos anos oitenta, engendrou uma forte pressdo sobre as contas governamentais. A

interrup¢do do fluxo de capitais externos, com a moratoria mexicana de agosto de 1982,

214 _ Fernandes (2009: p. 50).
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ocasionou o colapso do processo de financiamento baseado no crédito externo e o conseqiiente
aprofundamento da crise financeira do governo. Com os crescentes encargos de uma elevada
divida externa cuja a maior parcela estava estatizada, o setor publico passou a ter que buscar
financiamento junto ao setor privado, tornando-se o grande tomador de recursos da sociedade,
principalmente por intermédio da colocacio de titulos publicos domésticos.”’> A opgdo
brasileira, diferente da mexicana, foi a de continuar pagando os compromissos externos
assumidos, defendendo o setor privado dos impactos que esta crise traria para os setores mais

P 21
expostos ao endividamento externo. 6

Os paises em desenvolvimento, com a triplicagdo das taxas de juros internacionais
acabaram por se deparar com grandes dificuldades para honrar os compromissos assumidos,
levando alguns a moratéria. Diante de tal situagdo, na qual alguns paises se encontravam em
estado de moratdria declarada e outros sobre a tutela do FMI, o fluxo de capitais passou por

uma nova reorientagao.

Com a interrupcao da liquidez internacional, a partir dos anos oitenta, os titulos do
Tesouro Nacional passaram a ser emitidos, ndo s6 para fazer frente as necessidades de
rolagem da prépria divida mobilidria anteriormente emitida, como também para fazer frente as

necessidades de financiamento dos déficits nominais, pressionados ainda mais pelo processo

de estatizag¢do da divida externa.

215 _ Belluzzo e Aimeida (2002).

18 _ O ajuste externo promoveu uma acentuada pressao sobre as contas governamentais. Visto os altos riscos
inerentes as dividas em moeda estrangeira, o setor privado passou a transferir aceleradamente sua divida
externa para o governo. De acordo com Cruz (1993), esta expansao abrupta da divida externa do setor publico
ocorreu basicamente por dois motivos. Primeiro, o setor privado passou a exigir do setor publico a criagdo de
mecanismos de distribuicdo do risco cambial, com os esquemas de depdsitos em moeda estrangeira (DRME).
Em segundo lugar, com recusa do setor privado pela opgdo do endividamento externo, tanto governos como
empresas estatais passaram a ter que fazer, até de forma compulséria, grandes operagdes de empréstimos, com
a finalidade precipua de fechar o balango de pagamentos.
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Como se pode observar na figura 3.7, o estoque da DPMFi se tornaria assim mais

relevante a partir dos anos oitenta. Com a crise da divida e o esgotamento do crédito externo, o

financiamento da economia brasileira passaria a ser efetuado via poupanca privada interna,

2 s~ - L. L1 1- s . 21
através da emissdo de titulos de divida publica doméstica.”"’

Figura 3.7- Evolugdo da Divida Mobiliaria Federal Interna em % do PIB (1964-2006)
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7 - Para Batista Junior (1989: p. 71): “Com a crise da divida externa reduziu-se drasticamente o acesso do setor

publico aquela que vinha sendo a sua principal fonte de financiamento desde os anos 70. O colapso do crédito

externo, combinado com a inviabilidade pratica de reduzir, com a mesma velocidade e na mesma medida, as

necessidades globais de financiamento do governo, levou a uma mudangca na composicdo do financiamento

publico,

isto

financiamento.”

é, a uma rdpida e desestabilizadora substituicdo de crédito externo por fontes internas de
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Porém, a intensa emissdo de titulos puiblicos domésticos, elevaria as taxas de juros que,
com a garantia da correcdo monetdria, alavancariam consideravelmente a demanda por ativos
financeiros com remuneracdo didria e liquidez préxima ao dos meios de pagamento, indo ao

encontro ao processo de financeirizagdo da riqueza.

3.7.3 - O OVERNIGHT E O PROCESSO DE VALORIZAGCAO FINANCEIRA DO CAPITAL EM ESCALA
AMPLIADA

A expansdo inflaciondria dos anos oitenta e a falta de credibilidade dos agentes na
correcado monetdaria fomentariam ainda mais a preferéncia por aplicagdes de curto ou
curtissimo prazos e conduziram a um processo de inovagdes nos mecanismos de indexagdo

e - . - . . . . - . 21
com a utiliza¢do da indexagdo a juros, intensificando-se as aplica¢des overnight.?'®

As quase-moedas,”” como ficaram conhecidas estas aplicacdes de curtissimo prazo e
de rentabilidade préxima da inflacdo, garantiam a funcdo reserva de valor que aos poucos ia
sendo perdida pela moeda legal de curso forcado por causa da inflacdo, a0 mesmo tempo em
que possibilitavam um elevado grau de liquidez que, juntamente com a possibilidade de
transferéncia eletronica de fundos, permitia a quase instantanea conversao das quase-moedas
em depdsitos a vista. A substituicdo da moeda tradicional pelas quase-moedas pode ser
constatada, entre outros, pela reducdo do M1 como propor¢cao do PIB, bem como pela maior

participacdo dos titulos publicos federais em poder do ptblico no total dos haveres financeiros.

#18 _ O overnight era uma aplicagdo diaria lastreada em titulos publicos, na qual a instituigao financeira vendia um
titulo publico ao cliente, comprometendo-se a recompra-lo no outro dia. Deste modo, a operagéo é executada no
dia-a-dia e o aplicador tem garantido a liquidez diaria, ou seja, tem a sua disposi¢éo, a qualquer momento, o
dinheiro aplicado.

219 _ Para Madi (1993), as quase-moedas eram ativos financeiros néo totalmente liquidos, pois n&o possuem a
fungéo poder liberatério. Contudo, como o tempo e o custo de conversao eram despreziveis nesse momento, a
moeda indexada acabou por se constituir em uma forma cristalina de quase-moeda.
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Tabela 3.16 - Meios de Pagamento e Titulos Publicos: Percentual no PIB (1980-1989)

Final Titulos Fed. Titulos Est./Mun
do Periodo M1 Poder do Publico Poder do Publico

1980 9,2 3,8 0,9

1981 9,2 7.1 1,4

1982 7,5 7,9 1,7

1983 4,9 5,1 1,4

1984 4,3 8,2 1,3

1985 4,7 10,8 1,4

1986 11,0 8,7 1,5

1987 4,6 10,1 1,8

1988 2,6 10,0 1,2

1989 1,7 10,2 2,0

Fonte: Relatérios do Banco Central do Brasil.

Com a falta de confianca dos agentes no sistema de correcio monetdria empregado nas
ORTN, esta foi sendo gradativamente substituida pela correcdo informal baseada na taxa do
overnight. A riqueza financeira passava a se concentrar neste tipo de operagao que tinha como
lastro titulos publicos de alto grau de liquidez. Este nivel de liquidez era garantido pela prépria
atuacdo do Banco Central no mercado através do mecanismo de zeragem automadtica. Assim,
os objetivos da indexag@o passavam a ser a manutencdo da expansdo da divida publica em
titulos e a valorizacdo financeira da riqueza, dentro de um contexto de alta inflacionéria, sob a

forma de moeda indexada.

Aos poucos o sistema financeiro foi se adaptando, com a utilizacdo desta forma
indexacdo, aos novos niveis inflaciondrios e a crescente demanda por parte do publico por
ativos financeiros de alta liquidez, intensificando-se assim as operacdes de overnight. Com
uma inflacdo ascendente, o mercado passou a privilegiar titulos pds-fixados, abandonando as
LTN que, como vimos, tiveram sua participagdo, no total da divida, assaz reduzida.
Entretanto, como a grande parcela restante dos titulos era indexada a corre¢do monetaria da
ORTN ou a taxa de cambio, e a grande parte dos depdsitos dos clientes eram remunerados
pela taxa over, as instituicdes corriam o risco de descasamento de ativos e passivos, ja que as
mesmas estavam sujeitas as mudangas nas expectativas dos agentes e aos sinais emitidos pelos
diferentes mercados de ativos. Assim, para reduzir o risco das instituicdes e garantir mercado

para a colocagdo de seus titulos, considerando que as institui¢des financeiras eram as Unicas
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tomadoras finais dos papéis do governo, o Banco Central assumia o compromisso informal de
manter o custo do over abaixo da remuneracdo média dos titulos publicos colocados no
mercado, efetuando a zeragem automdtica da parcela de papéis que ndo obtivessem
financiamento no mercado e, ainda, garantindo a realizagdo da troca de papéis quando tal
medida se mostrasse necessdria. E nesse contexto que deve ser entendida a institucionalizagio
da correcdo financeira com a criagdo das LBC e posteriormente das LFT apds o insucesso do
Plano Cruzado. A estratégia utilizada pelas autoridades monetdrias passou a ser administrar a
taxa de juros para evitar uma possivel fuga dos agentes econdmicos dos titulos da divida

publica, daf a utilizacdo da correcdo financeira empregada nas LBC e LFT.

Desse modo, os bancos passaram a demandar titulos publicos, - como se pode constatar
em um breve exame das operacdes ativas dos bancos comerciais privados ao final dos anos
oitenta (tabela 3.17) - financiando-os com os recursos captados junto ao publico, na forma de
depdsitos de overnight, fazendo com que a divida mobilidria federal financiada no overnight

passasse a ter importancia crescente nas suas operagoes.
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Tabela 3.17 - Principais Contas do Ativo do Balanco Patrimonial dos Bancos Comerciais
Privados em porcentagem (1968-1989)

Fim Encaixe Encaixe Aplica- Emprésti- | Operacoes Perma- Demais Total
do Volun- Compul- coes em mos Cambiais nente Contas do
Periodo tario sorio Titulos Totais e DRME Ativo
1968 8,8 15,4 1,6 56,7 3,8 8,5 51 100
1969 7,2 13,7 2,0 58,0 3,5 7,8 7,8 100
1970 6,3 13,3 2,1 59,2 3,6 7,2 8,2 100
1971 6,8 11,9 29 61,1 51 59 6,4 100
1972 71 10,6 2,8 59,1 6,1 51 9,1 100
1973 7,8 11,9 2,8 60,0 6,6 4,4 6,6 100
1974 71 9,3 41 61,9 8,1 4,3 5,3 100
1975 6,1 8,4 5,4 65,3 5,6 41 4,6 100
1976 7,6 11,5 5,8 61,7 5,6 41 3,7 100
1977 5,5 13,7 4,3 60,3 8,0 4.4 3,8 100
1978 5,3 11,4 3,5 56,3 11,5 7,5 4,5 100
1979 4,0 9,6 3,2 54,3 14,7 8,3 6,0 100
1980 3,2 8,6 7,8 52,1 14,5 8,4 53 100
1981 4,0 5,9 9,2 48,6 18,8 9,6 3,8 100
1982 2,0 6,0 13,7 46,7 17,5 11,5 2,6 100
1983 0,4 3,9 8,8 40,3 32,1 10,4 41 100
1984 0,7 6,0 6,8 42,2 28,3 11,1 49 100
1985 1,1 5,1 9,8 50,2 18,5 13,2 2,1 100
1986 0,9 11,7 9,7 57,6 9,8 11,6 -1,2 100
1987 0,5 5,6 27,9 42,2 10,2 13,4 0,2 100
1988 0,6 1,2 39,1 53,7 18,6 12,4 -25,7 100
1989 0,6 0,4 27,5 43,7 28,8 13,4 -14,4 100

Fonte: Paula (1997: p. 138).

Entretanto, as conseqiiéncias de uma divida publica mobilidria interna financiada no
dia-a-dia em operacdes de overnight eram, do ponto de vista do gestor, muito sérias.
Primeiramente, porque a liquidez dos titulos publicos, garantida pelo sistema de zeragem
automdtica e pelos compromissos de recompra, tornava a politica monetdria enddgena,
dependente das exigéncias e expectativas do mercado. O que se via eram as LFT como uma
forma de moeda, que basicamente apenas distinguia-se da moeda convencional por ser
remunerada e por ndo exercer a funcdo de meio de pagamento. Em segundo lugar, porque as
taxas nominais de juros, praticadas pelo Banco Central, eram extremamente elevadas, pois na

medida em que objetivavam garantir mercado para os titulos publicos e atender a preferéncia
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por rentabilidade e liquidez dos bancos, traziam um impacto negativo sobre as contas publicas,

. P 22
devido aos encargos da divida.**

O sistema financeiro passou aos poucos a se adaptar a esta nova realidade, oferecendo
produtos que se encaixassem dentro da nova realidade da economia brasileira, ou seja, uma
economia vivenciando um processo de franca expansdo inflaciondria, tendo seus agentes
econdmicos expressado claramente sua preferéncia pela liquidez, através da excessiva procura
pelas chamadas quase-moedas. Assim, as disponibilidades de caixa das empresas e das
proprias institui¢des financeiras e a poupanca das familias passavam a ser canalizadas em
investimentos de curtissimo prazo lastreados em titulos publicos, exacerbando o circuito de

valorizagdo financeira do capital via titulos publicos.

A operacionalidade desse sistema estava intimamente vinculada a figura das cartas de
recompra. Por meio delas, as institui¢des financeiras adquiriam titulos publicos, de prazos
distintos, e financiavam sua aquisi¢do com recursos captados junto ao publico em operagdes
de um dia, ndo correndo o risco do descasamento de prazos entre ativos e passivos. O Banco
Central regulamentava essa operacionalidade, permitindo que as instituigdes financeiras
fizessem acordos de recompra com titulos publicos, possibilitando que as mesmas pudessem
ter um grau de alavancagem de até 30 vezes o seu capital. Assim, as instituicdes se utilizavam
desse mecanismo para adquirir titulos publicos e financid-los diariamente no mercado.
Entretanto, esse tipo de arranjo criava sérias dificuldades para a operacionalizacdo da politica
monetdria, haja vista que uma elevacdo na taxa de juros implicava em perdas para institui¢des
com alto grau de alavancagem, podendo, nos casos extremos, ter o proprio capital consumido,

) e 221
deixando a institui¢do insolvente.

220 _ Como nos mostra Cardim de Carvalho (1993: p. 28): “Isso porque, para impedir a fuga’, ndo restaria ao BC
outra conduta que ndo a de oferecer juros reais significativos aos aplicadores, evitando ao mesmo tempo
oscilagbes dos juros nominais e reais para ndo estimular movimentos especulativos. Dai teria resultado a
imobilizagcdo da politica monetdria, voltada para estabilizar os juros, ficando o controle da moeda como objetivo
secundario.”

21 _ Barbosa (1993).
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A fim de eliminar os riscos de prejuizos para as instituicdes financeiras nas operagdes
de recompra e sustentar o circuito de valorizagdo financeira, os gestores da politica econdmica
desenvolveram importantes mecanismos de protecdo. Esses mecanismos consistiam: (i) no
compromisso ticito do Banco Central em manter o custo do overnight inferior a remuneragao
média dos titulos publicos colocados no mercado; (ii) na garantia de trocar, caso necessario, a
carteira de titulos do mercado, através da compra dos titulos antigos pelo Banco Central e
venda de outros com uma rentabilidade mais proxima a taxa over; e (iii) no compromisso de
zeragem automdtica da parte da carteira de titulos que nao conseguisse financiamento do

222
mercado.

Nesse contexto, os trés componentes da negociacdo ficavam satisfeitos. As institui¢des
financeiras porque viam o risco destas operacdes ser praticamente eliminado; os clientes
porque obtinham uma modalidade de aplicagdo que lhes garantiam protecdo contra a inflagdo
com elevado grau de liquidez, permitindo-lhes usufruir do circuito de valorizacao financeira
do capital; e o governo, porque garantia uma espécie de mercado cativo para o financiamento

de seus crescentes déficits nominais.

Dessa maneira, a iniciativa do Banco Central do Brasil em substituir a correcao
monetaria pela correciao financeira baseada na taxa over tinha como um dos seus
objetivos reduzir o risco de prejuizos para as instituicoes financeiras alavancadas em
titulos publicos, as quais financiavam suas carteiras com recursos captados nos
chamados depésitos overnight.”** Este novo tipo de corre¢io reduzia o risco de mercado®**

. T . Al 225
da taxa de juros para as instituicdes alavancadas em titulos publicos.”™ Ao governo, o uso da

222 _ Barros (1993).
223 _ Carvalho (1996).
224 _ O chamado risco de mercado é o risco que se incorre com a flutuagdo das variaveis as quais um ativo esta
vinculado como, por exemplo, indices de pregos, taxas de juros e taxas de cambio. O risco de crédito
corresponde a maior ou menor possibilidade do devedor nao cumprir com 0os compromissos firmados no contrato.
Ja o chamado risco de liquidez decorre da maior ou menor dificuldade que se pode incorrer na revenda do ativo,
ou seja, da maior ou menor possibilidade da ndo renovagéo do passivo.

25 _ O uso da corregéo financeira permitia uma mais estavel relagéo entre taxas de captacdo e de aplicagao,

reduzindo o risco de taxas de juros (risco de mercado) para as instituicbes envolvidas na operagao.
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indexacdo a juros assegurava a manutencdo da procura por seus papéis, permitindo a
continuidade da captacdo de recursos necessdrios ao financiamento de seus elevados déficits
nominais, mesmo que isso ampliasse ainda mais o custo da divida mobilidria e representasse a

. ~ P z o 22
subordinacdo da politica monetdria.**®

Porém, a simples existéncia das LBC/LFT ndo eliminava totalmente o risco de
prejuizos para as instituicdes financeiras fortemente alavancadas em papéis do governo. O
risco continuava existindo caso estas nao conseguissem financiar sua posi¢do no mercado,
sendo obrigadas a tomar recursos a taxas superiores a média do over. Assim, o Banco Central
se valia do mecanismo da zeragem automadtica, assegurando as entidades financeiras o
financiamento a taxas equivalentes a média do dia do sistema SELIC, caso estas nao
conseguissem absor¢do desses recursos no mercado, mantendo assim o circuito de valoriza¢ao

financeira.

Os bancos aceitavam tal politica porque dispunham de acesso ao financiamento por
parte do Banco Central, caso ndao o obtivessem no mercado. Deste modo, se o volume de
reservas disponiveis ndo fosse suficiente, o Banco Central adquiria os titulos que sobravam
como se fosse um aplicador de overnight; caso contrdrio, se o volume de reservas fossem
excessivas, executava uma operacao inversa. Com tal exercicio, o Banco Central sancionava a
demanda dos aplicadores, estimulando as instituicdes a ampliar ilimitadamente suas carteiras

. . . .. 227
de titulos financiados diariamente em mercado.

Como ndo havia demanda por papéis de prazos superiores a alguns dias, a divida
acabava por se constituir em lastro da chamada moeda indexada. Dessa forma, a divida
securitizada doméstica fornecia liquidez didria para cada agente econdmico, € como sua
conversdo para moeda corrente era feita de forma quase imediata, ela acabava por concorrer

com a moeda legal de curso forcado em sua funcdo de poder liberatério. Dessa forma,

226 _ Para Brandao (1991: p. 372), a autoridade monetaria perdia assim (...) a iniciativa e o poder de ajustar a
liquidez da economia, de acordo com os interesses de politica monetaria, beneficiando assim, indiretamente, a
administragdo da liquidez de cada banco’.

227 _ Carvalho (1993).
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quaisquer medidas que viessem a ameacar a sustentabilidade dessa operacionalidade eram
descartadas, pois poderiam conduzir a fuga dos agentes das aplicacdes financeiras em dire¢dao

. . 22
aos bens e ativos reais.>*

Ao final dos anos oitenta, o sistema financeiro era assim dominado pelas chamadas
quase-moedas, - 0 que se pode constatar pela crescente participagdo dos depdsitos a prazo, em
detrimento aos depdsitos a vista, na estrutura do passivo dos bancos comerciais privados (ver
tabela 3.18) - que permitiam a continuidade do processo de financiamento do déficit nominal
do setor publico, a rolagem didria da divida mobilidria pré-existente, ao passo que satisfaziam
os desejos dos agentes econdmicos por rentabilidade real, ex-ante, e liquidez préxima a dos
meios de pagamento. Nesse cendrio, o que se via era uma intensificacdo do processo de
transferéncia de riqueza para o circuito financeiro, via operacdes de overnight, sendo que toda
esta sistematica era sancionada pelas autoridades governamentais. O medo da fuga dos agentes
das aplicacdes financeiras, imobilizava a politica monetdria, impedindo qualquer tentativa de

rompimento do sistema de indexacdo dos haveres financeiros.**’

228 _ Zini Junior (1989).
229 _ Carvalho (1996).
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Tabela 3.18 - Principais Contas do Passivo do Balanco Patrimonial dos Bancos Comerciais
Privados em porcentagem (1968-1989)

Fim Depositos | Depdsitos Obrig. ¢/ Obrig. ¢/ Obrig. p/ | Operacoes | Recursos Total

do a a Autoridade | Entidade Arrecad. Cambiais | Proprios do
Periodo Vista Prazo monetaria | Fin. Oficial Passivo
1968 64,7 7.9 5,2 2,0 3,2 51 12,0 100
1969 60,6 6,9 6,2 1,9 3,4 8,4 12,7 100
1970 59,0 7,7 54 2,3 3,1 9,7 12,8 100
1971 53,3 8,2 4,6 3,5 6,3 11,7 12,3 100
1972 49,5 9,4 45 3,4 6,7 15,5 11,1 100
1973 52,4 8,1 41 2,4 5,4 16,4 11,2 100
1974 49,8 7,3 4,8 3,0 6,6 17,7 10,8 100
1975 51,3 7,5 7,4 3,0 6,4 13,5 10,8 100
1976 43,9 8,1 6,6 3,2 6,6 20,2 11,4 100
1977 38,6 10,7 7,3 3,4 6,7 21,4 12,0 100
1978 32,8 13,7 54 3,2 54 26,3 13,1 100
1979 31,5 13,9 4,2 3,2 4,5 32,2 10,5 100
1980 30,5 10,3 4,6 3,0 52 36,1 10,3 100
1981 23,8 9,6 5,0 2,6 5,0 41,9 12,1 100
1982 18,9 11,8 4,6 3,1 51 42,9 13,6 100
1983 11,6 11,9 2,6 1,9 2,3 56,2 13,5 100
1984 9,8 18,0 0,8 1,3 3,5 53,0 13,6 100
1985 16,0 21,9 0,2 1,4 2,7 41,0 16,8 100
1986 30,4 29,3 0,2 1,2 1,8 22,4 14,6 100
1987 12,5 41,3 1,3 1,9 1,7 241 17,2 100
1988 4,7 33,5 0,1 29 1,5 34,0 18,1 100
1989 1,1 22,4 0,1 2,0 0,8 45,0 22.3 100

Fonte: Paula (1997: p. 143).

Assim, a0 manter em funcionamento esta sistematica, as autoridades se comprometiam

a conceder juros elevados e altos niveis de liquidez aos titulos publicos, o que obviamente

expandia de forma crescente a divida publica, agravando, ainda mais, a ji grave situacdo

financeira do setor publico. Ao mesmo tempo, o Banco Central acabava ficando responsavel

por administrar as taxas didrias de overnight as expectativas de inflagdo, evitando oscilacdes

bruscas nas taxas de juros reais, como podemos observar na figura 3.8.
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Figura 3.8 - Evolugdo da taxa mensal do IGP-DI e da taxa Over Selic (1986-1989)
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Fonte: IPEADATA.

Estes procedimentos seriam o grande ponto diferenciador da experiéncia brasileira com
inflacdo alta das de outros paises que passaram por situagdes semelhantes. Em vez de uma
possivel dolarizacdo formal da economia, como aconteceu em diversos paises, o Brasil optou

. . £t 230
por criar substitutos préximos da moeda,

que possibilitaram a manuten¢ao de uma fonte de
financiamento para os elevadissimos déficits nominais do Estado, monopolizando quase que
integralmente a poupancga privada em torno de titulos publicos. Para isso, os gestores, como
vimos no capitulo anterior, atendiam aos interesses dos agentes por rentabilidade e liquidez,
exacerbando o circuito de valorizacdo financeira do capital. Isso acabaria sedimentando, nos
agentes econdmicos, uma cultura de ganhos elevados, - mesmo que em alguns momentos
fossem apenas nominais, ja que ficavam mascarados pela chamada ilusdo monetéria - com alta

liquidez e risco de crédito reduzido (quando comparado a outros ativos financeiros

disponiveis), fortalecendo o processo de dominincia financeira na economia brasileira,

230 _ para Madi (1993), as inovagdes financeiras acabaram sendo um reflexo das necessidades e exigéncias do
mercado para dar continuidade ao processo de refinanciamento da divida pablica de curto prazo.
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exercida essencialmente por uma sistemdtica de valorizacdo financeira através de operacdes

com titulos de divida publica interna.

O resultado dessa politica pode ser visto pela singularidade do estoque da DPMFi ao
final dos anos oitenta, apresentada na figura 3.9. Ao final de 1989, com o resgate das LBC e
das OTN, o mercado passou a contar apenas com dois titulos de emissdo do Tesouro Nacional,
os Bonus do Tesouro Nacional (BTN), que registravam uma participacdo de 2,1% no estoque
total, com maior destaque para as que possuiam cldusula de indexacdo cambial, e as Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), que ao final deste ano alcangcavam uma participacdo de 97,9%
no total da divida em poder do publico. A LFT, com sua correcao financeira, acabaria,
desta forma, constituindo-se, nos dltimos anos da década de oitenta, como a principal, e
porque nao dizer, a unica fonte significativa de obtencao de recursos do governo federal

por intermédio da divida mobiliaria.

Figura 3.9 - Composicao da divida mobiliaria federal em poder do publico (1964-1989)
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Fonte: ANDIMA (1994).
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Desse modo, ao final dos anos oitenta, o governo brasileiro carregava uma divida
doméstica em papéis que, simultaneamente, era extremamente curta e praticamente toda
indexada a taxa de juros, sendo a pequena parcela restante indexada ao cambio (ambas,
portanto, pds-fixadas pelo mercado de ativos), resultando, como vimos no capitulo anterior, no
pior tipo de perfil de divida, agravando as tensdes no gerenciamento da divida publica
mobilidria e evidenciando o processo de subordinacdo do Estado, ao qual Hobson j4 fazia

mengao.

O reconhecimento da gravidade da situacdo e o descontrole da inflagdo ao final dos
anos oitenta acabariam por conduzir os gestores da politica econdmica do Governo Collor a
decretar o bloqueio de liquidez e a promover um amplo processo de reestruturacdo da divida

P qe s . L .. Z o . 231
piblica mobilidria doméstica, como veremos no préximo capitulo.”

21 _ A época, como nos mostra Carvalho (1996), havia dois blocos de economistas separados em torno da
questao da divida interna mobiliaria. Um bloco que considerava que o total de titulos federais em poder do publico
nao era tdo grande e que se 0 novo governo se comprometesse a honrar 0os seus compromissos e em aplicar um
programa mais rigido de austeridade fiscal, o problema do endividamento interno estaria solucionado. O outro
grupo, mais pessimista, acreditava que o problema do endividamento mobiliario interno brasileiro era muito grave
e necessitava de medidas mais contundentes. Para eles, a gravidade estava sedimentava em torno de trés
questbes: a) o forte crescimento apresentado pela divida durante os anos oitenta, em especial, na segunda
metade da década; b) o tamanho do seu estoque em relacdo ao total de haveres financeiros e; c) as condi¢des
de financiamento dessa divida, integralmente poés-fixada e de curto prazo.
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IV — A GESTAO DA DivIDA PUBLICA MOBILIARIA INTERNA NO BRASIL (1990-
2006): LIBERALIZACAO, ESTABILIZACAO E PRESERVACAO DA INDEXACAO

4.1 — INTRODUCAO

Diante de um cendrio caracterizado por inflacdo e baixo crescimento, acentuaram-se no
Brasil as expectativas de que o livre jogo das for¢as do mercado global viabilizaria, por si s6,
o crescimento econdmico. Observou-se assim, a partir dos anos noventa, uma mudanca na
conducdo da politica econdmica em dire¢do aos principios presentes no chamado “Consenso
de Washington”. A adesdo a esses principios ocorreria com tamanha intensidade que acabaria
conduzindo a uma radical reavaliacdo do desenvolvimentismo e das politicas de substituicao
de importagdes que marcaram o Brasil e a América Latina durante os anos de ouro da era

232

Bretton Woods.””” Essa adesao acabaria resultando também em uma forma quase hegemdnica

de se pensar a economia em seus aspectos macroecondmicos, dentro do que ficou conhecido

como o Novo Consenso em Macroeconomia (NCM).233

De acordo com o NCM, o mercado ¢ tido como essencialmente estdvel, e politicas de
estimulo a demanda agregada, em especial via politica fiscal, sdo vistas como causadoras de
instabilidades na economia de mercado.”* Sob esse prisma, o orcamento publico deve entdo
procurar se manter em situacdo de equilibrio ou, preferencialmente, o Estado deve procurar
gerar poupanca publica. Nesse novo contexto, os mercados, em especial, os mercados
financeiros, operam sob a l6gica das expectativas racionais, e essas expectativas sao refletidas
rapidamente no mercado de ativos. As flutuacdes nos precos dos ativos passam a ser

determinadas pelo grau de credibilidade que os agentes depositam nas politicas econdmicas,

232 _ Coutinho e Belluzzo (1996).

233 _ Arestis e Sawyer (2006).

234 _ para os adeptos do Novo Consenso em Macroeconomia, a utilizagéo da politica fiscal, enquanto instrumento
de incentivo a demanda agregada, pode exercer apenas impactos de curto prazo nas variaveis reais, além de ser
vista como geradora de instabilidades e, portanto, tida como ineficiente. Para os seguidores do NCM, a
preocupagao da politica fiscal deve ser apenas contrabalangar despesas e receitas, especialmente através de
cortes de gastos, de tal forma que conduza a situagdes de equilibrio orcamentario ou de geragao de superavits
primarios.
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balizadas nas informacdes disponiveis e nos julgamentos que os mesmos fazem sobre os
governos. No novo consenso, a politica monetéria deve ter um dnico objetivo, ou seja, manter
a inflacio em niveis bastante baixos, sendo operacionalizada em funcdo de metas pré-
determinadas de inflacdo por um banco central independente, o qual deve se preocupar em
manter um elevado grau de credibilidade junto aos agentes, promovendo exclusivamente a
estabilidade de precos.”*” A inflacdo é tida como um fendmeno estritamente monetario e, no
longo prazo, ndo ha trade-off entre taxa de desemprego e inflacdo. Com o NCM, tem-se um
retorno aos principios da Lei de Say, pelos quais o nivel de demanda efetiva ndao exerce papel
determinante no nivel de atividade econdmica e, portanto, choques de demanda apenas
pressionam os niveis de inflacdo e das taxas de juros. Finalmente, o Estado deve caminhar na
direcdo de um menor grau de intervengao na economia, garantindo basicamente a preservagao
da ordem, a seguranca publica e das fronteiras, o cumprimento das leis e dos contratos.
Simultaneamente deve buscar prover servicos de infra-estrutura, garantir protecdo a
propriedade privada e aos direitos de propriedade intelectual, e evitar excessiva
regulamentacdo no comércio e nos investimentos internacionais, bem como nos mercados

. . ) C o . . .23
financeiros, caminhando em direcdo 2 liberalizacio comercial e financeira.**°

A guinada da politica econdmica em dire¢cao a esses principios, comegaria a ocorrer, no
Brasil, a partir do inicio dos anos noventa, simultaneamente ao retorno dos fluxos voluntarios

de capital privado para a América Latina,”’

num quadro de intensa liquidez internacional,
elevado diferencial dos juros reais, avanco da liberalizacdo financeira e predominio das
financas, e corresponderia ao abandono da politica anteriormente vigente, em favor da adocao

L. . 1 . 238
de uma nova politica baseada na hegemonia alcancada pelo ideario neoliberal,”" a qual se

235 _ Arestis e Sawyer (2006).

23 _ Arestis e Sawyer (2001).

237 _ para Coutinho e Belluzzo (1996), embora a revers3o do fluxo de capitais tenha tido papel central no sucesso
das novas experiéncias de estabilizacdo desses paises, o crédito acabou sendo revertido as idéias advogadas
pelo Consenso.

238 _wp hegemonia do pensamento neoliberal instituiu um novo paradigma, em que o predominio das relagbes de
mercado minimizaria incisivamente o papel que deveria ser desempenhado pelo Estado. Sob a égide da
globalizagdo (...), a politica de desenvolvimento se reduziria a criagdo das condigées propicias para atrair
investidores, lubrificando-se ao méaximo a liberdade privada de acumulagdo”. ldem (1996: p. 129).
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fundamenta na implantacdo de reformas econdmicas com nitida inclinacdo pré-mercado, que

na préitica se expressavam na busca pelo Estado minimo, austeridade fiscal, abertura
. . . . . - . 239 . .

comercial, altas taxas reais de juros e num processo de liberalizacdo financeira,’ inclusive

aos capitais com natureza meramente especulativa.

Os defensores da liberalizacdo financeira®*® em paises em desenvolvimento, apontam
os seguintes beneficios que dela decorreriam: a) a reducdo do custo do crédito doméstico, com
a poupanca interna sendo complementada pela poupanca externa; b) a possibilidade de
diversificacdo do risco por possibilitar assumir posi¢des em ativos nao disponiveis no mercado
interno; c¢) a possibilidade de complementacdo do investimento interno com a entrada de
investimentos externos, os quais permitiram ao pais ter acesso a novas tecnologias; d) uma
maior eficiéncia nos servicos financeiros prestados, oriunda da competicdo entre agentes

. 241
mnternos e externos.

Virias medidas foram assim tomadas no inicio dos noventa com o intuito de promover
a desregulamentagdo e a liberalizacdo financeira, - abrindo a economia brasileira ao capital
estrangeiro - colocando-as como panacéia para os graves problemas econdmicos brasileiros.***

Entre elas podemos citar: i) introdu¢do da taxa de cambio flutuante; ii) abertura do mercado de

29 . Para Sinapi (2005), o Consenso de Washington impds o processo de liberalizagdo financeira como uma
condicao indispensavel para o crescimento econdmico mundial, subestimando a necessidade de investimentos
na infra-estrutura institucional dos paises antes da reforma financeira propriamente dita.

240 _ Arida (2004), por exemplo, afirma que a abertura da conta de capital, desde que combinada com politicas
macroecondmicas soélidas e sustentaveis ao longo do tempo - leia-se estabilidade fiscal, cambio flutuante e outras
medidas coadunadas com o Novo Consenso Macroecondmico - traz ganhos de bem estar ao permitir uma melhor
alocacéo de capital e diminuir o impacto das flutuagées de renda sobre o consumo.

241 Madi (2004).

242 _ Para se ter uma idéia mais clara desse processo, vale, por exemplo, examinar a Circular n° 2202 do Banco
Central do Brasil, de 22/07/1992, na qual sdo dadas novas diretrizes ao chamado Programa Federal de

Desregulamentacdo, na area especifica do mercado de cadmbio. No artigo 1° da circular sdo introduzidas

alteragdes no regulamento do mercado de cambio, a fim de alterar, por exemplo, os limites e condi¢gbes aplicaveis
as transferéncias financeiras ao exterior; permitir as agéncias de turismo e operadores credenciados realizar
arbitragens de moedas estrangeiras no exterior; flexibilizar a abrangéncia do uso do cartdo de crédito
internacional, entre outras medidas.
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capitais aos investidores institucionais estrangeiros®” e a integracio das Bolsas brasileiras,
especialmente no ambito do Mercosul; iii) favorecimento fiscal nos investimentos em agdes
para ndo residentes; iv) autorizacdo para a emissdo de certos tipos de titulos no mercado
internacional e isen¢do de imposto de renda sobre juros e comissdes decorrentes; v) permissao
de troca de contratos firmados na forma de juros fixos em juros flutuantes (swap de juros); vi)

fim da obrigatoriedade de visto do Banco Central nos contratos de cAmbio, entre outras. ***

A adocdo do cambio flutuante, aliada a uma maior liberalizacdo na conta de capital,
estimulou o ingresso de capitais externos, tanto via investimentos diretos, como via
investimentos em carteira. O volume de reservas internacionais percebeu, logo de inicio, uma
forte expansdo, com um crescimento de mais de 120% no periodo que vai de dezembro de
1991 a dezembro de 1992. Tal tendéncia de actimulo de reservas continuaria nos anos
seguintes, constituindo-se em um dos argumentos-chave para a op¢ao de se estabelecer, apds a
implantacdo do Plano Real, o sistema de bandas cambiais. Esse intenso aumento do fluxo de
capitais, permitiu ao Brasil, mais do que equilibrar o saldo do balanco de pagamentos,
acumular um forte volume de divisas, mesmo que na presenca de elevados déficits comerciais
e em conta corrente, - oriundos do processo de abertura comercial e da sobrevalorizacdo do
cambio - via a obtengdo de significativos superdvits na conta financeira. Entretanto, esse
grande influxo de recursos externos, via investimentos em carteira, atraidos pelas elevadas
taxas reais de juros praticadas, combinadas com um regime de cimbio livre e um menor
controle de capitais, impds a necessidade de se proceder a um processo de esterilizagdo desses

capitais, a fim de evitar o recrudescimento da inflacao.

Num cendrio de recomposi¢do da liquidez externa, marcado por taxas internacionais de
juros mais baixas, € com o retorno dos fluxos voluntdrios de capital privado, como

. . . ., . . ~ . . 245 . ,
mencionado no primeiro capitulo, a liberalizacao financeira”™" seria também um marco para o

243 _ Os investidores institucionais estrangeiros sdo gestores profissionais de pequenas poupangas individuais que
buscam diversificar seus portfélios em mercados internacionais.

24 _ Madi (1993) e Paula (1997).

2% _ Do inicio da década de noventa até ao final de 2006, varias outras medidas foram tomadas no sentido de
aprofundar o grau de liberalizagao financeira da economia brasileira. Uma das mais recentes, relativa ao mercado
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processo de gestdo da DPMFi. O aprofundamento do processo de liberalizacdo financeira
acabou por fazer com que o pais ficasse mais exposto aos sistemas financeiros globalizados,
sofrendo rédpida e intensamente o chamado efeito contdgio das crises externas,’* trazendo
dificuldades adicionais a gestdo da divida mobilidria interna, dada as exigéncias feitas pelos

agentes tomadores para continuar demandando papéis de divida publica.

A utilizagao dessa politica, no inicio dos anos noventa no Brasil, impds assim novos
desafios aos gestores da DPMFi. A necessidade de se proceder a um intenso processo de
esterilizacao de base monetéria, pressionada pelo forte influxo de capitais externos, somou-se,
logo de inicio, a necessidade de amortecer o impacto da liberagdo dos cruzados novos
confiscados no Plano Collor. Para demandar esse maior volume de titulos de divida
disponibilizados pelo Estado, os investidores passariam a exigir novos instrumentos de divida,
mais ajustados a seus interesses; maior flexibilidade no processo de negocia¢do dos papéis;
taxas reais de juros crescentes; e prazos menores de vencimento. Como veremos, todas essas
exigéncias acabariam sendo sancionadas pelos gestores da DPMFi, acentuando ainda mais o

processo de financeirizacdo da riqueza e a tendéncia ao rentismo na economia brasileira.

Para tentar evidenciar tais questdes, dividimos este capitulo em cinco secdes, além
dessa introducdo. Na secdo 2, discutimos o processo de reestruturacdo da divida mobilidria
interna publica promovido pelo Governo Collor no inicio dos anos noventa. Na secdo
seguinte, evidenciamos o processo de criagdo de vdrios novos instrumentos de divida publica
interna, ressaltando, em especial, o papel das Notas do Tesouro Nacional em um cenério de
forte ingresso de capitais externos. Nas secdes 4 € 5, mostramos os efeitos ndo permanentes da
estabilidade promovida pelo Plano Real sobre o mercado de titulos de divida publica e a
abrupta reversdo desses efeitos na composicdo da divida apds as crises asidtica e russa,

decorrentes do maior grau de exposicdo da economia brasileira as nuances dos mercados

de titulos de divida publica, foi introduzida pela Lei n° 11.312, de 27/06/2006, que concede iseng¢édo de imposto de
renda para investidores nao-residentes que venham a adquirir papéis de divida doméstica.

246 . Para Carneiro (1999: p. 21), a continuidade do fluxo de capitais em direcdo aos chamados mercados
emergentes, ao incorporar esses paises ao mercado global de capitais, trouxe a ocorréncia de crises nesses
paises e a possibilidade de sua generalizagdo em uma crise global.
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financeiros globalizados, apds a liberalizacdo financeira, o que conduziu a uma maior
exposicao da divida mobilidria as flutuacdes de precos no mercado de ativos, em especial, com
a retomada da indexacdo ao cambio. Finalmente, na dltima se¢do, mostramos a evolucdo desse
processo ao longo do segundo Governo FHC, com a ampliacdo do estoque de titulos atrelados
ao cambio e com retomada das emissOes de LFT, bem como as caracteristicas da divida
mobilidria interna apds a eleicio do Presidente Lula, com a gradativa queda dos papéis
indexados ao cambio no estoque total da DPMFi, mas que ainda continuou marcada pelo curto
prazismo e por um perfil ainda fortemente composto por papéis indexados (especialmente a
taxa de juros), mesmo diante de um cendrio de consolidacdo da estabilizacdo, austeridade

fiscal e de uma conjuntura internacional extremamente favoravel.

4.2 - A REESTRUTURACAO DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA INTERNA NO INICIO DOS ANOS
NOVENTA

Ao final dos anos oitenta, a inflagdo, medida pelo IGP-DI, superava a marca dos
1780% a.a. Diante de uma inflacio tdo elevada, que em dezembro de 1989 beirava a marca
dos 50% a.m.,”*’” e com a falta de confianca por parte dos agentes econdmicos nos antigos
mecanismos de correcdo monetdria, devido as alteracdes promovidas pelo governo na sua
forma de cdlculo, quase toda a riqueza financeira havia se deslocado para as operacdes de
overnight. Desse modo, o que se observou durante os anos oitenta, mais intensamente na
segunda metade da década, é que durante esse periodo, o Banco Central do Brasil financiou os
déficits nominais do governo, através da colocagdo de titulos publicos que se transformavam
em moeda indexada no sistema financeiro, utilizando-se para isto de mecanismos (zeragem
automdtica e garantias de recompra) que garantissem as instituicoes certas condi¢Oes

“racionais” para que as mesmas pudessem se superalavancar em titulos publicos.

247 _ Segundo Cagan (1956), um processo hiperinflacionario comecga quando a elevagéo do nivel geral de pregos
ultrapassa a marca dos 50% ao més. Nos trés primeiros meses de 1990, a inflagdo medida pelo IGP-DI superou a
marca dos 70% a.m.
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O problema mais evidente dessa sistemdtica estava na subordinacdo da politica
monetdria, ou seja, de instrumento de gestio da demanda agregada, transformava-se em
instrumento de preservacdo da riqueza, pois, como vimos no capitulo anterior, esta se tornava
totalmente passiva as alteracdes de comportamento do mercado. A elevacgdo do total de titulos
da divida publica federal em poder do publico era assim reflexo também da forte expansdo das

chamadas quase-moedas no Brasil (moeda indexada).

No inicio dos anos noventa, a situacdo do endividamento publico era muito grave, com
o total da divida mobilidria interna em posse do mercado batendo todos os recordes (ver figura
3.7). A divida apresentava seu menor prazo médio e estava, em quase sua totalidade, lastreada
em papéis indexados a taxa over. A conjuntura desfavordvel dos anos anteriores e a dificil
situacdo do endividamento publico doméstico brasileiro, - caracterizado por um elevado
estoque, quase que integralmente lastreado em papéis indexados pelo mercado de ativos e de
curtissimo prazo médio - faziam com que as preocupacdes iniciais do novo governo fossem a
reducdo do volume total da DPMFi, a ampliagdao do seu prazo médio e a alteracdo do seu

perfil.

Diante desse cendrio, - agravado pela deterioracdo do quadro fiscal-financeiro e pela
falta de credibilidade na politica econdmica do governo anterior, com o insucesso em conter o
processo inflaciondrio - o novo governo, empossado em 1990, e eleito apds quase trinta anos
pelo voto direto, confeccionou e implantou, logo ao assumir, um novo e questionado plano de
estabilizagdo,”*® que lancava mao, além da prefixacdo de precos e saldrios, do bloqueio da

liquidez.249

248 _ Pelo plano econdmico langado em 16/03/1990, foram convertidos de cruzados novos para cruzeiros, o meio
circulante, os depoésitos a vista e os depdsitos de poupanga, as contas remuneradas, 0s depdsitos de overnight e
depdsitos a prazo no limite de NCz$ 50.000,00. Os valores acima ficariam retidos por 18 meses recebendo
correcao monetaria de acordo com a variagdo da BTN mais 6% de juros ao ano.

249 _ 0 Plano Collor também procurou promover um amplo processo de desindexacio da economia, criando uma
nova unidade contratual, a TR (Taxa Referencial). A TR era determinada pela média ponderada das taxas de
juros praticadas em CDBs prefixados de 30 dias, aos moldes da Prime Rate americana e da Libor londrina. A
idéia era tentar eliminar a memdria inflacionaria através da formagao das taxas de juros baseadas na expectativa
da inflagéo futura e ndo na trajetéria da inflagdo passada.
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Além do chamado “confisco de ativos”, o Governo Collor reformularia também
algumas préticas até entdo utilizadas pelas autoridades governamentais,”" entre as quais: i) a
suspensdo, em maio daquele ano, do sistema de zeragem automdtica;*' ii) a reativacdo das
operagdes de assisténcia financeira de liquidez, e iii) o retorno a emissdo de titulos prefixados,
em substituicdo as LFT, com o intuito de melhorar a qualidade da DPMFi e tornar mais

. . ~ Jo st sz o 252
eficiente a condugdo da prépria politica monetéria. >

Assim, no que se refere especificamente a gestao da divida mobilidria, com o bloqueio

de liquidez decretado pelo Plano Brasil Novo,>”

as autoridades buscaram promover o
alongamento do prazo médio da mesma, reduzindo simultaneamente o estoque de divida
indexada. As LFT, com a decretacio do Plano Collor,254 foram sendo substituidas

compulsoriamente pelas BTN-E.

As LFT, como vimos no capitulo anterior, caracterizaram-se, durante os ultimos anos
do Governo Sarney, como o principal titulo da divida publica mobilidria doméstica,
perfazendo 98% do seu estoque total. Como as LFT apresentavam vencimentos mais curtos e
eram indexadas ao over, a sua simples troca pelas BTN-E, que apresentavam prazos mais
longos e correcdo desvinculada a taxa de juros, permitiu ao governo atingir os dois objetivos
simultaneamente, ou seja, ampliar o prazo médio da divida, ao passo que diminuia a exposi¢ao
do setor publico as flutuagdes dos precos dos ativos, reduzindo os encargos financeiros da
divida. O plano partia da concep¢do de que ndo seria possivel voltar a ter uma politica

monetéria efetiva, sem que se eliminasse a moeda indexada. Entretanto, com as forgas da

20 _ Os Planos Collor | e Il acabariam por exercer um substancial impacto em toda a institucionalidade criada nos
anos oitenta para assegurar o convivio dos agentes econémicos num cenario de alta inflagao.

%1 . O fim da zeragem automatica acabou com o0 processo de financiamento diario das instituicdes financeiras
que ndo encontravam demanda no mercado para sua carteira de titulos.

%2 _ Fernandes (1999).

%3 _ Plano Brasil Novo era o nome oficial do Plano Collor |, decretado apenas um dia depois da posse do
Presidente Fernando Afonso Collor de Melo, em 16 de Margo de 1990. Para maiores detalhes sobre o Plano
Collor ver Carvalho (1996).

%4 _ A tentativa de estabilizacgo, via bloqueio de haveres financeiros, segundo Carvalho (2003), durou apenas
seis meses. Em setembro o insucesso do plano era evidente, com as politicas monetaria e cambial voltando aos
padrdes praticados ao final da década de oitenta.
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financeirizacdo ja bastante presentes na economia brasileira, preferiu-se a escolha pelo

bloqueio de liquidez, a se correr o risco de uma fuga em massa dos aplicadores.

Assim, no periodo compreendido pelo Governo Collor, a divida publica apresentaria
uma trajetéria inédita de reduc@o em seu estoque. Esse processo de queda no total de divida
esteve ligado ao plano de estabilizacdo proposto pela equipe econdmica do novo governo logo
no dia seguinte a sua posse, em 16 de marco de 1990. O Plano Collor, através do chamado
bloqueio da liquidez* ou do congelamento de mais de 70% dos ativos financeiros existentes
no pafs naquele momento, exerceu um significativo impacto sobre o estoque total de divida
publica, haja vista o ajuste patrimonial que se expressou na ampliacdo dos prazos e no perfil

s 2
da divida.>®

Esse impacto sobre a divida foi exercido por intermédio da compulséria troca do
estoque de divida mobilidria em poder do mercado por outra que ficaria retida durante 18
meses®’ e que seria corrigida pela variacio da BTN mais uma taxa de 6% a.a. Tal operacio
promoveu nao sé uma ampliacdo do prazo médio da divida, bem como permitiu ao governo
pagar pelos titulos publicos internos uma remuneracdo inferior, dado que se deixava de
remunerar os papéis de divida pela taxa SELIC. Isto possibilitou também uma maior liberdade
no processo de conducdo da politica monetéria, dado que eventuais variacoes nas taxas de
juros ndo afetariam da mesma forma o estoque de endividamento, dada a j4 mencionada

substituicdo compulséria de papéis.

%5 _ O bloqueio de liquidez de grande parte dos haveres financeiros derrubou abruptamente a inflagio que havia
alcancado a impressionante marca dos 80% no més de fevereiro de 1990. Nos primeiros meses a inflagao ficou
na casa dos 10% a.m., mas, ao final do ano, a inflagdo ja estava de volta a casa dos 20% a.m.

26 _ Além de elevar os prazos e substituir as LFT, o impacto do Plano Collor sobre o estoque de divida foi
complementado ainda pela incidéncia de uma taxacao extraordinaria, via IOF, sobre depoésitos de overnight.

7 _ Os valores em cruzados ficariam recolhidos no Banco Central durante ano e meio, sendo remunerados pela
correcao monetaria mais juros reais de 6% a.a. Apds esse periodo de dezoito meses, comecgariam a ser liberados
em doze parcelas.
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Desse modo, além de estender o prazo médio da divida, diminuindo
concomitantemente sua remuneracido, o bloqueio de liquidez pretendia também conter um
processo de intensa remonetizacdo, com a forte migracdo das quase-moedas para os meios de
pagamento, fendmeno caracteristico em periodos pds-estabilizadores. A idéia era evitar a
remonetizacdo e a conseqiiente canalizagdo desses recursos para a demanda, o que viria de

encontro aos objetivos de estabilizacao.

Tabela 4.1 - Prazo Médio da Divida Publica Mobiliaria Doméstica (1989-1993)

Anos 1989 1990 1991 1992 1993

Prazo Médio 18m 08d 38m 20d 30m 04d 22m 24d 07m 22d

Fonte: ANDIMA (1994).

Os impactos do bloqueio de liquidez permitiram, como se pode observar pela andlise
da figura 4.1, uma gradativa melhora nas necessidades de financiamento do setor publico,
revertendo a tendéncia de expansao dos déficits nominais dos anos anteriores (ver figura 3.3).
Ja a melhora no resultado primdrio, constatado nos primeiros anos da década de noventa, foi
influenciado também por uma série de medidas que visavam alavancar os niveis de
arrecadagdo como, por exemplo, a criagdo da CSLL, da COFINS, no lugar do antigo Finsocial,
e a implantacio da Ufir como indexador para passivos fiscais. Ao mesmo tempo, pelo fato dos
saldos do Tesouro Nacional ndo terem sido bloqueados, somados a permissao de se utilizar os
saldos congelados no “confisco” para pagamento de débitos fiscais,”® propiciou-se um

incremento nas receitas publicas.

28 _ De acordo com Carvalho (2003), a combinacio da permissao para transferéncia de saldos retidos (cruzados)
entre particulares; utilizagdo dos cruzados bloqueados para pagamentos de impostos e para pagamentos de
dividas ja assumidas antes do dia 15/03/1990 contribuiu para que o impacto do bloqueio de liquidez ficasse
abaixo do esperado.
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Figura 4.1 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico - Conceitos Nominal,
Operacional e Primario com desvalorizacao cambial: 1990-1994
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Fonte: IPEADATA.

Do lado das despesas nao financeiras houve também uma tentativa de se reduzir os
gastos com funcionalismo, derivado de uma mini reforma administrativa, e a reducdo das
concessoes de subsidios dentro do novo modelo econdmico, que passava a priorizar a abertura

comercial e financeira em detrimento ao modelo anterior.

Entretanto, o mais significativo em termos de resultado do setor publico foi a queda
nas despesas financeiras, influenciadas, principalmente, pela reducdo do custo da divida e
também, em parte, pelo arrefecimento das operacdes oficiais de crédito. Os gastos financeiros
com pagamentos de juros apresentaram uma forte reducdo, devido ao impactos do Plano

Collor no endividamento publico, dado o alongamento do prazo médio da divida, a
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subindexa¢do no inicio dos anos noventa e também a remonetiza¢do ocorrida em uma parcela
de seu estoque, criando um ambiente que permitiu uma forte queda no estoque da divida

;1 1. [ z e 2
publica mobilidria doméstica.>

Figura 4.2 - Evolucgdo da Divida Mobiliaria Federal Interna em % PIB (1989-2006)
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Fonte: IPEADATA.

%9 _ Para Carvalho (1996) é inegavel que o bloqueio, ao afetar a divida mobiliaria doméstica, gerou uma forte
redugéo dos encargos financeiros do Tesouro.
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A meta fixada pelo governo de superdvit operacional de 2% do PIB para 1990 era
considerada bastante auspiciosa frente as previsdes de déficit operacional®® de 8%, o que
suscitava grande desconfianca entre os economistas, prevalecendo entre eles uma atitude
bastante cética.”®’ Todavia, o que se viu foi o quase cumprimento dessa meta, com o setor

publico tendo realizado um superavit operacional de 1,32% do PIB em 1990.

. ~ 262
Entretanto, com o fracasso do Plano Collor no que se refere ao controle da inflacdo,*®

- consultar tabela 4.2 - o governo federal p6s em prdatica mais uma nova tentativa de
estabilizacdo, o chamado Plano Collor II. Entre outras medidas, este novo plano de
estabilizacdo propunha mais um congelamento de precos e saldrios, a implantacdo da taxa

referencial de juros (TR) e a cria¢do dos Fundos de Aplicacdo Financeira (FAF).**

260 _ O conceito de déficit/superavit operacional passou a ser utilizado no Brasil durante o acordo firmado com o
FMI ainda no inicio dos anos oitenta (Governo Figueiredo), dentro do processo de socorro financeiro solicitado
pelo Brasil em 1982 para fazer frente a crise da divida externa e a moratéria mexicana. Diante das dificuldades
em cumprir as metas de déficit nominal solicitadas pelo FMI para liberagdo das parcelas do empréstimo stand by,
os técnicos brasileiros alegavam que devido a existéncia da garantia da corregdo monetaria nos titulos da divida,
diante da aceleragéao inflacionaria, ndo era factivel o cumprimento de metas estabelecidas em termos nominais.
Assim as negociagbes com os técnicos do FMI levaram a fixagdo e utilizagdo de metas de déficit/superavit
operacional, os quais levam em consideragdo apenas as despesas com 0s juros reais pagos pela divida,
excluindo-se as corregdes monetéria e cambial.

%1 _ Fato é que a arrecadagao manteve niveis mais elevados do que no periodo anterior e as despesas ficaram
em patamar mais baixo. “O ganho fiscal obtido pelas medidas do Plano Collor, portanto, ndo foi inteiramente
transitério, como muito se afirmou na época. E certo que ndo se criou um quadro de equilibrio inquestionavel...

mas também néao se retornou a situagéo critica anterior.” Carvalho (1996: p. 179).

%2 _ Para uma discussao sobre os motivos do fracasso do Plano Collor | em debelar a inflagdo, ver Carvalho
(1996) e Carvalho (2003).

263 _ Os Fundos de Aplicacdo Financeira foram criados pela Resolugéo n° 1787 do BCB de 02/02/1991. A Circular
n° 1889, de 02/02/1991, que regulamentou a constituicdo e o funcionamento de fundos de aplicagao financeira,
de que trata a Resolugéo 1787, estabelecia as regras para a constituicdo desses fundos, das quais algumas nés
reproduzimos abaixo:

Art. 1°. O fundo de aplicagéo financeira, constituido sob a forma de condominio aberto, € uma comunh&o de
recursos destinados a aplicagdo em carteira diversificada de titulos de renda fixa.

Art. 4°. A administragdo de fundo de aplicagédo financeira podera ser feita por banco multiplo com carteira
comercial ou de investimento, banco comercial, banco de investimento, caixa econémica, sociedade corretora de
titulos e valores mobiliarios ou sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios, sob a supervisdao e
responsabilidade direta de diretor da instituigao.
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Tabela 4.2 - Taxas de Inflagcdo Anuais: IGP-DI e IPCA (1990-1994)

Ano IGP-DI IPC-A
1990 1476,7 1621,0
1991 480,2 472,7
1992 1157,8 1119,1
1993 2708,2 2477,2
1994 1093,9 916,5

Fonte: IPEADATA.

Os FAF foram criados num contexto em que o Plano Collor II, em seu arcabouco
juridico, tornava proibitivo o acesso a operagdes overnight por parte de pessoas fisicas e
juridicas ndo financeiras. Desse modo, o objetivo formal da criacdo dos Fundos de Aplicacao
Financeira era tentar propiciar maior eficicia na utilizacdo dos instrumentos de politica
monetdria € a0 mesmo tempo manter aberta a possibilidade de captacdo de recursos da

sociedade via titulos publicos.

Os Fundos de Aplicacdo Financeira transformar-se-iam também em uma alternativa de
aplicacdo para os recursos de curtissimo prazo da sociedade, restaurando a demanda por
papéis do governo e evitando uma migragcdo desses recursos para o mercado de bens e ativos

reais, o que pressionaria ainda mais os indices de precos.

Para garantir a procura por esses papéis, num cendrio de perda da credibilidade dos
agentes na capacidade do Estado em honrar seus compromissos, o governo obrigava os
administradores dos Fundos a aplicarem, no minimo, quarenta e trés por cento dos recursos
captados pelo fundo em titulos emitidos pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco Central do

. .. . e~ - ., . 264
Brasil, adquiridos exclusivamente em leildes de colocagdo priméria.

Art. 10°. O total dos recursos do fundo de aplicagédo financeira devera estar representado por: 1) 2% (dois por
cento), no minimo, em depdsitos a vista; Il) 43% (quarenta e trés por cento), no minimo, em titulos de emissédo do

Tesouro Nacional ou do Banco Central, adquiridos exclusivamente em leildes de colocagdo primaria com

remuneracao a taxas de mercado (...). Grifo nosso.
4 _ Paula (1997).
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Com a autorizagdo para a constitui¢do dos Fundos de Aplicacdo Financeira, e a intensa
expansdo dos recursos alocados pela sociedade nesses fundos, ao longo de 1991, voltava-se a
recompor a moeda indexada na economia brasileira, sancionando as forcas da financeirizacao

da riqueza na economia brasileira.

4.3 - A CRIACAO DE NOVOS INSTRUMENTOS DE DIVIDA E O ADVENTO DAS NTN

A melhora do quadro fiscal-financeiro do setor publico brasileiro, - que de um déficit
publico operacional de 7,1% em 1989 passou a registrar um superdvit operacional de 1,3% em
1990, baseado sobretudo na desvalorizacdo compulséria de boa parcela da divida publica -
acabou nao criando bases s6lidas para garantir esse comportamento ao longo do tempo, como

pudemos observar pela andlise da figura 4.1.

A falta de éxito dos Planos Collor I e II em debelar o processo inflaciondrio, aliado a
uma menor credibilidade dos agentes no Estado, apds o “confisco de ativos”, fez com que
surgisse certa repulsa por parte dos agentes tomadores em se alavancar em papéis de divida
publica, especialmente em papéis prefixados. Desse modo, com o intuito de garantir a procura
por titulos publicos e a continuidade do processo de rolagem da divida pré-existente, num
cendrio de liberacdo dos cruzados novos bloqueados e de forte ingresso de capitais externos,
os gestores da DPMFi tiveram que lancar mdo de novos instrumentos de divida capazes de
garantir a demanda por papéis, visando atender os diferentes interesses dos agentes tomadores.

Vejamos como se desenrolou esse processo.

O Plano Collor, como vimos, exerceu importantes impactos sobre a operacionalidade
do mercado aberto e sobre o estoque de ativos financeiros. O fim da zeragem automdtica e das
chamadas contas remuneradas, e a substitui¢cdo das LFT, conduziram a uma forte redugdo do
estoque de titulos em poder do publico, a reducao do seu custo e ao alongamento do seu prazo

médio.”®

25 _ |dem (1997).
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Assim, a partir do segundo semestre de 1990, os gestores da DPMFi voltaram a emitir
Letras do Tesouro Nacional. Contudo, para aceitar novamente titulos prefixados, o mercado
exigia elevada rentabilidade, o que expandia fortemente o custo da divida. Em 1991, com o

. N -~ 2 N . . . . R
insucesso no combate 2 inflacdo,’*® somado a crise de liquidez dos bancos estaduais e 2

dificuldade de rolagem das dividas estaduais com o fim das operacdes de overnight,*®’

passaram a haver ainda maiores dificuldades para a colocacao de LTN no mercado.

Dada a perda de confianga dos agentes nos titulos do Tesouro Nacional, o Banco
Central optou entdo por emitir um novo titulo de sua prépria emissdo, de tal forma que

passaram a ser emitidos os Bonus do Banco Central (BBC),*®® instituidos pela Resolugdo n.°

1.780/90, sendo o tnico titulo ofertado durante os primeiros meses de 1991.%%

Esses novos titulos apresentavam as mesmas caracteristicas das LTN, mas possuiam
prazos mais reduzidos. Além disso, em um cendrio de maior instabilidade macroecondmica, os
agentes tomadores estavam mais predispostos a aceitar titulos do Banco Central do que titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional. Isso ocorria, primeiramente, pela baixa confianga dos agentes
tomadores nos titulos do Tesouro Nacional, apds o bloqueio de ativos promovido pelo Plano
Collor. Em segundo lugar, porque os tomadores viam nos titulos emitidos pelo Banco Central,

papéis mais adequados aos seus interesses, dada a sua maior agilidade nas operagdes.

Desse modo, em um primeiro momento, 0S gestores tentaram reduzir fortemente o
prazo dos titulos para encontrar demanda para os papéis prefixados. Nesse contexto foram
emitidas BBC de prazos curtos, variando entre 28 e 49 dias. Todavia, ao final desse mesmo

ano, encontrando dificuldades para novas emissdes de BBC, dada a retomada da ascensdo dos

%6 _ O confisco de ativos nao atingiu seu objetivo maior, isto é, impedir a monetizagdo da economia apds a
brusca queda das taxas de inflagdo como ja havia ocorrido com outros planos de estabilizagdo anteriores.

7 _ As dificuldades trazidas pelo fim do over aos Estados, segundo Loureiro e Barbosa (2003), obrigou o
Governo Federal a realizar um processo de intervengdo, realizando a substituicdo das Letras Financeiros dos
Tesouros Estaduais por titulos federais.

268 _ As BBC eram titulos prefixados que possuiam as mesmas caracteristicas das LTN. A diferenca residia, além
da instituicdo emissora, no fato de que aquelas possuiam rentabilidade menor.

29 _ Pedras (2003).
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indices de precos, fez-se surgir a necessidade de emisses de novos papéis,”’’ que permitissem
ampliar a fonte de financiamento do governo federal para fazer frente ao desbloqueio dos
ativos financeiros confiscados, haja vista que, em setembro de 1991, apds os 18 meses
estabelecidos para o congelamento dos ativos, dava-se inicio ao processo de liberacdo®’" dos

cruzados bloqueados*’* em marco de 1990.

A malfadada tentativa do Plano Collor II em conter o impeto inflaciondrio, afugentou

ainda mais os tomadores dos titulos prefixados. A falta de demanda por BBC, num cendrio de
o ~ 273 .

antecipacdo da devolucdo dos cruzados novos™~ fez com que o governo tivesse que langar

mao, mais uma vez, de mecanismos capazes de garantir a demanda, satisfazendo as exigéncias

dos tomadores. A emissao das NTN com vérias séries (tipos distintos de indexadores) visava

atender as diferentes necessidades dos agentes, evitando um intenso processo de

o x 274
remonetizacao. 7

O Tesouro Nacional criava assim novos titulos de sua emissao, as Notas do Tesouro
Nacional (NTN). A idéia era criar um papel que encontrasse uma maior demanda de mercado.
Para isso, as NTN foram emitidas com a possibilidade de serem corrigidas por diferentes tipos

de indexadores. As NTN possuiam vérias séries (para maiores detalhes, consultar anexos), que

270 _ A Resolugdo 1841/91 do Conselho Monetario Nacional (CMN), autorizou também a emiss3o das Notas do
Banco Central. As NBC eram corrigidas pela recém criada taxa referencial de juros (TR).

A liberagéo dos cruzados novos bloqueados pelo Plano Collor seria feita através dos Depositos Especiais
Remunerados (DER). Nessa conta, os cruzados novos, ja convertidos em cruzeiros, receberiam remuneragao
pela variacdo da TR mais 8% ao ano, além de contar com liquidez diaria. A idéia era tentar manter dentro do
sistema financeiro esses valores, outrora bloqueados, evitando pressoes inflacionarias.

272 _ A devolugéo dos cruzados novos bloqueados, de acordo com a Portaria n° 729 do Banco Central, seria feita
em parcela Unica para valores inferiores a NCz$ 200.000,00. Os valores superiores seriam liberados em 13
parcelas.

273 _ Segundo Carvalho (1996), a liberacdo de parte dos recursos confiscados ja havia iniciado desde os primeiros
dias do Plano Collor. As chamadas torneiras comegaram a apresentar vazamentos com autorizagdes para
quitacdes de dividas pré-assumidas antes da decretagdo do Plano Brasil Novo, para pagamento de impostos,
para a quitagdo de folhas de pagamento das empresas, e para atender demandas de aposentados e
pensionistas. Entretanto, a grande preocupacgédo dos gestores concentrava-se no momento em que teria inicio a
devolugéo gradativa dos recursos bloqueados.

274 _ Paula (1997).
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diferiam dependendo do tipo de indexador utilizado. Aquelas que mais se destacaram
inicialmente foram as indexadas pelo IGP-M (NTN — Série C), pela TR (NTN — Série H) e
pelo délar (NTN - Série D).

A idéia de criar varios tipos de NTN era permitir uma diversificacdo de papéis, a fim
de expandir a demanda de titulos por parte de diferentes aplicadores, permitindo uma elevacao
da capacidade de financiamento do governo, possibilitando fazer frente a liberacdao dos
recursos vinculados a BTN-E. Assim, os gestores da DPMFi, como num jogo de xadrez,
observando ex-ante o movimento das pecas, antecipavam-se ao processo, ao atrair demanda
por papéis de divida publica, através da oferta de um titulo com miuiltiplas possibilidades de

remuneragao.

Novamente, os gestores da DPMFi, dada as suas necessidades de financiamento em
termos nominais ainda extremamente elevadas (como se pode observar pela figura 4.1),
rendiam-se aos interesses dos agentes, ofertando um papel que, com a separacdo por séries,
oferecia a0 mercado corre¢do por varias formas de indexagdo “ao gosto do fregués”. Se o
tomador apostasse em uma desvalorizacdo do cambio, tinha sua demanda sancionada por
NTN-D, se apostasse na elevacdo dos juros médios aplicados nos CDBs, tinha sua demanda
sancionada por NTN-H, caso apostasse na aceleragdo inflaciondria, tinha também sua
demanda atendida. Como a aposta maior naquele momento era justamente na aceleracao
inflaciondria, as que mais tiveram procura foram as NTN série C, indexadas ao IGP-M. As
NTN-D, com correcdo cambial, foram colocadas no mercado a partir de 1991, mas, naquele
momento, registraram uma demanda bastante reduzida. Somente em 1993 se constataria uma

colocacdo mais intensa de NTN-D no mercado, porém com um prazo médio muito baixo.

Em 1992, influenciada pelas elevadas taxas reais de juros praticadas no periodo (ver
figura 4.3), dado o ambiente de incertezas criado pela crise politica diante do processo de
impedimento implementado pelo Congresso, € que culminaria na renincia do Presidente
Fernando Afonso Collor de Melo, a divida mobilidria interna apresentaria um intenso

crescimento. Atrelada a reducdo dos prazos dos titulos, especialmente apds o inicio da
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liberagdo dos saldos bloqueados,”” e ao aumento de sua remuneragdo com a emissao das NTN,
a dindmica da divida entrou novamente numa trajetdria perversa, com encurtamento de prazos

e uma divida crescentemente pds-fixada.

Figura 4.3 - Taxa Real de Juros Over Selic (% a.m.): 1992-1994
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Fonte: IPEADATA.

Além disso, o ano de 1992 seria caracterizado também por forte ingresso de capital
estrangeiro (ver figura 4.4). A fim de conter o efeito expansionista sobre os agregados
monetdrios, o Banco Central passaria a realizar macicas operagdes de esterilizacdo de base
monetdria, expandindo ainda mais o estoque de divida mobilidria interna. Em um ambiente de
instabilidade politica e econdmica, a rolagem de uma divida doméstica, baseada
principalmente em titulos prefixados, tornou-se cada vez mais dificil diante das exigéncias dos

A . C e 276
agentes tomadores por prémios cada vez mais elevados e prazos cada vez mais exiguos.

75 _ para Carvalho (1996), os ganhos obtidos pelo bloqueio de liquidez do Plano Collor, em termos de
alongamento do prazo médio da divida, acabaram sendo perdidos com a liberagéo dos cruzados novos.
276 _ Loureiro e Barbosa (2003).
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Figura 4.4 - Investimento Direto Estrangeiro e Investimento Estrangeiro em Carteira: em
milhoes de dolares (1990-2006)
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Fonte: IPEADATA.

Durante o primeiro semestre de 1993, o Governo Itamar Franco procurou levar a cabo
um processo de reducdo das taxas reais de juros do mercado, com o intuito de tentar promover
um maior ritmo de crescimento econdmico. No que tange ao perfil da DPMFi, procurou-se
manter a participagc@o dos titulos prefixados em um nivel razodvel.””’ Entretanto, com taxas de
inflacdo da ordem de 35% ao més, e pressionado pelo mercado, com a sua sistemadtica recusa
em adquirir titulos prefixados, mesmo os de curtissimo prazo, o novo governo voltou a
praticar uma politica monetéria mais restritiva, com a préatica de taxas reais de juros elevadas,
e 0s gestores passaram a ampliar as emissoes de papéis pds-fixados, no caso as NTN. As BBC

foram assim gradativamente sendo substituidas por emissoes adicionais de NTN, fazendo com

#7 . Um exemplo das dificuldades de se promover politicas de corte de juros em ambiente de financeirizagéo é
retratado no seguinte trecho retirado de Loureiro e Barbosa (2003: p. 21): “O inicio de 1993 foi um momento
conturbado, diante da posicdo de parte do governo em reduzir 0s juros reais para promover o crescimento
econdmico. Esse movimento gerou problemas para o Banco Central na colocagdo das BBC em mercado, pois o
prémio de risco exigido pelas instituigées financeiras para adquirir os papéis prefixados era incompativel com o
abrandamento da politica de juros reais elevados determinado pelo governo.”.
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que a participagdo das BBC no total da divida mobilidria passasse de 54,8% em 1992 para
22,0% em 1993 e das NTN subisse de 36,1% para 69,6%.

Tabela 4.3 - Participacao dos Titulos Publicos no Estoque Total da
Divida Publica Mobiliaria Interna (1990-1993)

Anos 1990 1991 1992 1993
NTN© - 12,6% 36,1% 69,6%
BBC? - 16,0% 54,8% 22,0%
BTN?2 4,9% 4,2% 0,1% 0,1%
LFT3 61,3% 61,3% 5,4% 3,8%
LBC* 1,4% 5,9% 3,6% -

LTN? 32,4% - - 4,5%

0 - NTN - Nota do Tesouro Nacional
1 - BBC - B6nus do Banco Central

2 - BTN - Bénus do Tesouro Nacional
3 - LFT - Letra Financeira do Tesouro
# - LBC - Letra do Banco Central

5 - LTN - Letra do Tesouro Nacional

Fonte: ANDIMA (1994).

Das Notas do Tesouro Nacional, vale ressaltar nesse momento também a maior oferta
de NTN série D. No escopo de um processo de abertura financeira, com empresas e bancos
aumentando sua exposi¢do a variacdo cambial, com maiores captagdes de recursos no exterior,
as NTN-D passaram a ser demandadas como uma interessante forma de prote¢dao contra
eventuais oscilacdes da taxa de cambio (hedge). Além disso, era fundamental para os gestores
da DPMFi contar com um titulo atrativo no mercado, dada a necessidade de se manter uma
fonte de financiamento aos déficits nominais, bem como proporcionar condi¢Oes de esterilizar
o impacto sobre a base monetaria do ingresso de expressivos volumes de capitais externos, o

L . . . 278 .
que resultou num elevado acumulo de reservas internacionais”'~ que alcancaram, em junho de

278 _ Segundo Carneiro (1999: p. 30), esse processo acabou gerando um 6nus adicional para o setor publico,
oriundo dos diferenciais entre a taxa de juros paga pelos papéis da divida publica doméstica e a taxa de juros
externa recebida pela aplicagédo das reservas no mercado internacional.
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1994, a marca dos US$ 40 bilhdes, dado o diferencial de juros internos e externos praticados

ao longo do primeiro semestre de 1994.%”

Tabela 4.4 - Reservas Internacionais: conceito liquidez internacional

em milhodes de dolares (1990-2006)

Anos Reservas Internacionais
1990 9.973
1991 9.406
1992 23.754
1993 32.211
1994 38.806
1995 51.840
1996 60.110
1997 52.173
1998 44,556
1999 36.342
2000 33.011
2001 35.866
2002 37.823
2003 49,296
2004 52.935
2005 53.799
2006 85.839

Fonte: IPEADATA.

As NTN se transformariam assim, nesse periodo, no principal titulo da divida publica

doméstica brasileira até que, apds as crises externas enfrentadas pela economia brasileira

durante a segunda metade dos noventa, as LFT retomassem seu lugar de destaque, voltando a

predominar no mercado de titulos de divida publica.

279 _ Paula (1997).
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4.4 - A EXPANSAO DE TITULOS PREFIXADOS NO POS-REAL

Em 1994, durante a Presidéncia de Itamar Franco, o governo implementaria uma nova
tentativa de estabilizacio de precos, o Plano Real.”™® Apesar do sucesso do plano em
controlar a inflacio, a estabilidade dos precos, ao contrario do que alguns imaginavam,
nao seria suficiente por si s6 para por fim ao processo de indexacao da divida mobiliaria.
Mesmo apesar de se registrar, nos dois primeiros anos apds a estabilizacdo, um significativo
aumento do estoque de papéis prefixados, o fechamento da possibilidade do financiamento
monetdrio dos gastos publicos fazia com que o setor publico precisasse manter algum grau de
atratividade para os seus papéis, sancionando a demanda dos agentes tomadores por papéis

. 281
indexados.”®

Antes da efetiva introducdo da nova moeda, em 1.° de Julho de 1994, o governo
federal implantou, em 14 de Junho de 1993, como uma primeira etapa do Plano Real, o

Programa de Ac¢ao Imediata (PAI). Entre as varias medidas do PAI*?

estavam a promocgao de
um processo de gradativa separacdo das funcdes da autoridade fiscal (Tesouro Nacional) e da
autoridade monetdria (Banco Central do Brasil). Uma das medidas tomadas nessa dire¢do foi a
reducdo do estoque de titulos de emissdo do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central,
ocorrido por intermédio de intensos resgates de NTN série L na carteira da instituicao. Esse

resgate seria viabilizado com recursos provenientes da emissdo de novas NTN no mercado por

#80 _ Para maiores detalhes sobre os objetivos e instrumentos do Plano Real ver Franco (1995). Para maiores
detalhes sobre suas conseqiéncias, sugere-se Belluzzo e Almeida (2002) e Carneiro (2002).

281 _ap importancia dos fundos nas carteiras dos poupadores ilustra a sobrevivéncia da confusdo entre ‘moeda’ e
‘poupanga’, que deveria ter diminuido consideravelmente com a baixa da inflagdo”. Dionisio Carneiro apud Prado
(2006b).

%82 _ Entre as outras medidas que faziam parte do escopo mais amplo do Programa de Acdo Imediata estavam:
corte orgamentéario de US$ 6 bilhdes em 1993; nova proposta orgamentéria para 1994; projeto de lei limitando em
60% das receitas correntes os gastos com funcionalismo; projeto de lei estabelecendo a obrigatoriedade de
Estados e Municipios se manterem em dia com a Unido; criagdo do Imposto Provisorio sobre Movimentagao
Financeira (IPMF); equacionamento das dividas dos Estados e Municipios e novas formas de relacionamento
entre as esferas de governo; controle mais rigido sobre bancos estaduais e saneamento dos bancos federais €;
maior énfase no processo de privatizagdes. Lacerda et al (2003).
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parte do Tesouro Nacional,”®® dando continuidade ao processo de alteracdo do perfil da
DPMFi que agora, diferentemente de momentos anteriores, tinha nas NTN, e ndo mais nas

LFT, seu principal titulo de divida governamental.

Na tentativa de promover um amplo processo de desindexacdo da economia, o plano
procurava combater o componente inercial da inflacdo brasileira. Assim, em seu escopo legal,
o Plano Real tornava proibitiva a utilizacdo de indices de precos como elemento de correcdo
monetdria dos titulos publicos, fazendo com que a NTN — Série C, indexada ao IGP-M,
deixasse de ser ofertada. No que tange a LFT, o objetivo do governo em desindexar a
economia e a necessidade de se praticar uma politica monetdria contracionista, também
desaconselhavam sua colocagdo. Ja no que concerne as LTN, dadas as incertezas iniciais sobre
o sucesso do Real em debelar a alta inflagdo, estas s6 encontrariam mercado se fossem
emitidas com prazos de vencimentos bastante curtos. Entretanto, essa possibilidade também
era contraditoria aos objetivos da gestdo da divida publica que procurava ampliar o prazo
médio da mesma. Restou ao governo basicamente a opcao de emitir NTN — Série H, papéis

que eram indexadas a Taxa Referencial de juros (TR), e NTN — Série D, indexadas ao cambio.

Entretanto, a divida piblica comegou a apresentar forte trajetéria de expansao, devido a
varios fatores entre os quais podemos citar o reconhecimento de dividas passadas ou
esqueletos,284 bem como a manuteng¢do de elevadas taxas de juros reais. O crescimento da
divida mobilidria doméstica esteve também fortemente associado as macicas operagdes de
esterilizacdo de base monetdria, necessdrias para fazer frente aos superdvits no balango de
pagamentos (ver tabela 4.7) decorrentes do processo de liberalizagdo financeira com a forte
entrada de recursos externos via investimentos em carteira, fruto das altissimas taxas reais de
juros praticadas no periodo, e aos investimentos diretos estrangeiros (ver figura 4.5), fruto, em
parte, da forte entrada de recursos oriundos da intensificacdo do processo de privatizacdes (ver
tabela 4.5), iniciado em 1991 com o Programa Nacional de Desestatizagdo, € que ganharia

forca maior a partir do primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso.

283 _ Pedras (2003).
4 _ Os chamados passivos contingenciais ou esqueletos sdo dividas juridicamente reconhecidas pelo Estado,
representativas de déficits anteriores que nao foram contabilizados a época.



Figura 4.5 - Investimento Direto Estrangeiro: ingressos em milhdes de délares
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Fonte: IPEADATA.

Tabela 4.5 - Resultados do Programa Nacional de Desestatizacao:
em milhodes de dblares (1991-2002)

Ano Numero Total Receitas
de Empresas | (US$ milhoes)

1991 4 1.988
1992 14 3.383
1993 6 4.188
1994 9 2.315
1995 8 1.747
1996 11 4.900
1997 4 12.288
1998 7 26.685
1999 2 554
2000 1 7.670
2001 1 2.906
2002 1 2.231
Total 68 70.855

Fonte: Banco Central do Brasil.
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O reduzido prazo médio em uma divida em ascensdo, fazia com que uma politica de
alongamento fosse vista como peca fundamental no processo de gestdo da divida publica
mobilidria interna. Todavia, a estratégia utilizada acabou recaindo mais em aumentar o
estoque de prefixados no total da DPMFi do que numa ampliacdo significativa do prazo
médio. Dentro dessa estratégia, no que diz respeito as Letras Financeiras do Tesouro, com a
queda nos indices de inflacdo (ver tabela abaixo) e a prépria necessidade de consolidar o
processo de desindexagdo, para evitar a manuten¢do da memoria inflaciondria, esses papéis
acabaram tendo sua coloca¢do em mercado suspensa em meados de 1995, voltando-se a sua

emissao apenas trés anos depois.

Tabela 4.6 - Taxas de Inflacdo Anuais: IGP-DI e IPCA (1994-2006)

Ano IGP-DI IPC-A
1994 1093,9 916,5
1995 14,77 22,4
1996 9,33 9,56
1997 7,48 5,22
1998 1,71 1,66
1999 19,99 8,94
2000 9,80 5,97
2001 10,40 7,67
2002 26,41 12,53
2003 7,66 9,30
2004 12,13 7,60
2005 1,22 5,69
2006 3,79 3,14

Fonte: IPEADATA.

Passou-se, desta feita, a se utilizar uma estratégia de endividamento baseada na
emissdo de LTN, a fim de dar maior capacidade de previsibilidade aos gestores, aproveitando-
se de uma maior pré-disposi¢do dos investidores em aceitar papéis prefixados, dado o
ambiente de maior estabilidade. Sob o ponto de vista da composi¢do da divida mobiliéria, a
parcela representada por titulos prefixados passou assim a crescer a partir de 1994, quando
representava apenas 14,7% do estoque da divida. A estabilidade da economia permitiu, - apos
uma breve interrup¢cdo durante o periodo da crise mexicana - aos gestores da divida, elevar
esse patamar para a casa dos 60% em 1996, sem, contudo, terem conseguido tornar

inexpressivo o estoque de titulos indexados no total da DPMFi.
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4.5 - CRISES EXTERNAS E A RETOMADA DA INDEXACAO AO CAMBIO

O aprofundamento do processo de liberalizacdo financeira, em direcdo aos principios
do Consenso de Washington, no comeco dos anos noventa no Brasil, acabou por fazer com
que o pais ficasse mais exposto as intempéries do sistema financeiro global, sofrendo mais
rdpida e intensamente o chamado efeito contdgio, dado o comportamento mimético dos
investidores. Isto significa dizer que em um processo de geréncia de portfélio por classe de
risco, os investidores internacionais tendem a precipitar o fluxo de capital aplicado de todos os
paises da mesma classe de risco, quando um deles passa a enfrentar uma crise, e foi isso o que

. . . [ 2
ocorreu no Brasil com as crises mexicana, asiatica € russa. 85

Figura 4.6 — Investimento Estrangeiro em Acoes e Titulos Domésticos:
em milhodes de dolares (1995-2006)
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Fonte: IPEADATA.

85 _ Para Sinapi (2005), o processo de contagio entre Russia e Brasil € um exemplo cristalino que pode ilustrar a
ocorréncia deste fenbmeno.
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A maior exposicdo da economia brasileira as nuances do mercado financeiro
internacional, fez com que os impactos trazidos pelas crises externas, em especial as crises
asidtica e russa, acabassem por reverter rapidamente as eventuais melhoras conquistadas no
perfil da divida no periodo pds-estabilizacdo, como aquela relacionada a maior participacdo de

titulos prefixados no estoque total da divida mobilidria doméstica.

Fato é que a divida mobilidria doméstica, desde a introduc¢do do Real, acabou servindo
de vdlvula de escape para as estratégias de estabilizacdo utilizadas. Uma delas consistia na
implementacdo de uma ancora cambial que, através da adocdo de uma taxa de cambio
sobrevalorizada, privilegiava a importacdo de produtos tradables a precos reduzidos em
moeda local, ajudando a conter dessa forma a elevacdo dos precos internos.”*® No entanto,
como se pode observar pela andlise da tabela 4.7, este mecanismo provocou uma rapida
deterioragdo no saldo em conta corrente, aumentando a vulnerabilidade externa de nossa
economia, ao passo que trouxe a necessidade de captar recursos no exterior para fazer frente as
fortes necessidades de financiamento externo, levando o Banco Central a ter que esterilizar o

impacto monetario trazido pelo ingresso destes capitais externos.

A divida publica mobilidria doméstica, nesse cendrio, acabou se constituindo assim
num colchdo de amortecimento, numa varidvel de ajuste, para a politica de esterilizacdo do
efeito monetdrio da acumulacdo de reservas externas, bem como para a propria oferta de hedge
cambial.??’ Contudo, o mais relevante fator condicionante da trajetéria da divida publica

brasileira foi, sem davida, a politica de juros elevados praticados no periodo. Pelo exame da

2% _ Desde a Instrucdo 204 da SUMOC de 1961, - que unificou as taxas de cambio brasileiras, substituindo o
regime de taxas mdltiplas vigente desde agosto de 1953 - até a entrada do Governo Collor, a taxa de cambio foi
administrada no Brasil no regime soft peg, ou seja, uma taxa fixa administrada via paridade do poder de compra
com minidesvalorizagdes (por vezes intercaladas com maxidesvalorizagbes como as de dezembro de 1979 e a de
fevereiro de 1983) que ocorriam entre 3 e 10 dias durante o periodo de 1968 a 1984. De 1984 em diante, estas
minidesvaloriza¢des passaram a ser diarias, excetuando-se os periodos de congelamento dos Planos Cruzado e
Verdo. A partir de 1990, o governo Collor passou adotar o regime de cambio flutuante, coadunado com sua visao
liberalizante. Este regime foi substituido, no inicio do primeiro governo FHC, pelo chamado sistema dirty floating
com bandas cambiais (cdmbio semi-fixo), voltando a ser flutuante apenas a partir de 1999, apéds trés dias em que
vigorou o obscuro sistema de banda diagonal enddgena.

27 _ Carvalho (2005).
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tabela 4.8, percebe-se que em 1996 o pagamento de juros representava cerca de 66% do
aumento total ocorrido na divida liquida do setor publico, em 1998 esse percentual ji era de
88%, atingindo a impressionante marca de 167% ja no ano 2000, amortizando os efeitos

positivos de outras varidveis no processo de evolucao da divida publica.

Tabela 4.7 - Balango de Pagamentos Brasileiro: valores em milhdes de ddlares
(1991-2006)

Balanga Transacoes |Conta Capital e
Anos Exportagoes Importacoes Comercial Correntes Financeira
1991 31.620 21.040 10.580 -1.407 163
1992 35.793 20.554 15.239 6.109 9.947
1993 38.555 25.256 13.299 -676 10.495
1994 43.545 33.079 10.466 -1.811 8.692
1995 46.506 49.972 -3.466 -18.384 29.095
1996 47.747 53.346 -5.599 -23.502 33.968
1997 52.994 59.747 -6.753 -30.452 25.800
1998 51.140 57.714 -6.575 -33.416 29.702
1999 48.011 49.210 -1.199 -25.335 17.319
2000 55.086 55.783 -698 -24.225 19.326
2001 58.223 55.572 2.650 -23.215 27.052
2002 60.362 47.240 13.122 -7.637 8.004
2003 73.084 48.290 24.794 4.177 5.111
2004 96.475 62.835 33.640 11.679 -7.523
2005 118.308 73.606 44,702 13.985 -9.464
2006 137.807 91.351 46.456 13.643 16.299

Fonte: IPEADATA.



Tabela 4.8 - Fatores Condicionantes da Divida Pablica:

Fluxos Acumulados no Ano em MilhGes de Reais (1996-2006)
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Discriminacao 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro Dezembro

Divida liquida total — saldo 269 193 308 426 385 870 516 579 563 163 660 867 881 108 913 145 956 996 1002 485 1067 363
Divida liquida — var. ac. Ano 60 733 39 233 77 443 130 709 46 584 97 704 220 241 32037 43 851 45 488 64 879
Fatores condicionantes: 60 733 39 233 77 443 130 709 46 584 97 704 220 241 32037 43 851 45 488 64 879
NFSP 44 968 51 626 68 229 56 284 39 806 42 788 61614 79 037 47 144 63 641 69 883
Primario 740 8310 -106 - 31087 - 38157 - 43 656 - 52 390 -66 173 -81112 - 93 505 -90 144
Juros nominais 44 229 43 317 68 335 87 372 77 963 86 444 114 004 145210 128 256 157 146 160 027
Ajuste cambial 1530 4114 6 859 69 384 18 344 30 840 147 225 - 64 307 -16 193 - 18 202 - 4881
Céra't‘)’i'ga mobiliaria interna indexada ao 1013 1606 4261 39 873 9479 19 182 76 662 -22715 -3335 - 4554 -2222
Divida externa — metodolégico 517 2509 2598 29 511 8 864 11 658 70 564 - 41 592 - 12 858 - 13 648 - 2659
Divida externa — outros ajustesl - 241 0 -6 0 0 - 383 753 16 703 7 139 - 2258 2 302
Reconhecimento de dividas 15 220 - 207 15216 14014 8672 25439 14 286 605 6514 3262 - 375
Privatizacées - 745 - 16 301 -12 854 -8973 - 20238 - 981 -3637 0 - 753 - 954 -2049
PIB acumulado doze meses — valorizado 808 785 897 946 925 089 1061135 1154 561 1255 658 1587 584 1596 841 1851980 1946 863 2 136 396

Fonte: Banco Central do Brasil.




Tabela 4.9 - Fatores Condicionantes da Divida Pablica em Porcentagem do PIB
(1996-2006)
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Discriminacao 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro | Dezembro Dezembro
Divida liquida total - saldo 33,3 34,3 41,7 48,7 48,8 52,6 55,5 57,2 51,7 51,5 50,0
Divida liquida - var. ac. ano 2,7 1,1 7,4 7,0 0,1 3,9 29 1,7 -5,5 -0,2 -1,5
Fatores condicionantes: 7,5 4.4 8,4 12,3 4,0 7,8 13,9 2,0 2,4 2,3 3,0
NFSP 5,6 5,7 7.4 5,3 3.4 3.4 3,9 4,9 2,5 3,3 3,3
Primario 0,1 0,9 0,0 -2,9 -3,3 -3,5 -3,3 -4.1 -4,4 -4,8 -4,2
Juros nominais 55 4.8 7.4 8,2 6,8 6,9 7,2 9,1 6,9 8,1 7,5
Ajuste cambial 0,2 0,5 0,7 6,5 1,6 2,5 9,3 -4,0 -0,9 -0,9 -0,2
_Divida mobiliaria interna indexada ao 0.1 0.2 05 3.8 0.8 15 48 14 02 02 -0,1
cambio
Divida externa - metodolégico 0,1 0,3 0,3 2,8 0,8 0,9 4.4 -2,6 -0,7 -0,7 -0,1
Divida externa - outros ajustes/ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,4 -0,1 0,1
Reconhecimento de dividas 1,9 0,0 1,6 1,3 0,8 2,0 0,9 0,0 0,4 0,2 0,0
Privatizagoes -0,1 -1,8 -1,4 -0,8 -1,8 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Efeito crescimento PIB - divida’ -4,8 -3,3 -1,0 -5,3 -3,9 -3,9 -11,0 -0,3 -7,9 -2,5 -4,6

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Defrontados pelos impactos trazidos pelas crises externas, os agentes tomadores
passaram a ter maior aversdo ao risco e, desse modo, passaram a exigir do setor publico a
disponibiliza¢do, em maior volume, de instrumentos de divida interna indexados, em especial,
os indexados ao cambio. Entretanto, ao oferecer protecao cambial ao setor privado contra uma
depreciacdo da taxa de cambio, seria o Estado que assumiria para si o Oonus da eventual

desvalorizac¢ao do Real.

Alguns autores defendem que a disponibilizacdo de instrumentos de divida interna
indexados pode ser interessante para paises periféricos, em especial, aqueles indexados ao
cambio. A idéia € que isso evitaria impactos negativos para o setor privado decorrentes de uma
desvalorizacdo cambial e seus efeitos de descasamento entre ativos em moeda local e passivos
em moeda estrangeira.”®® A crescente participacdo de titulos indexados 2 variacdo cambial, no
total da divida mobilidria doméstica brasileira, principalmente a partir de 1997, foi um

. . . 2
exemplo claro desse processo de proteger o setor privado dos impactos gerados pelas crises.**

Entretanto, a contrapartida de uma politica de endividamento fundamentada na oferta
de papéis indexados a variagdo cambial é a exposi¢cao do setor publico ao risco cambial, o que
traz importantes custos. Ao oferecer hedge aos agentes tomadores, € o proprio setor publico
que passa a arcar com uma parte significativa do processo de desvalorizagdo da moeda local.
Tal processo acaba por gerar instabilidade macroecondmica, na medida em que o setor piblico
assume para si o risco de se endividar em moeda estrangeira, na qual ndo tem capacidade de

S 290
gerar receitas.

28 _ Reinhart, Rogoff e Savastano (2003), por exemplo, afirmam que dessa forma os agentes econdémicos
privados poderiam atravessar os momentos de crise sem auferirem perdas patrimoniais relevantes e, portanto,
sem trazer grandes conseqiiéncias para o nivel de atividade econémica.

29 _ Um outro exemplo de esforco empreendido pelo governo para salvaguardar o setor privado dos impactos
trazidos por crises externas foi, como vimos, as emissdes de ORTN cambiais em 1982. Apesar de diferentes no
tempo, a oferta de hedge cambial ao setor privado, - via titulos indexados ao cambio — em ambos periodos,
revelam a postura do governo brasileiro em tentar manter o setor privado isolado dos efeitos das crises.
Entretanto, a adogéo de tais estratégias acaba fazendo com que o peso das crises recaia sobre os ombros do
setor publico.

290 _ Fernandes e Turolla (2005).
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Outra importante questdo é que a pritica de juros altos, durante todo o periodo
compreendido entre 1995 e 1998, fez com que o resultado nominal do setor publico
apresentasse trajetoria fortemente adversa. Durante o primeiro mandato do Presidente
Fernando Henrique Cardoso, o setor publico chegou a apresentar déficits nominais da ordem

de quase 8% do PIB, como se pode observar na figura 4.7.

Figura 4.7 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico: Conceitos Nominal e
Primario com desvalorizagdo cambial (1995-2006)
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Fonte: IPEADATA.

A politica monetaria apresentaria comportamento fortemente contracionista no
periodo, devido a resposta as diversas crises externas registradas no periodo: a crise mexicana
(94/95), a crise asidtica (97) e a crise russa (98). A pratica de uma taxa de juros real

i 291 oo ‘o A
elevadissima,” resultado de uma politica monetdria voltada a enfrentar as conseqiiéncias das

291 _ para Sinapi (2005), a proliferacio das crises nos anos 90 em paises emergentes, coincide com o periodo de
intensificagdo da globalizagdo financeira. Ela chama aten¢do para o fato de haver uma forte relacdo de
causalidade entre liberalizagédo e integragao financeira dos paises emergentes e sua fragilidade financeira, e
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crises externas, atraindo capitais externos e satisfazendo aos interesses rentistas, mais uma vez
tentando evitar a fuga dos agentes dos titulos da divida, determinaram uma forte elevacdo das
despesas com juros e, conseqiientemente, uma forte ampliacio do estoque total da divida
mobilidria interna, que mais do que dobrou em um intervalo de 5 anos, passando dos 17,7% do

PIB ao final de 1994 para a casa dos 39% em 1999.

O resultado nominal, refletindo as elevadas taxas reais de juros praticadas (ver figura
4.8), apresentou, como vimos, resultados significativamente deficitdrios, apresentando uma
média de 6,8% do PIB no periodo de 1995 a 1998. A ampliacdo do déficit nominal e a
elevagdo da relacdo divida/PIB, acabaram suscitando questionamentos dos mercados

financeiros em relacdo 2 sustentabilidade da trajetéria da divida pablica.***

também para o fato de que, em uma economia fragilizada, na qual ha uma forte degradacéo das avaliagdes dos
agentes e uma reversao de expectativas, uma ascensao das taxas de juros ocorre naturalmente.

292 _ A forte expansdo da divida publica trouxe a tona o debate sobre a capacidade do setor publico em continuar
honrando seus compromissos. Varios artigos foram escritos versando sobre a possivel trajetéria da divida publica
brasileira. Alguns procuraram mostrar que, dado um cenario sem maior stress, podia-se esperar uma redugéo na
relagéo divida/PIB em pouco anos. Outros foram até mais longe e tentaram inferir sobre o futuro da divida publica
brasileira, calculando enquanto poderia estar esta relagdo em trés, cinco ou dez anos. Um exemplo desses

trabalhos é o de Goldfajn (2002).
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Figura 4.8 — Taxa Over Selic ao més X Inflacdo mensal pelo IPCA: 1995-2006
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Fonte: IPEADATA.

Quando eclodiu a crise asidtica, em 1997, os prazos dos papéis prefixados passaram a
ser reduzidos, retornando-se a colocacdo de papéis de 90 dias. Mesmo com prazos reduzidos, a
crise fez com que o percentual das LTN no total da divida mobilidria apresentasse forte recuo,
dada a aversao ao risco dos investidores e sua menor disposicao em aceitar titulos com taxas

de juros prefixadas.

N

Sob o ponto de vista do gestor da divida, como ja discutido no capitulo 2, o recurso a
indexacdo € visto como uma alternativa em relacdo aos elevados prémios associados a
colocacdo de divida prefixada, mesmo em relagdo a titulos prefixados de prazo relativamente

curtos.293

Assim, a necessidade de ampliar o prazo médio, diante de um montante de divida
cada vez mais elevado, fez com que os gestores da divida procurassem colocar no mercado
papéis com prazos mais dilatados, sancionando a preferéncia dos investidores por papéis

indexados. Tal estratégia acabou levando as LTN a ndo voltarem a ter novamente a

293 _ “Sempre que o Tesouro Nacional inventa de esticar parte da divida com papel prefixado, o custo ndo sai

barato: calcula-se que o prémio cobrado pelo mercado para assumir a incerteza do longo prazo varie de um a
dois pontos de porcentagem sobre a taxa Selic. Dependendo do clima, pode chegar a trés pontos de diferenga’.
Prado (2006a).
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importancia que outrora tiveram na composicdo da divida mobilidria, haja vista que para
conseguir emitir papéis de prazos mais dilatados, os gestores tinham que atender a demanda

dos tomadores por papéis pos-fixados.

Em meados de 1998, o novo choque externo representado pela moratdria russa gerou a
necessidade de uma reacdo da politica econdomica no sentido de evitar um processo de
continuidade na rolagem da divida. A estratégia incluiu um rapido movimento de substituicdao
dos titulos prefixados por pds-fixados na composi¢do da divida mobilidria doméstica. Essa
acdo ocorreu de forma concentrada no tempo, devido ao grande volume de vencimentos,
decorrente do prazo médio razoavelmente curto dessa divida.”®* A participacdo dos titulos
prefixados na composi¢do da divida mobilidria caiu de 55,6% em maio de 1998 para 1,7% no

fim do mesmo ano, como se pode ver pela figura 4.9.

Figura 4.9 - Evolucao da Composicao da Divida Mobiliaria Doméstica Federal
(dados mensais por indexadores, 1990-2006)
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Fonte: Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

294 _Turolla (2005).
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As sucessivas crises externas trouxeram dificuldades adicionais para a gestdo da
DPMFi. O prazo dos titulos acabou sendo significativamente reduzido, e a emissdao de LTN
praticamente abandonada. Dado que o mercado comecava a recusar titulos prefixados, os
gestores voltaram, apds trés anos, a emitir LFT, as quais passaram a pesar cada vez mais no
estoque total da DPMFi. Como a cada nova crise externa, a resposta das autoridades era elevar
as taxas de juros, esses papéis se tornavam altamente atraentes aos tomadores por serem
indexados a taxa Selic e garantirem expressivos ganhos reais.

Tabela 4.10 - Participacao dos Titulos e Valores Mobiliarios no Ativo Total dos 50 Maiores
Bancos Brasileiros: valores correntes em milhares de Reais (1995-2006)

Anos Ativo Total Titulos e Valores Relagéao
Mobiliarios (TVM) | TVM / Ativo Total
1995 444.116.445 73.203.379 16,48%
1996 519.269.353 94.835.328 18,26%
1997 654.023.225 164.013.217 25,08%
1998 647.730.443 168.977.410 26,09%
1999 698.792.133 198.616.265 28,42%
2000 793.655.216 223.116.812 28,11%
2001 892.228.629 302.758.257 33,93%
2002 1.027.850.484 314.683.621 30,62%
2003 1.104.091.041 341.713.011 30,95%
2004 1.199.428.044 358.980.743 29,93%
2005 1.406.840.397 411.788.570 29,27%
2006 1.699.538.603 472.720.519 27,81%

Fonte: Banco Central do Brasil.

Desse modo, a LFT voltava a ocupar papel de destaque, passando novamente a
categoria de principal titulo emitido nos leildes para rolagem da divida. Essa alteracdo do
perfil da divida, voltando a ser fundamentalmente pds-fixada pela taxa de juros, elevava
significativamente o custo da divida e novamente impunha restricOes a execu¢do da politica

monetdria.>*’

Outro importante ponto que merece destaque no processo de administracdo da divida
mobilidria interna federal nesse periodo foram as mudangas operacionais no processo de
negociacdo dos papéis, referente a sistematica dos leildes de titulos realizados pelo Tesouro

Nacional. Até meados de 1995 os leildes de titulos eram realizados, uma tinica vez, no inicio

2% _ Loureiro e Barbosa (2003).
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de cada més. Contudo, dado o crescente endividamento, avaliou-se que a manuteng¢do de
apenas um leildo mensal representava um risco elevado e desnecessario, dado que algum
evento ndo previsivel e desfavordvel, caso ocorrido na data do leildo, poderia inviabilizar a
realizacdo da oferta dos titulos. Desta forma, decidiu-se, a partir do segundo semestre desse
ano, realizar duas ofertas mensais de titulos, uma no inicio € outra no meio do més,
instituindo-se leildes quinzenais de papéis. Todavia, apds a crise asidtica e o conseqiiente
aumento da volatilidade dos mercados, os gestores da divida publica utilizaram-se do mesmo

argumento para instituir, ao final de 1997, ofertas semanais de titulos.>®

Novamente, enfrentando dificuldades oriundas do front externo, com a crise russa, 0S
gestores da divida mobilidria decidiram ampliar novamente a freqiiéncia da realizacdo dos
leildes, os quais passaram a ser realizados bi-semanalmente, todas as tercas e quintas-feiras. >’
Ficava evidente que ja nao bastava s6 uma combinaciao adequada (entendida aqui como
adequada as exigéncias dos agentes tomadores) de prazos e formas de remuneracao dos
papéis, mas também era necessario propiciar uma maior flexibilidade no préprio

processo de negociacao dos papéis.

2% _ pedras (2003).

27 _ Os leildes ou ofertas publicas de titulos sdo realizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) para a
venda ou a compra de titulos, cuja finalidade é a administracao da divida publica mobiliaria interna. Esses leildes,
nos quais participam diretamente institui¢des financeiras, sao divulgados por intermédio de portaria do Ministério
da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional e séo levados a cabo, por meio de sistemas eletrénicos, pelo Banco
Central do Brasil quando envolvem titulos registrados no Selic, ou pela Cetip, quando envolvem titulos registrados
naquela central. O Banco Central também efetua suas operagbes de mercado aberto por meio de leildes, via
sistemas eletrbnicos (Sisbacen e Internet). Quando esses leildes sdo realizados exclusivamente com as
instituicoes financeiras credenciadas (dealers), eles sdo chamados de ‘leildes informais’, e a comunicagao de sua
realizagcdo se da por meio de um ‘aviso eletrénico’ enviado diretamente aos dealers. No ambito da execugao da
politica monetéria, o Banco Central pode ainda fazer uso de ofertas publicas abertas a participagao de todas as
instituigbes financeiras. Esses leildes sdo conhecidos como ‘leildes formais’ e sdo sempre divulgados por meio de
comunicado formal do Banco Central a todos os participantes do mercado, inclusive com publicagéo no Diario
Oficial da Unido, a exemplo do que ocorre com os editais da Secretaria do Tesouro Nacional. BCB (2008).



179

Desse modo, diante da forte queda de confianga, disparadas por crises externas como
as crises asidtica e russa, a op¢do dos gestores da divida mobilidria interna foi utilizar trés
mecanismos de ajuste ao novo cendrio e a0 comportamento dos agentes tomadores de titulos,
quais sejam: 1) reduzir o prazo médio dos papéis (garantindo uma maior liquidez); ii) mudar o
perfil da divida, indexando-a a algum indice, seja ao cambio, seja a taxa de juros de referéncia
(garantindo simultaneamente maior rentabilidade); e iii) flexibilizar o processo de negociagcdo

dos titulos, aumentando o nimero de leildes de papéis de divida doméstica.

4.6 - DIVIDA POS-FIXADA E CURTO PRAZISMO

No final de 1998 e inicio de 1999, ocorreram significativas mudangas no processo de
conducdo da politica econdmica brasileira. No que tange ao regime de cambio, a ancora
cambial acabou cedendo as fortes pressdes especulativas, que se intensificaram brutalmente
apOs a crise russa, quando o pais chegou a perder US$ 1 bilhdao de ddlares em reservas em um
unico dia numa tentativa frustrada de se preservar o regime cambial dirty floating. Assim, o
cambio passou, apés trés dias em que subsistiu um obscuro sistema cambial denominado de
banda diagonal endogena, a flutuar “livremente”. Influenciada pelo idedrio liberal, a politica
monetdria passou a ficar totalmente subordinada a busca exclusiva pela estabilidade de precos,
com a introdu¢do do sistema de metas inflaciondrias, e o regime fiscal passou a ser marcado
por um forte esfor¢o de geracdo de superdvits primdrios, desenhados para estabilizar a relacido
Divida/PIB, consolidando a adesdo brasileira aos principios do chamado Novo Consenso

A - 298
Macroecondmico.

2% _ para Lessa (2006), a adogao do sistema de metas de inflagdo e de cambio flutuante € uma receita do tipo
fago o que eu digo, néo faga o que fago. Para ele, os Estados Unidos podem operar um banco central que busca
simultaneamente dois objetivos, a estabilidade dos pregos e a defesa do nivel de atividade econdmica.
Entretanto, para o resto do mundo, a receita do sucesso seria 0 modelo de metas de inflagdo, cambio flutuante e
austeridade fiscal.
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Figura 4.10 - Taxa de cambio comercial de venda - R$/US$ - média mensal (1994/2006)
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Fonte: Boletins do Banco Central do Brasil.

Essas alteracdes na condugdo da politica econdmica foram sedimentadas com a
assinatura do acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI) em 1998. Dessa forma, apds
quase 14 anos, o pais voltava a recorrer aos recursos do Fundo, num acordo que seria mantido
durante mais de 6 anos. Embora algumas medidas tenham sido tomadas antes mesmo da
assinatura do acordo com o Fundo, as novas diretrizes de politica foram convertidas em

compromissos de desempenho no ambito do acordo e de suas revisdes subseqiientes.

Com a necessidade de cumprir as metas estabelecidas com o Fundo Monetario
Internacional, o pais passou a registrar superdvits primarios cada vez mais significativos,
obtidos em grande parte por meio de uma forte elevagdo da carga tributdria, sem, contudo,
conseguir reduzir a relacdo divida/PIB, tendo a divida mobilidria interna continuado
essencialmente indexada, e mantendo sua trajetoria de expansao, reforcando a tese da

financeirizacao.
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Diante do grande estoque de papéis indexados a taxa Selic (LFT), tal trajetdria esteve,
em grande medida, associada as altas taxas de juros reais praticadas pelos gestores da politica

L. 2
monetaria, 9

como forma de deprimir a demanda agregada e, assim, buscar atingir as
auspiciosas metas de inflacio’® que acabariam por transformar o crescimento econdmico em

subproduto da politica econdmica,*®" fortalecendo o rentismo via titulos de divida.

Outra fonte de pressdo sobre a divida publica nesse periodo seria a forte depreciacdo
cambial, ap6s a flexibilizacdo da taxa de cambio. A desvalorizacdo cambial trouxe impactos
negativos sobre o grau de endividamento brasileiro,’®* ndo s6 sobre a divida externa
convertida em reais, mas também sobre a divida mobilidria interna, da qual significativa
parcela havia sido indexada ao cambio, apds as crises asidtica e russa, dada a forte procura por
papéis cambiais, a medida que as expectativas dos agentes tomadores sobre uma mudanca no

regime cambial brasileiro se intensificavam.

Apés a instabilidade gerada pela incerteza causada pela mudanca da politica
econdmica durante o primeiro semestre de 1999, a conjuntura passou a contar,
provisoriamente, com um grau de estabilidade maior, permitindo uma percep¢do do mercado
mais favoravel a politica econdmica. Os temores de uma disparada inflaciondria, pelos

impactos trazidos pela desvalorizagao cambial, ndo foram concretizados, dado que os efeitos

299 “(...) durante os ultimos sete anos, o governo aumentou os superavits primarios sem que a Selic real caisse
de forma sustentada abaixo de 10% (...) O impacto mais imediato da Selic alta incide sobre o peso da divida
publica indexada a ela”. Cardoso (2005).

800 _ As metas de inflagdo foram fixadas para 8%, 6% e 4% a.a., respectivamente, para os anos de 1999, 2000 e
2001. Ao final desse mesmo ano, o entdo Ministro da Fazenda, Pedro Malan, anunciou as metas para os dois
anos seguintes, fixando-as em 3,5% e 3,25% ao ano, respectivamente, para 2002 e 2003. Diante das crises, tais
metas seriam mais tarde revistas, bem como seria anunciado o alargamento das bandas.

801 _ “Entre nos, os ‘economistas-cientistas’ garantem que o Brasil ndo pode crescer mais do que 3,5% a.a., sem
que se produzam pressées inflaciondrias (...) investe(m) toda a sua furia cientifica’ contra a afirmagéo que ‘é mito
a proposigdo que o Brasil ndo pode crescer mais do que 3,5% a.a., sem produzir pressées inflacionarias’.” Delfim
Netto (2006).

%92 _ Enquanto em um periodo de 4,5 anos, entre junho de 1994 e dezembro de 1998, a depreciagdo cambial
nominal acumulada foi de 20,87%, no periodo de quatro anos entre o inicio de 1999 e dezembro de 2002, a
depreciagdo cambial acumulada chegou a 189%. Turolla (2005).
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da valorizac@o do ddlar nao foram sentidos tao intensamente nos precos ao consumidor quanto
nos precos ao atacado. Com o nivel de renda estagnada, havia dificuldades em se repassar
aumentos de precos ao consumidor final. Diante desse cendrio, percebeu-se assim uma leve

retomada da participacdo dos titulos prefixados.

Entretanto, para continuar garantindo mercado para seus papéis, novas reformas seriam
implantadas no periodo. Em 1999, o Banco Central e o Tesouro Nacional criaram um grupo de
trabalho, a fim de juntos estabelecerem novas regras para a gestdo da divida mobilidria, com o
objetivo de elevar o grau de liquidez no mercado secunddrio e aumentar a demanda pelos
papéis do governo no mercado primdrio. Das novas regras definidas, as que merecem maior
destaque sdo aquelas que estabeleciam leildes de titulos semanais, a emissdo de LTN com
vencimentos mensais unicos, e a tentativa de se reduzir os tipos de papéis emitidos,
concentrando as novas emissdes em Letras Financeiras do Tesouro. Tal medida representava
uma volta ao passado, contrariando a politica de gestao implantada ao longo dos anos noventa,
que estabelecia como objetivo a emiss@ao de NTN com mudltiplas formas de remuneragdo para
satisfazer demandas especificas do mercado, e que havia interrompido o uso de Letras

Financeiras do Tesouro, papéis indexados pela taxa Selic.’”

Continuou-se, todavia, emitindo NTN — Série C para atender dois objetivos
especificos: 1) satisfazer a demanda dos Fundos de Pensdo, e ii) manter a estratégia dos
gestores de procurarem ampliar o prazo médio da divida publica. No que se refere as NTN-D,
sua emissao seria interrompida momentaneamente pelo Tesouro Nacional a partir de Janeiro
de 1999, més da liberalizagdo do cambio, passando a serem emitidas em seu lugar as NBC-
E.*** Entretanto, mais tarde, a coloca¢io priméria de NBC e de outros tipos de instrumentos

deixaria de ser feita pelo Banco Central, voltando a ser feita exclusivamente pelo Tesouro

%03 _ Pedras (2003).

804 _ Criada pela Resolugédo n° 2673/99, e utilizada para fins de politica monetaria, seu intuito era fornecer hedge
cambial para as instituicoes, e sua atualizacdo era feita pelo doélar comercial, sendo consideradas as taxas
médias de venda do dia util imediatamente anterior as datas de emissao e de resgate do titulo.
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Nacional, dados os impedimentos criados pela Lei de Responsabilidade Fiscal,”” que

impossibilitava o Banco Central do Brasil de emitir titulos préprios no mercado primdrio.>*®

O temor dos principais agentes tomadores (bancos e investidores institucionais) a
novas crises, diante de um elevado grau de exposicdo externa da economia brasileira, fazia
com que esses continuassem a exigir das autoridades elevadas taxas de juros reais, bem como
a possibilidade de protecdo contra as flutua¢des do caAmbio (hedge cambial). Satisfazendo mais
uma vez as exigéncias do mercado, a parcela da divida interna pds-fixada pelo mercado de
ativos foi mantida em patamares bastante elevados durante o segundo Governo FHC, em

especial nos dois dltimos anos de mandato, com o crescimento da parcela indexada ao cambio.

Novamente, os pequenos avangos obtidos no perfil da DPMFi, seriam outra vez
revertidos com os novos choques externos e crises de confianga, ocorridos entre os anos de
2001 e 2002, o que fez reduzir a parcela dos prefixados no estoque total da divida mobilidria a
patamares abaixo dos 5%, enquanto a parcela da divida indexada ao mercado de ativos, em

especial ao cambio, percebeu forte expansiao, como se pode observar pela figura 4.11.

%5 _ A Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, intitulada Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), dispde
em seu Art. 34 que “O Banco Central do Brasil ndo emitira titulos da divida publica a partir de dois anos apds a
publicacao desta Lei Complementar”.

%06 A gestdo da divida publica federal assim passou a estar a cargo da Secretaria do Tesouro Nacional e o
Banco Central ficou responsavel pela condugéo da politica monetaria. A Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
tornou-se exclusivamente responsavel pela administracdo, emissao e resgate de titulos publicos para atender a
politica fiscal, de acordo com sua estratégia de gerenciamento da divida. As metas, premissas e prioridades da
instituicdo no gerenciamento da divida publica federal, a partir de janeiro de 2000, passaram a ser divulgadas no
Plano Anual de Financiamento (PAF). Ja o Banco Central ficou responsavel por efetuar operagbes de compra e
venda de titulos da divida publica mobiliaria federal exclusivamente para fins de execucao da politica monetaria.
Essas operagdes sao realizadas no mercado secundario, ou seja, envolvem titulos ja emitidos pela Secretaria do
Tesouro Nacional, e tém como contraparte as instituicdes financeiras. O § 2° do Art. 164 da Constituicdo Federal
estabelece que: “O Banco Central podera comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional com o
objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.” Ja a Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, a
chamada Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), no §2° do Art. 39, dispde que: “O Banco Central do Brasil s6
podera comprar diretamente titulos emitidos pela Unido para refinanciar a divida mobiliaria federal que estiver

vencendo em sua carteira.” BCB (2008).
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Figura 4.11 - Principais titulos cambiais da divida mobiliaria federal:
em milhoes de Reais (1994-2004)
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Fonte: Turolla (2005).

Assim, ao final do segundo governo FHC, o setor publico brasileiro apresentava, um
perfil de endividamento cuja dindmica se concentrava preponderantemente no mercado
interno, entretanto, uma significativa fatia dessa divida possuia correcdo cambial, o que gerava

. - PPN I A1 307
uma elevada e perigosa exposi¢do do estoque de divida as variacdes na taxa de cambio.

%7 _ Para atender essa forte demanda, e na tentativa de aperfeicoar os instrumentos cambiais a disposi¢cdo dos
agentes econdmicos, o Banco Central passou a se utilizar de contratos Swap a partir de abril de 2002. O swap é
um instrumento derivativo, geralmente utilizado para troca de rentabilidade de ativos. No caso do swap cambial
utilizado pelo Banco Central, trata-se de um contrato padrédo negociado na Bolsa de Mercadoria & de Futuros
(BM&F) cujo objeto da negociacao € o diferencial entre a taxa de juros efetiva, representada pela taxa de Dl e a
variagao cambial, medida pela taxa de cambio de reais por délares dos Estados Unidos. A compra desse contrato
representa a assunc¢ao de uma posi¢ao ativa em taxa de juros (taxa DI) e passiva em variagdo cambial. O swap
cambial reverso, utilizado a partir de fevereiro de 2005, nada mais € do que 0 mesmo contrato de swap cambial,
utilizado desde abril de 2002, mas no qual o BCB passa a realizar majoritariamente vendas desses contratos (e
nao compras, como até entdo era a praxe), diante de um cenéario de queda na procura por esses papéis,
assumindo, dessa maneira, posi¢do ativa em variagcdo cambial. Justamente por representar uma posigao cambial
inversa aguela usualmente assumida pelo Banco Central, a venda desses contratos ficou conhecida no mercado
como “swap cambial reverso”. BCB (2008).
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Com a recuperacdo da confianca a partir de 2003, quando ficou claro para o mercado
que a politica econdmica do governo Lula seria mantida nos mesmos moldes de seu
antecessor, associado a um cendrio de intensa liquidez internacional e forte queda das taxas de
juros internacionais (como se pode ver na figura 4.12) o total de papéis prefixados comecou a

se recuperar lentamente, contudo ficando ainda muito abaixo das cifras outrora apresentadas.

Figura 4.12 - Taxa nominal de juros norte-americana (Fed Funds em % a.a.):
1990-2006
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Fonte: IPEADATA.

O enorme diferencial de juros entre o mercado local e o mercado americano,
juntamente com a recuperagdo das exportagdes brasileiras, promoveu um processo gradativo
de apreciacdo cambial, no qual os gestores da divida puderam, gradativamente, reduzir o
estoque de papéis atrelados ao cambio, dada a reducdo do apetite dos tomadores, por titulos
com cldusula de indexagdo a taxa de cambio. Com este menor interesse por papéis cambiais,
os gestores puderam comecgar a emitir novamente papéis prefixados e papéis indexados a

indices de precos. Entretanto, o predominio continuou sendo dos papéis pds-fixados a taxa de

juros.
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Assim, mesmo diante de um cenario de consolidacio da estabilidade de precos,’”
austeridade fiscal e de forte liquidez internacional, a DPMFi apresentava um reduzido
prazo médio, mais significativo ainda quando se olha para o quesito duracio da divida,
(ver figura 4.14) e mantinha ao final de 2006 um perfil que apresentava 60% de seu
estoque atrelado a papéis indexados, sendo que mais de 38% a taxa de juros,”” e tendo
apenas pouco mais de 34% de seu estoque composto por papéis prefixados, como se pode

observar na figura 4.13.

Figura 4.13 - Composicao da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna por indexadores
(Posicao de Dezembro/2006)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

%98 _ Com a inflagido medida pelo IGP-DI tendo fechado o ano de 2005 em 1,23% a.a., - na sua menor taxa desde
o inicio da série histérica - e o IPCA fechando na casa dos 3,14% a.a. em 2006.

%99 _ “Nio Brasil, uma singularidade caracteriza o perfil da divida interna do governo federal: o prazo médio curto de
um estoque onde predominam os papéis de duragdo de um dia, remunerados pela taxa flutuante do ‘over’ que é a
taxa Selic do Brasil”. Prado (2006b).
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Figura 4.14 - Prazo Médio e Duracao da Divida Mobiliaria Federal Interna (1997-2006)
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Fonte: IPEADATA.

O resultado dos leildes de papéis com taxas de juros prefixadas, por exemplo, pode
evidenciar o nivel das exigéncias dos agentes tomadores e ilustrar as dificuldades enfrentadas
pelos gestores da DPMFi em ampliar o estoque de prefixados. Em um exemplo, no dia 10 de
Agosto de 2006, o Tesouro Nacional realizou um leilao de titulos prefixados, oferecendo trés
lotes de LTN com prazos para abril de 2007, abril de 2008 e janeiro de 2009, com garantia de
recompra em novembro de 2006. Mesmo com uma inflagdo bastante baixa, projetada pelas
principais instituicdes financeiras a época310 em 3,74% a.a. para o IPCA de 2006 (realizado de
3,14%) e 4,5% a.a. para 2007 (realizado de 4,46%), os papéis com vencimento em janeiro de
2009 nao registraram demanda, e os papéis mais liquidos, com vencimento para abril de 2007,

foram adquiridos a significativa taxa de 14,38% a.a.”!' Quando papéis prefixados, com apenas

%1% _ Relatério Focus do Banco Central - primeira semana de agosto/2006.
811 _ Sitio do Invertia na Internet (www.br.invertia.com) — Fonte Reuters: 10/08/2006.
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um ano e cinco meses de maturacdo, nao encontram demanda no mercado, e papéis de apenas
oito meses de vencimento, com possibilidade de recompra em trés, sdo negociados a uma taxa
de quase 14,5% a.a, isso nos dd uma idéia da for¢a do rentismo em nossa economia e do poder

. P . . . . 12
da chamada ditadura dos credores, como ja mencionado no primeiro capitulo dessa tese.’

Figura 4.15 - Tomadores de Titulos de Divida Publica (posicao em 29/12/2006)

46,66% 35,16%

M Carteira propria
M Titulos vinculados (1)

m Clientes (2)

B Fundos de Investimento

10,92%

7,26%

(1) Titulos vinculados a depdsitos compulsérios sobre poupanga e sobre depdsitos a prazo; reserva
técnica; empréstimos de liquidez; caugao e depositos judiciais.

(2) Pessoas fisicas, pessoas juridicas nao financeiras e pessoas juridicas financeiras sem conta
individualizada no Selic.
Fonte: Banco Central do Brasil.

%12 _ O uso da tributagdo decrescente do Imposto de Renda (IR) em aplicacdes financeiras foi uma medida que
procurou estimular aplicagbes financeiras de prazos mais dilatados. Tal medida objetivou oferecer tratamento
diferenciado para as aplicagdes de curto, médio e longo prazos, incentivando estas Ultimas, tanto para
investimentos em renda fixa como em renda variavel. Em vigor desde 1.2 de janeiro de 2005, tal medida
estabelece que aplicagdes de até 180 dias de prazo pagam 22,5% de IR, caindo gradativamente até 15% para
aplicagbes acima de 720 dias.
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Figura 4.16 - Composicao dos Papéis de Divida Publica em Fundos de Investimento
(posicao em 29/12/2006)

0,13% 3,26%

12,43%

0,
36,84% = LTN

WLFT

= NTN-B
mNTN-C
mNTN-D
m NTN-F

40,27%

Fonte: Banco Central do Brasil.

Outra questiao que merece mencao na discussao sobre a DPMFi € o incentivo dado
pelo governo brasileiro aos investidores estrangeiros para adquirir papéis de divida
publica doméstica, dentro da logica de um maior aprofundamento do grau liberalizacao
financeira da economia brasileira. Uma medida, nesse sentido, foi a isen¢do de imposto de
renda, para investidores ndo-residentes, sobre os rendimentos obtidos por titulos publicos

domésticos adquiridos a partir de 16 de fevereiro de 2006.>"

A participacio de estrangeiros no total da divida pablica mobiliaria doméstica foi,

até entdo, pouco significativa, dado que historicamente a divida interna esteve

%18 _ A medida proviséria 281/06 de 16 de fevereiro de 2006, depois convertida na Lei n° 11.312 de 27/06/2006,
em seu artigo 1° reduziu a zero as aliquotas do Imposto de Renda (IR) e da Contribuigdo Proviséria sobre
Movimentagdo Financeira (CPMF) sobre os rendimentos produzidos por titulos publicos adquiridos a partir de 16
de fevereiro de 2006, quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficiario residente ou domiciliado
no exterior.
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majoritariamente nas maos de bancos e investidores institucionais locais. Entretanto, no
rastro dessa medida, o investimento estrangeiro em titulos publicos domésticos cresceu
significativamente nos primeiros meses da implantacio da nova lei.’'* Apesar de uma
participacdo relativamente pequena perante o estoque total da DPMFi, tal ritmo de
crescimento poderia levar, em um intervalo ndo muito longo de tempo, a um grau de
exposicao bastante significativo da divida doméstica a participacdo estrangeira, com possiveis

conseqiiéncias negativas.

A diferenca de se ter boa parte da divida doméstica em posse de agentes tomadores
ndo-residentes, estd no fato de que estes sdo, em geral, mais sensiveis a mudancas nas
condi¢des macroecondmicas do que os tomadores domésticos.”’> O tomador interno tende a
conhecer melhor o risco envolvido na operagdo, por exemplo, pelo fato de acompanhar mais
de perto, no dia-a-dia, a economia do pais e dispor de um conjunto mais detalhado e completo
de informacdes, inclusive sobre a trajetdria politica de potenciais futuros governantes e sobre
suas preferéncias de politica econdmica, diferentemente do investidor estrangeiro, que tende a
ser mais suscetivel a quaisquer mudangas de conjuntura e que, por isso mesmo, também tende
mais rapidamente a se desfazer de suas posi¢des, especialmente diante de um cendrio marcado

pela auséncia de controle de capitais.

O caso dos Tesobonos mexicanos em 1994 € um exemplo prético dos riscos envolvidos
no uso de tal e:stratégia.316 Antes da crise, o México empreendeu um rapido e intenso processo
de abertura financeira, compreendendo nao somente uma completa liberalizacdo da conta de
capitais como inclusive a permissdo para nio residentes investirem em titulos publicos de
curto prazo. O estopim da crise foi o menor intervalo entre as taxas de juros mexicana e

americana, dada a manutencdo da taxa de juros no México em detrimento a uma elevaciao na

814 _ Segundo dados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a participacdo dos investidores estrangeiros em
titulos de divida mobiliaria federal interna passou de 0,69% do total em janeiro de 2006 para 3,56% em margo de
2007.

%15 _ Para maiores detalhes ver BID (1997).

%16 _ A forte presenca de investidores estrangeiros alavancados em titulos da divida interna russa, antes da
moratoria de 1998, constitui-se também em outro didatico exemplo. Para maiores detalhes sobre essa discussao
ver Turolla (2005) e Fernandes e Turolla (2005).
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taxa de juros americana em 1994. Com a recusa por uma elevacio na taxa interna de juros,
dado o temor de uma crise bancdria, e por uma desvalorizacdo da taxa de cambio, a solu¢do
encontrada pelas autoridades mexicanas foi oferecer hedge para os investidores através da
emissdo de titulos indexados ao cdmbio (Tesobonos). Com a permissdao para que estrangeiros
investissem em titulos publicos domésticos, quando a crise se fez iminente, isso conduziu a
uma corrida contra o peso, com os detentores estrangeiros desses papéis se desfazendo

. .~ . . . . 1
rapidamente de suas posi¢des, em um momento de reduzidas reservas internacionais.>!’

Assim, a possibilidade de que investidores estrangeiros detenham titulos da divida
mobilidria interna tem sido assim apontada como fator de vulnerabilidade.>'® A idéia por trés
dessa afirmacdo é que, no caso de tomadores residentes, a liquidagdao dos titulos domésticos,
mesmo quando indexados ao cambio, € feita em moeda local e, nesse caso, o governo tem, em
ultimo instancia, a possibilidade de financiamento dos resgates com emissao de moeda, o que
trard efeitos macroecondmicos adversos, mas permite ao setor publico garantir o cumprimento
de suas obrigacdes junto aos detentores dos titulos. Entretanto, no caso do investidor
estrangeiro, a liquida¢dao de posi¢des e o retorno do capital investido para o pais de origem,
remetem também a uma operacdo de conversdo de moeda local em moeda estrangeira e,
portanto, depende também da posi¢do cambial do pais, exercendo constrangimento adicional
sobre o nivel de reservas internacionais, especialmente se esses titulos apresentarem um curto
prazo médio que, como vimos, € justamente o caso dos titulos da divida publica interna

brasileira.

817 _ Carneiro (1999: p. 30-31)
%18 _ Para maiores detalhes sobre essa questao ver Reinhart, Rogoff e Savastano (2003).
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CONCLUSAO

Esta tese buscou analisar as singularidades do processo de endividamento publico
mobilidrio interno no Brasil, no periodo que vai de 1964 a 2006. Partindo de uma perspectiva
histdrica, procurou-se evidenciar como os papéis emitidos pelo Estado brasileiro passaram a
ocupar lugar de destaque entre os ativos financeiros disponiveis e se transformaram em um

poderoso instrumento do processo de valoriza¢ido do capital em nossa economia.

Objetivou-se demonstrar que, diante da tendéncia do capital em se reproduzir cada vez
mais pela esfera financeira, os titulos de divida publica no Brasil, com o passar dos anos,
transformaram-se em um poderoso instrumento do processo de valorizagdo financeira do
capital, ao satisfazer os interesses rentistas dos agentes, e esse processo ganhou contornos
ainda mais acentuados, dadas as caracteristicas do endividamento ptblico mobilidrio interno

brasileiro, em particular, no que tange ao uso da indexac¢do em papéis de divida publica.

Para tanto, procurou-se, inicialmente, fazer uma discussio sobre o processo de
financeirizag¢ao da riqueza e a tendéncia ao rentismo do capitalismo contemporaneo, realcando
o papel dos titulos de divida publica nesse processo. Com tal objetivo, fizemos,
primeiramente, uma discussao sobre o cardter de capital ficticio dos papéis de divida publica
para depois nos remetermos a andlise do percurso da financeirizagdo da riqueza. O intuito aqui
foi evidenciar que as forcas da financeiriza¢do ja se faziam presentes muito antes dos anos
setenta, porém ainda com dimensdes bem distintas daquelas que emergiriam com o
desmantelamento do sistema Bretton Woods. Assim, passamos, em seguida, a discutir
justamente o processo de desmontagem do sistema Bretton Woods, com o fim do padrio ouro-
dolar e a livre flutuacdo das moedas, e todo o processo de desregulamentacgdo e liberalizagdo
financeira que se seguiu, - e que corresponde ao periodo analisado por esse trabalho -
conduzindo a um processo de securitizacdo de dividas e de proliferacdo de ativos financeiros,

nos quais se enquadram os papéis de divida publica.
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Como vimos, para aumentar a atratividade de seus titulos publicos, os governos foram
empreendendo, através dos anos, amplas reformas institucionais com o intuito de ampliar o
grau de liquidez, a rentabilidade e a seguranca aos agentes tomadores, garantindo demanda
para seus papéis ao satisfazerem os interesses rentistas, transformando a divida publica
securitizada em uma clara manifestacio do processo de financeirizacdo da riqueza no

capitalismo contemporaneo.

E foi com esse objetivo que, no capitulo seguinte, passamos a discutir um aspecto
relevante e muito peculiar dessas reformas: o emprego da indexacdo em papéis de divida
publica. Nesse sentido, primeiramente examinamos a questdo da indexacdo de ativos pela
6tica do investidor. A idéia foi evidenciar o papel da indexagdo nas estratégias de selecdo de
ativos no processo de gestdo da riqueza financeira dos investidores. Desse modo, discutimos o
processo de escolha, por parte dos agentes demandantes, entre prazos de vencimento e a
utilizacdo de pardmetros externos de corre¢do dos ativos, em especial, em ambientes
caracterizados por incerteza, marcados por elevada instabilidade de precos. Nesse sentido,
examinamos também a possibilidade da combinagdo simultdnea desses dois atributos,
indexacdo e reducdo de prazos, no processo de composicdo dos portfélios dos agentes
econdmicos. Finalmente, passamos a discutir a 6tica do Estado nesse processo. A idéia foi
revelar as estratégias possiveis de combinacdo de prazos e formas de remuneragdo (utilizagdo
ou nao de indexadores) no caso especifico da composi¢cdo da divida publica mobilidria e seus

impactos no gerenciamento dessa divida.

A partir das estratégias de selecdo de ativos por parte dos investidores em ambientes de
incerteza, e da capacidade dos gestores em combinar prazos e formas de remuneragdo em seus
papéis representativos de divida, diante de um cendrio de expansdo do capital ficticio e de
proliferacdo da financeiriza¢do, € que procedemos, no capitulo seguinte, a uma andlise da
gestdo da divida publica mobilidria no Brasil, em sua parcela doméstica, de 1964 até 1989. A
idéia aqui foi demonstrar que, diante da instabilidade de precos, a divida mobilidria interna
publica no Brasil, em sua fase mais recente (pds 1964), ja nasceu totalmente indexada e que,
com o decorrer dos anos, novas reformas e mecanismos institucionais de divida publica foram

desenvolvidos, aprofundando ainda mais esse processo que teve na utilizagdo da indexacdo
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seu aspecto mais recorrente. O objetivo aqui foi discutir as idiossincrasias do endividamento
mobilidrio brasileiro, com a utiliza¢do integral de papéis indexados a variacdo de indices de
precos em seu nascimento; o aparecimento de papéis prefixados e o subseqiiente processo de
encurtamento dos prazos, o qual ganharia forca maior com a introdu¢do das chamadas cartas
de recompra; as origens da indexa¢@o ao cambio no mercado de titulos de divida publica e sua
intensificac@o no inicio dos anos oitenta com a crise da divida externa; e os diversos casos de
subindexac¢do e perda de credibilidade dos agentes na corre¢cdo monetéria, que conduziram a
adoc¢do da indexacgdo a juros; para, finalmente, tecermos consideragdes sobre a ampliacao do

circuito de valorizagdo financeira da riqueza via titulos de divida publica doméstica.

No parte final dessa tese abordamos a divida publica mobilidria interna brasileira no
periodo compreendido entre 1990 e 2006. Aqui, passamos a analisar a gestdo da divida
mobilidria interna brasileira diante do aprofundamento do processo de liberalizacdo financeira
a partir do inicio dos anos noventa, € os novos desafios trazidos a sua gestdo, dada as
exigéncias feitas pelos agentes tomadores para continuar demandando papéis de divida
publica, diante de um cendrio marcado por forte ingresso de capitais. Iniciamos com uma
discussao sobre o processo de reestruturacdo da divida mobilidria interna publica promovido
pelo Governo Collor e o posterior movimento de criagdo de novos instrumentos de divida. Em
seguida, revelamos os efeitos ndo permanentes da estabilidade promovida pelo Plano Real
sobre o mercado de titulos de divida publica e a abrupta reversao desses efeitos na composi¢ao
da divida apds as crises asidtica e russa, - decorrentes do maior grau de exposi¢do da economia
brasileira as nuances dos mercados financeiros globalizados - bem como tecemos comentérios
sobre o cendrio da divida mobilidria interna ao final do primeiro governo Lula, marcada ainda
pelo curto prazismo e por um perfil fortemente pos-fixado, mesmo diante de um cendrio de
consolidacdo da estabilizacdo, austeridade fiscal e de uma conjuntura internacional ainda

marcada por forte liquidez.

Como discutimos ao longo desse trabalho, o capitalismo contemporaneo tem se
caracterizado pela ampliagdo da natureza financeira e ficticia da riqueza, pela demanda e
conseqiiente proliferacdo de ativos financeiros liquidos, bem como pela busca incessante por

uma rentabilidade cada vez mais elevada. A liberalizag¢do financeira, combinada com a veloz
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proliferagdo das inovagdes financeiras, resultou numa expansdo sem paralelos da riqueza
financeira, proporcionando, como vimos, uma transformacdo crucial no que se refere ao peso e
a influéncia dos ativos financeiros nas economias modernas. Cresceu vertiginosamente a
participacdo dos ativos financeiros no total dos ativos detidos pelos agentes econdmicos,

configurando-se em uma forte tendéncia ao rentismo nas economias capitalistas.

Esse crescente volume de ativos financeiros detidos por bancos, investidores
institucionais, conglomerados industriais e, mais recentemente, pelo seu maior peso no
estoque de ativos das pequenas e médias empresas e também das familias, deve ser entendido
pela forca da l6gica da valorizacdo financeira da riqueza, no qual o capital tende, cada vez
mais, a se reproduzir diretamente pelo esquema D — D’. Dentre os diferentes ativos financeiros
que se constituiram em lastro para essa l6gica de valorizag¢ao financeira do capital, os titulos
de divida publica acabaram por se constituir em excelente opcao, dada as suas
caracteristicas de elevada rentabilidade, alta liquidez e por se constituirem em ativos mais

seguros quando comparados a outros tipos de ativos financeiros disponiveis.

Para que isso acontecesse, os governos foram, com o passar do tempo, desenvolvendo
mecanismos capazes de garantir demanda para seus papéis, satisfazendo os interesses rentistas
dos investidores. A conseqiiente cria¢do e evolu¢do de mecanismos institucionais de gestdao da
divida mobilidria publica, no caso especifico do Brasil, fariam com que os papéis emitidos
pelo Estado brasileiro passassem a ocupar lugar de destaque entre os ativos financeiros
disponiveis e se transformassem em um poderoso instrumento do processo de valorizacao do
capital em nossa economia, ndo s por seu tamanho e participacdo relativa, mas até por seu
papel de benchmark no mercado local de capitais. A divida puiblica mobilidria no Brasil se
transformaria assim numa relevante manifestacdo desse processo, dadas as suas

peculiaridades, em particular, no que tange a utilizacdo de indexadores.

No caso brasileiro, como vimos, a indexacdo ndo s6 nao apareceu
espontaneamente, como, ao contrario, foi introduzida e teve seu uso estimulado pelo
proprio Estado como elemento capaz de neutralizar as conseqiiéncias nao desejadas

trazidas pela inflacdo. A utilizacdo da indexacio a precos, através da correciao monetaria
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das ORTN, propiciou um processo de valorizacao do capital-dinheiro por um padrao
definido pelo préprio Estado, permitindo que este se tornasse um instrumento de

valorizacao de si mesmo.

Porém, como demonstrado ao longo dessa tese, com o decorrer dos anos, novas
reformas e mecanismos institucionais de divida publica foram introduzidos no Brasil, como,
por exemplo, o uso da indexacio ao cambio e, mais tarde, a indexacio a juros, o que
aprofundaria ainda mais esse processo, que teve na utilizacao da indexacao seu aspecto
mais recorrente, e que, mesmo apds a estabilidade de precos do periodo pds-Real, ndo teve
seu uso interrompido, possibilitando aos agentes concentrarem parcela cada vez maior de sua
riqueza nesses ativos de alta liquidez e que, a0 mesmo tempo, garantem rentabilidade real com
baixo risco de crédito e de mercado, alimentando o processo de financeirizacdo do capital na

economia brasileira.

Como pudemos observar, o cendrio de instabilidade monetaria e a necessidade de obter
uma fonte alternativa de financiamento para as crescentes despesas do Estado estiveram na
origem da divida publica mobilidria doméstica brasileira em sua fase inicial. A divida publica
brasileira securitizada, ao contrario de outros paises, constituiu-se, logo de inicio,
integralmente da emissdo de titulos indexados a inflagdo, através da cldusula de correcdo
monetaria das ORTN. Mesmo sendo indexados, esses papéis, apesar de inicialmente
apresentarem prazos dilatados de vencimento, foram, logo de inicio, negociados utilizando-se
da sistematica do prazo decorrido, o que na pratica encurtava o seu duration. Assim, a idéia
de usar a indexacdo como instrumento capaz de permitir o alongamento dos prazos,
mostrou-se, logo de inicio, contraditoria no Brasil, dada que a justificativa para o uso da
indexaciao, como discutido no segundo capitulo dessa tese, era justamente permitir o

alongamento dos prazos dos titulos e nao o contrario.

A partir de 1970, porém, passaram a ser ofertados os primeiros titulos prefixados. Com
a introducao das LTN, e sua crescente participa¢cdo no estoque total da DPMFi, a qualidade da
composi¢do da divida foi, nos primeiros anos apds seu lancamento, atingindo patamares mais

elevados. Todavia, para encontrar mercado para papéis prefixados, diante da aceleracdo
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inflaciondria e das exigéncias dos tomadores, em especial a partir de meados da década de
setenta, os gestores passaram a ter que reduzir fortemente os prazos de vencimento das
mesmas. O encurtamento dos prazos foi exercido por intermédio de alguns expedientes,
dos quais o mais importante foi a introducao das cartas de recompra em 1976. As cartas
de recompra se constituiriam, como vimos, em um importante marco para a trajetoria

da divida pablica mobiliaria interna brasileira.

A partir do desenvolvimento das cartas de recompra, o prazo médio da divida passou a
ter que ser analisado com restricdes, dado que, do ponto de vista do aplicador, a divida era
encarada como se possuisse prazos bem mais curtos, em alguns casos, até mesmo de um dia,

independente do perfil dos titulos que lastreavam a operacao.

No inicio dos anos oitenta, com a crise da divida externa e com a inflacio chegando
aos trés digitos anuais, os prazos dos titulos continuaram a cair, ao passo que simultaneamente
o mercado passou a exigir titulos indexados tanto a inflagdo como a taxa de cambio. Apesar de
terem sua emissao autorizada desde 1969, poucos anos apds a institucionalizagdo do mercado
de divida mobilidria no Brasil, as ORTN cambiais passaram a registrar intensa demanda no
inicio dos anos oitenta, diante da procura do setor privado por protecdo contra eventuais
desvalorizagdes da taxa de cambio. A oferta de hedge cambial para o setor privado
representou outro marco no processo de gestao da DPMFi ao possibilitar aos tomadores,
agora em escala ampliada, a opcao por uma indexacao atrelada a indices de precos ou

uma indexacao atrelada a taxa de cimbio.

Entretanto, ao longo da década de oitenta, os gestores criaram ainda novos
instrumentos de divida. No que tange a gestao da DPMFi, e seu impacto no processo de
financeirizacdo da riqueza na economia brasileira, a mudanca mais importante nesse
periodo foi a criacao das Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Com a oferta desse titulo,
a demanda dos tomadores foi se deslocando gradativamente para esses papéis indexados a taxa
de juros. A LFT, com sua correcdo financeira, acabaria consolidando-se, nos ultimos anos da

década de oitenta, como o principal titulo da divida mobilidria interna.
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A estratégia de gestdao da divida mobilidria interna recaiu assim em sua op¢do mais
adversa, ou seja, a combina¢do de uma divida pds-fixada com um reduzidissimo prazo médio.
Desse modo, o papel da indexacao se transformou radicalmente, ou seja, de garantidor
de contratos de longo prazo, a sua funcio passou a ser garantir a continuidade da
expansao da divida publica em titulos, que cada vez mais se consolidava como a principal
alternativa para a valorizacao financeira da riqueza da sociedade. Os agentes econdmicos
encontravam nessa situacdo a possibilidade de satisfazer aos seus interesses rentistas, tendo
simultaneamente rentabilidade real e liquidez préxima ao dos meios de pagamento,
estimulando uma verdadeira ciranda financeira, e induzindo ainda mais o processo de

financeirizagdo da economia.

Todavia, no inicio dos anos noventa, dada a gravidade da situa¢do, o Governo Collor
empreendeu uma tentativa de se adotar medidas, no que se refere a gestdo da divida
mobilidria, que buscasse promover o alongamento do prazo médio da mesma, reduzindo
simultaneamente o estoque de divida indexada. As LFT, com a decretacdo do Plano Collor,
foram substituidas compulsoriamente pelas BTN-E. Como as LFT apresentavam vencimentos
mais curtos e eram indexadas a taxa over, a sua simples troca, permitiu ao governo melhorar
os dois atributos da composicdo da divida, ou seja, ampliar o seu prazo médio, ao passo que
diminuia a exposi¢do do setor publico as flutuacdes de precos dos ativos, provocando uma
significativa elevacdo na qualidade de composicao da DPMFi. Entretanto, com o fracasso dos
Planos Collor I e II em debelar a inflacio e com o forte ingresso de capitais externos
decorrente do processo de liberalizacdo financeira, os agentes comegaram a recusar tomar
titulos prefixados, gerando novos problemas na rolagem da divida. Essa situag¢do levou o
Tesouro Nacional a colocar no mercado novos titulos indexados de sua emissdo (Notas do
Tesouro Nacional), capazes de satisfazer a demanda dos agentes pelos mais diferentes tipos de

indexadores.

Novamente, os gestores da DPMFi se renderiam aos interesses dos agentes,
ofertando um papel que, com a separacao por séries, oferecia aos tomadores correcio
por varias formas de indexacio “ao gosto do fregués”. Se o tomador apostasse em uma

desvalorizacdo do cambio, tinha sua demanda sancionada por NTN-D, se apostasse na
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elevacdo dos juros médios aplicados nos CDBs, tinha sua demanda sancionada por NTN-H,

caso apostasse na aceleracdo inflaciondria, tinha também sua demanda atendida com as NTN-

C.

Mais tarde, com o sucesso do Plano Real em estabilizar os pregos, tentou-se novamente
melhorar o perfil da DPMFi, elevando-se novamente a participacdo de titulos prefixados no
estoque total da divida. Todavia, apesar de se tentar alcancar também o objetivo de ampliacao
dos prazos, dado o novo cendrio de estabilidade, o que se viu foi uma estratégia que recaiu na
ampliacdo do estoque prefixado da divida, que acabou sendo obtido justamente devido aos

prazos curtos dos novos titulos emitidos.

Entretanto, como vimos, apesar dos avancos em termos de reducio nos indices de
inflacdo, a estabilidade nao foi capaz por si s6 de acabar com o uso da indexa¢ao na
divida mobiliaria doméstica. Quando, em 1997, eclodiu a crise asidtica, a participacio de
papéis prefixados comegou a declinar rapidamente, com o percentual das LTN no total da
divida mobilidria apresentando forte recuo. A estratégia passou a ser entdo tentar elevar o
prazo médio dos titulos a custa de uma maior participag¢io de papéis indexados. Em meados de
1998, com o choque externo representado pela moratdria russa, a situacdo tornou-se ainda
mais dificil, gerando a necessidade de levar a cabo tal estratégia de forma ainda mais
agressiva, com um rapido e intenso movimento de substituicdo dos titulos prefixados por pds-
fixados com o retorno das emissdes das LFT, gerando importantes efeitos adversos sobre a

qualidade da composi¢ao da divida mobilidria doméstica.

Os gestores da divida passaram entdo a utilizar a estratégia de elevar o percentual de
titulos atrelados a algum tipo de indexador, combinando-a com uma ampliacdo dos prazos.
Essa ampliacdo dos prazos acabou sendo propiciada justamente pela utilizacdo de papéis
indexados, especialmente as variacdes do cambio e dos juros. Porém, mesmo com essa
elevacao gradual no prazo médio da divida, o duration da divida se elevou num ritmo muito
mais lento. Ficou evidente que ja nao bastava s6 uma combina¢do adequada (entendida

aqui como adequada as exigéncias dos tomadores) de prazos e formas de remuneracao
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dos papéis, mas também era necessario propiciar uma maior flexibilidade no proprio

processo de negociacao dos papéis.

Assim, ao longo do periodo correspondente ao segundo mandato do Presidente
Fernando Henrique, mesmo diante da consolidagdo da estabilidade, a divida mobilidria
doméstica preservou seu perfil pds-fixado, com a parcela da divida indexada pelo mercado de
ativos (juros e cambio) superando a marca dos 80%. Com esse perfil, a DPMFi continuou
extremamente sensivel, agora ndo mais s6 as variacdes das taxas de juros de curto prazo, mas

também novamente a prépria variacio da taxa de cambio.

A partir de 2003, ja durante o Primeiro Governo Lula, os gestores passaram a utilizar
uma estratégia de reducdo do estoque de papéis indexados a taxa de cambio. Aproveitando-se
de um cendrio internacional favordvel e, portanto, diante de uma menor procura por esses
papéis, os gestores passaram gradativamente a substituir o estoque de titulos cambiais,
reduzindo a exposi¢ao da divida doméstica as flutuacdes da taxa de cambio em um cenério de
valorizagao do Real frente ao Doélar. Aproveitando-se também de um cendrio interno mais
tranqiiilo, quando ficou claro para os investidores que a politica econdmica do novo governo
ndo sofreria qualquer ruptura em relagdo aquela praticada pelo governo anterior, os gestores
puderam também, gradualmente, aumentar o estoque de papéis prefixados (mesmo que num
percentual ainda muito abaixo daquele constatado em meados de 1996), conseguindo auferir
ganhos relativos em termos de perfil da divida, sem, contudo, conseguir reduzir
significativamente o estoque de papéis indexados. Assim, mesmo diante de um cenario de
consolidacdo da estabilidade de precos, austeridade fiscal e de forte liquidez
internacional, a DPMFi apresentava um reduzido prazo médio e mantinha ao final de

2006 um perfil ainda fortemente indexado.

A conclusio mais freqiiente suscitada pelos debates a respeito da divida publica
mobilidria interna brasileira é que seu perfil, caracterizado por curto prazo médio e pequena
participacdo relativa de titulos prefixados, € resultado da politica adotada pelos gestores da

divida publica, marcada por sucessivas quebras de regras contratuais, aliada ao desequilibrio
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das finangas publicas ao longo dos anos. Sendo assim, a partir do momento em que 0s gestores
da divida se comprometessem a ndo promover quebras de regras contratuais, bem como no
instante em que o setor publico passasse a se comprometer com a austeridade fiscal, poder-se-
ia entdo imaginar, a partir dessa linha de raciocinio, que os problemas de maturacdo,

composi¢do e de custo da divida estariam resolvidos a favor do setor publico.

Considerando-se que a partir do Plano Real se iniciou a busca da assim chamada
“credibilidade” do setor publico, com a inflagdo controlada e com o respeito aos contratos e as
regras firmadas, e que, a partir do segundo mandato de FHC, procedeu-se, no ambito do
acordo com o FMI, a implantacdo de um intenso ajuste fiscal, poderia-se esperar entdao uma

drastica melhora no perfil da DPMFi, o que, como vimos, ndo aconteceu.

Pode-se argumentar que é sempre o gestor da divida que escolhe o que vai colocar no
mercado e que os agentes apenas cobram um preco para demandar os papéis. Contudo,
partindo-se dessa mesma linha de argumentacdo, assume-se também entao que quem sanciona,
em ultima instancia, o que vai ou nao ser colocado no mercado, e a que pre¢o € em que
condicdes, sdo os agentes tomadores de titulos. Assim, diante do elevado prémio exigido por
esses tomadores para aceitar carregar papéis de divida publica prefixados e de prazos mais
dilatados, - mesmo diante de um cendrio de estabilidade de precos (pés 1994) e de maior
austeridade fiscal (com a obtengdo de crescentes superdvits primdrios a partir de 1999) - a
estratégia de gestdo acabou sendo: i) ora alongar o prazo médio da divida, porém a custa de
uma maior indexacao de papéis, com todas as dificuldades de previsibilidade que isso traz ao
gestor sobre o quanto exatamente vai ter que pagar por um determinado papel no futuro, sem
falar no constrangimento que exerce sobre a propria execucao da politica macroecondmica e,
portanto, nos niveis de renda e emprego, quando os papéis sdo indexados, por exemplo, a taxa
de juros; ii) ora elevar o estoque prefixado da divida, reduzindo fortemente o prazo dos titulos,
com toda a inconveniéncia gerada por se ter uma divida que necessita ser rolada em intervalos
muito reduzidos de tempo, ficando dependente das condi¢des vigentes no momento da
renovacdo, no que tange tanto a disposicdo dos credores de renovar o contrato, tanto as
condi¢cdes de prazos e taxa de juros a serem exigidas por esses credores no momento da

renovacdo. Em qualquer um dos casos, as tensOes presentes no processo de gestao da
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divida puablica mobilidria interna brasileira revelam a forca da logica de valorizacao

financeira da riqueza e a tendéncia ao rentismo no capitalismo brasileiro.
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ANEXOS

ANEXO 1 -DECRETO N.° 3.859, DE 4 DE JULHO DE 2001

Estabelece as caracteristicas dos Titulos da Divida Publica Mobilidria Federal interna.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuigdo que lhe confere o art. 84, inciso IV, da Constituigao, e
tendo em vista o disposto na Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, e na Lei n® 9.711, de 20 de novembro de
1998,

DECRETA:

Art. 12 As Letras do Tesouro Nacional - LTN terdo as seguintes caracteristicas:

| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséao do titulo;
Il - modalidade: nominativa;

[l - valor nominal: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

IV - rendimento: definido pelo desagio sobre o valor nominal;

V - resgate: pelo valor nominal, na data de vencimento.

Art. 2° As Letras Financeiras do Tesouro-LFT terdo as seguintes caracteristicas:

| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissao do titulo;
Il - modalidade: nominativa;

1l - valor nominal na data-base: miltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

IV - rendimento: taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacao e
de Custodia - SELIC para titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil, calculada sobre o
valor nominal;

V - resgate: pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base do titulo.

Art. 3% As Letras Financeiras do Tesouro destinadas ao cumprimento dos contratos de assuncgéo pela Unido das
dividas de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal, nos termos da Lei n® 9.496, de 11 de setembro de
1997, bem como das operacgdes relativas a redugao da presenga do setor publico estadual na atividade financeira
bancéria nos termos da Medida Proviséria n® 2.192-68, de 28 de junho de 2001, poderao ser emitidas em duas
séries distintas: Letras Financeiras do Tesouro Série A - LFT-A e Letras Financeiras do Tesouro Série B - LFT-B.
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Paragrafo Gnico. Poderao também ser emitidas Letras Financeiras do Tesouro Série B - LFT-B, para o
cumprimento dos contratos de assuncao pela Unido das dividas de responsabilidade dos Municipios, nos termos
da Medida Proviséria n® 2.185-33, de 28 de junho de 2001.

Art. 4° A LFT-A tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: até quinze anos;

Il - forma de colocagéo: direta, em favor do interessado;
Il - valor nominal na data-base: R$ 1.000,00 (mil reais);

IV - rendimento: taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagao e
de Custodia - SELIC para titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil, acrescida de 0,0245%
a.m.;

V - resgate do principal: em até cento e oitenta parcelas mensais e consecutivas, vencendo a primeira no més
seguinte ao da emissao, sendo cada uma delas de valor correspondente ao resultado obtido pela divisédo do saldo
remanescente, atualizado e capitalizado, na data do vencimento de cada uma das parcelas pelo nimero de
parcelas vincendas, inclusive a que estiver sendo paga.

Art. 52 A LFT-B tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: até quinze anos;

Il - forma de colocagéo: direta, em favor do interessado;
[l - valor nominal na data-base: R$ 1.000,00 (mil reais);

IV - rendimento: taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagédo e
de Custodia - SELIC para titulos publicos federais, divulgada pelo Banco Central do Brasil;

V - resgate: pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base do titulo.

Art. 62 As Notas do Tesouro Nacional - NTN poderao ser emitidas em dez séries distintas: NTN Série A - NTN-A;
NTN Série B - NTN-B; NTN Série C - NTN-C; NTN Série D - NTN-D; NTN Série F - NTN-F; NTN Série H - NTN-H;
NTN Série | - NTN-I; NTN Série M - NTN-M; NTN Série P - NTN-P; e NTN Série R, Sub-série 2 - NTN-R2.

Art. 7° A NTN-A, a ser utilizada nas operagdes de troca por "Brazil Investment Bonds - BIB", de acordo com o
inciso Il do art. 12 da Lei n® 10.179, de 2001, e pelos demais titulos emitidos em decorréncia de acordos de
reestruturagao da divida externa brasileira, e para fins de substituicdo das Notas do Tesouro Nacional Série L -
NTN-L, existentes junto ao Banco Central do Brasil, até o limite da obrigacdo decorrente do "Multi-Year Deposit
Facility Agreement - MYDFA", conforme disposto no art. 62 da Medida Proviséria n® 2.179-34, de 28 de junho de
2001, sera emitida em nove sub-séries distintas: NTN-A;, NTN-As, NTN-A4, NTN-As, NTN-Ag, NTN-A7, NTN-As,
NTN-Ag € NTN-A+o.

§ 12 A NTN-A;, a ser utilizada nas operagdes de troca por "Brazil Investment Bonds - BIB", terd as seguintes
caracteristicas:
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| - prazo: até dezesseis anos, observado o cronograma remanescente de vencimento do BIB utilizado na
operacdo de troca;

Il - taxa de juros: seis por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado;

Il - forma de colocagéo: direta, em favor do interessado, podendo ser ao par, com agio ou deséagio;
IV - modalidade: nominativa;

V - valor nominal na data-base: miltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizagéo do valor nominal: pela variagdo da cotagao de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia Gtil imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de margo e setembro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;

VIII - resgate do principal: nas mesmas condi¢des observadas para o pagamento do BIB que originou a operacao
de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

§ 2° A NTN-A;3, a ser utilizada nas operagdes de troca por "Par Bond", tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: até vinte e sete anos, observado o cronograma remanescente de vencimento do "Par Bond" utilizado na
operacgéo de troca;

Il - taxa de juros, calculada sobre o valor nominal atualizado, da seguinte forma:

a) até 14 de abril de 1998: cinco inteiros e vinte e cinco centésimos por cento ao ano;

b) de 15 de abril de 1998 a 14 de abril de 1999: cinco inteiros e cinco décimos por cento ao ano;

c) de 15 de abril de 1999 a 14 de abril de 2000: cinco inteiros e setenta e cinco centésimos por cento ao ano;
d) de 15 de abril de 2000 até o vencimento: seis por cento ao ano;

Il - forma de colocagao: direta, em favor do interessado, podendo ser ao par, com agio ou desagio;

IV - modalidade: nominativa;

V - valor nominal na data-base: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizagao do valor nominal: pela variagao da cotagao de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia util imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de abril e outubro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;
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VIII - resgate do principal: nas mesmas condigdes observadas para o pagamento do "Par Bond" que originou a
operacéao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

§ 3% A NTN-Ay, a ser utilizada nas operagdes de troca por "Discount Bond", tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: até vinte e sete anos, observado o cronograma remanescente de vencimento do "Discount Bond"
utilizado na operagéo de troca;

Il - taxa de juros: "LIBOR" semestral, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo considerada a taxa referente
ao segundo dia util anterior ao da repactuacao, acrescida de "spread" de oito mil, cento e vinte e cinco décimos
de milésimos por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado, respeitado o limite de doze por cento
ao ano;

Il - forma de colocagéo: direta, em favor do interessado, podendo ser ao par, com 4gio ou desagio;
IV - modalidade: nominativa;
V - valor nominal na data-base: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizagéo do valor nominal: pela variagao da cotagao de venda do dolar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia Gtil imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de abril e outubro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;

VIII - resgate do principal: nas mesmas condi¢des observadas para o pagamento do "Discount Bond" que originou
a operagao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

§ 4° A NTN-As, a ser utilizada nas operagdes de troca por "Front Loaded Interest Reduction Bond - FLIRB", tera
as seguintes caracteristicas:

| - prazo: até doze anos, observado o cronograma remanescente de vencimento do FLIRB utilizado na operagao
de troca;

Il - taxa de juros, calculada sobre o valor nominal atualizado, da seguinte forma:
a) até 14 de abril de 1998: quatro inteiros e cinco décimos por cento ao ano;

b) de 15 de abril de 1998 a 14 de abril de 1999: cinco por cento ao ano;

c) de 15 de abril de 1999 a 14 de abril de 2000: cinco por cento ao ano;

d) de 15 de abril de 2000 até o vencimento: "LIBOR" semestral, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo
considerada a taxa referente ao segundo dia Util anterior ao da repactuagéo, acrescida de "spread" de oito mil,
cento e vinte e cinco décimos de milésimos por cento ao ano, respeitado o limite de doze por cento ao ano;

Il - forma de colocagao: direta, em favor do interessado, podendo ser ao par, com agio ou desagio;

IV - modalidade: nominativa;
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V - valor nominal na data-base: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizacédo do valor nominal: pela variagdo da cotagdo de venda do ddlar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia Gtil imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de abril e outubro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;

VIII - resgate do principal: nas mesmas condi¢cdes observadas para o pagamento do "FLIRB" que originou a
operagao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

§ 5° A NTN-As, a ser utilizada nas operagbes de troca por "Front Loaded Interest Reduction Bond With
Capitalization - C-Bond", tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: até dezessete anos, observado o cronograma remanescente de vencimento do C-Bond utilizado na
operacéo de troca;

Il - taxa de juros, calculada sobre o valor nominal atualizado da seguinte forma:
a) até 14 de abril de 1998: quatro inteiros e cinco décimos por cento ao ano;

b) de 15 de abril de 1998 a 14 de abril de 2000: cinco por cento ao ano;

c) de 15 de abril de 2000 até o vencimento: oito por cento ao ano;

d) a diferenga entre as taxas de juros vigentes até 14 de abril de 2000 e a taxa de oito por cento ao ano sera
capitalizada nas datas de pagamento;

Il - forma de colocagao: direta, em favor do interessado, podendo ser ao par, com agio ou desagio;
IV - modalidade: nominativa;
V - valor nominal na data-base: mltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizagao do valor nominal: pela variagao da cotagao de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia util imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de abril e outubro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;

VIl - resgate do principal: nas mesmas condi¢des observadas para o pagamento do "C-Bond" que originou a
operacgao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

§ 6° A NTN-A;, a ser utilizada nas operagdes de troca por "Debt Conversion Bond - DCB", tera as seguintes
caracteristicas:

| - prazo: até quinze anos, observado o cronograma remanescente de vencimento do DCB utilizado na operagao
de troca;



226

Il - taxa de juros: "LIBOR" semestral, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo considerada a taxa referente
ao segundo dia util anterior ao da repactuacao, acrescida de "spread" de oitocentos e setenta e cinco milésimos
por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado, respeitado o limite de doze por cento ao ano;

Il - forma de colocagéo: direta, em favor do interessado, podendo ser ao par, com agio ou deséagio;
IV - modalidade: nominativa;
V - valor nominal na data-base: miltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizagéo do valor nominal: pela variagdo da cotagao de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia (til imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de abril e outubro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;

VIII - resgate do principal: nas mesmas condigbes observadas para o pagamento do "DCB" que originou a
operagao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

§ 7° A NTN-Ag, a ser utilizada nas operagdes de troca por "New Money Bond - NMB", terd as seguintes
caracteristicas:

| - prazo: até doze anos, observado o cronograma remanescente de vencimento do NMB utilizado na operagéao de
troca;

Il - taxa de juros: "LIBOR" semestral, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo considerada a taxa referente
ao segundo dia Util anterior ao da repactuagao, acrescida de "spread" de oitocentos e setenta e cinco milésimos
por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado, respeitado o limite de doze por cento ao ano;

Il - forma de colocagao: direta, em favor do interessado, podendo ser ao par, com agio ou desagio;
IV - modalidade: nominativa;
V - valor nominal na data-base: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizagao do valor nominal: pela variagao da cotagao de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia util imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de abril e outubro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;

VIl - resgate do principal: nas mesmas condicdes observadas para o pagamento do NMB que originou a
operacgao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

§ 82 A NTN-Ay, a ser utilizada nas operacgdes de troca por "Eligible Interest Bond - ElBond", terd as seguintes
caracteristicas:
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| - prazo: até nove anos, observado o cronograma remanescente de vencimento do EIBond utilizado na operagao
de troca;

Il - taxa de juros: "LIBOR" semestral, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo considerada a taxa referente
ao segundo dia util anterior ao da repactuacao, acrescida de "spread" de oito mil, cento e vinte e cinco décimos
de milésimos por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado, respeitado o limite de doze por cento
ao ano;

Il - forma de colocagéo: direta, em favor do interessado, podendo ser ao par, com 4gio ou desagio;

IV - modalidade: nominativa;

V - valor nominal na data-base: miltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizagéo do valor nominal: pela variagdo da cotagdo de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia Gtil imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de abril e outubro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;

VIl - resgate do principal: nas mesmas condi¢gdes observadas para o pagamento do "EIBond" que originou a
operagao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

§ 9% A NTN-Ao, a ser emitida para fins de substituicdo das NTN-L existentes junto ao Banco Central do Brasil, até
o limite da obrigagao decorrente do "MYDFA", tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: até nove anos, observado o cronograma remanescente de vencimentos do MYDFA;

Il - taxa de juros: "LIBOR" semestral, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo considerada a taxa referente
ao segundo dia util anterior ao da repactuagao, acrescida de "spread” de oito mil, cento e vinte e cinco décimos
de milésimos por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado, respeitado o limite de doze por cento
ao ano;

Il - forma de colocagéo: direta, em favor do interessado;
IV - modalidade: nominativa e inegociavel;
V - valor nominal na data-base: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - atualizagao do valor nominal: pela variagao da cotagao de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia util imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: todo dia quinze dos meses de margo e setembro, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber;

VIl - resgate do principal: nas mesmas condigdes observadas para o pagamento do MYDFA, com ajuste no
primeiro periodo de fluéncia, quando couber.
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Art.8°2 A NTN-B tera as seguintes caracteristicas:
| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissé&o do titulo;

Il - taxa de juros: definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo, em porcentagem ao ano,
calculada sobre o valor nominal atualizado;

Il - modalidade: nominativa;
IV - valor nominal na data-base: mltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

V - atualizagdo do valor nominal: pela variagdo do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA do
més anterior, divulgado pela Fundagéao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, desde a data-base
do titulo;

VI - pagamento de juros: semestralmente, com ajuste do prazo no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O
primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa integral definida para seis meses, independentemente da
data de emissao do titulo;

VII - resgate do principal: em parcela Unica, na data do seu vencimento.
Art.9% A NTN-C tera as seguintes caracteristicas:
| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissao do titulo;

Il - taxa de juros: definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo, em porcentagem ao ano,
calculada sobre o valor nominal atualizado;

Il - modalidade: nominativa;
IV - valor nominal na data-base: mltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

V - atualizagao do valor nominal: pela variagdo do indice Geral de Pregos - Mercado - IGP-M do més anterior,
divulgado pela Fundagéo Getulio Vargas, desde a data-base do titulo;

VI - pagamento de juros: semestralmente, com ajuste do prazo no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O
primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa integral definida para seis meses, independentemente da
data de emisséao do titulo;

VIl - resgate do principal: em parcela Unica, na data do seu vencimento.
Art. 10. A NTN-D tera as seguintes caracteristicas:
| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissé&o do titulo;

Il - taxa de juros: definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo, em porcentagem ao ano,
calculada sobre o valor nominal atualizado;

Il - modalidade: nominativa;
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IV - valor nominal na data-base: mdultiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

V - atualizagdo do valor nominal: pela variagdo da cotacdo de venda do dolar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia Gtil imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VI - pagamento de juros: semestralmente, com ajuste do prazo no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O
primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa integral definida para seis meses, independentemente da
data de emisséo do titulo;

VII - resgate do principal: em parcela Unica, na data do seu vencimento.
Art. 11. A NTN-F tera as seguintes caracteristicas:
| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo do titulo;

Il - taxa de juros: definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emiss&o, em porcentagem ao ano,
calculada sobre o valor nominal;

Il - modalidade: nominativa;
IV - valor nominal: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);
V - rendimento: definido pelo desagio sobre o valor nominal;

VI - pagamento de juros: semestralmente, com ajuste do prazo no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O
primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa integral definida para seis meses, independentemente da
data de emissao do titulo;

VIl - resgate: pelo valor nominal, na data do seu vencimento.

Art. 12. A NTN-H tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséao do titulo;
Il - modalidade: nominativa;

[l - valor nominal na data-base: miltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

IV - atualizag&o do valor nominal: por indice calculado com base na Taxa Referencial - TR, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, desde a data-base até a data do vencimento do titulo;

V - resgate do principal: em parcela Unica, na data do seu vencimento.

Art. 13. A NTN-I, a ser utilizada exclusivamente na captagao de recursos para o pagamento de equalizagdo das
taxas de juros dos financiamentos a exportagdo de bens e servigos nacionais amparados pelo Programa de
Financiamento as Exportagdes - PROEX, de que trata a Lei n® 10.184, de 12 de fevereiro de 2001, quando
previsto na Lei Orgamentaria Anual, tera as seguintes caracteristicas:
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| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissé&o do titulo;

Il - taxa de juros: definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo, em porcentagem ao ano,
calculada sobre o valor nominal;

Il - modalidade: nominativa e inegociavel, observado o disposto no § 1° deste artigo;
IV - valor nominal na data-base: miltiplo de R$ 1,00 (um real);

V - atualizagédo do valor nominal: pela variagao da cotagao de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia Gtil imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VI - resgate do principal e pagamento dos juros: até a data de vencimento da correspondente parcela de juros do
financiamento a exportagao.

§ 1° As NTN-I emitidas a partir de janeiro de 1998 serdo negociaveis, mantidas suas demais caracteristicas.

§ 2° A emissdo da NTN-I sera realizada ap6s a comprovacéo pela instituigdo beneficiaria da equalizagéo ou por
seu representante legal:

| - nas operac¢des com recursos em moeda estrangeira: do embarque das mercadorias, bem como da liquidagao
dos contratos de cambio relativos a totalidade do valor da exportagdo, na modalidade International Commercial
Terms - INCOTERMS negociada;

Il - nos financiamentos concedidos com recursos em moeda nacional: do embarque das mercadorias, do crédito
em conta corrente bancaria titulada pelo exportador dos valores em moeda nacional correspondentes ao
montante negociado, bem como da liquidagdo dos contratos de cambio de exportagdo relativos a parcela ndo
financiada.

Art. 14. A NTN-M, a ser adquirida com o0s recursos decorrentes das capitalizagbes realizadas ao amparo do
Contrato de Troca e Subscricdo do Bonus de Dinheiro Novo e de Conversdo de Divida, datado de 29 de
novembro de 1993, tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: quinze anos;

Il - taxa de juros: "LIBOR" semestral, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo considerada a taxa referente
ao segundo dia util anterior ao da repactuacao, acrescida de "spread" de oitocentos e setenta e cinco milésimos
por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado, até o limite de doze por cento ao ano;

Il - forma de colocagéo: direta, em favor do interessado e mediante expressa autorizagdo do Ministro de Estado
da Fazenda, ndo podendo ser por valor inferior ao par, em quantidade equivalente ao necessario para atender a
demanda decorrente do Contrato de Troca e Subscrigcdo do Bénus de Dinheiro Novo e de Conversao da Divida,
datado de 29 de novembro de 1993;

IV - modalidade: nominativa e inegociavel;

V - valor nominal na data-base: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);
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VI - atualizacéo do valor nominal: pela variagdo da cotagdo de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cAmbio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia util imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VIl - pagamento de juros: semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber;

VIIl - resgate do principal: em dezessete parcelas semestrais e consecutivas, a partir do sétimo aniversario, a
contar de 15 de abril de 1994, inclusive.

Paragrafo Unico. A NTN-M podera ser utilizada, ao par, como meio de pagamento para aquisigdo de bens e
direitos alienados no Ambito do Programa Nacional de Desestatizagdo - PND, nos termos da Lei n®9.491, de 9 de
setembro de 1997.

Art. 15. A NTN-P, a ser emitida para atender ao disposto no inciso Il do art. 12 da Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro
de 2001, tera as seguintes caracteristicas:

| - prazo: minimo de quinze anos, a contar da data da liquidagao financeira da alienagao ocorrida no ambito do
PND;

Il - taxa de juros: seis por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado;
Il - modalidade: nominativa e inegociavel, observado o disposto no § 2° deste artigo;
IV - valor nominal na data-base: miltiplo de R$ 1,00 (um real);

V - atualizagédo do valor nominal: por indice calculado com base na TR, divulgada pelo Banco Central do Brasil,
desde a data-base até a data do vencimento do titulo;

VI - pagamento dos juros: na data do resgate do titulo;
VIl - resgate do principal: em parcela Unica, na data do vencimento.

§ 1% Os recursos em moeda corrente provenientes da emisséo da NTN-P seréo utilizados para amortizar a divida
publica mobiliaria federal de emissdo do Tesouro Nacional e para custear programas e projetos na area da
ciéncia e tecnologia, da saude, da defesa nacional, da seguranga publica e do meio ambiente, aprovados pelo
Presidente da Republica.

§ 2° Os detentores das NTN-P poderao utiliza-las, ao par, mediante expressa anuéncia do credor, para:

| - pagamento de dividas préprias vencidas ou vincendas para com a Unido ou com entidades integrantes da
Administragao Publica Federal;

Il - pagamento de dividas de terceiros vencidas ou vincendas para com a Unido ou com entidades integrantes da
Administracao Publica Federal, mediante expressa autorizagcao do Ministro de Estado da Fazenda e dos Ministros
de Estado sob cuja supervisao se encontrem as entidades envolvidas;

Il - transferéncia, a qualquer titulo, para entidade integrante da Administragéo Publica Federal.

§ 3% Observados os privilégios legais, terdo preferéncia, para efeito de pagamento, as dividas vencidas com o
Tesouro Nacional, ou aquelas decorrentes de avais honrados pela Unido.
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§ 4° O disposto no § 2% n&o se aplica as dividas de origem tributaria para com a Fazenda Nacional.
§ 5° Nas operacdes a que se refere este artigo, a NTN-P sera recebida ao par, valorizada "pro rata" dias Uteis.

§ 62 E vedada a utilizagdo das NTN-P como meio de pagamento para aquisicdo de bens e direitos alienados no
ambito do PND.

§ 7° Os conselhos de administragdo ou 6rgédos competentes das sociedades de economia mista, das empresas
publicas e de outras entidades da Administragdo Federal, titulares de agdes e bens alienados de acordo com o
PND, adotardo as providéncias necessarias no sentido de que os recursos recebidos em moeda corrente, pela
alienacdo daqueles bens, sejam aplicados na aquisicdo das NTN-P.

§ 8° Para efeito do disposto no paragrafo anterior, os recursos em moeda corrente recebidos pelos alienantes de
acodes, bens e direitos no ambito do PND serdo atualizados pela taxa de remuneragéo das aplicagdes realizadas,
por intermédio do Banco Central do Brasil, pelas empresas abrangidas pelo Decreto-Lei n® 1.290, de 3 de
dezembro de 1973, desde a data da liquidagao financeira do respectivo leildo de privatizagdo até a data da
aquisicdo da NTN-P, na forma deste Decreto.

Art. 16. A NTN-R2, a ser utilizada para fins de aquisi¢cao por parte das entidades fechadas de previdéncia privada
que tenham por patrocinadoras, exclusivas ou ndo, empresas publicas, sociedades de economia mista, federais
ou estaduais, autarquias, inclusive as de natureza especial, e fundagdes instituidas pelo Poder Publico, tera as
seguintes caracteristicas:

| - prazo: dez anos;

Il - taxa de juros: doze por cento ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado;
Il - modalidade: nominativa;

IV - valor nominal na data-base: mltiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

V - atualizagdo do valor nominal: pela variagdo da cotagao de venda do délar dos Estados Unidos da América no
mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias
do dia util imediatamente anterior a data-base e a data do vencimento do titulo;

VI - pagamento de juros: mensalmente;
VIl - resgate do principal: em dez parcelas anuais, iguais e sucessivas.

Paragrafo Unico. Fica facultada a aquisicdo de NTN-R2 por parte das demais entidades fechadas de previdéncia
privada, bem assim pelas sociedades seguradoras, sociedades de capitalizagdo e entidades abertas de
previdéncia privada.

Art. 17. Fica criado o Certificado Financeiro do Tesouro - CFT, destinado a atender preferencialmente a
operagdes com finalidades especificas definidas em lei, que podera ser emitido em oito séries distintas, CFT
Série A - CFT-A, CFT Série B - CFT-B, CFT Série C - CFT-C, CFT Série D - CFT-D, CFT Série E - CFT-E e CFT
Série F - CFT-F, CFT Série G - CFT-G e CFT Série H - CFT-H, e tera as seguintes caracteristicas:

| - forma de colocagéao: direta em favor de interessado especifico;



233

II - modalidade: nominativa;
Il - valor nominal na data-base: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);
IV - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo do certificado;

V - taxa de juros: definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo, em porcentagem ao ano,
calculada sobre o valor nominal atualizado.

Art. 18. O CFT-A tera por caracteristica especifica a atualizagdo mensal do valor nominal pela variagédo do indice
Geral de Precos - Disponibilidade Interna - IGP-DI do més anterior, divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas,
desde a data-base do certificado.

Art. 19. O CFT-B tera por caracteristica especifica a atualizagdo mensal do valor nominal por indice calculado
com base na TR, divulgada pelo Banco Central do Brasil, desde a data-base do certificado.

Paragrafo unico. Os CFT-B emitidos como caugdo a que se refere o § 10 do art. 34 da Lei n® 6.368, de 21 de
outubro de 1976, terdo como valor nominal multiplo de R$ 1,00 (um real).

Art. 20. O CFT-C terd por caracteristica especifica o rendimento definido pela taxa média ajustada dos
financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de Liquidagédo e de Custodia (SELIC), divulgada pela Banco
Central do Brasil, desde a data-base do certificado.

Art. 21. O CFT-D tera por caracteristica especifica a atualizagdo do valor nominal pela variagdo da cotagdo de
venda do délar dos Estados Unidos da América no mercado de cambio de taxas livres, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias do Ultimo dia imediatamente anterior a data-base e a data
do vencimento do certificado.

Art. 22. O CFT-E tera por caracteristica especifica a atualizagdo mensal do valor nominal pela variagdo do IGP-M
do més anterior, divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas, desde a data-base do certificado.

Paragrafo Unico. Os CFT-E emitidos em fungéo do art. 7° da Medida Proviséria n® 2.094-28, de 13 de junho de
2001, terdo como valor nominal multiplo de R$ 1,00 (um real).

Art. 23. O CFT-F terd por caracteristica especifica o rendimento definido pelo desagio sobre o valor nominal.

Art. 24. O CFT-G tera por caracteristica especifica a atualizagdo do valor nominal pela variagdo do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA, divulgado pela Fundagéo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica - IBGE, deste a data-base do certificado.

Art. 25. O CFT-H teréa por caracteristica especifica a atualizagéo do valor nominal pela variagdo da Taxa de Juros
de Longo Prazo - TJLP, divulgada pelo Banco Central do Brasil, desde a data-base do certificado.

Art. 26. Os CFT poderao ser emitidos em cinco sub-séries distintas: CFT Sub-série 1 - CFT-1, CFT Sub-série 2 -
CFT-2, CFT Sub-série 3 - CFT-3, CFT Sub-série 4 - CFT-4 e CFT Sub-série 5 - CFT-5.

§ 12O CFT-1 tera as seguintes caracteristicas gerais:

| - pagamento de juros: na data de resgate do certificado;
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Il - pagamento de principal: em parcela Unica, na data do seu vencimento.
§ 22 O CFT-2 tera as seguintes caracteristicas gerais:

| - pagamento de juros: anualmente, com ajuste do prazo no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O
primeiro cupom de juros, a ser pago apdés um periodo a ser definido pelo Ministro de Estado da Fazenda,
contemplara a taxa integral definida para doze meses, independentemente da data de emissao do titulo;

Il - pagamento de principal: em parcela Unica, na data do seu vencimento.
§ 3% O CFT-3 tera as seguintes caracteristicas gerais:

| - pagamento de juros: semestralmente, com ajuste do prazo no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O
primeiro cupom de juros, a ser pago apdés um periodo a ser definido pelo Ministro de Estado da Fazenda,
contemplara a taxa integral definida para seis meses, independentemente da data de emissao do titulo;

Il - pagamento de principal: em parcela Unica, na data do seu vencimento.
§ 4° O CFT-4 tera as seguintes caracteristicas gerais:

| - pagamento de juros: mensalmente, com ajuste do prazo no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O
primeiro cupom de juros, a ser pago apos um periodo a ser definido pelo Ministro de Estado da Fazenda,
contemplara a taxa integral definida para um més, independentemente da data de emissao do titulo;

Il - pagamento de principal: em parcela Unica, na data do seu vencimento.
§ 5° O CFT-5 tera as seguintes caracteristicas gerais:

| - pagamento de juros: periodicamente, nas datas de aniversario do certificado, juntamente com os pagamentos
de principal, a partir do primeiro pagamento;

Il - pagamento de principal: periodicamente, nas datas de aniversario do certificado, conforme sistema francés de
amortizagao - "Tabela Price".

Art. 27. Fica criado o Certificado do Tesouro Nacional - CTN, destinado a prover recursos necessarios a cobertura
de déficits orcamentarios, observados os limites fixados pelo Poder Legislativo.

§ 12 O CTN podera ser colocado ao par, com agio ou desagio, em favor de interessado especifico, o qual devera
utiliza-lo para fins de garantia em operacdes de crédito de que trata a Resolugéo n® 2.471, de 26 de fevereiro de
1998, do Conselho Monetéario Nacional.

§ 22 O valor de face dos titulos a serem adquiridos pelos devedores deve corresponder ao saldo devedor da
operacgao de crédito.

§ 3% Para emiss&o do titulo mencionado no caput, serdo observadas as seguintes condigdes:
| - limite de emisséo: definido pela Secretaria do Tesouro Nacional, observando-se que:

a) as emissoes anuais de titulos pelo Tesouro Nacional ndo poderdo ulirapassar 0 montante correspondente as
amortizagdes de principal dos créditos securitizados indexados a indices gerais de pregos, deduzidas do volume
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de novas securitizagdes efetuadas no mesmo exercicio, mediante o registro de créditos escriturais indexados aos
citados indices;

b) para fins de calculo das emissdes permitidas na forma da alinea anterior, ndo serdo computadas as
securitizagbes efetuadas a partir de 1998, e suas respectivas amortizagdes, realizadas ao amparo das Leis n®
9.364, de 16 de dezembro de 1996, e n® 9.496, de 1997, e das Medidas Provisérias n? 2.192-68, de 2001, e n®
2.162-70, de 28 de junho de 2001;

Il - data de emisséo: dia primeiro de cada més;

Il - prazo: vinte anos;

IV - forma de colocacéo: direta;

V - valor nominal : R$ 1.000,00 (mil reais);

VI - prego unitario: calculado a taxa de desconto de doze por cento ao ano sobre o valor nominal atualizado;

VIl - atualizagdo: com base na variagéo do IGP-M, divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas, ou outro indice que
venha a substitui-lo;

VIII - opgéo de recompra pelo emissor: com base no pre¢o unitario, devidamente atualizado até a data da
recompra, que podera ser exercida a partir da liberagéo da garantia;

IX - modalidade: negociavel, observando-se que:

a) os titulos seréo cedidos a instituicao financeira credora da operagao de renegociacéo da divida, em garantia do
principal, com clausula resolutiva, os quais deverdo permanecer blogueados enquanto constituirem garantia e
nao houver manifestagdo do Tesouro Nacional acerca do exercicio da opgao de recompra;

b) no caso de transferéncia dos titulos a institui¢cao financeira, em decorréncia de execugao da garantia, os titulos
passarao a ser considerados inegociaveis, mediante substituicdo do referido ativo pela Secretaria do Tesouro
Nacional, especificando esta nova caracteristica;

X - resgate: em parcela Unica, na data de vencimento do titulo.

§ 4° No caso de resgate antecipado da divida, o mutuario, por intermédio da instituicao financeira custodiante,
deverd solicitar a Secretaria do Tesouro Nacional manifestagdo acerca do interesse de recompra do CTN. Na
hipétese de a recompra nao se efetivar pela Secretaria do Tesouro Nacional, o titulo passa a ser negociavel em
mercado no prazo de até quinze dias Uteis apds o recebimento da solicitagdo de manifestacdo de recompra
especificada no caput deste artigo.

Art. 28. Os Certificados da Divida Publica Mobiliaria Federal - Instituto Nacional do Seguro Social - CDP/INSS, a
serem emitidos com a finalidade exclusiva de amortizagao ou quitacdo de dividas previdenciarias, nos termos da
Lei n®9.711, de 20 de novembro de 1998, terdo as seguintes caracteristicas:

| - prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissé&o do titulo;

Il - taxa de juros: definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo, em porcentagem ao ano,
calculada sobre o valor nominal atualizado;
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Il - modalidade: nominativa e negociavel;
IV - valor nominal: multiplo de R$ 1.000,00 (mil reais);

V - atualizagdo do valor nominal: mensalmente, por indice calculado com base na TR, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, desde a data da emissao do titulo;

VI - resgate do principal e pagamento dos juros: em parcela Unica, na data do resgate do titulo.

Paragrafo unico. Os CDP serao emitidos, adotando-se uma das seguintes formas, a ser definida pelo Ministro de
Estado da Fazenda:

| - oferta publica, com a realizagdo de leildes, podendo ser ao par, com agio ou deséagio;
Il - direta, em favor do Instituto Nacional do Seguro Social, nos termos do § 3° do art. 3° da Lei n® 9.711, de 1998.

Art. 29. Os titulos a que se refere este Decreto poderdo ser emitidos com data-base que servird como data de
referéncia para atualizagao do valor nominal dos referidos titulos.

Art. 30. O Ministro de Estado da Fazenda fica autorizado a:

| - disciplinar as formas de operacionalizagdo para emissdo e resgate dos titulos da divida publica de
responsabilidade do Tesouro Nacional e de registro em sistema centralizado de liquidagéo e custédia;

Il - celebrar convénios, ajustes ou contratos para emissdo, colocagdo e resgate dos titulos referidos neste
Decreto.

Art. 31. O Ministro de Estado da Fazenda baixara os demais atos necessarios para o fiel cumprimento deste
Decreto.

Art. 32. Este Decreto entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 33. Ficam revogados os Decretos n® 2.941, de 18 de janeiro de 1999, e 3.540, de 11 de julho de 2000.

Brasilia, 4 de julho de 2001; 180° da Independéncia e 113° da Republica.

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

Pedro Malan
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20 anos).

Caracteristicas (ORTN) (LTN) (OTN) (LBC) (LFT) (BTN) (BBC) (NTN) (NBC)
dos papéis
Art. 12 daLein® Lei n° 4595/64, Art. 12daLein. Lei n° 4595/64 e Decreto-Lei n° Art. 5°da Lei n. Lei n° 4595/64 e Lein° 8177 e Res. n° 1841/91
4357/64 e Decreto n. | Decreto-Lei n. 4357/64, Decreto Res. do CMN n. 2376/87 e Decreto | 7777/89. Res. Do CMN n° 8249/91 e Lei n° 8646/93
54252/64. 1079/70 e Res. n° n. 54252/64 e 1124/86. n° 3859/01 1780/90 Decreto n° Res. n° 2673/99
Base Legal 564/79 e Decreto n° | Decreto-Lei n. 3859/01 Circ. n° 2960/00
3859/01 2284/86 Art. 6°.
Titulo criado com Titulo emitido pelo Titulo criado para | Titulo emitido pelo | Titulo criado para | Titulo criado para | Titulo emitido pelo | Titulo criado para | Titulo emitido
objetivo de financiar | TN p/ cobertura de financiar despesas | BCB, com o cobertura do cobertura do BCB com o cobertura de déficit | para fins de
as despesas do TN. | déficit e p/ fins do TN, com objetivo de servir déficit ou para déficit ou para objetivo de servir ou para execucao de
Funcéo monetarios. clausula de opcdo | como instrumento | antecipagéo da antecipagao da como instrumento | antecipacao da politica
pela corregao de politica receita receita de politica receita monetaria
monetaria. monetaria. orgamentaria. orgamentaria. monetaria orgamentaria.
Forma Leildes mensais do | Ofertas publicas Ofertas publicas da | Ofertas publicas Ofertas publicas Ofertas publicas da | Oferta publica Oferta publica, Oferta publica
BCB, com acesso através de leildes do | Sec. do TN, ¢/ cujas condigoes feitas pelo TN ¢/ Sec. do TN com através de leildes | com realizagdo de | através de
de exclusivo para BCB, divulgados acesso exclusivo sao divulgadas acesso exclusivo acesso exclusivo do BCB. leiles. leilbes do BCB.
entidades através de portaria para entidades através de editais | p/ entidades p/ entidades
Colocagéo financeiras. da Sec. do TN. financeiras. do BCB. integrantes do financeiras.
SELIC.
Min. de 1 ano e max. | Min. de 28 dias Min. de 1 ano e Max. de 1 ano. Determinado em De até 25 anos. Minimo de 28 dias | Definido pelo Minimo de 1
Prazo de 20 anos (langada com prazo | max. de 20 anos comunicados da Ministério da més
(inicialmente de 3 a | min. de 35 dias). Sec. do TN. Fazenda

Taxa de Juros
e

atualizacéo do

valor

Juros pagos
semestralmente mais
corregao monetaria
mensal

inicial mente
trimestral

Sob a forma de
desconto: diferenca
entre prego de
colocagao pelo BCB
e valor nominal de
resgate.

Juros de 6% a.a.
pagos semestral-
mente mais
corregao monetaria
mensal (variagdo
do IPC).

Definida pela taxa
média ajustada
dos financiamentos
apurados no
SELIC para titulos
federais.

Definida pela taxa
média ajustada
dos financiamentos
apurados no
SELIC para titulos
federais.

Juros semestrais
max. de 12% a.a.
calculados sobre o
valor nominal

reajustado.

Sob a forma de
desconto:
diferenga entre
prego de
colocagao pelo
BCB e valor
nominal de

resgate.

Juros definidos
pelo Min. da
Fazenda
atualizado em
funcédo da série
(IPCA, IGPM, TR,

variagdo cambial)

Juros definidos
pelo BCB
atualizado em
funcédo da série
do papel (TR ou
variagéo

cambial)

Fonte: ANDIMA (1994), Paula (1997), Fernandes (1999) e Decreto n° 3859/2001. Elaborado e atualizado pelo autor.
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Ano Prazo Médio Estoque prefixado Estoque pds-fixado
(meses) (inflacao)

1967 61 100% -
1968 53 100% -
1969 50 100% -
1970 44 100% -
1971 42 100% -
1972 39 100% -
1973 37 100% -
1974 35 100% -
1975 32 100% -
1976 31 100% -
1977 35 100% -
1978 39 100% -
1979 43 100% -
1980 45 100% -
1981 48 100% -
1982 47 100% -
1983 49 100% -
1984 54 100% -
1985 59 100% -
1986 63 100% -
1987 69 100% -
1988 69 100% -
1989 72 100% -
1990 73 100% -
1991 72 100% -
1992 71 100% -
1993 70 100% -
1994 68 100% -
1995 64 100% -
1996 63 100% -
1997 65 99,29% 0,71%
1998 70 98,23% 1,77%
1999 72 97,14% 2,86%
2000 74 96,16% 3,84%
2001 73 95,40% 4,60%
2002 66 95,57% 4,43%
2003 61 95,20% 4,80%
2004 59 94,20% 5,80%
2005 58 92,48% 7,52%
2006 57 90,50% 9,50%

Fonte: Séries temporais do Economic Report of the President of 2006.



