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Introducao

‘ A partir do final dos anos oitenta € no decorrer dos anos noventa, diversos paises
adotaram estruturas de administragiio da divida puiblica diferenciadas. Paralelo a isto, foi
possivel verificar progressiva sofisticaciic de técnicas e instrumentos empregados para 2
geréneia do endividamento dos governos nacionals. Estas mudangas imtroduziram novos
formatos de relacionamento institucional para os governos, em especial no que se refere ao
relacionamento entre a instituigBio encarregada da administragdo da divida piblica ¢ o
Banco Central, assim como tiveram efeitos sobre os arranjos para a condugio das politicas
monetaria e de divida piblica. Do ponto de vista da confecgBo de politicas, ag novas
técnicas € instrumentos ampliaram o leque de possibilidades de atuagfo, a0 mesmo tempo

em que resiringiram o grau de liberdade dos governos.

Este processo pode ser entendido como parte de uma mudanca conceitual referente 2
administragfio da divida ptblica. A organizagdo institucional e as técnicas utilizadas no
financiamento priblico passam a valer-se de praticas adaptadas do modo de atuagho dos
agentes financeiros privados, assumindo contornos de gerenciamento de porifolio ¢
envolvendo técnicas de administragfio de risco. Este enfoque contrasta com o modo
tradicionaimente passivo de condugio do endividamento pablico, caracterizado por contrair
obrigagbes e zelar pelo seu cumprimento de forma burocrética. A nova abordagem coloca
énfase sobre o cardter estratégico da dindmica do endividamento pidblico para a confeccio €
a conducfo das politicas econdmicas nacionais em um ambiente de maior integracio entre

os mercados financetros mundiais.

No plano institucional, chama atenclio a adogfio, por parie de alguns paises, de
estruturas formatadas exclusivamente para a administracBo da divida publica. Estas
estruturas, chamadas aqui, genericamente, de Debt Management Office (ou DMO), sdo
voltadas especificamente para os aspectos mais técnicos do financiamento piblico realizado
por meio de endividamento. Esta estrutura visa a propiciar major separacfio institucional
entre as politicas, em especial as de divida piblica e monetéria, isolando, na medida do

possivel, o mstrumental técnico relacionado & divida publica das esferas de influéncia



politica. As instituicSes nestes moldes contam, em geral, com significativo grau de

autonomia frente ao governo, podendo ou néo ser formalmente independentes.

Por tras da concepgio do DMO figura, portanto, a proposicio de atribuir 3
administracio da divida publica independéncia frente ao governo. Esta ¢ wma discussio
recente, que recebey, até o momento, pouca atengio da literatura. A referéncia bibliografica
provém, em geral, de poucos textos que tratam de pontos relacionados, como andlises
comparativas de arranjos para a operacionalizac@ic das politicas monetéria e de divida
piblica ou descrigbes sobre os diversos aspectos institucionais envolvides na administracdo
do endividamento do governo. N&o raro, os poucos trabalhos que tratam dos aspectos
institucionais dos DMOs concentram seu enfoque nos aspectos mais burocrdticos de
organizacdo interna. Os estudos de caso existentes, por sua vez, limitam-se &s
especificidades de cada pais abordado, sendo que as estruturas institucionais nos moldes de
um DMO foram adotadas em paises com caracteristicas bastante diversas (incluindo, por
exemplo, a Suécia, a Nova Zelindia, a Coldmbia, a Hungria ¢ o Reino Unido), o que
dificulta a generalizacfio. A andlise destes casos especificos também nfo encontra muitas
referéncias na literatora, resumindo-se, em geral, a textos descritivos (com notdvel excecgo
do caso neozelandés). Muito das informagles referentes aos paises provém dos proprios
textos de regulamentachio das atividades dos DMOs nacionais e de textos de divulgaciio dos

gOVernos.

Constituiram-se em valiosa fonte de informacdo visitas e reunides com membros de
Ministérios das Finangas/Tesouros/DMOs e de alguns bancos centrais de diversos paises’,
as quais permifiram clarificar diversos aspectos da administragiio de divida e do
relacionamento com a politica monetéria. Além disto, foi possivel constatar, in loco, como
a questdio da independéncia estava sendo abordada e qual o grau de relevincia a ela
atribuida.

' Os paises visitados foram Meéxico, EUA, Espanha, Itdlia, Reino Unido, Suécia e Alemanha. As reuanidies
foram devidas a um trabatho de pesquisa sobre diferentes experiéncias institucionais para a administragio da
divida pablica realizado para a Secretaria do Tesouro Nacional do Brasil em 1997
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Em suma: nfio parece existir discussfio sistematizada sobre a independéncia para a
administracdo da divida pablica e sobre os arranjos institucionais a ela relacionados. Neste
sentido, a intenclio desta dissertagfio € propor uma agenda de discussdo sobre o tema,

abordando pontos que possam contribuir para delimitar o entendimento da questio.

O enfoque adotade agui privilegia os aspectos institucionais da administracio da
divida pablica, tentande, contudo, nfo perder de vista sua relago com as polificas
macroecondmicas nacionais. Dado o cardter amplo inserido na formulacio de uma agenda
de discussfo, o trabaltho sera desenvolvido tendo por pano de fundo trés planos de analise: a
contextualizacio histdrica, 03 aspectos conceituais e a aplicaglo a um caso especifico — a

experiéncia brasifeira,

No primeiro capitulo explora-se quais os fatores que podem ser identificados como
motivadores para a concepgdo de estruturas que visam a propiciar alio grau de
independéncia para a condugfio da politica de divida publica — notadamente, a sofisticacio e
o aumento de volatilidade dos mercados financeiros ftrazida pelo movimento de
“globalizacfio financeira” e o aumento do peso da divida publiea sobre as financas nacionais
de diversos paises a partir dos anos 1970. S#o descritos, sinteticamente, os principais
aspectos caracteristicos dos mercados financeiros globalizados. Apesar de suficientemente
trabathados na literatura, a andlise desies aspectos ird compor a argumentaciio acerca da
“mudanga conceitual” sobre a capacidade de atvagfio dos governos e, especificamente,

sobre a administraciio da divida pablica.

Com a intencfo de auxiliar no entendimenio das diferentes organizagGes
institucionais para a administracdo da divida publica, no segundo capitulo sio detalhadas as
conexdes existentes entre as politicas monetéria ¢ de divida publica e seu reflexo sobre os
arranjos institucionais para a operacionalizagfio de ambas. Identifica-se, além disto, trés
modelos genéricos de organizacio institucional para a administraciio da divida piblica, com
base na instituicdo — Banco Central, Ministério das Financas (ou Tesouro) ou DMO -
encarregada das principais funcgles relacionadas ao endividamento piblico. Por fim,

fazendo referéncia as discussfes acerca de bancos centrais independentes, explora-se o



carater da independéncia relacionado ao DMO e sfo identificados fatores de organizagiio

interna que podem influenciar seu grau de antonomia.

O terceiro capitulo aborda a evolugio institucional para a administragio. da divida
publica desde os anos 1980 no Brasil ¢ a dindmica do endividamento pablico nos anos
1990, buscando identificar as principais fontes de impacto sobre o endividamento pablico
no pais. O objetivo € contextualizar a problemética estudada, de forma a facilitar sna
compreensdo, j4 que a questdo institucional s6 adquire sua real dimensfio quando
contrastada as especificidades de um caso concreto. Nio ha, contudo, a pretenso de se
fazer andlise pormenorizada da experiéncia brasileira, o que fugiria ao escopo deste
trabalho.

As conclusdes sfio apresentadas no quarto capitulo. As questdes desenvolvidas no
decorrer do estudo sio utilizadas para especular qual poderia ser a relevancia de maior
autonomia institucional na condugfio da politica de divida publica para a problemética
recente da dindmica de endividamento piblico no Brasil, tendo como contraponto a politica
adotada no periodo do Plano Real. O contraste com a experiéncia auxilia na delimitacfo do

conceito e da importincia da independéncia na administragio da divida piblica.

O trabalho conta, ainda, com quatro anexos. O primeiro expde conceitos basicos
relevantes para o euntendimento de caracteristicas do instrumental de endividamento
publico, com énfase na divida mobiliaria, visando a auxiliar ao leitor ndo familiarizado com
o assunto. O segundo anexo traz uma descrigio dos instrumentos de politica monetéria,
enquanto o terceiro fornece descric@io de duas experiéncias de DMO: as da Suécia e da
Nova Zelandia. O tltimo anexo descreve os balancos do Banco Central e do Tesouro
Nacional no Brasil, de forma a subsidiar 2 compreensio do relacionamento entre as

institui¢des.



Capitulo 1

Transformagdes Recentes para a
Administracio da Divida Pablica

1.1 Introdugaoc

Desde o inicio dos anos oitenta, a administragio da divida puablica tem sido
confrontada com amplas modificacdes de cardter estrutural, organizacional e regulatério.
Diversas alteragdes nas caracteristicas dos mercados financeiros e, mais especificamente,
nos mercados para papéis do governo agregaram crescente complexidade para ©
delineamento ¢ a execugfo das estratégias de conduciio da divida e para o financiamento do
déficit dos governos. No decorrer dos anos 1990, o processo se intensificou. As tendéncias
tornaram-se relativamente mais uniformes e tém se disseminado em namero crescente de

paises.

A origem deste processo esta relacionada a algumas ordens de fatores. A mais geral
reside, indubitavelmente, na dinimica introduzida pelas caracteristicas do que se
convencionou chamar “globalizac8o financeira™. Alguns fatores mais especificos merecem
igualmente mengdo, por terem provocado o avmento do peso da divida publica sobre as
financas de diversos paises: primeiro, a crise do petréleo e a queda na atividade econdmica
nos anos 1970; segundo, a politica do “délar forte” nos anos 1980; e, por fim, 0 aumento da

exposicio externa sobretudo de paises “emergentes”.

O que se defende aqui € que estes elementos introduziram uma mudanga conceitual
sobre ¢ papel da ad:riinistra(;ﬁﬂ da divida pablica, ampliando seu cardter estratégico para a
politica econdmica como um todo. Em decorréneia, a condugiio da divida passou a assumir
contornos de gerenciamento de pertfolio, sendo atribuida maior importincia relativa aos

seUS aspectos téenicos.



Este capitulo pretende discutir as origens deste processo de mudanga, ¢ as
tendéncias que podem ser identificadas na administracfio da divida publica no decorrer dos
anos 1990. A discussio serd conduzida como se segue: apds uma contextualizagio historica
do processo de globalizagio financeira (item 1.2.1), serdio ressaltados alguns elementos que
imprimiram ou ainda imprimem novo enfoque para as estratégias de endividamento ~ a
mudanga no sistema de crédito, as inovagbes financeiras, a ascensdo dos investidores
institucionais ¢ ¢ processo de formagdo de expectativas neste ambiente (itens 1.2.2 a 1.2.5).
O item 1.2.6 ird abordar as influéncias que estes elementos podem ter sobre as politicas
nacionais, ressaltando possiveis conseqiiéncias para paises de moeda “fraca”. Os efeitos
para a administraco da divida puablica propriamente dita sfo abordados no item 1.3,
destacando as tendéncias passiveis de serem verificadas (itens 1.3.1 e 1.3.2). Os fatores
especificos de influéneia sfo apresentados nos itens 1.4 e 1.5, destacando possiveis efeiios
para a conducdo das dividas dos governos. Por fim, ¢ feita breve discussfo sobre as

relagBes entre a forma de condugiio da divida piblica e a geragiio de crises de confianca.

1.2 A globalizagdo financeira
1.2.1 Transformacdes no sistema financeiro internacional

A globalizagfio financeira caracteriza-se por uma interpenetracio entre as diversas
orbitas de valorizaclio do capital, condicionadas pela dindmica especifica do capital
financeiro. A desregulamentagdo dos setores financeiros, a liberalizaciio dos fluxos de
capitais e a internacionaliza¢fio dos mercados trouxeram maiores mobilidade e volatilidade
aos capitais mundiais. Tais fenémenos, impulsionados nos anos 1980 na esteira das
transformacdOes financeiras nas economias centrais (notadamente os EUA), e solidificados
nos 1990, impuseram dindmica na qual a intensificaco da atividade nos mercados
financeiros, a explosio do volume de transacdes cambiais, a crescente intro.dm;ﬁo de
inovagles financeiras, a volatilidade nos precos dos ativos, as crises e as bolhas

especulativas nos mercados de titulos ¢ de cdmbio se alimentam mutuamente.

A gestac8o das caracteristicas atuais dos mercados financeiros guarda relaglo com o

declinio do sistema de regulacio de Bretton Woods e o processo de ajustamento por parte



das economias centrais que se seguiu, desembocando no chamado “capitalismo
q g

desregulado™" dos anos 1980.

O sistema tinha dois pilares: o estabelecimento de paridades fixas entre as
principais moedas e o ddlar’, e deste com o ouro; e a hegemonia politica norte-americana (a
pax americana). O dblar era, por definico, reserva de valor internacional, aos EUA
cabendo fornecer a liguidez necessaria. O valor das moedas nacionais (dado pela paridade
fixa frente ao d6lar) dependia, contudo, de que os fluxos comerciais e financeiros

internacionais fossem adequados para a sua sustentagfo.

Pelo menos por algum tempo, 0 sistema permitiu a geragdo de dindmica altamente
virtuosa, fomecendo regras gue permiticam a cooperag@o ¢ a coordenagfo de politicas entre
os paises’. Durante o perfodo conhecido como a "era de ouro” do capitalismo mundial
{sttuada entre o inicio dos anos 1950 e meados dos anos 1970), o comércio internacional
cresceu rapidamente, assumindo importincia crescente na composicio da produgdo das

empresas, ¢ vertficando-se significativo aumento do fluxo de capitais.

() sistema, entretanto, foi paulatinamente erodindo os mecanismos que permitiam a
gstabilidade das regras de coordenacgo entre os paises e gerando desequilibrios recorrentes,
ao0s quais ndo tinha como coordenar satisfatoriamente. De fato, a0 mesmo tempo em gue as
regras estabelecidas orquestravam a coordenacfio entre os paises, também introduziam
rigidez a correcdo de eventuais desequilibrios. Como havia intima correlacio entre os
desequilibrios de balango de pagamentos, as variagBes nas taxas de cadmbio, a inflacio ¢ os
nivels de atividade, ficavam interconectados os esfor¢os de coordenagdo internos e
externos; por outro lado, isto diminuia a capacidade de um pais individual regular a
atividade mterna por meio meramente de suas politicas fiscais e/ou monetarias ou cambiais,
e os desequilibrios se disseminavam entre as economias nacionais, criando situacfio de
potencial instabilidade sistémica.

'O termo & utilizado em Marglin e Schor (1990),

* Na verdade, o sistema era de taxas ajustiveis, 4 que era permitido o ajuste das paridades para fazer frente a
um dessquilibrio estrutural de Balanco de Pagamentos, o que dependia de avaliagio do FMIL

? Para uma descricio detathada, ver Marglin ¢ Schor (1990).



A rigidez cambial impunha, como mecanismo de ajuste do sistema, a variagiio de
pregos relativos interna a cada pais, ou seja, eventuais desequilibrios de Balanco de
Pagamentos poderiam ser corrigidos por meio de inflagiio. O aumento crescente da
competicdo internacional, contudo, impds limiles a este mecanismo, Assim, quando
passaram a ser verificadas quedas de produtividade, o resultado foi a geracdo de pressio
sobre os lucros das empresas e crescentes desequilibrios de balanga comercial, que ficavam

sem ponto de escape”.

Ao desempenharem o papel de guardifio da reserva de valor ¢ garantidor da liquidez
sistémica, os EUA nfio apresentavam constrangimentos de Balango de Pagamentos de
ordem externa. Assim, cabia aos demais paises o peso do ajustamento a qualquer
desequilibrio. De fato, para sustentar o crescimento do comércio e do investimento
internacionais (ou seja, para garantir a liquidez sistémica), era necessario que os EUA
incorressem em déficits continuos e crescentes de Balango de Pagamentos. Se, em um
primeiro momento, isto significava redistribuicio em favor dos europeus, permitindo ao
délar torar-se efetivamente moeda de reserva e impulsionando os movimentos de
comeércio internacional, com o passar do tempo os déficits continuados tinham dois efeitos
correlatos: por um lado, criavam desequilibrios que forgavam aos demais paises o sacrificio
de suas politicas internas em prol do equilibrio externo; e, por outro, geravam crescentes
desconfiangas sobre a sustentabilidade do papel do délar como moeda internacional. Para
resolver esta situagdo, os EUA precisariam incorrer em superavit, o que, no entanto,

resultaria em queda da expansfo do comércio internacional.

Explicitava-se, desta forma, contradicio entre o papel do dolar como reserva de
valor e mejo de pagamento internacional (o “dilema de Triffin”%), o gue esta na base do
declinio do sistema de Bretton Woods. Com a combinagiio entre queda de produtividade,
pressdes inflaciondrias e evoluglo competitiva desigual entre os paises, geravam-se
pressdes sobre as paridades monetérias. Conforme cresciam os fluxos de capitais e as
operagbes com euromoedas, e se fortalecia o papel mundial de paises europeus

{notadamente da Alemanha) e do Japdo. mais o papel de reserva de valor do dolar era

* Cf Marglin ¢ Schor (19903,
* Cf. Baer ef alli (1995).



contestado, induzindo movimentos especulativos conira a moeda e reagSes da parte dos
governos. Assim, é possivel dizer que o sistema de regulacfio erguido em Bretton Woods
foi desarticulado tanto como consegiéneia do desenvolvimento e da evolugiio competitiva
desiguais entre os paises desenvolvidos®, quanto pelos “graus de liberdade do pais soberano

{os EUA) na gestfio de sua politica econbmica” (Baer et alli 1995:83-4).

De fato, entre 1970 e 1971, verificaram-se enormes déficits de Balanco de
Pagamentos dos EUA. Diante do consideravel esforco de ajuste interno que seria necessdrio
por parte dos demais paises centrais, a reacdo foi converter os délares em ouro, esterilizar a
entrada de reservas e, finalmente, adotar regime de taxas flutuantes. Era o fim do sisterna de
regulaciio de Bretion Woods.

Em adigfo, desde o Inicio dos anos 1970 os EUA praticavam a politica de
“negligéneia benigna” com relagiio ao valor do délar, permitindo lenta e quase continua
desvalorizaciio da moeda’. Os efeitos deste processo foram a ascensio do iene iaponés e do

marco alemfio como referenciais de valor internacionais®

. movimentos periddicos de
especulagiio contra o délar e a expansio descontrolada do mercado de euromoedas’.
Estavam colocadas as condicGes para que se inaugurasse contexto de intensa instabilidade

financeira.

Na tentativa de reverter a perda de poder internacional do délar, os EUA adotaram
politica de cunho fortemente ortodoxo e neoliberal, pregando a diminuicio do Estado sobre
a economia, ¢ aumento do investimento ¢ da produtividade (supply side economics) e a
desregulamentagio financeira. Como um dos principais desdobramentos desta politica,
adotou-se politica de valorizagiio do délar no final dos anos 1970, mediante choques de

juros gue visavam a atrair capitais financeiros para ¢ mercado interno norte-americano. Esta

® Cf. Marglin e Schor (1990).

7 Diante da perda de fideranga hegemdnica, os EUA voltaram-se para politicas auto-centradas, fato que teve
grande papel para o impedimento da reordenagfo do sistema monetdrio internacional, dado o seu peso refativo
no raamdo.

% Por outro lado, os paises uropeus, encontrando dificuldades para assumir wn papel mais ativo no cendrio

imternacional, mantiveram politicas defensivas contra o délar, dificultando o estabelecimento de uma nova
ordem monetaria.

¥ Cf. Tavares (1992:25).
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politica teve impacto sobre todas as economias nacionais, embora tenha gerado efeitos de

grau distinto e reagdes diferenciadas, em fungdo das especificidades de cada uma’’.

Um ponto importante a reter aqui é que as politicas de ajuste resultantes no inicio
dos anos 80 “deram origem a um movimento de cardter recessivo global, que piorou muito
a situaco das finangas publicas, com déficits enddgenos provocados pela queda de
arrecadagiio e a elevagfio da divida publica {pelos juros e pela prépria recesséio)” (Tavares
1992:28). No caso dos paises em desenvolvimento, destaca-se a crise da divida externa dos
paises endividados, que se instaura apds a crise do México em 1982. A ruptura das
condi¢Bes de financiamento, associada ac encarecimento dos recursos € a deterioracfo das

. . . ., . R
relagbes de troca, determinou profundos desajustes cambiais e fiscais nestes paises

Com a crise da divida externa nos paises em desenvolvimento, explicitou-se a
fragilidade dos bancos comercials comprometidos com estes paises. Como resultado, a
concorréncia entre as institwigdes de crédito, ja dinamizada pelo crescimento do
euromercado ¢ pela politica norte-americana, foi exacerbada, com pressSes em. favor da

desregulamentaciio, em torno da tdnica liberal.

Medidas no sentido de eliminar os tetos para as taxas de juros ¢ os controles sobre
as transagles com o exterior aprofundaram a desregulamentacio nos EUA. A generalizacéio
da liberalizagiio financeira entre os paises'> ampliou paulatinamente os horizontes de

valorizagio do capital, provocando enorme aumento dos investimentos em portfolio.

Na esteira destes movimentos, 0 que ocorre é uma abertura dos mercados para o
exterior, € também a queda das fronteiras até entfio existentes entre eles, que passam a
interpenetrar-se formando um grande conjunto financeiro global’®: mercados monetirio

(operacOes financeiras de curto prazo), financeiro {prazo mais longo), cambial, a prazo,

O CE. Baer et alli (1995:87-88).

"' Estes pontos séo de grande importdncia para entender o aumento do peso da divida pablica sobre as
finangas nacionais e 2 maior preocupagio com a necessidade de controle sobre o déficit e o endividamento,
visando a diminuir a deterioracio fiscal e seus efeitos derivados. O assunto serd abordado em detalhes adiante.

" Expressa, por exemplo, pela abertura do sistema financeiro japonés em 1983-84 e pela queda dos sistemas
nacionais de controle cambial na Europa (Cf. Plihor 1995).

® Cf Plihon (1995:61), Isto ocorre apenas em uma andlise ampla, posto que, obviamente, os mercados
guardam especificidades.
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futuros, etc. O investimento ganha flexibilidade para ir de um titulo a outro, de uma moeda

a oufra, buscando o melhor rendimento.

Com o decorrer do processo, no entender de Chesnais (1996), cada vez mais a 1dgica
do capital, entendido como aspecto mais geral e englobando suas diversas divisGes (seja
produtivo ou financeiro) ¢ difada a partir da 16gica de valorizagfo do capital na sua esfera
especificamente financeira. Ou, dito de outra forma, cada vez mais a existéncia das diversas
modalidades que assume o capnal se condiciona pela dindmica especifica do capital

{inanceiro.

Assim, o capital passa a ser interdependente em suas diversas esferas, pois cada uma
passa a ter interconexdo fundamental (embora nem sempre subordinada) com sua dimensio
financeira. A liquidez ¢ a rentabilidade da esfera financeira tornaram-se fatores
imprescindiveis ac movimento do capital. A concorréncia pauta-se por ela, o investimento
produtivo encontra nela direcionamento para a sua expansdo, os Estados Nacionais cada

vez mais tornam-se reféns da logica de valorizacéo dos capitais.

A crise de hegemonia presente no desmonte do sistema de taxas fixas de Bretion
Woods se traduziu em ambiente com maior potencial de instabilidade. A flexibilizacio das
relagbes financeiras e a relativa independéncia da orbita financeira de valorizag8io do capital
colocaram as condigbes para movimentos especulativos crescentes, Dois aspectos precisam
ser ressaltados aqui. O primeiro € que, no mundo das financas globalizadas, o mercado de
cambio tornou-se altamente hipertrofiado e o maior locus de especulagio, sendo o segmento
de maior crescimento'®. Desta forma, ganharam peso os mecanismos de hedge e de
especulagiio cambial. Outro € que os servigos da divida pdblica tornaram-se grande
instrumento de transferéncia de riqueza para a esfera financeira, fazendo com que os papéis
governamentais se tenham tornado o segundo maior segmento dos mercados financeiros'”,

assumindo enorme importancia como insirumento financeiro. Este filtimo aspecto fornece a

" Estima-se que somente 3% das transagdes didrias nestes mercados se devem a contrapartidas de transagio
no comeércio de mercadorias (Chesnaly 1096:243.244),
" Cf. Chesnais (1996:247-248).
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dimenso da huportdncia que assume a dindmica da divida pablica para os agentes

privados.

Os fatores que contribufram para 0 aumento sem precedentes de fransacSes com
papéis governamentais sfo relacionadcs por Broker (1993:17-18): (1) a abertura dos
mercados a participacio de investidores estrangeiros, o que ampliou a demanda potencial
pelos papéis pablicos; (2) a emergéneia dos mercados de futuros ¢ opedes com taxas de
juros, permitindo aos agentes privados o kedge de suas posigdes; e (3) a introdugiio de
téenicas sofisticadas de administragio de portfolio por parte dos investidores institucionais,

permitindo diversificar as operagSes com menores riscos.

Para o entendimento dos efeitos da dinfmica da “globalizacfio financeira” sobre a
administrac@o da divida piblica, quatro elementos caracteristicos das finangas globalizadas
devem ser retidos: a mudanga no sistema de crédito, com a ascenséio dos capitais privados
internacionalizados e o processo de securitizagdio das dividas; o surgimento de diversas
movagdes financeiras, sobretudo dos derivativos; a importéncia do papel dos investidores

institucionais; e o processo de formagdo de expectativas.

1.2.2 A mudan¢a no sistema de crédito®®

Nos anos oitenta, as operagdes tradicionais de crédito foram sendo cada vez mais
substituidas por operagSes com titulos negocidveis em mercados secundarios, envolvendo
tanto dividas novas como dividas preexistentes (securitizagio). O processo implica relacdes
diretas de débito-crédito entre as partes, retirando das instituigdes bancarias de crédito o
papel formal de intermediador entre o tomader e o aplicador (desintermediacio financeira).
A rigor, enfretanto, os bancos continuaram no processo de modo mais “informal”,
intermediando o processo de securitizagdo, ou seja, fazendo a ligaghio entre o emissor do
titulo de divida (devedor) e os investidores (credores). Assim, os bancos diminuiram o seu
risco financeiro (a0 ndo assumir posigBes ativas/passivas diretamente no processo), e, de
fato, se mantiveram presentes, embora com fimcfio diferenciada. Desta forma, aliados a

desregulamentaciio € 4 abertura dos mercados, os capitais privados, voltados para

* Para uma descrigdo mais detalhada deste ponto, ver Chesnais (1996:257-264)



aplicacdes de portfolio, se tomaram a principal fonte de recursos financeiros para

nvestimento,

A ascensdo dos capitais privados ¢ da securitizagiio fol impulsionada, em certa
medida, pelo aumento de liquidez mundial decorrente dos déficits norte-americanos. Sua
ocorréncia engendrou a ampliagio dos mercados de divida publica do pais, que formaram a
base sobre a qual cresceu a secwritizagfio. Isto se deu, primeiro, porque cresceu a
participacdo dos titulos publicos dos governos na composicdo da riqueza dos agentes
privados; e segundo, porque estes papéis se foram constituindo no porto segure dos

mercados integrados, sendo considerados os papéis de divida com menor risco.

Conforme Baer f alli (1995:90), a securitizagfio permitiu grande flexibilizacfio para
as relacdes financeiras, fato que, aliado & liberalizacfio dos fluxos de capitais e & falta de
hegemonia no sistema financeiro internacional, aumentou fortermente a volatilidade de

cémbio e de juros.

Somado ao processe de desintermediag8o, o progressivo rompimento das barreiras
entre 0s mercados doméstico e externo fez com que mercados nacionais que vetavam a
participacio de nfo-residentes e/ou cujas moedas eram inconversiveis (e, portanto, pouco
atrativas para investidores estrangeiros) dessem lugar a mercados abertos, provocando
radical mudanca no seu perfil. A maior parte dos paises, hoje em dia, tem nos nio-
residentes os principais detentores de divida denominada na moeda doméstica, enquanto
que os residenies podem optar liviemente por obter titulos de divida de emissores
estrangeiros (Cf. Kalderen 1995:02).

1.2.3 Inovagbes financeiras

Em decorréneia do incremento na volatilidade, intensificou-se o aparecimento de

inovacdes financeiras, crescendo as operagdes com derivativos, confratos vinculados aos
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titulos negociaveis e/ou moedas'’. Este mecanismo permite que um crédito gere diversas

~ w . s o . a8
transactes derivadas, por si mesmas crédites passiveis de negociagio’®.

A funcfo priméria dos derivativos € a cobertura de riscos de cdmbio e juros, ao
permitir a transferéncia destes por meio do pagamento de um prémio. Assim, por exemplo,
podem ser feitas operagBes visando a diminuir a exposi¢io a riscos de assumir passives a
juros flutuantes, mediante contrato de swap entre taxas fixas ¢ flutvantes; alternativamente,
pode-se fazer contrato que vise “travar” o valor de um fluxo em determinada moeda, com
swap de cdmbio; ou fixar o valor de pagamento futuro, por meio de futuros € opgdes. O que

se esta fazendo, de fato, € uma alteragiio na estrutura de composicéo da carteira,

Na contraface desta fungfio primaria estio as necessidades das empresas
assegurarem suas rentabilidade e valorizagfio, A atuacfio das multinacionais, sobretudo, é
submetida a custos e pregos em cambios diversos, mas £ pautada pela busca de mark-ups
fixos. Os contratos derivativos, portanto, permitern a cobertra de riscos associados a

variagOes imnesperadas nessas varidveis.

Sobreposto a isto, estes instrumentos podem também ser utilizados para operagdes
especulativas, e, de fato, sfio eficientes para os especuladores, pelas possibilidades de
alavancagem que permitem. E possivel incorrer em operacdes especulativas sem envolver
recursos proprios de vulto, levantando recursos entre as instituicdes bancarias e fazendo

hedge de prazos e taxas de forma a minimizar as possibilidades de perda, alugando ativos

"7 Ao final de 1995, o mercado de derivativos era estimado entre US$ 12 trilhoes e USS 15 trilhes, conforme

dados da Folha de Sio Paulo de dezembro de 1995,

" Os contratos derivatives podem assumir diversos formatos, envolvendo todo tipo de operacdes. Suas

estruturas mais basicas séo:

*  swaps ~contratagio de trocas entre termos financeiros, como por exemplo, taxas de juros fixas para taxas
flutwantes (swap de juros), mudanga do referencial monetario (swep de cambio), ou ainda uma
combinagdo de ambas; :

*  opghes — contratagio do direito de realizar uma operacdo contra uma contraparte, podendo ser opgles de
Put ou coll. Pela primeira, o exercicio da opgdo ¢ de direito do detentor do crédito, e por esta o exercicio
sera do tomador do crédito;

® forwards - contratos de compra ¢ venda a pricos e datas futuras determinadas;
futuros — semelhante aos forwards, sendo, no entanto, transacionados em mercados organizados {p. ex.,
bolsas de valores).
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para eSpeculag:ﬁow, etc. De fato, € possivel dizer que toda posi¢io assumida nos mercados
financeiros passa a ter um componente especulativo, mesmo que nio tenha originalmente

este carater.

A existéncia de diversos mecanismos de hedge suscita o seguinte paradoxo: apesar
de serem originalmente instrumentos de protegiio contra riscos individuais, aumentam o
potencial de mstabilidade dos pregos dos ativos ¢ do sistema como um todo. Isto porque
estes instrumentos implicam crescente interpenetracdo patrimonial entre os diversos agentes

& paises2 ¢
1.2.4 Investidores institucionais

O direcionamento do capital para a esfera mobiliaria dinamizou o crescimento dos
investidores institucionais, como fundos de pensdo, companhias de seguro, fundos miituos e

hedge funds, agentes especializados no gerenciamento de conjuntos de portfolios™.

Os fundos de pensfio ¢ as companhias de seguro sfo, em geral, investidores de perfil
menos especulativo. Estes agentes tém passivo de prazo mais longo, ¢ buscam ativos de
maturagio semelhante visando ao casamento de posigSes. Esta caracteristica os leva 2
pouca assungdo de posigdes objetivando a alteragdio do valor patrimonial no curto prazo (ou
seja, de cardter mais especulativo), assim como a wma aversio ao risco relativamente alia

{ou seja, nfio assumindo créditos de cardter muito duvidoso).

¥ Uma forma de fazer isto & por meio de “short-selling”. um agente vende agdes que toma emprestadas de
investidores institucionais ou corretoras, visando a recompra-ias com o prego em queda e auferir um lucro. Se,
1o entanto, o mercado subir, o short-seller poderd ter grandes perdas. Se uma subida de preco for vista como
o inicio de uma tendéncia mais duradoura, o agente ird realizar a recompra de qualguer forma, para minimizar
o prejuizo, o que reforgaria a tendéncia. O resultado pode ser a disseminagio do efeito e dos prejuizos Dara os
short-sellers. Outro risco que sempre se coloca é que os emprestadores podem pedir de volta as agdes
emprestadas a qualquer momento.

“® Sobre este ponto, ver, por exemplo, Plihon (1995) e Chesnais (1996).

*! Alguns nimeros fornecidos por Chesnais (1996:29) podem dar uma idéia da dimensdo destes agentes. Bm
1993, a liguidez concentrada entre fundos miituos, companhias de seguro e fundos de pensdo chegava a 126%
do PiB nos EUA e 165% do PIB no Reino Unido. As adminisiradoras americanas e européias destes fundos
{as mais importantes em termos de volume de recursos) concentravam cerca de USS 8 trithdes. Por estes
nimeros, vé-se que mesmo uma pequena parcela estando em aplicacdes de curto prazo, come, por exemplo,
5%, ja seriam cerca de 400 bilhSes com potencial de serem rapidamente mobilizados em posicoes
especulativas, demonstrando o potencial instabilizador destes agentes.
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Os fuhdos mittuos sdo fundos de investimento de cardier coletivo. Compreendem
fundos de agdes, de commodities, findos de aplicacdo financeira, etc. Exibem, portanto,
perfil variado, com diversos graus de exposicdo ao risco, € em geral agregam peguenos €
médios mmvestidores. Surgiram no inicio dos anos 1980, e tomaram impulso principalmente

na segunda metade da década.

Os hedge funds séo fundos miituos com maior exposicio ao risco, sendo os agentes
especulativos por exceléncia, embora existam igualmente gradagdes™. Trabalham,
geralmente, apostando contra 0 mercado, ou contra as posigbes que se julgam estabelecidas,
buscando auferir lucros extraordindrios. Tém, freglientemente, poucas restricdes estatutarias

quanto a tipos de investimentos e, ndo raro, sdo localizados em paraisos fiscais®.

Os hedge funds tém apresentado forte crescimento desde a segunda metade dos anos
1980. Em 1585, o mercado de hedge funds contava com cerca de 22 fundos administrando
cerca de USS 8§14 milhdes. Em 1990, j& eram 127 fundos e US$ 8,5 bilhdes em ativos. Em
1997, 1.115 fundos administravam cerca de US$ 109,5 bilhdes™. Entretanto, por meio da

alavancagem, os fundos podem gerar exposi¢io nos mercados internacionais de diversas

vezes seu valor nominal.

O grande potencial instabilizador destes fundos vem de sua capacidade de realizar
rapidas mudangas de posicdes. Isto se deve nfio somente 4 sua capacidade de alavancagem,
mas também a utilizagdo de instrumentos diversificados™ e 4 organizacfio de sua estrutura
interna®®. Além disto, estes agentes atuarn em vartos mercados simultaneamente, ¢ a

reducfo da alavancagem em um deles pode se refletir nos demais.

z‘f Para uma classificacfio dos tipos de hedge funds e suas estratégias, ver Eichengreen er alli {1998)

% Em 1997, 46% do total dos fundos estavamn nestas localidades {Eichengreen et alli 1998).

* Cf. Eichengreen e alli (1998:29-30).

® {Jm exemplo & sua grande capacidade de shorr selling.

* Por exemplo, os administradores sio incentivados a correr maiores riscos e buscar 0s malores retornos
possivels, mais do gae se pautar pelas medidas de desempenho do setor (como os fundos mituos comuns), por
terem sua remuneracfio em geral diretamente atrelada a rentabilidade. absoluta do fundo. (Eichengreen er afli,
1998:34-35)
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Com o desenvolvimento dos mercados financeiros ¢ ¢ aumento do namero de
investidores institucionais, o perfil mais agressivo dos hedge funds tem paulatinamente se
difundido como padrfio, mesmo para os fundos de caracterfsticas mais conservadoras. O
aumento da competitividade entre os fundos tem feito com que mesmo os agentes
originalmente de perfil mais conservador passem a assumir posicBes mais especulativas,
direcionando pelo menos parte de seus recursos para investimentos de maior rentabilidade e

consequentemente, de maior risco”’.
1.2.5 O papel das expectativas

Dentro do novo contexto dos mercados globalizados, Belluzzo (1995:17) aponta que
os mercados financeiros tendem a individualizar o risco sistémico, j4 que “ss tensdes de
iliquidez ou inadimplemento que surgem em algum ponto do sistema sio ‘resolvidas’
mediante a queda de pregos dos instrumentos financeiros”. Ou seja, as perdas se verificam
diretarnente sobre os ativos financeiros mantidos em carteira. No sistema de crédito
bancdrio anterior, a tendéncia dominante era a distribuicfio dos riscos entre os agentes, uma
vez que as crises (problemas de liquidez ou risco de inadimpléncia) tomavam a forma de
crise bancéria de crédito, na qual os desequilibrios eram enfrentados essencialmente por
meio de Intervengdes dos bancos centrais nacionais. Isto, no entanto, ndo significa que o
risco sistémico tenha diminuido. Por outro lado, aumentou o risco individual, o que enfatiza

atuacio mais defensiva por parte dos agentes quanto a qualquer oscilagfio dos mercados.

A formagiio de expectativas dos agentes, neste contexto, pode assumir cardter
particular. Qualquer mudanga de expectativas sobre o comportamento dos fundamentos®
econdmicos provoca movimentos imediatos de adequaglio de portfolio, que podem ser tanto
de cardter defensivo quanto especulativo. Amplia-se, assim, a possibilidade de que o
processo de formac#io de pregos financeiros se desloque de suz base fundamental® e assuma

movimento préprio, derivado das agles especulativas dos agentes. Isto ocorre

¥ 0s mercados emergentes sio exemplo inequivoco deste processo. (s maiores investidores imstiticionais
chegaram, em 1993, a niveis de investimenio externo da ordem de 20 a 25% do total dos seus fundos. Cf.
Institutional Investor, “Far from Home", abr, 1996,

* Entendendo os fundamentos como o conjunto de varidveis relevantes (taxa de cimbio, taxa de juros,
inflacdo, quantidade de moeda, nivel de produto, etc.) para as decistes dos agentes econdmicos.

# Isto ¢, da inter-relagio das diversas varidveis relevantes.
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principalmente porque o foco da andlise desloca-se foriemente para os movimentos de
curtissimo prazo. Em razio disto, a dinfimica dos mercados poderd passar a refletir,

primordialmente, os movimentos de curto prazo.

A informacfio adquire importancia fundamental, embora sua base possa carecer de
relevancia. A informatizagiio das informagGes, que passam a ser distribuidas em tempo
real, dinamizou a formacdio das expectativas. Qualquer mudanca de expectativas, por mais
irracional que possa ser, poderd se disseminar e se traduzir quase que imediatamente em
alteracdio no custo relativo dos papéis em mercado e, portanto, no risco atribuido ao

emissor/investimento (e no prémio - ou jures — a ser pago).

No contexto do mercado financeiro globalizado, os postulados mais "ortodoxos” de
andlise na teoria econbmica (homogeneidade de comportamentos, equilfbric geral e
expectativas racionais) nfio se prestam 2 analise da sua dindmica. Ganham relevincia as

divergéncias de comportamento®”.

Modo simples de representar estas divergéneias € representado por duas categorias
de agentes: os fundamentalistas e os chartistas. Os primeiros, também conhecidos como
“operadores finais”, baseiam sua atuacio na andlise dos fundamentos da economia; j4 os
chartistas, ou “analistas técnicos™, concentram sua anilise nos comportamentos dos
mercados, procurando realizar lucros especulativos imediatos por meio da antecipacio dos
movimentos desses. Para isto, valem-se de qualquer rumor ou informagdo, por menos

fundamentada que possa parecer. Seu enfoque restringe-se a horizonte temporal de

curtissimo prazo™*.

Os chartistas t&m assumido maior relevancia, pela propria dinimica atual dos
mercados, criando processo de formagio de expectativas por meio de contagio mimético:
como cada agente nfio tem base firme para ancorar suz atuacfio, a referéncia torna-se a
propria opinido média do mercado. Como resuliado, criam-se expectativas auto-realizaveis

e bolhas especulativas, o que sé reforca 0 movimento de afastamento. entre os precos dos

* Sobre este aspecto, ver Plihon (1995:72-73)
*! Definicties extraidas de Plihon (1995}, Canuto & Laplane (1995) e Hees (1996).
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ativos financeiros ¢ os fundamentos da economia e suscita o forialecimento dos

comportamentos chartistas.

1.2.6 As politicas nacionais

Até este ponto, procurou-se delinear elementos caracteristicos relacionados, em
maior ou menor grau, ao processo de “globalizaco financeira”, ressaltando que ha
dindmica propria oriunda da interacfio enire eles. Neste item, sera discutido o cardter
restritivo que esta dindmica coloca para a elaboragfio e a conducfo das politicas econdmicas

NACIONALS.

O novo contexio financeiro Intermacional traz uma série de questdes
macroecondmicas para a atuacio dos governos nacionais. Com a maior integragfo entre os
mercados e regimes cambiais mais flexiveis, ocorre maior integraciio entre 0s movimentos
de juros e cAmbio, tomando as politicas cambial, monetdria, fiscal e de divida publica

fortemente interdependentes.

A dindmica dos mercados “globalizados™ favorece a répida alteracfo de posicdes de
carteira dos agentes. Com a dindmica do crédito determinada, em grande medida, pela
percepgdo de risco dos agentes privados, as politicas dos governos ficam ao sabor do
processo de formacio de expectafivas, as quais podem se revelar bastante volateis. Isto
amplia as possibilidades de ocorréncia de crises sistémicas, manifestadas sob a forma de

ataques especulativos.

Neste ambiente, exacerba-se o custo da manutencio de politicas com pouca
coeréncia interna & luz da teona econdmica. Qualquer afastamento por parte do governe de
condigBes de politica consideradas sustentaveis podera dar inicio a movimentos
especulativos potencialmente instabilizadores, que venham a deteriorar progressivamente as
condigdes de estabilidade. Isto ressalta a importincia da adogfo de politicas econdmicas

stlidas.
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Os efeitos dos mercados globalizados sobre a capacidade de atuag@o dos governos

sio expostos com precisdio por Belluzzo (1995:18-19).

“Quanto ac Estado Nacional, (..} sua acfio econdmica vem sendo severamente
resiringida: assiste impotente ao desdobramento das estratégias de localizacdo e de divisdo
mterna do irabalho da grande empresa ¢ estd cada vez mais 4 mercé das tensSes geradas
nos mercados financeiros, que submetemn a seus caprichos as politicas monetaria, fiscal e
cambial. Mais do que por seu cardter global a nova finanga e sua Iégica tornaram-se
decisivos por sua capacidade de impor vetos as politicas macroeconomicas, (...} A estas
forgas negativas o Estado ¢ a sociedade ndo podem responder com ages compensatorias
de oufros tempos porque nos mercados globalizados, cresce a resisténcia & utilizacgo de
transferéncias fiscais e previdéncidrias, aumentando ao mesmo tempo as restricdes a
capacidade impositiva ¢ de endividamento do setor publico. Isto porque a globalizagdo,
av fornar mais livre o espago de circuia¢do de rigueza e renda dos grupos integrados,
desarticulon a velha base tributdria das politicas keynesianas e submeteu a capacidade

de endividamento do Estado ao poder de veto dos mercados financeiros (grifos nossos)”.

No que se refere aos instrumentos de politica monetaria, Plihon (1995:74-75)
comenta que, com a nova dindmica financeira internacional, os instrumentos mais
tradicionais — intervencdes de esterilizagiio, manipulacio das taxas de juros ¢ imposicio de
controles cambiais — tiveram sua eficAcia reduzida. O uso de controles cambiais ficou “fora
de moda”, dada a tendéncia de liberalizagio™: o controle dos Jjuros de médio e longo prazo
foi comprometido pela crescente capacidade dos agentes de gerar mecanismos para escapar
das tentativas de imposigio governamentais’™; as taxas de Juros diarias tém crescentemente
menos flexibilidade frente ao poderio dos principais operadores, embora ainda estejam sob
o controle das autoridades monetarias™. Aliado a isto, a crescente mobilidade dos capitais

de curto prazo obrigou a seguidas intervengles de politica monetiria, determinando

* Embora tenha voltado a ser discutido como resposta 4 crise cambial dos paises emergentes apés a “quebra”
das economias do leste asiatico, anteriormente conbecidas como “tigres asiaticos”.

* Como resultado, os juros de médio e lengo prazos passaram a acompanhar quase que exclusivamente as
tenidéncias de mercado.

** Cf, Chesnais (1996).
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oscilagOes entre taxas de juros das diversas moedas e criando severas restriges para a

operacionalizacio das politicas fiscais.

Face aos movimentos especulativos, a atuacfio dos bancos centrals passa a ser
pautada, em grande medida, pela manutencgdo do volume de reservas cambiais necessarias
para fazer frente ao volume de capital disponivel para este fim. Assim, a sustentacfo da
estabilidade das condi¢Bes monetdrias pode requerer nivel de reservas bastante superior ao
que seria mecessario para garantir o financiamento da conta de transagdes correntes do
Balango de Pagamentos. Este nivel sera tdo maior quanto mais a paridade cambial adotada
seja mantida a niveis considerados pelos agentes privados como insustentaveis em relagiio

conducdo das demais variaveis econdmicas’,

Em especial para os paises “emergentes”, outra decorréncia do movimento de
globalizaco é que paises com moedas "fracas" nfio conseguem escapar da instabilidade
inerente a0 sistema, a nfo ser atrelando de alguma forma suas moedas a uma moeda
“forte”, Assim, a politica cambial adguire, nestes paises, nfio raro stafus de superioridade
sobre a conducio das demais politicas, que 1ém suas estratégias atreladas a fornecer suporte

{direta ou indiretamente) para o alcance ou manutencio da estabilidade cambial.

O contexto de maior liberdade de movimento de capitais impde, entdio, que nestes
paises a estabilidade caminhe junto com algum tipo de rentncia quanto as possibilidades de
implementaco de politicas ativas de promogio do crescimento’®. Geralmente, os
mecamsmos de defesa do valor da moeda incluem a elevagfio das taxas de juros como
forma de atrair capitais em volume suficiente que garantam a sustentacio da parwdade
frente @ ataques especulativos. Mas, para conter estes ataques, mais do que se pautar no
acimulo de reservas, deve-se gerar mecanismos que garantam certa estabilidade de

expectativas dos agentes quanto & sustentabilidade da politica adotada.

Com a adocfio deste tipo de estratégia, portanto, a politica fiscal passa a ter, em

grande medida, aspecto subordinado frente & politica cambial. A politica de juros torna-se

% A referéncia, aqui, ¢ obviamente mais relevante para sistemas de cimbio fixo ou administrado.
* Cf, Belluzzo (1995:19)
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fortemente atrelada & necessidade de atracBo de capitais externos, com a rentabilidade
relevante passando a ser expressa em termos de “cupom cambial” (ou seja, a taxa de juros
nominal descontada pela taxa esperada de desvalorizachio cambial)’’. Fm contrapartida,
exige-se esforco concentrado de geragfio de superavits primarios, de forma a compatibilizar
a progressdo da divida pablica (expressa na relagfio divida/PIB) no longo prazo com as

expectativas dos agentes.

Os juros altos praticados nestas economias afetam negativamente a atividade
econdmica, 0 que pode ser positivo na luta contra a inflagio até certo ponto, mas afetam
negativamente, por sua vez, o déficit publico, o que pode comprometer a situacfo das
financas do governo. Por um lado, n3o se pode esperar que uma politica recessiva seja
sustentavel num prazo longo; e, por outre, a capacidade de financiamento do governo
podera sofrer deterioragfio, caso a politica se prolongue sem o adequado equacionamento
fiscal. De uma forma ou de outra, mais cedo ou mais tarde a questio entre juros altos e
estabilidade cambial/inflaciondria sera reposta, pressionada por seus aspectos estruturais. O
dilema, entfo, ¢ como promover queda dos juros sem afetar as demais varidveis
macroecondmicas, de forma a evitar instabilidade de expectativas que possa comprometer

o processo de estabilizac#o.

Deslocando o plano de andlise, a questio referente aos paises de moeda “fraca” serd

de grande relevéncia para a discuss#o no capitulo 4.
1.3 Globalizagio financeira e administrac¢io da divida publica

A discussio acima cenfrou-se nos aspectos mais gerais da “globalizaco
financeira”, destacando elementos de influéncia sobre a forma de atuacio dos governos
nacionais. Deste ponto em diante, o foco de andlise sera os efeitos da dinidmica dos
mercados globalizados sobre as condigtes do financiamento ;31‘1’::.1ico38 ¢ sobre a conducio
da divida piblica.

7 Ou (1+0)1+Ae™), onde ** corTesponde 4 faxa de Juros doméstica ¢ “Ae™"” a variagio relativa esperada da
{axa de cdmbio no periodo considerado ((e,*F-egleq).

* A rigor, o financiamento piblico tem como prircipais componenies o conjunto das receitas fributdrias, a
contratagdo de divida piblica mobilidria e contratual, os créditos de fornecedores e a receita de seignoriage.



No contexto de maiores volatilidade e sofisticagfio instrumental da “globalizacgio”
financetra, aumentaram as necessidades de eficiéncia ¢ especializacdo dos agentes. A
crescente profissionalizaciio dos agentes financeiros privados e o aumento do volume de
capital em poder de investidores institucionais impingiram maior importancia ao capital
gspeculativo, fluindo entre os mercados financeiros em busca de valorizacio e influindo na
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determinacfio tanto da dinimica econdmica mundial quanto das economias nacionais™ .

Conforme exposto acima, com a “globalizagfio” a dinfdmica do crédito ficou
determinada, em grande medida, pela percepcdio de risco dos agentes privados. Os
governos ficaram ao sabor de expectativas que podem se revelar bastante volateis, o que

ressalta a adogio de politicas econdmicas solidas.

As respostas fornecidas pelos governos nacionais a este ambiente tém alguns
contornos comuns. Em analise mais ampla, duas tendéncias podem ser identificadas: a
adesdo aos principios de mercado ¢ a introdugdo de elementos de administracdo mais ativa

para a condug8o da divida pablica.
1.3.1 Adogdo de “principios de mercadoc”

Com a desregulamentacde dos fluxos financeiros ¢ dos mercados nacionais, houve
forte e crescenie integracdio euntre eles. Inseridos neste ambiente, os diversos governos
nacionais podem ser vistos como concorrentes entre si na busca por recursos de

financiamento®®*.

Nosso objete de estudo refere-se, obviamente, as condigBes de emissdo de divida publica, ou, de forma
genfrica, ao financiamento do déficit piablico, que é o que nos referimos como “financiamento publico™.
Quanto aos demais, um importante efeito da globalizaco sobre as receitas tributdrias vem da divisio mundial
do trabaiho, com as grandes empresas multinacionais alocando recursos enire os paises de acordo com
economias de escala e suas estratégias de produgdo, assim desarticulando a “velha base tributdria das politicas
keynesianas™ a que se refere Belluzzo em citaglic no item 1.2.6 acima. Quanto 2 seignoriage, seu alegado
potencial inflacionario fez com que tenha perdido importancia come alternativa de politica.

** Para uma descricdo mais detalhada do processo e exemplos, ver, p. ex. Canuto e Laplane (1993).

¥ Esta concorréncia reflete-se nas anslises de risco de cada pais, realizadas por agéncias independentes
confratadas pelos governos. As analises, realizadas periodicamente e baseadas em critérios sobre a situacio
econdmica, politica e social do pails, servem como referéncia para os nvestidores.

A concorréneia referida aqui é relativa. Isto porque 2 propria classificagio de risco jé provoca uma
separagiio dos paises por blocos de risco. Um papel do governo brasileiro (considerade como investimento
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A alta mobilidade de capitais permite aos agentes privados tornarem-se
extremamente sensivels & relacdo entre os prémios pagos pelos emissores de divida® e o
risco soberano. Assim, com o financiamento do déficit dos governos nacionais por meio de
endividamento sendo feito predominantemente via emissio de titulos de divida publica, os
custos de captagfio passam a se pautar principalmente (ou mesmo exclusivamente) por

pardmetros de mercado.

A concorréneia por recursos € a alta mobilidade de capitais diminuiu o raic de
manobra para os governos nacionais. Isto dificultou a imposi¢iio de custos de
financiamento, e fez com que os mercados nacionais se tormassem fortemente dependentes
das demandas ¢ expectativas dos agentes. Como resultado, a estratégia de endividamento
dos governos passou a privilegiar, crescentemente, a adogio de “principios de mercado”
para a administragio da divida ptiblica, ou seja, arranjos ¢ procedimentos que oferecem

maior transparéncia, de forma a facilitar a percepgfio de risco dos agentes privados.

Os arranjos mais comuns sfo listados por Blommestein e Thunholm (1996) e Broker
(1993:17): (1) financiamento principal- ou totalmente por meio de leildes a precos
competitivos; (2) aboliciio de privilégios de acesso do setor piblico as fontes de
financiamento domésticas™; (3) eliminacio das aquisicdes compulsérias de titulos de
divida do governo; (4) redugio ou abolicsio do papel do Banco Central como financiador do

gOVerno.

Em adi¢io, Broker (1993)" aponta que & possivel ser verificada progressiva

homogeneizacfio das caracteristicas dos mercados nacionais. Neste sentido, as estratégias

especuiative ou “sem grau de investimento™), por exemplo, nfio ¢ concorrente {a ndo ser muito indiretamente)
de um papel do governo alemiio ou norte-americano (tidos como investimentos altamenie seguros).

“ Os prémios (juros) pagos aos investidores tornam-se referenciados aos emissores/investimentos. de menor
risco. No caso de emissores soberanos, os papéis do governo dos EUA, tidos como os de menor risco, sfo
uma referéncia internacional, ¢ qualquer alteracio nas expectativas dos agentes se traduz em wna mudanga
nos spreads (diferencial entre as taxas de juros praticadas, seja no mercado primdrio ou secundéric} com
relagio a estes papéis.

* Ou seja, cada vez mais os governos assumem o papel de wmn agente comum {guardadas as devidas
proporgdes) no mercado, que deve se sibmeter & percepclio deste.

* O texto em questio se refere & experiéncia dos paises da OCDE. Entretanto, isto pode ser generalizado para
a experiéncia da maior parte dos paises.
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para ampliar a competitividade dos mercados seguiram, em grau diverso, quatro linhas. A
primeira foi 2 homogeneizagio dos instrumentos a quatro tipos bésicos: Letras do Tesouro,
com maturacdo inferior a um ano; Notas do Tesouro, com maturagfio entre um ¢ dez anos;
Bénus do Tesouro, com maturacio no longo prazo (acima de 10 anos); e instrumentos néo
comercializados diretamente em mercado, voltados principalmente para o mercado de

varejo.

A segunda linha foi o aumento do volume médio das emissbes, de forma a
responder & demanda internacional, e a sua regularidade no tempo. Uma das técnicas que
passaram @ ser comuns foi a utilizag8o de reaberturas das emissBes (re-openmings) ou
assimilacdes, que consiste em emissdo de papéis com exatamente as mesmas caracteristicas
de outros j& em mercado. Tal expediente, além de aumentar o volume de dado papel, tem a
vantagem de poder alcancar condigGes mais vantajosas no mercado, por ser papel de

condi¢des ¢ comportamento j4 conhecidos.

A terceira foi o estabelecimento de condigdes para transacdes continuas, abrangendo
quase a totalidade do hordrio comercial & nfio mais apenas poucas horas do dia, de forma a
facilitar o acesso de mvestidores situados no maior nimero possivel de fusos horarios e
horarios comerciais. Dentre estas condiges estdo os mercados de balcfo, funcionando
basicarmente por meio de contatos telefonicos € screen-based”, que sio mats dindmicas que

as relacGes tradicionais das bolsas de valores.

A Ultma linha fol a tentativa de disseminar as informagSes sobre o mercado
doméstico para papéis do governo, mediante a adoclo de market-makers, dealers primérios

efou agéncia de comercializago.

QOutros elementos que podem ser citados na homogeneizagio dos mercados sfo a
introduciio de sistemas de fechamento ¢ liquidacio eficientes e de arcaboucos de regulagiio

¢ de supervisio transparentes.

* Transacdes interconectadas por meio da tela do computador, realizadas em tempo real.
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1.3.2 Administracdo ativa de divida publica

A segunda tendéncia identificada como resposta aos desafios impostos & condugdo
das dividas publicas dos governos nacionais pelos mercados globalizados foi 2 introdugéo

de elementos de administragio mais ativa.

Urma administragfio passiva de divida caracteriza-se, basicamente, pela assungio de
obrigagdes e pelo gerenciamento burocratico do cumprimento das mesmas. Uma
administrag8o ativa, por outro lado, significa assumir posi¢cBes de carteira com base em
expectativas e analises acerca do comportamento future dos mercados e/ou dos seus
fundamentos. Isto implica tomar posicdes com bases mais técnicas, ¢ a realizacdio de
operagbes visando 2 alteracio da estrutura da carteira. Ou seja, a conducio da divida

adquire abordagem mais proxima 3 de gerenciamento de portfolio®.

A globalizagéo financeira agrega varidveis outras & administrac3o da divida piblica,
que deve atuar agora num ambiente de forte potencial de instabilidade, diversificado e
extremamente dindmico. Inserida neste contexto, a estrutura de administraciio de divida
deve ser capaz de prover ao administrador a agilidade necessédria para responder a ele e a

possibilidade de atuar da forma mais eficiente possivel.

Dois efeitos distintos se colocam para o administrador: por um fado, diversificam-se
o instrumental técnico, as fontes de financiamento e os tipos de investidores, abrindo
grande leque de opedes de financiamento e administragiio de riscos; por outro, no entanto,
sdo retirados graus de liberdade das politicas publicas, ao torna-las mais vulneraveis aos
movimentos de capitais. Desta forma, aumenta a necessidade de manutengio de politicas
econdmicas sé6lidas, sob pena de que, do contrdrio, o pais venha a sofrer queda de
credibilidade, comprometendo sua capacidade de financiamento, ¢, no limite, fazendo com

que venha a sofrer atagues especulativos.

O outro fator derivado da liberaliza¢@io financeira, qual seja, a sofisticagio técnica

instrumental, aliado ao ambiente de maior volatilidade e incerteza, introduzem maior

* Para um exemplo das técnicas empregadas em diversos paises, ver Nars (1997).
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especializagio para a administragio da divida pablica, sugerindo que esta deva ser
conduzida de forma extremamente cuidadosa. E possivel perceber paulatina aplicacio de
técnicas mais sofisticadas de gerenciamento de risco por parte dos paises, como, por
exemplo, monitoramento constante dos papéis no mercado, a utilizacdo de instrumentos
derivativos visando ao hedge das posicdes, o estabelecimentos de benchmark portfolios”, o
estabelecimento de metas para o desempenho da carteira de divida publica e de formas
eficazes de controle do seu cumprimento, e, finalmente, diversas alteragdes institucionais
no relacionamento entre a institwiclo encarregada da administracfo da divida piblica ¢ o
Banco Central, por um Jado, ¢ dela e as demais esferas politicas de governo (como, por

gxemplo, o Ministério das Finangas), por outro™,

Em suma: inserida no contexto das finangas globalizadas, a administracfio da divida
publica passa crescentemente a se valer de técnicas sofisticadas de gerenciamento de
portfolio. Deste modo, & administracdo tradicional de divida, que consiste basicamente em
encontrar formas de financiamento do déficit piblico e zelar passivamente pelo
cumprimento das obrigagdes do governo, acrescentam-se elementos de administraco ativa,
por meio da tomada de posi¢Ges visando tanto a diminuir financeiramente o passivo quanto
a aumentar o valor liquido da carteira. Assim, a administracdo da divida piblica passa a
pautar-se, cada vez mais, por parimetros estritamente financeiros, adotando instrumentos e
modo de atuacdo mais proximos aos dos agentes financetros privados. Ademais, ela passa a
agregar diversos elementos analiticos e instrumentais comuns aos agentes financeiros
privados, como o acompanhamento sisteméfico € a cotaglo a valores de mercado das
posicdes de carteira do governo, a introducfio de operagdes ativas e a utilizacdo de técnicas

de gerenciamento de risco.

7 Os benchmark portfolios ou “carteiras de referéncia” consistem em uma composigéo de carteira hipotética,
envolvendo composicio cambial, distribuic8o entre juros fixos e flutuantes, estrutura de maturagio &
exposicdo ao risco considerados “otimes”, frente 4 qual o desempenho da carteira real ¢ comparado, visando a
tecer um pardmetro objetive de avaliaciio,

* Egte altimo ponto sera desenvolvido no capitulo 2.
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1.4 O aumento no endividamento pfiblico e seus efeitos sobre a

administracio da divida publica

A segunda ordem de fatores identificada como responsével pela maior importincia
estratégica atribuida 4 administragio da divida publica foi o aumento do peso da divida

publica sobre as financas de diversos paises.

Com a eclosio da crise do petrdleo e a queda na atividade econdmica nos anos 1970,
as economias nacionais sofreram, de modo geral, aumento nas suas necessidades de
financiamento e na divida ptblica (Cf Bréker 1993:15). Alguns paises (notadamente os
mais desenvolvidos) superaram rapidamente a situagio, por meio da adogéio de ajustes de
suas economias. Outros, no entanto, viram-se as voltas com déficits continuados, tendo que

lidar com desequilibrios crescentes nas suas contas publicas.

A década de oitenta foi também marcada por rapido aumento dos déficits publicos
em diversas economias nacionais, o que ¢ ilustrado por Dombusch & Draghi (1990). Como
foi visto no item 1.2.1, a principal razdio para o crescimento da divida pidblica, neste
periodo, foi a intensificacfio na trajetéria ascendente das taxas de juros, a partir da politica
do “délar forte” adotada pelos EUA no inicio da década, o que fez com que as taxas reais se
tormassem fortemente positivas4g. Verificou-se, também, aumento no peso da divida sobre

as finangas publicas.

Estes mesmos autores ressaltam duas razdes adicionais, condicionadas, em grande
medida, pelo aumento dos juros: as baixas taxas de crescimento na década, em comparagio
com as décadas anteriores, contribuindo para maior crescimento da razio divida/PIB; ¢ a
relativa demora na adocio de programas de ajuste que permitissem a geracio de superavits

fiscais para fazer frente ao aumento da divida.

Os impactos do aumento de juros sobre os paises nfio foi homogéneo. Alguns, em

especial os mais desenvolvidos, nio tiveram impactos significatives nas suas dividas

¥ Segundo dados dos autores, o aumento pode ser visualizado pelas médias decenais das taxas de juros reais
praticadas: 1950, -0,1%; 1966, 1,9%; 1970, -0,1%; ¢ 1980, 4,7%.



29

{como, por exemplo, a Alemanha ¢ o Reino Unido). Alguns outros conseguirarn reverter o
quadro, estabilizando déficits e dividas com relagiio ao PIB (como os EUA, a Espanha ¢ a
Suécia) entre o final da década de 1980 e o inicio da de 1990. Diversos outros, no entanto,
continuaram apresentando desequilibrios continuades. Como € sabido, os maiores
desequilibrios se deram nos paises em desenvolvimento, principalmente a partir da
moratoria mexicana de 1982. Além destes, diversos paises desenvolvidos de menor
expressiio sofreram desequilibrios continuados, como a Irlanda, a Dinamarca € a Nova

Zelandia.

Na maior parte dos paises industriais, o crescimento da divida publica nos anos
1980 envolveu basicamente o componente doméstico, conforme expdem Tanzi ¢ Blejer
{1988). A exceglo ficou por conta daqueles paises de menor expressdo, como a Irlanda e a
Dinamarca. No caso dos paises em desenvolvimento, no entanto, a situagfio foi bastante
diversa, com o crescimento da divida adguirindo impulso tanio pelo seu componente

externo como pelo doméstico.

(O aumento no peso da divida piiblica sobre as finangas de diversos paises impds
maior necessidade de controle sobre o déficit e o endividamento, visando a diminuwir a
deterioraclio fiscal ¢ os efeitos derivados. Viérios destes paises passaram a buscar
alternativas, indo desde o simples controle sobre os gastos até a adog&o de instrumentos ¢
operacionalizaciio mais sofisticada da divida. Ademais, passaram por algumas tentativas de
reorganizacio institucional das estruturas voltadas para a administragfio de divida pablica e
o relacionamento entre estas ¢ as demais instincias politicas de governo (o que seré objeto

de estudo no capitulo 2).

Os desequilibrios gerados colocaram nova énfase sobre o papel da administracgio da
divida pliblica: Nas palavras de Bréker (1993:16-17),

“fdlesde o inicio dos anos 1980, {...) administradores de divida piblica parecers
ter dado alta prioridade a sua tarefa propria de nico somente lidar com a administracio da
divida e ot problemas financeires de forma imediata, mas também garantir que sens

governos seriam capazes de cobrir suas necessidades de financiamento a custos razodveis.
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Neste contexto 0s administradores de divida publica apresentaram crescente mteresse no
pmbierﬁa de como methorar a eficiéneia ¢ o funcionamento dos mercados primdrio e
secundaric para os papeis do govermno. {(...) Em um nimero crescente de paises, os
administradores de divida, parcialmente sob pressdc do partamento ou da opinifio publica,
comegaram a prestar considerdvel atenciio ao gerenciamento da divida piblica. Fizeram
isso através do desenvolvimento de conceitos de ‘administragio de passivos’ mais
sofisticados e orientados para o mercado, baseados na modema teoria de portfolio e

considerando questdes de risco ¢ retorno dos véarios instrumentos de divida.”

1.5 0 aumento da exposigio externa dos paises emergentes

Fator de influéncia sobre o passivo dos governos passivel de mengfio é o aumento da
exposicio externa no decorrer das Ultimas décadas. Este fator ¢ relevante sobretudo para os

paises sraergentes.

Aliado ao movimento de liberalizacio financeira, assistiv-se & reabertura dos
mercados financeiros internacionais aos emissores (soberanos e privados) de: paises menos
desenvolvidos (agora paises “emergentes”). Desta forma, o financiamento externo dos
governos assumiu crescentemente a forma de captagdes mobilidrias voluntarias™. Outra
forma de financiamento que adquiriu crescente importéncia foi o financiamento do Balango

de Pagamentos por meio de investimenios de porfolio de estrangeiros.

No que se refere aos investimentos de portfolio, muitas vezes as politicas adotadas
{ver item 1.2.6) privilegiam o financiamento das contas externas por meio de capitais de

curto prazo, fragilizando as condigies de sustentabilidade do Balanco de Pagamentos.

% De uma forma geral, as fontes de financiamento externo podem ser doagdes, empréstimos de concessio,
empréstimos vinculados a projetos, créditos de fornecedores, ¢ captagbes comerciais, mobilidrias e
confratuais. Os dois primeiros podem ter custos financeiros mais baixos, mas em geral envolvem custos
politicos mais elevados, como a subordinac@o a imposiches externas. Os dois seguintes podem envolver
alguns custos implicitos, come o direcionamento da estrutura de investimento do pais para projetos passiveis
de financiamento ou o atrelamento das compras a fornecedores que nic necessariamente oferecerfo os
melhores produtos e/ou precos.



31

A exposicBo externa soberana dos pafses emergentes vem crescendo
significativamente, o que pode ser vislumbrado por dados fornecidos pelo FMI®!. No que se
refere & divida externa, em 1996 o estoque de divida soberana® ou garantida em circulagio
dos pafses emergentes como um todo chegava a 25% do somatério de seus PIBs (USS 1,5
trithfio) e a trés vezes suas reservas cambiais, ao passo que, em 1975, esta exposi¢io era de

apenas 7% do somatorio dos PIBs.

No que se refere & exposicio externa, no entanto, mais importante que o simples
volume é o perfil da divida. Assim, é preciso considerar questdes como a composigdo
cambial, o perfil de maturacio, a parcela de juros flutuantes e a concentragfo de
vencimentos. Em principio, 0 risco serd maior quanto menor a diversificagfio cambial,
maior a exposicio a juros flutuantes, e maior a concentragiio no curto prazo e/ou em

determinados prazos (para descric8io mais detathada, ver Anexo I).

Ao aumento da exposicio externa dos paises emergentes junta-se o problema do
perfil da divida. Em 1996, metade estava exposta a variaces de juros, 20% era de curto
prazo, e 40% da divida de longo prazo era contratada a taxas de juros flutuantes, ou seja,
havia grande exposigio a flutuacdes de cdmbio e juros, com alto potencial de impacto sobre
os servigos. Além disto, a quase totalidade da divida externa destes paises era denominada

em moedas estrangeiras.

Dentre os fatores que podem explicar a alta exposicio dos paises emergentes ao
risco cambial™, conjugam-se fatores histéricos e estruturais, como mercados financeiros
domésticos pouco desenvolvidos; auséneia de instrumentos domésticos de divida
suficientes; grande necessidade de capital para projetos de infra-estrotura e
desenvolvimento; alta parcela de financiamento por meio de instituigbes multilaterais ou
bilaterais de crédito; as politicas, muitas vezes utilizadas, de manutencio artificial de taxas
de juros em niveis baixos; o risco de limitar o acesso do setor privado ao mercado ja

diminuto, provocando espécie de crowding-out de crédito; a manutencdo de taxas de

* {nternational Capital Markets, FML nov. 1997:214-218.

* Privida de responsabilidade do governo.

% Ver, p. ex., FMI. “External Liability Management” ¢ “Risk Management of Sovereign Liabilities”. Tn
Internationai Capital Markets, FMI, nov. 1997, e Tanzi e Blejer (1988).
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cimbio artificialmente sobrevalorizadas; e, mais recentemente, atracfo do diferencial de
) . . . . .1 54
custo em favor das taxas de juros praticadas nos mercados dos paises mais desenvolvidos™.

Logicamente, entretanto, a oferta de crédito contribui de forma fundamental.

De fato, pode-se dizer que, em muitos casos, 0s paises “emergentes” nio seguem
estratégia de divida externa fortemente consistente com objetivos estabelecidos de mais
longo prazo™~°. Em geral, a captagio externa visa a vantagens imediatas de custo, ao
alongamento do perfil de maturagfo da sua divida total, & diversificaglio do risco-juros, ao
acumulo de reservas, e/ou ao desenvolvimento de benchmarks para as instituigOes privadas

domésticas.

Pode-se imaginar algumas raz8es pelas quais este tipo de pais apresenta dificuldades
de adogiio de estratégias consistentes de longo prazo. Uma ineficaz organizagfio
institucional, assim como a inexisténcia de mercados domésticos suficientemente
desenvolvidos, podem nfio permitir separacio de funcdes entre politica monetéria e politica
de divida piiblica, o que pode obrigar a conducio desta em bases mais imediatistas, Por tris
destas questdes pode estar o passado destas economias, j& que muitas apresentaram

histérico de grande instabilidade econdmica.

Existem razdes para se emitir divida denominada em moeda estrangeira, no entanto,
que transcendem os aspectos estritamente técnicos de divida, focalizando aspectos mais
politicos. E o caso da emissio com o objetivo de sinalizar ao mercado o comprometimento
das autoridades do pafs em manter a estabilidade cambial e/ou inflaciondria, tentando forjar

assim aura de credibilidade para a politica econdmica.

A captagBo externa envolve maiores riscos de custo. Em primeiro lugar, o pais tem

pouca ou nenhuma influéneia direta sobre os fatores que ditam os custos. Quaisquer

** Logicamente, a conjugagdo destes elementos e seu grau de influéneia ira depender das particularidades de
cada pats.
% A generalizagio aqui pode ser pouco acurada, principalmente ao tratar 0s “emergentes” como um gropo
uniforme,
* Com relagio a este Gltimo ponto, diversos paises emergentes emitiram titulos de divida em mercados com

baixas taxas de juros, como o Japdo e a Alemanha, sem que isso fizesse parte de uma estratégia global de
endividamento,
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alteracBes na demanda, gue provoquem alteragiio nas condigbes de captagdo, poderfio
implicar dificuldade na rolagem da divida e imprimir peso adicional as contas piblicas. No
caso da divida doméstica, por outro lado, embora isto nfdio deixe de ser verdade, o mator
controle sobre varidveis como a taxa de juros fornece maior mobilidade para lidar com os
custos, embora haja um limite e um custo na manipulagiio das variaveis econdmicas

internas com estes propositos.

Um alto servigo da divida pode implicar a necessidade de geragfio de superavits
comerciais para fazer face a ela, principalmente se se verificarem problemas de rolagem.
Esses poderfio ser alcancados mediante restricBes a importagdo, incentivos a exportagéio,

manutencio da taxa de cAmbio em niveis compativeis ou indugfio de dinfmica recessiva,

Assim, o crescimento da exposicio externa torna oS paises potencialmente mais
vulnerdveis as alteracfes nas taxas de cadmbio e nos juros internacionais, Uma posicio fraca
quantc as obrigacdes externas {expectativas de insustentabilidade da relaclo entre divida
externa ¢ balanco de pagamentos, ou da taxa de cAmbio ¢ balanga comercial, etc.) aumenta
a vulnerabilidade dos paises a ataques especulativos, assim como a possibilidade de que

venham a ocorrer.

Os maiores custos e riscos envolvidos tém feito com que os governos da maioria dos
paises desenvolvidos venham evitando ou restringindo a captacfo em moeda estrangeira,
em ¢ontraste com os mercados emergenies. Estes paises, em geral, contam com mercados
domeésticos bastante liquidos para a divida piblica, e de dimensGes suficientes para cobnr
as necessidades de financiamento. Conjugado ac risco soberano relativamente baixo destes
govermnos, ndo ha nem diferencial de custos das captagGes externas nem necessidade de
captacdo de poupanca externa que justifique a exposigfio cambial. Ressalte-se, porém, que
isto ndo significa que estes paises nfio recorram aos mercados externos, mas sim que, ao
fazerem, contraem obrigacBes denominadas nas suas moedas domésticas. Adicionado a
isto, diversos paises desenvolvidos de menor expressdo tém buscado reduzir sua exposi¢io

externa’ .

* A Alemanha, o Japdo e o8 EUA nfio emitem divida denominada em moeda estrangeira; a Franga ¢ a
Inglaterra tém a maior parte de sua divida na moeda doméstica, apesar de conduzirem programas de captagio
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A maior exposiciio externa sugere que sejam adotadas estratégias de protecdio frente
aos potenciais riscos envolvidos. A crescente sofisticaglio dos instrumentos dertvativos
criam condigBes para a protecdo do risco de volatilidade das moedas estrangeiras ou das
taxas de juros, inerente as exposigdes externas. Utilizando-se dos mercados de swap de
cidmbio ou juros, por exemplo, 0s tomadores podem explorar eventvais oporfunidades de
custo em determinada moeda sem incorrer no seu risco cambial, ou, alternativamente,
podem retirar o risco de juros envolvido numa operagio com taxas flutuantes. Estes

mecanismos permitem, adicionalmente, a altera¢@o do perfil das posi¢Ges.

Apesar de poder trazer beneficios consideraveis, a administraggo do risco associado
a exposiglo externa requer instrumental sofisticado, técnicos especializados e sofisticada

tecnologia de informacéio, além de procedimentos administrativos estritamente controlados.

1.6 Divida piblica e crises de confianga

No decorrer do capftulo, foram feitas referéncias acerca da possibilidade de
ocorréncias de crises de confianca. Um {ltimo aspecto a ser tratado, portanto, € a relagio

que pode existir entre a administragio da divida piiblica e a gerago deste tipo de crise.
Crise de confianga, na definicio de Giavazzi e Pagano (1990:126), €

“uma mudanga critica nas expectativas sobre o comportamento dos formuladores de
politica, capaz de por si mesina precipitar wna altera¢io na politica ou pelo menos awnentar

as chances de que isto ocorra”,

O financiamento por meio do mercado implica que o governo deve assumir posi¢Bes
que garantam, ou a0 menos facilitem, seu acesso a esta fonte de recursos, o que € t#o rmais

importante quanto maiores forem as necessidades de rolagem em cada momento do tempo.

em ECU; o Canad4, a Bélgica, a Dinamarca e a Nova Zelindia emitemn divida em moeda estrangeira apenas
para recompor as reservas cambiais; & Espanha ¢ a Suéeia emiterm, mas utilizam swaps para reduzir o risco
cambial; e Irlanda restringe sua captacio bruta de recursos ao nivel de sua divida em moeda esirangeira
vincenda (Cf. dados do FMI (1997b), e entrevistas realizadas em alguns paises).
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Para tanto, especial atencfo deve ser direcionada & formagdo das expectativas dos agentes.
Até onde o administrador da divida pode influir, é preciso formar imagem de devedor

confiavel.

Quanto mator a divida pablica e a percepcio, por parte dos agentes em geral, de sua
falta de sustentabilidade, mais o governo precisara recorrer & diminui¢fio dos prazos de
maturacho, 4 indexacfo ao nivel de precos e/ou a emisséio de divida denominada ou
indexada em moeda estrangeira. Um cenério em que a estrutura da divida pode comecar a
ser um problema € descrito, de forma simples, por Dornbush e Draghi {1990). Como regra
geral, 0 governo ird oferecer algum prémio para a colocagfo de papéis a prazos mais longos,
pelas incertezas associadas ao futuro das taxas de inflagfio ou cdmbio. Se o governo, no
eptanto, ndo tiver objetivos de longo prazo bem definidos quanto 2 divida e enfocar
basicamente as questdes de custos no futuro mais imediato {que pode ser, por exemplo,
apenas ¢ periodo de mandato), haverd estimulo para concentrar a emissio da divida a
prazos mais curtos, qual seja, usufruindo da redugio do prémio e, portanto, dos servigos da
divida. Alternativamente, ou ainda de forma a reforcar o processo, os agentes podem
aumentar seu grau de incertera quanto ao desempenho econdmico futuro, exigindo taxas
relativamente altas para carregar papéis de prazos mais longos. Em um ou outro caso, o
resultado serd o indcio de processo de concentracdo dos prazos de maturacio da divida. O
processo poderd se prolongar de modo praticamente incessante, com a maturacfio média da
divida diminuindo 4 medida em que a divida torne-se mais concentrada no curto prazo ¢ os

agentes percebam isto como aumento no risco de rolagem da mesma.

Com o encurtamento da maturacdo média, o risco de crise de financiamento
{funding} & aumentar paulatinamente, ou seja, temer-se-4 sttuagfio em que o governo nfo
teria mais condigdes de rolar sua divida vincenda ¢ de obter os recursos necesséarios para
responder as necessidades de financiamento. No decorrer do processo, a percepgéio do
aumento do risco deverd mnphcar a oferta de taxas de juros mais altas, o que poderd,
passado certo limite, aumentar a percepgio de risco de insolvéncia. No limite, os agentes
poderfic simplesmente tormar-se avessos aos papeis do governo, nio importando o prémio a

ser pago, por entenderem que os padrBes do endividamento piblico se tornaram
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insustentiveis. Este processo acima podera culminar com completo repidio da absorggo de

titulos de divida nublica por parte dos agentes privados™.

A contribuicio que uma estrutura de maturacio concentrada no curto prazo pode ter
para a deflagracio de crises de confianca sugere que pode ser interessante para 0 governo o
pagamenio de altos prémios para alongar o perfil da divida. A racionalidade por trds disto
seria que os maiores prémios oferecidos em virtude da amplagiio da maturacio dos papéis
seriam, ao menos em parte, compensados pela queda dos prémios a serem pagos em virtude

do risco de defaulr. Logicamente, isto pressupde a adogfio de objetivos de mais longo prazo.

Analisando os prémio pagos pelo governo italiano em contraste com os prémios
pagos pelos agentes privados em papéis com caracteristicas semelhantes, Alesina er alli
{1990} percebem que, como regra geral, aqueles sdo mais elevados. A conclusfio € que os
prémios dependem antes do emissor do que do tipo de instrumento, ou seja, de prémios
pagos pelos riscos relacionados & taxa de cambio e de inflacfo. A andlise indica que a
quantidade de divida a vencer é mais importante que a composigdo da mesma por tipo de
instrumento. Desta forma, as preocupacdes devem voltar-se antes ao volume que ao tipo de
instrumentos, ou seja, a estrutura de maturagfo € mais Importante para a prevengio de crise
de confianga do que, por exemplo, as distribuicBes entre taxas fixas e flutuanies ou a

composicio cambial, o que justifica alongamento de seu perfil.

Seguindo na mesma linha, a analise de Giavazzi ¢ Pagano (1990) indica que a
capacidade de resisténcia a uma crise de conflanca estd fortemente relacionada ao grau em
que o governo deve recorrer a¢ mercado para conseguir rolar sua divida em dada data. Nisto
estio envolvidos o volume e a maturagio média da divida como um todo, assim como o
padrio temporal da divida a vencer. Assimn, com alto volume de divida concentrado no
curto prazo e com rolagem restrita a poucas datas, maiores as probabilidades de gue, no
caso de ocorréneia de crise de confianca, o govermo fique com poucas alternativas e se veja

obrigado a referendar as expectativas dos agentes. Por outro lado, guanto menor a divida a

* Os autores chamam o processe de “corrida da divida piblica (public debt run)”, fazendo alusio ao
fendmenc das corridas bancarias,



ser rolada em determinada data, maior o campo de manobra no sentido de adotar medidas

que permitam superar a crise. Ou seja, menores os riscos de refinanciamento do governo.

O modelo destes autores assume ambiente de economia aberta, taxa de cémbio
fixa> ¢ Hvre mobilidade de capital, e que o publico conta com informacdes imperfeitas
sobre as preferéncias e oportunidades do governo. Isto implica dizer que n#o € possivel a
eles o conhecimento prévio do que ird acontecer caso ocorra crise de confianca. Esta pode
ocorrer tanto pelo temor de que 0 governo realize a monetizagfo ou repudie a divida guanto
por uma desvalorizacio. Assume-se, em adigdo, que a politica monetdria € manejada de

forma consistente com relacio a politica cambial ¢ que a posi¢iio quanto as reservas

externas seja relativamente confortivel.

Neste cenario, eventual atagque 2 taxa de cémbio teria como um dos movimentos
defensivos uma subida das taxas de juros, a fim de atrair capital e fortalecer as reservas
externas, Caso o governo tenha alto volume relativo de divida vencendo no momento da
crise, 0 aumnento das taxas de juros pode se revelar um problema, ao trazer maior pressdo
sobre a situagfio fiscal. Para fazer frente ao aumento do peso fiscal, o governo poderd
aumentar sua captacfio junto ao setor privado ou abrir linha de crédito junto ac banco
central. Assim, 0 governc podera se ver incentivado a honrar seus compromissos por meio
da monetiza¢io da divida, de forma a evitar incorrer em maior desequilibrio nas contas
publicas. Entretanto, a criagfio de moeda ird significar ¢ aumento da oferta monetiria em
momento em que cal a demanda por moeda doméstica, fornecendo maior combustivel para

0 ataque contra a paridade cambial. Deste modo, se 0 governo

“optar pela finha de crédito, o Tesouro aumenta a oferta de moeda, ¢ o faz em vm
momento no qual a demanda de moeda decresce por causa do aumento na taxa nominal de
juros. Para preservar o equilibrio do mercado monetdrio ¢ manter a paridade da taxa de

cémbio o banco central deverd se utilizar das reservas cambiais. Na pratica, o peso fiscal

* O que é condizente com os mercados da Unifio Monetaria Européia, o principal enfoque dos astores, além
de poder ser aplicado também a paises com o sistema de awrency beard, ou mesme com bandas cambiais, o
gue nio alteraria fundamentalmente a analise,
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adicional é pago com a venda de reservas, ou seja, uma reduclo dos ativos externos da

economia” (Detragiache 1990:144)%

Pelo lado dos investidores, quanto maior o volume vencendo em determinada época,
maior a percepgio de risco e maiores as probabilidades de que ocorra crise de confianga €
que o governo seja obrigado a monetizar ou repudiar ao menos parte da divida. Desta
forma, maiores serfic os prémios exigidos para carregar os papéis do governo ¢, portanto,
maijores as chances de que ocorra desvalorizaggo. Isto sugere que o governo adote estrutura

de maturacio mais Jonga e mais uniforme ne tempo.

A existéneia de limitagSes 4 possibilidade de abertura de linha de crédito entre o
banco central € o Tesouro muda a analise, pois torna menos crivel a possibilidade de crise
auto-realizdvel como a exposta pelos autores (pelo menos no nivel analisado). Isto ndo
elimina, entretanto, a possibilidade de que, indiretamente, o banco central passe a fornecer
liquidez para o mercado buscando exatamente conter a fuga de reservas. Seria o caso, por
exemplo, se papéis do governo e/ou do banco central fossem colocados a uma taxa acima
da taxa cobrada pelo banco cenfral para empréstimos para instituicdes financeiras. Este
expediente, obviamente uma medida de eficdcia duvidosa mesmo no curto praze, visaria a

manter 0s recursos fora da especulagio cambial por algum tempo.

Fatores gque poderiam acrescentar algum raio de manobra ao governo séo a
possibilidade de emissfio de divida denominada em moeda estrangeira ou de tomar recursos
externos de outros bancos centrais e¢/ou organismos multilaterais, como o FMI Neste
ultimo caso, estes atuariam de forma mais ou menos andloga ao papel de “emprestador de
ultima instdncia” dos bancos centrais nacionais no caso de possibilidade de cormrida

bancaria.

O expediente de recorrer aos empréstimos externos, no entanto, € relativamente
limitado. Embora certamente permita ampliar os graus de liberdade quanto a politica de
divida piblica, a alternativa, em geral, torna-se tdo restrita guanio o endividamento intemo,

principalmente (mas ndo somente) para os paises menos desenvolvidos {(os investimentos

% O trecho faz parte da discussdo de E. Detragiache sobre o texto em questiio, presente ao final do mesmo.
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“exOticos™). Nos Gltimos anos, como visto, a contratagio de recursos externos tornou-se
cada vez mais calcada em emissdes mobilidrias visando aos capitals privados. O custo
destas emissfes, 1sto €, o prémio exigido pelos investidores para absorver os papéls,
consiste basicamente em dois componentes: o grau de liquidez mundial e as expectativas
dos agentes quanto & capacidade de pagamento do pais. Este tltimo estd pauiado
principalmente nas condigdes politico-econbmuicas internas e externas ao pais, assim como
sua relagdio com o exterior. Assim, em qualquer contexto em que se vislumbre um ataque
especulativo, ou mesmo quaisquer dificuldades politico-econdmicas internas ou externas
gue indiquem aumento na probabilidade de acontecimento de crise de confianga, os custos
do capital externo irfio se elevar de modo condizente. O recurso ac capital externo, por
outre lado, poderd sinalizar aos investidores que o governo tem encontrado dificuldades no
refinanciamento interno ¢ mesmo contribuir para a intensificacfio das expectativas negativas

e, consequentemente, do ataque especulativo.

Deste modo, ¢ recurso 4 capiagio externa regular, a0 menos no que se refere ao
componente mobilidrio, pode ter eficdcia no sentido de ajudar a inibir o inicio de crise que
desemboque em ataque especulativo. Uma vez iniciado, contudo, o recurso serd limitado.
Quanto mais liquido o mercado para a divida denominada em moeda estrangeira do pais,

contudo, menos limifado ele serd.

Os modelos acima sugerem que nfo € apenas o nivel da divida pablica, mas também
o modo como € administrada, que devem ser considerados. Um alto nivel de divida coloca
maior énfase na necessidade de construir um mercado para a contratagdo de divida
denominada em moeda estrangeira, o alongamento do perfil de maturaclio e a
untformizacio dos volumes vincendos por tode o periodo. Em outras palavras, montar
estratégia bem definida, zelar pela consisténcia entre os objetivos ¢ a operacionalizacio da
politica de divida publica e diversificar as fontes de financiamento assumem importancia

crescente, quanio maior o peso da divida e a concentracdio de sua rolagem.
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1.7 Conclusiao

O contexto das financas globalizadas diversificou o instrumental técnico, as fontes
de captacio de recursos ¢ os tipos de investidores, abrindo grande leque de opgdes de
financiamento ¢ administracio de riscos. Por outro lado, foram retirados graus de liberdade
das politicas piblicas, ao tornd-las mais vulneraveis aos movimentos de capitais. Esta
caracteristica reforcou a necessidade de manutengio de politicas de divida piblica
sustentiveis com relagdio ds demais varidveis econdmicas ¢ conduzidas com base em
“srincipios de mercado”, sob pena de que, do contririo, uma crise de confianga possa

comprometer sua capacidade de financiamento e afetar toda a politica econOmica.

As limitacBes colocadas pela “globalizacio financeira” reforgam a possibilidade de
se incorrer em altos custos na utilizagic dos instrumentos de divida piblica para a
perseguiciio de objetivos ndo diretamente relacionados ao financiamento do governo e que

nfo estejam baseados em estratégia consistente de longo prazo.

Como resposta a estas limitagBes, verificam-se, em alguns paises, tentativas de
promover, na medida do possivel, separacio entre a parte mais estritamente técnica da
administracfio de divida, ou seja, & instrumentalizagfio da politica de divida piblica e as
estratégias quanto as formas de financiamento - tipos de instrumentos (p. ex., divida
mobilidria ou contratual), estrutira dos passivos (taxas fixas ou flutuantes, indexados ou
nfo a cimbio ou indices de pregos), denominacfio monetiria (moeda doméstica ou
estrangetra), mercados acessados (institucional, varejo ou -exierno), momento da
contratagdo e prazo de maturagio — da parte de formulagio de politica econdmica, ¢ que

inclui tanto a politica fiscal como as politicas cambial e monetaria.

Neste arranjo, cabe a politica fiscal apenas a determinagiio das diretrizes basicas de
atuacio, como o volume a ser captado, baseada nas necessidades orcamentarias e previsdes
fiscais. O governo perde, ou ao menos vé dificultada, a faculdade de utilizar a politica de
divida publica como instrumento direto ¢ de curto prazo de politica econdmica. O motivo é
evitar que a divida publica seja utilizada com objetivos de curto prazo, como, por exemplo,

visando a dar maijor credibilidade as politicas cambiais ou anti-inflaciondrias do governo
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mediante a emisséo de divida denominada em moeda estrangeira ou indexada a niveis de
precos. A percepeio subjacente € que isto pode trazer, como efeito indesejavel, o aumento
da exposicio dos passivos piblicos a variagSes inesperadas de cAmbio ou juros, tornando
mais vulneravel a situacfo fiscal e, ceferis paribus, deixando a politica econdmica do pais

mais sujeita a mudangas de expectativas dos agentes e a crises de confianga.

Levando o raciocinio a0 extremo, mostra-se aqui uma mudanga conceitual. O
enfoque sobre a administragfio da divida ptblica passa a privilegiar a adoc¢@o de objetivos
restritos & sustentabilidade das condigdes de financiamento piblice e vinculados a
estratégias consistentes de longo prazo. As influéncias externas ao seu escopo de atuagio
devem ser mimimizadas, sob pena de, do contrario, provocar desequilibrios que podem
comprometer significativamente a consisténeia das politicas macroecondmicas adotadas.
Desta forma, deve haver mecanismos que permitam maior controle sobre a composicio do
endividamento e sobre os instrumenfos e estratégias de financiamento utilizados, Gu seja,
deve haver, na medida do possivel, restric8o da administracio da divida publica aos seus
aspectos téenicos de gerenciamento de portfolio, distanciando-a das influéncias tanto da
orbita da formulacdo das demais politicas, de forma a assegurar sua trensparéncia,
credibilidade e eficacia, quanto dos objetives de politica monetaria. Esta conceituaciio tem
se traduzido na atribui¢fio de maior autonomia na operacionalizagio da politica de divida
publica para a instituigfio encarregada desta funcio.

Em adicfio, a maior especializacio atribuida 4 condugfio da divida suscita a idéia de
que sua administraclio seja baseada em técnicas de administraciio de risco, e que sejam
adotados critérios objetivos para mensuragio do desermpenho do portfolio de obrigagbes do
governo. Isto € facilitado, em grande medida, caso a instituigfio encarregada da divida conte
com melos para a implantagiic de sistemas sofisticados ¢ a contratagfio de pessoal

especializado, distanciando-se dos modelos mais tradicionais de administragdo pablica.
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Capitulo 2

Arranjos institucionais para a
administracdo da divida pablica

2.1 Introduglo

A estrutura institocional de um pais guarda profunda relagdio com o contexto social,
econdmico, politico e cultural, no qual se insere ¢ com o qual deve interagir. Por esta razao,
é possivel dizer que, numa primeira aproximagfio, cada pais encerra um modelo em si
mesmo. Ndo é possivel encontrar padriio tmico sobre a alocagio das fungbes inerentes a
administragio da divida publica, assim como cada desenho apresenta peculiaridades que o
diferencia e impdem variaveis proprias a serem consideradas. No entanto, estes “modelos
{inicos™ possuem algumas caracteristicas semelhantes, 0 que nos permite agrupd-los, de

acordo com algumas categorias pré-definidas, em modelos mais genéricos.

E possivel distinguir trés modelos institucionais bésicos, conforme a instituicdo —
Banco Central, Ministério das Financas (ou Tesouro) ou Debt Management Office (DMO) —
que detém as principais funcdes de administragfio da divida publica’. E a partir da
determinagio do principal agente responsivel pelo endividamento publico que serdo
definidas as inter-relacSes institucionais e operacionais que formardo o arranjo institucicnal
do pais, com cada modelo levando a diversas configuragles de acordo com as

especificidades s quais se direciona e das quais recebe influéncia.

Uma das principais formas de caracterizagio destes modelos € a maneira como estio
definidas as relactes com a politica monetéria. Quanto mais frageis os mecanismos de
separaciio entre as politicas monetaria e de divida piblica, maior devera ser a sua
interpenetracio, e, como regra geral, menor deverd ser a especificidade de atuag8o de cada

Lma.

' yer Carracedo ¢ Dattels (1996). Os autores expdem os principais agentes responséveis pela divida piblica
apenas como uma caracteristica a mais para os arranjos. O enfoque utilizado aqui difere um pouco desta visdo,
definindo as relagdes institucionais a partir da atribuigde de fungdes a cada agente, o que cavacterizaria
“modelos” institucionais.
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A premissa primaria adotada aqui é que as formas assumidas pelos Arranjos
operacionais e institucionais para a condugiio das politicas de divida publica ¢ monetaria,
assim como os formatos adotados para coordenar o relacionamento entre ambas, $80
aspectos que podem afetar os resultados das mesmas, justificando o estudo dos diverses
desenhos possiveis e suas potenciais implicagdes. Cukierman ef alli (1992:353) corroboram

a questdio, afirmando que

“instituigdes nio podem absolutamente prevenir um resultado indesejado, nem assegurar um
desejavel, mas o modo como elas alocam 2 autoridade sobre a tomada de decisbes dentre o

setor piiblico torna alguns resultados de politica mais provaveis ¢ outros menos”™.

Os arranjos e estruturas para a administragio da divida publica implementados em
cada pais — ou seja, a forma como as fungdes sdo distribuidas e como as relagdes séo
definidas entre os diversos agentes — s#o resultado de elementos correlacionados. Com base
na literatura, ¢ possivel defimir, genericamente, os seguintes fatores: estigio de
desenvolvimento econdmico do pais (em geral) e dos mercados financeiros {(em particular),
necessidades e objetivos definidos para a divida publica, politicas definidas de divida
publica (mercados visados, tipos de instrumentos, técnicas de colocagiio em mercado) e o
histérico de relacionamento institucional. Estes elementos ditam necessidades especificas
de organizacdio entre as politicas monetiria e de divida piblica, impondo limites e
determinando certo rol de possibilidades de distribuictio de fungdes e organizagio

operacional e institucional.

O objetivo deste capitulo € discutir as limitagdes 2 autonomia para a condugfo da
politica de divida piblica que podem advir das conexdes fundamentais existéntes entre esta
politica e a politica monetéria, dos possiveis arranjos gerais citados na literatura para a
operacionalizagio de ambas e de fatores que influenciam a adogBio destes arranjos. Apesar
do esforgo de sistematizacio empreendido neste capitulo, nfio se pode perder de vista que as
mudangas institucionais s3o condicionadas pela l6gica de processos historicos especificos a
cada pais. O total significado dos arranjos adotados apenas pode ser compreendido quando

estes sfo relacionados ao contexto especifico ao qual se referem.



A discussio inicia-se com a caracterizagdo das fungbes de administragfio da divida
publica ¢ do formato mais geral que sua distribuigfio entre o Ministério das Financas ¢ o
Banco Central adquire, na pratica (item 2.2). O item 2.3 apresenta as conexdes que podem
existir entre a politica de divida publica e a politica monetdria, explorando possiveis
conflitos para a implementacio de ambas. Estes conflitos apontam para a necessidade de
coordenacio, do que resultam alguns arranjos gerais para a implementagio das politicas,
caracterizados de acordo com os tipos de instrumentos utilizados e o grau de
desenvolvimento do mercado (item 2.3.1). As relagdes entre as politicas tém nos objetivos
definidos e no histérico de relacionamento institucional entre o Banco Central e a
instituigo responsavel pela divida pablica outros dois elementos de influéncia sobre os
arranjos institucionais, que sdio abordados nos itens 2.4 e 2.5. Discutidos os principais
elementos que podem influenciar a alocagfio de fungdes de divida publica e as mudangas do
contexto no qual se insere sua administragdo, o capitulo segue definindo os trés modelos
institucionais para a administragfio da divida pablica, com énfase na estrutura do DMO
(itens 2.6.1 a 2.6.3). Em seguida ¢ conduzida discussfo acerca da independéncia para a
conducio da divida publica (item 2.7). tragando paralelo com a literatura sobre a
independéncia de bancos centrais. No item 2.7.1 sfo definidos conceitos para delimitar o
tipo de independéncia subjacente 2 estrutura de DMO. O item 2.7.2 discorre sobre fatores
organizacionais de influéncia sobre o grau de independéncia deste tipo de institui¢go.

Finalmente, as conclusdes sdo consolidadas no item 2.8.

2.2 Distribuicdo de fungdes entre o Ministéric das Finangas e

a Banco Central

E possivel distinguir, atualmente, as seguintes funcdes de administracfio da divida
pﬁbiiﬁﬂz‘.

a. Politica
a1 formulacfio dos objetivos de administracio da divida publica

a2 definicio de formas de atuagio para alcancar os objetivos propostos

2 Esta classificacio & uma versdo ligeiramente modificada daquela exposta em Sundararajan ef allf (1994:26).
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a.3 coordenacdo com a politica monetiria

a.4 apirovaclo do programa de divida

b. Planejamento

b.1 projeciio das necessidades de financiamento

b.2 formulagiio do programa de emissdo (freqiiéncia, volume, instrumentos)

¢. Emissio Primdria _
¢.1 administra¢fo de curto prazo do miercado primario, incluindo gerenciamento em

termos de volumes & calendario

d. Fiscal
d.1 admunistracio do fluxo de caixa

d.2 projegfio das necessidades de caixa no curto prazo

e. Comercializacio

e.1 gerenciamento das técnicas de colocagio junto aos investidores

f. Mercado Secunddrio

f.1 administracio do estoque de divida em mercado

2 manutengio e desenvolvimento da liquidez do mercado

g, Assessoramento

g.1 assessoria prestada pelos agentes relacionados 2 administracio da divida piiblica

k. Emissfio e Resgate
h.1 entrega e resgate dos titulos, além dos respectivos pagamento e recebimento

i. Contabilizacio
i.1 registro dos instrumentos e do estoque da divida

1. Administraciio de Risco
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i.1 Estabelecimento de limites de risco para as operagdes de divida piblica
i2 Controle de exposi¢io de risco em base didria

.3 Aprovacdo dos padrdes de risco

Existe certo padrio institucional, estabelecido pela pratica, na alocacdo de
atribuicOes referentes a divida phblica (ef. Carracedo e Dattels 1996:06). Como a razfo de
ser do endividamento publico ¢, em primeira instdncia, o financiamento orgamentario, ha
relativo consenso de que a responsabilidade legal sobre a captaclio de recursos deve ser
atribuida, pelo governo, a instituicio encarregada desta fimgfo. Tradicionalmente, esta
funcgfio € exercida pelo Ministério das Finangas, Como orgéo fiscal central, esta instituicfo
seria a mais adequada para fazer a ligacdo entre a politica fiscal, a execugfo orcamentéria e

suas fontes de financiamento.

E pratica comum que o Ministério das Financas delegue fungdes a outras unidades,
como, por exemplo, ao Banco Central e/ou ac Tesouro, a fim de concentrar-se apenas nas
guestdes mais relacionadas & politica estratégica da divida piblica (tais como as fungfes
a7, *b.17, “d” e eventualmente, “}.1"7 e “1.3”, listadas acima). A alocacdo de funcbes
depende de fatores como a especializago das institui¢es, as economias de escala, o estagio
de desenvolvimento do mercado e as formas de operacionalizagfio das politicas monetéria e
de divida piblica. Isto faz com que, dependendo da realidade de cada pafs, a divisdo de

responsabilidades se reflita em diversos desenhos institucionals.

O papel do Banco Central na administracio da divida publica pode variar
consideravelmente. Diversos autores’, nio entanto, compartilham da opinido de que o Banco
Central apresenta, como regra geral, trés principais fungdes, com maior ou menor grau de
profundidade. A primeira ¢ a de assessorar o Ministério das Financas com respeito a
questdes técnicas de mercado (movimentos de taxas de juros, situagdio da lqguidez
sistémica, evoluglio dos agregados monetarios), opinando sobre ¢ desenho do programa e a
estrutura do estoque da divida, sugerindo tipos e mix de instrumentos a serem utilizados,
além das caracteristicas de demanda (volume, taxa de juros oferecida, estrutura do papel,

momento da emissdo). A segunda € a de agente de emissfo/resgate, a qual envolve uma

*Ver, p. ex, Blommestein ¢ Thunholm (1996), Sundararajan ef alli (1994) ¢ Ter-Minassian ef alli {1993).
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série de fungdes: organizar as regras e os procedimentos para a venda dos papéis; realizar as
funces de caixa do governo, em todas as operagdes referentes aos titulos do govemo; ser ©
deposiiario central do govemo; facilitar a liquidacfio das transagGes dos papéis do governo
no mercado secundario; supervisionar o mercado secundario; ¢ coletar ¢ difundir os dados
sobre os mercados secundarios. A terceira, a instituicio pode atuar como agente fiscal
(caixa do governo), realizando os pagamentos e recebimentos governamentais. Conforme
serd argumentado adiante, contudo, o Banco Central pode apresentar fungSes bem mais

abrangentes no que concerne & administracZo da divida publica.

A justificativa basica que permeia as trés funges é que, por manter relacionamento
constante com o mercado ¢ acompanhamento bem proximo das varidveis monetarias e
financeiras, o Banco Central teria vantagens comparativas para exercer as atividades de
cardter mais operacional, que implicam contato direto com o0s agentes4. No entanto, 0s
bancos centrais podem assumir, em diversos graus, vérias das funcdes listadas acima, indo
desde os aspectos de formulacio de politica aos elementos mais técnicos. Isto ird depender
dos determinantes relacionados 2 atribuicfio de fungfes, ¢ conferird importancia distinta ao

seu papel de pais para pais.

A gquestdo central na definiclio das funcbes relativas ao Banco Central € evitar que
seu papel na administracio da divida pdblica possa gerar conflitos com seus objetivos
monetarios. Dentro desta visdo, Blommestein ¢ Thunholm (1996:08-09) argumentam que
seria desejdvel que houvesse separacdo bem definida entre as atribuicdes e instrumentos de
politica monetaria e de divida piblica. O principal foco deste argumento ¢ evitar que as
acOes de politica monetéria sejam prejudicadas por diretrizes ndo diretamente relacionadas

a elas.

Os argumentos favoridveis ao estabelecimento de estruturas com maior grau de
autonomia para a condu¢do da divida piblica colocam o foco de andlise do lado oposto, ou

seja, na tentativa de minimizar a influéncia de outras politicas — sobretudo da politica

* Segunde Blommestein ¢ Thunhobm (1996:09), contudo, haveria também objetive fmplicito por tras do papel
de assessor do Banco Central que ndo pode ser negligenciado, gue seria criar ambiente favordvel para sua
atuacio na condngio das operagdes monetirias. Este caso serd abordade abaixo, na discuss&o do tem 2.3,
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monetiria — sobre a conducio da divida publica, Isto serd estudado a luz das conexdes

existentes entre ambas as politicas e dos arranjos mais comuns para sua operacionalizagio.

2.3 Conexdes entre as politicas monetaria e de divida piblica

Ao estudar as politicas de gerenciamento da divida, deve-se ter em mente suas inter-
relagBes com as demais politicas, notadamente as politicas fiscal e monetaria. A relagio
mais simples entre as politicas monetaria e de divida puablica € dada pela equagfio de
restriciio orcamentéria (ver Anexo L, equagiio 1.1). Tal equagho estabelece que o déficit do
governo, em dado momento, devera ser coberto de duas formas alternativas: por meio do
aumento liguido da divida piblica, com a emissfio de divida meobilidria (uma agdio de
politica de divida piblica), e/ou mediante a variago no estoque de moeda, via emissédo de

base monetéaria (caracterizando operaco de politica monetaria).

Mais do que a forma de financiamento, entretanto, a conexfio entre as politicas
deriva-se, sobretudo, do fato de a operacionalizacio de ambas envolver varidveis comuns, o
que faz com que as agBes de uma tenham efeitos sobre a outra. Os “pontos de contaio”
basicos residem pelo lado da politica monetdria, na manipulacio da taxa de juros
(instrumento basico de controle dos agregados monetdrios), pois ela afeta os custos de
endividamento do govemo. Pelo lado da divida piblica, o financiamento do governo poderd

provocar flutuagbes sobre a base monetaria.

As guestdes acima necessitam de uma série de detalhamentos. Do lado das decisdes
referentes 4 divida piblica, a estratégia de endividamento por papéis de divida {que envolve
distribuicdo das maturagbes, periodicidade, volumes captados, mercados acessados, etc.”)
pode ter diversos efeitos sobre: (&) a demanda ¢ a oferta de liquidez, ao afetar a curva de
preferéncia por liquidez; (b) o fluxo de fundos para os mercados financeiros, ao poder afetar
a estrutura da demanda por titulos entre papéis privados e pablicos; (c) o nivel ¢ a estrutura

das taxas de juros; e, (d) por extensiio, 0s proprios agregados monetarios.

¥ Para maior detathamento, ver Anexo 1.
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Pelo lado das decistes de politica monetéria, a determinacfio de taxas de jurcs e dos
instrumentos adotados (em particular, a utilizac3io de titulos para fins de condugfo da
politica monetaria) tem influéneia ndo s6 sobre os custos, mas também sobre as estratégias
de endividamento publico. As estratégias adotadas podem gerar efeitos contrarios aos
pretendidos pela politica monetaria, assim como podem ser negativamente afetadas por

variacOes inesperadas da taxa de juros.

Estes “pontos de contato” mostram que a administraclio destas politicas €
potencialmente conflitiva. Assim, o estabelecimento dos niveis de taxas de juros, uma
questiio por exceléncia da politica monetéria, é apenas o ponto mais 6bvio de conflito, onde
a adoglo de taxas altas ou baixas, dependendo do grau de restrigdio monetéria desejado, tem
um efeito direto sobre o custo do endividamento de setor piblico. Ou seja, enquanto a
politica monetaria pode requerer altas taxas, & politica de divida sempre interessard ©
oposto.

Com relagiio as varidveis referentes ao setor externo da economia, existem efeitos
sobre a taxa de cdmbio ¢ as reservas internacionais, causados pelas duas politicas, que terfio
efeitos monetarios e sobre as condigbes de endividamento. A politica cambial afeta os
custos sobre os servigos da divida denominada em moeda estrangeira, que podem ser
aumentados ou diminuidos conforme o cambio esteja desvalorizado ou valorizado,
respectivamente, e diferentes estratégias de endividamento devern ser implementadas de
acordo com a politica cambial adotada; por outro lado, a contratagio de divida no exterior
tem Impactos expansivos sobre a liquidez interna, o que pode suscitar a adocdo, por parte

do Banco Central, de medidas de esteriliza¢8o da expans@o da base monetdria.

Questdo de particular interesse aqui refere-se a politicas de estabilizagfio utilizadas

em diversos paises de moeda “fraca” nos ultimos anos®

, conjugando cambio fixo em relagio
ao délar (ou adogfio de bandas cambiais), taxas de juros elevadas para atrair investimentos
de portfolio e reservas externas altas o suficiente visando a manter a confianga dos agentes

na paridade cambial. Qualquer afastamento da taxa de jures do nivel esperado pelos agentes

® Este ponto foi detalhado no item 1.2.6.
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implica queda no nivel de reservas e queda no grau de confianca, podendo gerar aumento

ot mesmo virtual fechamento das fontes de endividamento externo.

Diversos exemplos dos potenciais conflitos entre a politica monetéria e a politica de
divida ptblica podem ser citados (cf. Wheeler 1996:05-06):

» o Banco Central pode ser favordvel & emissdio de divida denominada em moeda
estrangeira, visando a aumentar a credibilidade da politica cambial. A institui¢do
administradora de divida, por outro lado, pode entender que isto aumentaria o cusio
potencial ao aumentar o risco cambial, principalmente se nfio houver consideravel

exposicio externa em carteira;

# 0 Banco Central pode também ser favordvel a emisso de titulos indexados & inflacfo,
como forma de sinalizar a credibilidade em sua politica monetaria, ao passo que 4
instituicdo de divida pode entender que os riscos ultrapassam os limites de aversdo ao

risco;

s o Banco Central pode querer utilizar a precificacBic na colocagio da divida para
operacionalizar sua politica monetaria ou transmitir sinais ao mercado, aoc passo que a
instituigo de divida pode querer que os precos scjam tomados apenas em bases de
mercado. Desta forma, uma operagiio de injecfio de liquidez por meio da compra de
papéis do Tesouro poderiam receber ofertas a prego de mercado que seriam aceitas pelo
administrador de divida, mas poderiam ser rejeitadas pelo Banco Central no intuito de

sinalizar aperto nas condiges monetarias;

¢ na precificacio de titulos indexados, o Banco Central poderia preferir um cupom que
sinalizasse retorno real maior, como indicagfio de que as expectativas inflacionérias séo
baixas, a0 passo que a mstituic8o de divida preferiria taxas reais mais baixas por

guestoes de custo;
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» a instituigio de divida deverd preferir portfolio de longa duration’, que oferece,
potencialmente, menores riscos ¢ maior estabilidade, além de favorecer o
desenvolvimento do mercado. J& o Banco Central pode preferir portfolio de menor
duration, j& que a longa duration poderia facilitar a captagio do governo ¢ irazer

problemas para a politica monetaria;

» no ambito das politicas externas, se o Banco Central esta encarregado de administrar o
portfolio em moeda estrangeira do governo, poderd ocorrer um conflito de interesse,
porquanto a administracio da divida denominada em moeda estrangeira no mercado de
cambio tem impactos sobre o nivel de liquidez interno, fato que pode condlitar com a
politica de intervenc@io do Banco Central. As compras ¢ as vendas de cambiais para
honrar as obrigacdes externas podem ser confundidas com sinalizacfio de mudanca na
politica cambial.

Em suma: existem diversos pontos de contato entre as politicas monetaria e de
divida publica, 0s quais encerram potenciais conflitos de interesses entre 0s objetivos ¢ a
execucio de ambas. Enfoques distintos a respeito de varidveis relevantes podem gerar
efeitos ambiguros (e, fregiientemente, de sentido conirario) e comprometer a eficicia das
acdes, pois frustram-se os resultados prefendidos, criam-se deseconomias de escala ¢
geram-se, até mesmo, desequilibrios macroecondmicos. Em adicdo, pode-se gerar um
ambiente de incerteza, ao obscurecer a sinalizacfo para o setor privado, o gue compromete

o processo de tormada de decisdes e pode gerar problemas de credibilidade para o governo.

A existéncia de “pontos de contato” e de conflitos entre a politica monetiria e a
politica de divida pablica colocam duas questées: primeiro, ressalta-se a necessidade
de estabelecer, em alguma medida, mecanismos de coordenaciio entre as politicas (e,
conseqiientemente, entre as instituicies respectivamente encarregadas pelas suas

fungdes); segundo, reforca-se a idéia de gue a atribuiciio de funcies e o delineamento

7 A duration ou modified duration é a sensibilidade do valor (preco) de um titulo ou carfeira a variagbes na
taxa de juros. O conceito aqui, no entanto, refere-se a Macaulay Duration, ou o tempo de retorno de um
investimento em um tituio. Quanto mais longoe o prazo de vencimento e menor a taxa de retormo, Maior sera o
duration de um papet ou carteira.
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dos instrumentos deve ser feita, na medida do possivel, de modo a proporcionar clara

separaciio entre a formulagiio e a condugio das politicas.

A idéia da separagiio entre politicas ganha ainda maior for¢a por meio de um
argumento exposto por Wheeler (1996). Segundo o autor, se nfo houver clara separagio
entre a politica monetiria e a politica de divida piblica, esta Gltima geralmente se torna
subordinada aquela em algum grau. Isto significa que, sem clara separaglo de fungdes, as
decisbes técnicas ficam pautadas, prioritariamente, pelos objetivos de administrago
monetaria. Estes, como visto acima, poderdo requerer padrdes de precificag8o, maturagiio e
tipo de juros incompativeis com as condigbes de sustentabilidade do endividamento
piiblico. Tal fato inviabiliza uma administragdo de risco eficiente e deixa a administragéo da

divida piblica excessivamente passiva.

“Sem esta clara separagdo, a politica de administragiio de divida se tornard
quase inevitavelmente subserviente 4 politica monetdria, na medida em que as
autoridades monetérias tentem utilizar 2 politica de divida como um meio de reforcar a
sinalizacio de sua propria politica ¢ aumentar a credibilidade do Banco Central”.

{Wheeler 1996:04)

Este altimo ponto & especialmente relevante, atualmente, pelo papel de destaque que
assumem a politica cambial na condugfio da politica econdmica no contexio dos mercados
financeiros globalizados (conforme exposto no item 1.2.6), principalmente (mas ndo
somente) no ambito dos paises de moeda “fraca”™ que adotaram algum tipo de 4ncora

cambial.
2.3.1 A coordenacdo entre politicas

Observe-se, inicialmente, que os “pontos de contato” entre a politica monetaria ¢ a

politica de divida piblica — e as formas de coordenagcéio entre elas — ocorrem em dois niveis

¥ £m alguns paises, entretanto, o Banco Central nfio tem o monopélio cambial, ou seja, as operagbes com
cambiais nfio estio ventralizadas pela instituigdo, Isto enfraquece o argumento para estes paises, embora n8o
shegue a invalida-lo. De fato, 0 que realmente importa € a determinagio da politica cambial.
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distintos: no ambito das politicas estratégicas ¢ no das politicas taticas ou operactonais’.

Politicas estratégicas referem-s¢ ao desenho geral e & implementagéio do programa de
administragio da divida publica, incluindo a concepgiio dos instrumentos a serem
utilizados, o formato das emissdes primdrias, a forma de comercializagio dos instrumentos,
os modos de intervencdio no mercado, as estratégias de ampliacio e/ou manutengdo de
liquidez, e a definigio do relacionamento entre o emissor e os investidores. Dade seu
cardter amplo, em geral precisam de participagio copjunta de autoridades fiscais e

monetarias na sua elaboragdo!’,

As politicas taticas, por sua vez, referem-se & administragio do estoque de divida em
mercado e & sua composicdo. Desta forma, estas politicas envolvem as questdes mais
técnicas, ou seja, o tipo de instrumentos a serem utilizados, as estratégias de abordagem, as
taxas de remuneracfo, os prazos de maturacfo, as medidas de risco, etc. A formulacio
destas politicas depende tanto dos objetivos ¢ das estratégias adotados quanto dos contextos

econdmico e financeiro do pais'’.

A coordenac#o estratégica sempre € necessaria em alguma medida, ja que ambas as
politicas se estdo utilizando de e tendo impacto sobre varidveis comuns. Em nivel
operacional, por outro lado, a coordenacio depende da maneira pela qual estfio delineados

0s arranjos para a operacionalizacdo das politicas monetaria e de divida publica. Estes

® Os conceitos estio definidos em Carracedo e Dattels (1996:20).

* Segundo Carracedo e Dattels (1996:21), ha um alto grau de convergéneia destas politicas nos paises
desenvolvidos (em consonancia com o resszaltade no item 1.3.1), tende como principais elementos: adogio de
métodos baseados no mercado para as emissdes primarias; aumento da liquidez ¢ da eficiéneia do mercado
secunddario para os titulos do governo; desenvolvimento de mercados de derivativos que contribuam para a
liquidez geral do mercado (mercados de repo, strips, futiros), desenvolvimento de sistemas eficientes de
compensacio e liquidagdo; previsibilidade no tipe, na fregiiéncia e no volume das emissdes, por meio da
divaigaco prévia destes dados, a fim de garantir maior transparéncia ¢ regular expectativas; intensificacio
dos contatos com 0s agentes de mercado a fim de identificar demandas e deficiéncias especificas; & divulgacso
imediata dos resultados dos ieildes e de outras informagies relevantes,

"' Carracedo e Dattels (1996:22-25) identificam wés abordagens gerais permeando este tipo de politica: (1)
trade-off entre risco e cusio, estabelecendo mix ideal entre instrumentos {p. ex., entre papéis com cupons fixos
- PAgAm maiores taxas mnas t8m menores Tisco -, ¢ papéis com cupons flutuanies - menores 1axas na emisso
mas majores riscos guanto aos custos); (2) administragdo ativa de portfolio, por meio de apostas nos
mavimentos de cAmbio e juros, ou mediante escolha de diferentes segmentos de mercado, com o desempenho
da carteira sendo medido pelo contraste com um portfolio padrio (benchmark porifolio), o qual representa
carteira administrada passivamente; ¢ (3) estratégia de imunizaciio, na qual busca-s¢ enconirar COMpPosicao
cambial ¢ de prazos que proteja a riqueza liquida do governo contra flutuagdes de cdmbio & de juros, via a
identificac3o de carteira consistente com o gran de aversfio ao risco, e executar agles de forma a manter esta
carieira.
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arrarfjos tratam de questBes come a disting#io dos prazos de maturacio dos titulos — com os
prazos mais curtos sendo exclusivos para a administragfio monetaria ~ € a estrutura, o

volume, ¢ timing ¢ 0 cupom dos mesmos.

Apesar de, como visto acima, existiremn multiplos “pontos de contato” entre as
politicas monetaria ¢ de divida pablica, pode-se sintetizar o grau de coordenagfo tatico ou
aperacional requerido entre ambas em dois elementos cenirais: os tipos de instrumentos
utilizados para as operacles monetdrias ¢ de divida plblica e o nivel de sofisticagfio dos
mercados financeiros’”. Quanto maior 2 cenexdo propiciada por estes elementos, maior
¢ a necessidade de coordemacido, ¢, sobretudo, mais dependentes deveriio ser as
peliticas. Estes fatores, como visto acima, terfio influéncia sobre o tipo de arranjo

institucional adotado.

Assume-se, para efeito analitico, que a conducfo da divida pliblica tem nas enissdes
de titulos de divida sen principal instrumento. A operacionalizacfo da politica monetaria
sera limitada a trés tipos simples: se s8o utilizadas formas de controle monetario direto, se ¢
controle monetario ¢ feito mediante papéis de emisso do Banco Central, e/ou se sfo
realizadas operaces de mercado aberto com titulos do Tesouro {para maior detalhamento
sobre os instrumentos de politica monetaria, ver Anexo II). No caso de existéneia de papéis
do Banco Central, interessa também se seu perfil de maturacfio difere daquele dos papéis

utilizados para o financiamento do governo.

Com relagdo ao desenvolvimento dos mercados, € possivel identificar, com base na

literatura, quatro estégit;)s13 : desenvolvido, em desenvolvimento, pouco desenvolvido e em

transicio.

Os tres pnimeiros se classificam pela gradacfio de seus mercados primdrios e
secundarios com relacfio ao grau de liquidez. Quanto mais liquidos os mercados, maior sua
capacidade de absorgfio, maior a transacionalidade dos papéis, maior a confiabilidade da

formaclo de precos ¢ maior sua fransparéncia. Ou seja, quanto mais desenvolvidos os

** Cf. Quintyn (1994).
" Ver, por exemplo, Sundararajan ef alli {1994).
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mercados, mais os movimentos de pregos podem ser tomados como sinalizadores eficazes
do movimento do mercado. Isto diminui a necessidade de intervengdes diretas por parte das
autoridades monetdrias, Por conta disto, maior ¢ o potencial de cobertura das necessidades

. .. 14
de financiamento do governo via instrumentos de mercado

De fato, a existéneia de mercados com alto grau de liquidez permite que haja
separagio bem definida na esfera de atuagfio das autoridades monetéria e de divida publica,
abrindo a possibilidade para que a administragéo da divida possa ser feita por meio do
mercado primdrio para papéis do governo'”, restringindo a operacionalizagio da politica
monetaria aos mercados monetario e secundério. Torna-se minima, portanto, a necessidade

v s . . . . . . 16
de coordenacio em nivel operacional, restringindo-a aos aspectos mais estrategicos -

Mercados menos desenvolvidos, por sua vez, apresentam liquidez limitada, fator
que restringe as alternativas de financiamento do governo. Neste caso, as autoridades
responsaveis pela captagfio de recursos podem ser levadas a langar m#o de instrumentos
compulsérios’”. Além disto, a dimensio relativamente limitada do mercado. constitui
aspecto que pode ampliar os “pontos de contato” entre as politicas, ao restringir as
possibilidades de operacionalizagio em separado. Como resultado, a condugfo da divida
piblica pode tornar-se, em boa parte, indiferencidvel da operacionalizagio da politica
monetaria. O mais provével, nesta situagdo, € que o Banco Central assuma papel

relativamente grande no processo.

Os aspectos de coordenaciio sfo especialmente relevantes no caso de mercados

pouco desenvolvidos, o que implica que tanto a operacionalizagfio da politica de divida

" Em geral, os mercados muito liquidos (desenvolvidos) contario com vasta gama de instrumentos
monetarios e financeiros, mercados estruturados para derivativos, varios agentes atuando nos mercados
secundarios como markei-makers, etc.

¥ A denominagio “papel do governo” define papéis emitidos com o objetivo de obter recursos para o
financiamento do governo. O termo contrasta com # denominagdo “papel do Banco Central”, que define os
papéis de emissiio desta inssitui¢do, normalmente com intuitos monetarios.

¥ of. Sundadarajan ef afli (1994:23)

’ Os instrumentos compulsérios de financiamento, assim como instrumentos compulsorios de politica
monetaria, envolvemn acbes nas quais o governo impde aos agentes privados formas de captagiio ndo-
voluntéria de recursos ac invés de oferecer produtos de divida ao mercado. Como exemplo, podemos citar
empréstimos compuisérios ou a imposigio de uma composi¢io de carteira minima lastreada com titulos
governamentais, em coﬂtrapos:gao ao langamento de titulos de divida como instrumento indireto cu “de
mercado”™.
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pblica quanto as operagdes de mercado aberto precisarfio ser realizadas por meio do
mercado primério. Isto cria maior “superficie de contato™ entre ambas as politicas, j& que
ndic pode haver separaco esirita de mercados e/ou instrumentos. Em alguns casos, 0s
papéis do Tesouro chegam a ser utilizados para a realizagiio de ambas as politicas. Logo,
quanto menos desenvolvidos 08 mercados, maiores serdo as necessidades de coordenacio
operacional e da adogdo de atranjos explicitos (ver item 2.3.1.1), ¢ menor deverd ser a

independéncia operacional entre elas.

O quarto estagio refere-se a economias ex-socialistas em processo de transi¢do para
economias de mercado. Na verdade, podern ser vistas como muito proximas ao estagio
“pouco desenvolvidos”, ou sgja, mercados incipientes ou pelo menos com pouca tiquidez, o

gue leva a adogdo de instrumentos compulsérios de financiamento e de divida publica.
2.3.1.1 Arranjos operacionals entre as politicas

Os arranjos para a coordenagio entre as politicas de divida publica e monetaria
podem ser classificados como: (a) arranjos formais ou informais para a coordenagio € troca
de informacdes entre as agéncias monetirias e fiscais; (b) arranjos explicitos, que se valem
de combinagdes realizadas diretamente enfre as instituicdes, e implicitos, bascados na
sinalizaco oferecida pelos pardmetros de mercado, como taxas de juros, cdmbio ¢ inflagdo,
mercados futuros e oscilagbes do mercado secundério. Para que estas variaveis sirvam
como sinalizadores eficientes, todavia, € logicamente necessario que o mercado apresente

certo nivel de desenvolvimento.

Com base no estigio de desenvolvimento dos mercados, na existéneia ou ndo de
papéis de emissfio do Banco Central ¢ nos mercados visados pela politica monetaria
{primario ou secundério), € possivel delinear alguns arranjos gerais para a
operacionalizagiio entre divida pablica e politica monetdria. Distinguem-se trés casos

perais, com algumas qualificagtes'®.

(s arranjos apresentados aqui s30 uma sintese entre os presentes em Sundararajan ef alli (1994:23-25) e

Quintyn (1994:31-38), e representam tentativa de sistemnatizaciio teérica. Na_prafi AWente, iriio
apresentar diversas particularidades distintivas. -

RIBLIOTECA CENTRAL
epc A0 CIRCULANTF
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O primeiro arranjo é aquele no qual a operacionalizago tanto da politica monetéria
guanto da politica de divida publica ¢ realizada apenas no mercado primario, mas s80
atilizados instrumentos distintos. Neste caso, o Banco Central emite papéis proprios,
utiliza-se de papéis do Tesouro emitidos especialmenic com este fim, ou ainda realiza
leildes de crédito com fins de regulaciio monetdria, ao passo que os papéis do govemo

ficam restritos a utilizagéo com fins de financiamento.

Em principio, a utilizagiic de instrumentos diferentes diminui a necessidade de
coordenacio diaria. Existe o risco, entretanto, de os papéis tornarem-se concorzentes no
mercado. Ambos podem ser vistos de forma indistinta, representando o “risco-governo”, o
que significaria forte potencial de frustragio de estratégias. As instituigdes responsaveis
pela operacionalizagio da divida publica e da politica monetaria, por exemplo, podem
tentar realizar captagbes no mesmo periodo, com base apenas nas suas necessidades € na
avaliagiio particular sobre a capacidade de absorgdo do mercado. Como resultado, poderia
haver oferta de papéis muito acima da demanda potencial, o que elevaria o prémio (juros)
que os investidores exigiriam para absorver a emissfo, o que poderia chegar a inviabilizé-ia,
ou, a0 mesmo, ffustaria qualquer estratégia relativa a custos. Outro resultado possivel seria
a adogfio de alguma agdio, por parte do Banco Central, de injecfio de liquidez para cobrir a
posiciio sobrevendida das instituicBes financeiras, o que poderia afetar o controle
monetario. A existéneia destes potenciais conflitos sugere a necessidade de adogiio de

procedimentos de coordenacio operacional.

Pelas suas caracteristicas, este primeiro arranjo se encaixa no contexto de economias
sem um mercado secundédrio bem desenvolvido (o que dificulta ou mesmo impede 2
implementagiio de politicas de mercado aberto). Sua utilizagio ¢ mais comum em

”]9, assim como e economias menos desenvolvidas®™. Ao mesmo

economias “em transi¢io
tempo, deve ser ressaltado que a dimenséio das institui¢des financeiras dentro do mercado
secundario de titulos é crucial, especialmente pela sua capacidade de suportar alteracoes na

rentabilidade dos papéis em carteira frente 4 remuneraclio de seu funding.

18 para uma discussiio mais detalada sobre 0 caso das economias “em transiglo”, ver Sundararajan et alli
(1994},

# Como todo arranjo institucional, no entanto, este ndo tem sua utilizagio restrita aos paises com o perfil a0
qual se mostra mais adequado,
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Sundararajan et alli (1994:12) argumentam que a utilizag8io da colocaglio primdria
como instrumento principal de politica monetdria pode ser pouco eficiente. A forma por
gxceléncia para injeclo de liquidez no sistema, neste caso, seria a rolagem da divida em
volumes inferiores aos resgatados, mecanismo pouco agil pois exigiria vasta estrutura de
maturacGes diferenciadas, algo freqlientemente ndo factivel em mercados pouco
desenvolvidos, Em adicfio, poder-se-iam criar conflitos com as necessidades
governamentais de captacdo de recursos, ou ainda tomar a oferta de titulos irregular,
afetando negativamente as expectativas dos investidores e prejudicando o desenvolvimento
do mercado. Em geral, os paises se utilizam de um mix de instrumentos de controle
monetario (ver Anexo II), de acordo com as necessidades e com as disponibilidades do
mercado. Em pafses com mercados mais desenvolvidos, uma forma de instrumento de
politica monetaria ¢ o acordo de recompra. Sundararajan ef alli (1994:21) apontam que
estes acordos (repos) podem ser mals Ageis para injetar liquidez no sistema. E, de fato, este

é o principal instrumento, ou um dos principais, de politica monetdria em diversos paises® .

Expediente comum, guando s#o utilizados papéis do Banco Central e do Tesouro no
mercado prondrio, € a diferenciacfio entre eles guanto ao prazo de maturagfo. Para a
conducdo da politica monetaria sfo destinadas as maturagbes curtissimas (em geral de até
uma semana, podendo se estender wm pouco mais), ao passo que a politica de divida
piblica utiliza-se dos prazos mais longos. Obviamente, € necessario que o mercado em

questiio forneca demanda para emissdes regulares a prazos longos.

No segundo arranjo operacional entre as politicas monetaria e de divida piblica, as
operacOes de ambas t8m suas esferas de atvacfio delimitadas pela separagfio entre os
mercados primdrio e secundario, respectivamente. No caso mais comum, ¢ instrumento
para a realizacio das duas politicas ¢ o mesmo (geralmente, papéis do Tesouro). A emissiio
de divida nova ¢ realizada visando exclusivamente objetivos de financiamento do déficit

orgamemériozz, a0 passo que a politica monetaria € realizada pelo Banco Central por meio

# Como na Espanha, na ltilia e na Suécia. Entre os paises que utilizam o instrumento em menor escala,
destacam-se os EUA 2 a Alemanha.

¥ Dentre estes objetivos, no entanto, poders figurar o suporte & politica monetria, o que descaracterizaria a
separaciio estrita. Sobre gste ponto, ver item 2.3,
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de transacBes de compra e venda destes titulos no mercado secundario. Este & o arranjo
mais utilizado nos paises desenvolvidos, e € também aquele que requer menot coordenaco

operacional, ja que hd separaglio nas esferas de atuagio de ambas as politicas®,

Uma variaciio pouco comum deste arranjo permite a realizagfo. de operagbes de
mercado aberto com papéis de instituigdes privadas, ndo havendo, portanto, a restri¢ao de

. ) o " 2
atuar sobre o mercado exclusivamente por meio de operagdes com papéis do governo™.

O terceiro arranjo operacional corresponde aos desenthos mais simples existentes, e
é encontrado, geralmente, em paises menos desenvolvidos. Nele, tanto a politica de divida
piblica como a politica monetéria sio realizadas por meio do mercado primdrio para papéis
do govemo, utilizando-se apenas de papéis de emissdo do Tesouro. Em geral, esta
organizacio limita o escopo de atuagdio de ambas as politicas, e é o arranjo que requer
major grau de coordenagio, visto que ndo ha diferenciagiio a priori do instrumental ¢ da
esfera de atuagio. Ademais, existe grande potencial de risco de descontrole no caixa do
ooverno, na medida em que operagSes monetirias visando a limitar a base monetiria
poderiio induzir aumentos nos gastos govemamentais, gerando efeito de sentido contrério e,

ceteris paribus, ampliando o déficit pablico.

Uma variante ainda mais simples do terceiro arranjo é o de economias nas quais nio
existe instituicdo especificamente designada para a administragfio da divida publica, nem
papéis proprios para o financiamento do. governo. Neste caso, ha completa fusiio entre as
operagdes monetarias e de divida pblica, realizadas por meio de papéis de emissdio do
Banco Central. Paradoxalmente, ndo existe necessidade de coordenagio, uma vez que ndo

ha diferenciacio entre as autoridades.

E possivel dizer que o desenvolvimento dos mercados financeiros e os arranios

adotados para a coordenacfo 380 processos inter-relaciopados que se reforcam mutuamente,

% Alternativamente, no segundo arranjo, 4 operacionalizaggo da politica monetéria pode ser feita por meio de
papéis do Bance Central no mercado secunddrio, sendo este arranjo pouco comum, que requer também pouca
coordenagdio operacional, visto manter a delimitagfo da amaclio. Um exemplo deste caso éa Espasha, cujo
Banco Central parou de emitir titulos proprios em 1992, mas continua se utilizando, nas suas operaches no
sacundario, dos seus titulos ainda em circulacdo.

* Um exemplo de utilizagho desta pratica é encontrado na atuagdo do Banco Central da Espanha.
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j4 que o desenvolvimento de instrumentos baseados em principios de mercado fornece

suporte e introduz estimulos aos mercados financetros, porque

“gxpande as oportunidades de uma adminisiragfo ativa de liguidez (para o Banco Central,
bancos comercias ¢ outras instituicbes nfo-bancérias) e formece incentivos ao
desenvolvimento institucional (por exemplo, uma administragiio de carteira mais ativa pelos
bancos comerciais ou o desenvolvimento de novas instifuigbes para dar suporte a
comercializaciio no secundario). Como reflexo, o aprofindamento da eficiéncia nos mercados
monetdrios proporcionara novas oportunidades para a implementac@io de politicas monetaria e
de divida ptblica efetivas e eficientes; além disto, 0 crescimento nos mercados para papéis do
governo serve como catalisador para ¢ desenvolvimento de mercados para papeis de maior

risco (como titudos privados e acdes).” (Sundararajan ez alli 1994:01)

2.4 Definicdc dos objetivos relacionados a divida péblica

A clara definicdo dos objetivos tem crucial importincia para a montagem do
arcabougo institucional e para a determinacio da alocacfio de funcdes de divida piblica, ao
delimitar a 4rea de atuacio das politicas monetaria e de divida pablica, permitir desenhar a
estratégia operacional de forma consistente com as metas estabelecidas, e facilitar a

avaliaciio da eficacia das a¢Oes e dos instrumentos adotados.

Obviamente, o objetive basico para qualquer pafs na administracfio de sua divida
publica é a cobertura das necessidades de financiamento. No entanto, 0s objetivos
relacionados 4 administrac@io da divida piblica podem ser varios, e, em geral, os paises
adotam uma série deles, de forma hierarquizada. Os objetivos usualmente adotados® estio

entre os listados abaixo®®.

¢« Objetivos diretamente relacionados a condugiio do endividamento publico’:

» Cf. Carracedo e Dattels (1996:15).

* A diferenciagio utilizada aqui, entre objetivos diretamente relacionados ao financiamento do governo e
wbjetivos visando ao suporte a outras potiticas baseia-se na classificacfo de Broker (1993:37).

* A ordem ntmerica apresentada aqui € uma tentativa de hierarquizar os objetivos conforme a sofisticagio
técnica e instrumental exigida. A classificacle é um tanto arbitrdria, posto que a hierarquizacio diferird de
pais para pais, conforme as especificidades de cada um.
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1. cobertura de necessidades de financiamento;

2. garantia de acesso do governo aos mercados financeiros e diversificagdo das fontes de
captacio,;

melhoria das condicOes de crédito do governo,

diversificacfio da carteira do governo e ampliacio da distribui¢io;

montagem de estrutura de maturagio balanceada;

o R W

atracio de investidores estrangeiros, assegurado praticas transparentes, promovendo
liquidez ¢ trangiiilidade ao mercado;
minirnizagfo dos custos e riscos do endividamento;

8. minimizagio da volatilidade de custos;

»

Objetivos relacionados ao suporte de outras politicas:

sustenta¢do das condigGes financeiras do mercado;

i

suporte 4 politica monetdria;

L)

desenvolvimento dos mercados domésticos, promovendo suas liquidez ¢ eficiéncia;

s

incentivo 4 poupanca privada.

A adocio de um ou mais destes objetivos contribui para determinar a distribuigéo de
funcdes entre as instituicdes, assim como condiciona a adoc@io de determinadas estratégias.
Por ouiro lado, a adocéo dos objetivos apresenta como limitador o fato de que cada estagio
de desenvolvimento institucional impde necessidades distintas. Objetivos visando a
montagem de uma estrutura de maturagfio balanceada, por exemplo, tém poucas chances de
se efetivarem, caso a estrutira dos mercados ndo permitam alongamento do perfil de

vencimentos dos passivos do governo.

Em paises com mercados financeiros para papéis piblicos e/fou privados pouco
desenvolvidos, ou com histérico de alta inflacfio, os objetivos primarios estiio normalmente
vinculados ao desenvolvimento do mercado e 2 politica monetdria (captagio de forma néo-
inflaciondria, suporte da politica monetdria). Isto compromete a possibilidade de separacdo
entre as politicas, e pode favorecer um atranjo no qual o Banco Central assuma papel de
relevo nas decis@es referentes  divida piblica. Ademais, uma meta como a minimizagéo de

custos, neste contexto, pode levar 4 adogdo de expedientes como captaglio excessiva de
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secursos do Banco Central (o que seria potencialmente inflaciondrio) ou colocactes
compulsorias junto a instituigbes financeiras a taxas abaixo do mercado (0 que poderia
comprometer o desenvolvimento do secundario e afastar as fontes voluntrias de

financiamento).

Numa economia mais desenvolvida, hé maior espago para objetivos de cardter mais
“microecondmico”, ou seja, que digam respeito ndo apenas 4 cobertura das necessidades de
financiamento e ao desenvolvimento dos mercados, mas as sofisticagBes destes objetivos,
como a diminuicdo da volatilidade dos custos, a diversificagio dos mercados acessados
pelo governo, a minimizagio da relagfio entre custos de longo prazo e riscos ou a
manipulagio da estrutura de maturagio das obrigacdes. Isto, naturalmente, envolve a
utilizagio de operagdes ¢ instrumentos mais sofisticados, ¢, geralmente, tem como suporte
separacio mais esirita enfre os instrumentos ¢/ou os arranjos institucionais, a fim de

permitir a operacionalizagfo das politicas em esferas distintas de atuacfo.

Em suma: quando a administracdo da divida publica tem objetivos monetérios e/ou
visa desenvolver os mercados, ganham maior sentido os arranjos em que muitas das
orincipais fungdes relacionadas a administrago da divida pablica sdo de atribui¢lio do
Banco Central. Mas, com mercados mais desenvolvidos, muda-se a hierarquia de objetivos,
e, consegiientemente, os arranjos. Deste modo, objetivos mais “microecondmicos” podem
ganhar em eficiéncia na spa execuglo se contarem com arranjos que privilegiem a

separagic de politicas,
2§ Histérico de relacionamento institucional

O equilibrio de poder politico entre as diversas esferas de governo, ¢ em particular
entre o Ministério das Financas e o Banco Central, pode ser importante fator determinante
da alocagio de funges de divida puablica entre as instituigfes. O primeiro elemento a
ressaltar é conjuntural, ou seja, 0 Banco Central adquire rmaior ou menor influéneia sobre as
decisdes de divida pablica de tempos em tempos, de acordo com a conjugagio de forgas
existente no governo ¢ os objetivos e politicas estipulados. Existe, entretanto, um

componente histérico, ou estrutural, que pode fazer com que o Banco Central adquira papel
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central na administracdo da divida pablica, cuja origem encontra-se no proprio historico de

desenvolvimento das fungdes deste tipo de instituicio.

O desenvolvimento institucional dos bancos centrais é discutido, brevemente, por
Castelo-Branco € Swinburne (1991:03-06). Segundo os autores, o financiamento do
governo fol conduzido, ao longo da histdria, como uma das atribui¢tes do Banco Central.
Isto decorria de dois motivos bastante simples: primeiro, nas suas origens, o Banco Central
tinha como fungdo cuidar das finangas do governo, ndo existindo outra instituigdo com este
fim; e, segundo, no passado, a abertura de linha de crédito para o governo foi uma das suas

principais, senfio a principal, forma de financiamento do Tesouro ou de politicas de crédito.

Foi somente com o passar do tempo que as fungdes hoje normalmente atribuidas a
um Banco Central foram sendo desenvolvidas®™. Obtendo posigfio de banco privilegiado
pela sua atuacio como banco do governo ¢ emissor monetario, estas instituigdes passaram a
assumir, paulatinamente, a fungfio de “banco dos bancos”, até chegar as funcdes
relacionadas 4 sustentagio do sistema bancirio e das condicdes monetérias da economia
como um todo. A funcio de condugdo da politica monetdria foi. desdobramento mais

recente.

Ou seja, nas suas origens, o controle monetario ¢ o financiamento dos gastos do
governo estavam indistintamente sob o controle do Banco Central. Dependendo do. pese
histérico adquirido por esta instituigio no conjunto da economia, pode ocorrer que as
funcdes relacionadas & divida publica fiquem subordinadas 4 sua discricionariedade, em

maior ou menor medida.

O caso classico é o da Alemanha®. A historia econdmica deste pais ¢ marcada por
dois severos processos hiperinflacionarios, nos periodos imediatamente posteriores aos

finais de cada guerra mundial, que levararn ao colapso seu sistema monetério.

* A criagdo de instituicdes que poderiam ser chamadas de bancos centrais data da segunda metade do século
XVIIL. A motivagio para seu surgimento pode ser atribuida a dois fatores correlacionados: o financiamento
dos gastos gerados com as guerras e a unificaglio do sistema de emissfio monetdrio, protegendo as reservas
metdlicas do pais e proporcionando aos governos acesso & receita de senhoriagem.

%% Para um breve historico dos bancos centrais na Alemanha e para a condugiio da politica monetéria no pais,
ver Deutsche Bundesbank (oct. 19935).



O diagndstico alemfo sobre as duas hiperinflagBes vividas pelo pais foi de que elas
tiveram como determinante principal a utilizacdo dos instrumentos de politica monetéria e
do controle da emissSo de moeda com objetivos de curtissimo prazo (em especial o
financiamento do governo no periodo de guerra). Nascido como resposta instifucional a
experiéneia hiperinflaciondria, o Banco Central alemfio (Bundesbank) foi criado, em 1957,

com forte énfase no principio de independéncia frente ao governo.

O grau de independéncia da instituicdo pode ser vislumbrado pelo estabelecido no
Ato do Bundeshank™®, que, além de declarar textualmente o Banco independente do
soverno®', estabelece que da instituigio ¢ exigido fornecer suporte 2 politica econdmica,
desde que isto ndo interfira nas suas obrigagdes com a politica mowetdria. Além disto, a
politica econdémica do governo temn acompanhamento estrito do Banco, visando a
estabilidade das condigfes monetarias. Estas caracteristicas fazem com que o Bundesbank
tenha enorme influéneia sobre a conduc#o da politica econdmica, incluindo af a formulagio
estratégica e a condugio operacional da divida publica. Neste caso, embora a subordinagfio
formal esteja com o Ministério das Financas alemdo, é o Banco que, na pratica, toma as

decisfies.

2.6 Mcdeleos institucionais para a administracic da divida
piblica

Piscutidos os principais elementos que podem influenciar a alocaglo de fungdes de
divida publica ¢ as mudancas do contexto no qual se insere sua administracdo, torna-se
possivel defimir trés modelos institucionais genéricos. Os modelos ¥¥m na instituiciio que
detém as principais fungdes de administragio da divida piblica —~ seja o Banco Central, o
Ministério das Finangas (ou um Tesouro) ou um Debt Management Office (DMO) — sua
caracteristica distintiva mais importante. O ponto de maior interesse, no contexto deste

trabalho, ¢ inferir qual o grau de autonomia conferido pela estrutura de cada modelo.

*® Texto regulador das fungdes e atribuicdes do Banco Central Alemio, em versio publicada em 16.jul.94. O
referido zqui estd na segfio 12 do documento.

* “In exercising the powers conferred on it by this Act, the Bank is independent of instructions fom de
Federat Cabinet” (Deutsche Bundesbank, out. 1995:18).
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2.6.1 Banco Central

O primeiro modeio (doravante “Modelo 17) tem no Banco Central a principal
instituig@o de administracio da divida piblica, concentrando diversas funcdes relacionadas
ao endividamento e assumindo, em grau consideravel, tanto fungles estratégicas quanto
fungBes taticas. A instituicio devera ser responsavel pelo planejamento estratégico e pela
conduglio tatica da divida, assim como diversas outras fungdes de suporte operacional. Este
rol relativamente extenso de responsabilidades dard significativo poder discriciondrio &

instituiciio em termos de politica e operacionalizacfo da divida.

Neste modelo, geralmente cabe ao Ministério das Financas papel limitado, atuando
principalmente como elo de ligagiio entre 0 governo ¢ ¢ Banco Central. Assim, aquela
instituicdio terd como atribuicfio central fornecer as linhas mais gerais de planejamento, em
consonéncia com as diretrizes globais de politica econdmica do governo, com o objetivo de

fornecer parmetros para a tomada de decisOes relativas 4 divida piblica.

A adocfio deste arranjo € mais comum em economias cujas politicas monetéria e de
divida pdblica nfo estio delimitadas de forma clara, por meio de separagfo institucional e
operacional dos respectivos instrumentos. Desta forma, o arranjo se encaixa,
principalmente, em economias pouco sofisticadas, desprovidas de mercado secundanio e/ou
de mercado primario para titulos publicos bem desenvolvido, ou em economias em
transi¢o.

O caso em que os mercados para titulos sdo pouco desenvolvidos pode ser
relacionado a este Modelo, embora, de forma alguma, seja restrito a ele. No ha nada que
impeca, em principio, que um pais com mercados desenvolvidos adote esta configuraciio, a
qual depende de virios outros fatores além do estdgio de desenvolvimento dos mercados.
De acordo com a experiéncia internacional, eniretanto, a relacfo entre mercados pouco

desenvolvidos e este Modelo pode ser tida como a mais comum.
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E interessante perceber que esta situagio aplicou-se, no passado, a diversos paises,
como, por exemplo, a Itdlia, a Espanha, o Reino Unido e o Brasil. Na medida em que os
mercados ¢ a administragio monetéria e de divida publica se v3o tornando mais
sofisticados, contudo, a organizagfo institucional passa a privilegiar separacdo mais nitida
de funcdes e de instrumentos. Estes paises apresentam, atualmente, estruturas que refletermn
uma evoluclo institucional em resposta as mudancas dos seus ambientes micro e

macroecondmicos, conforme as expostas nos itens 2.6.2 € 2.6.3.

Em certox paises, algumas caracteristicas institucionais peculiares explicam a maior
atribuicio de fungbes ao Banco Central. Na Dinamarca, por exemplo, tanto as fungdes
polfticas quanto técnicas da administracfio da divida denominada em moeda estrangeira sfo
de atribuicio do Banco Central. A razfo alegada pelo governo para este arranjo foi o
interesse em melhorar a coordenacio entre a divida pdblica e a administraco das reservas,
e diminuir o risco cambial. A justificativa reside em que as captagdes em moedas
gstrangeiras sfo utilizadas exclusivamente para a recomposiciio das reservas externas de

responsabilidade do Banco Central®*.

A estrutura institucional da Alemanha, como ressaltado no item 2.5, apresenta
arranjo que poderia ser enguadrado neste modelo, desde que fosse considerado seu arranjo
de fato. Na prética, entretanto, o arranjo alemdo nfo corresponde ao seu arranjo formal.
Neste, as funcdes de decisfo, de estratégia e de operacionalizacio da divida piblica estdo
jocalizadas em unidades descentralizadas no interior do Ministério das Finangas, 0 que 0
classificaria como Modelo 2 (item 2.6.2). Como visto acima, porém, & maior parte das
decisGes € tomada, na pratica, pelo Bundesbank. A raziio é a relativa supremacia atribuida a
gstabilidade monetéria, e o conseqiiente papel de destaque atribuido ao Banco Central na

formulacdo da politica econdmica deste pa1'333.

* Este exemplo € citado em Cassard e Folkerts-Landau (1997:13-14)

* £ de se ressaltar, porém, que a estrutura no interior do Bundesbank busca considerar os potenciais conflitos
entre decisies de politica monetaria e de politica de divida piblica, tentando realizar uma estrita separacio
entre ambas no interior da instituicio.
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2.6.2 Ministéric das Finangas

Em grandes linhas, o modeio com Ministério das Finangas como agente principal
(“Modelo 27) ¢ o mais comum atuaimente, podendo assumir diversas configuragdes
institucionais e operacionais, de acordo com o contexto no qual se insere. Conforme os
argumentos expostos no Capitulo 1, na medida em que os mercados financeiros se
desenvolvem, as questdes relacionadas i divida publica e a administragdo monetdria se
tomam mais complexas, necessitando, como contrapartida, maior sofisticagdo na
administraciio de ambas. A tendéncia, portanto, é que haja separagfio de fungles em

instituicOes distintas, 0 gue permitiria maior especializacio de funges.

Neste modelo, a maior parte das fungdes estratégicas e taticas de administragiio da
divida publica esta localizada no interior do Ministério das Finangas. O Banco Central
pode, também, assumir algumas fungGes, dependendo do grau de separagdo institucional.
Como regra, entretanto, caberiam ao Banco apenas a funciio de agente para a divida publica,
assumindo os aspectos mais operacionais como a colocagio, a venda e o resgate de titulos
publicos, visto existirem ganhos de escala, dado o maior contato da instituigho com o

mercado.

O modelo pode assumir duas configuragdes ligeiramente distintas. Na primeira, as
fingdes de administragfio da divida publica sdo desempenhadas por diversas unidades
descentralizadas, diretamente subordinadas ao ministro das Finan¢as. As fungOes destas
unidades ndo necessariamente se restringem as questdes relacionadas a divida, podendo
estar envolvidas tanto com as questdes técnicas como com as questdes mais amplas de

formulaggio de pelitica fiscal. E o caso de paises como os EUA, o Japdo e a Argentina.

A segunda configuragdo compreende uma unidade formalmente definida no interior
do Ministério das Finangas e a ele subordinada. Tal umnidade (denominada aqui
genericamente como “Tesouro™) visa a centralizar o gerenciamento dos recursos financeiros
e obrigacdes do governo, consolidando as fungdes fiscais e de gerenciamento de divida,

entre outras.
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As fungBes de um Tesouro, normalmente, ndo se restringem 4 administragio da
divida pablica. De acordo com Ter-Minassian ef alli (1995:02) o papel desta instifuicdo

envolve 0s seguintes aspectos:

¢ planejamento e controle orgamentarios - formulagiio e politica tributdria, preparacao e
execugdo,;

e monitoramento de operagdes com fundos extra-orgamentirios ¢ com niveis sub-
nacionais;

& administragio do fluxo de caixa do governo;

* administraco da divida publica e da divida garantida;

« administracio de ativos financeiros do governo (incluindo as participagSes nas empresas
puhblicas, agbes do govemo, etc.);

» contabilidade das operagdes do governo;

e desenvolvimento e manutencio do sistema de informagio financeira do governo.

Embora existam diferencas de pais para pais, pode-se dizer que, como regra geral, o
Tesowro & responsdvel primariamente pela administragio financeira, incluindo 2
administracio do fluxo de caixa, a contabilidade do mesmo, o planejamento financeiro, a
administracio da dfvida pliblica e o controle dos ativos financeiros e de recursos oriundos

de transferéncias unilaterais.

Neste modelo, as decisbes finais de divida plblica estio subordinadas a um nivel
hierarquico que fem outras responsabilidades e/ou um menor contato com as questSes
técnicas de divida piblica, o que pode atrelar as decisdes a parfmetros que sdo estranhos 2

mesna, em primeira instincia.

Nesta segunda configuracio, incluem-se, por exemplo, o México, a Espanha ¢ o
Brasil. Este Modelo ests sendo revisto na maior parte dos paises que o adotam. A tendéncia
verificada vai no sentido de realizar mudancas institucionais que tomem a estrufura de

administracdo de divida publica mais proxima da estrutura de um DMO.
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2.6.3 Debt Management QOffice

A estrutura do DMO representa o que existe de mais recente em termos de
organizacio institucional de administragio de divida publica. Existe crescente interesse
pelo Modelo, sendo este objeto de discusstio em diversos pafses. Todas as estruturas nestes
moldes foram implantadas a partir do final dos anos 1980. Aqueles paises que ja adotgram
o modelo sio a Suécia’®, a Nova Zeldndia, a Austria, a Bélgica, a Irlanda, Portugal, a
Hungria, a Islandia, a Finldndia ¢ o Reino Unido. A ltalia estd em processo de mudanca
institucional para adogiio de uma estrutura nos moldes de um DMO™, e pelo menos

Espanha e México estudam implantagdo futura™®.

O Modelo visa a permitir maior separagio institucional entre as politicas fiscal,
monetiria e de divida pablica. A concepefio do DMO tem como filosofia geral que, no
intuito de dotar a estrutura de maior eficiéncia, seu modo de atuagho deve se afastar do
modo tradicional de administracio pablica, excessivamente burocratica ¢, portanto, pouco
4gil, ¢ aproximé-la da estrutura e moldes de atuagio dos agentes financeiros privados, sem

no entanto perder de vista os objetivos pablicos.

Com base na orientagio acima, um DMO constitui unidade governamental
formalmente independente ou ndio, com alto grau de autonomia na tomada de decisdes de
ordem técnica. Isto significa que as linhas gerais de politica (p. ex., o volume anual, o grau
de aversdio ao risco ¢ a propor¢do maxima de divida a ser contratada em moeda estrangeira),
atreladas &s linhas mais gerais de politica fiscal ¢ monetdria, sfo definidas fora do Ambito
do DMO (em geral, no Ministério das Finangas), cabendo & instituigiio todas as decisOes
técnicas, ou seja, 2 forma de operacionalizar as metas de politica estabelecidas (decisGes
quante a precificagfio, tipos de instrumenios, timing, composicio da divida, volume de
emissdo).

* Na verdade, o pais conta formalmente com uma agéncia de divida desde 1789, No entanto, esta agéncia s¢
adquiriu caracteristicas relacionadas 2o modelo de DMO em 1989.

* Cf. informagBes colhidas em reunides realizadas em outubro de 1997 com o Diretor Geral de Administragio
da Divida do Minisiério do Tesowro da Itdlia.

36 Cf. informacdes colhidas em reunides realizadas em setembro/outubro de 1997 com o Diretor de Divida
Publica do México & com o Diretor Geral do Tesouro e Politica Financeira da Espanha.
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A estrutura tem dois objetivos principais: ao buscar isolar as decisdes técnicas,
procura-se retirar do governo a utilizagBe de instrumentos de divida piblica como
instrumentos de curto prazo de politica econdmica; por outro lado, procura-se
profissionalizar a administragio de portfolio mediante a introdugfio de operagdes ativas,
visando a aumentar seu valor liquido e diminuir o custo do endividamento. Um alto grau de
autonomia ¢ de vital importincia para o primeiro ponto, além de facilitar a implantac8o do

segundo.

Dois exemplos simples da possibilidade de o governo influir sobre o perfil da
divida, a fim de utilizé-la como instrumento de curto prazo: primeiro, o desejo, por parte do
governo, de sinalizar ao mercado a solidez de suas préprias politicas cambial ou contra a
inflagdio, mediante a emissfio de timslos denominados ou indexados em moeda estrangeira
ou 4 variagdo do nivel de precos, respectivamente; e, segundo, a adogfo de politica de curto
prazo visando a reduzir os cusios da divida, por meio de emisséo de papéis somente com

prazos de maturagio mais curtos.

A autonomia do DMO diz respeito, portanto, apenas aos instrumentos de politica,
sendo os resultados avaliados a partir de critérios ¢ de parfmetros definidos fora de sua
esfera. O maior cargo hierirquico da institui¢do deve concordar com uma meta determinada
pelo governo, o que impde limites ¢ objetivos para sua atuago. Além disto, 0 governo

estabelece pardmetros contra os quais avaliar o desempenho da instituicHo.

A manutenciio do cargo e da reputagio do responséavel pelo DMO ficam diretamente
atreladas & consecugfio das metas estabelecidas. Em compensagfo, seu mandato deverd ser
fixo ¢, de preferéncia, ndo-coincidente com o mandato presidencial, a fim de minimizar a

possibilidade de pressbes sobre a operacionalizacdo de politica® .

A atuagiio nos moldes do setor privado, referida acima, significa imprinur a

administraciio da divida pablica enfoque de gerenciamento de portfolio, ou seja, agregar

7 Uma discussiio mais detalhada sobre o cardter da autonomia do DMO e dos fatores na sua organizacio
institucional que conferem mator grau de independéncia 4 estrutura seré feita no item 3.3 abaixo,
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ativos e passivos como uma carteira sob um processo de deciséo unificada. Este, por sua

vez, é conduzido com base em de critérios objetivos de mensuragéo de desempenho ¢ risco.

A filosofia de atuagio de um DMO ultrapassa a administragiio passiva,
caracterizada, como visto no item 1.3.2, basicamente pela assungio de obrigagbes e pelo
gerenciamento burocratico do cumprimento das mesmas. O enfoque da administracdo ativa
do DMO, por outro lado, significa assumnir posigdes de carteira com base em expectativas e
em analises acerca do comportamento futuro dos mercados e/ou dos seus fundamentos. Isto
implica tomar posicdes com bases mais técnicas, e a realizagio de operagdes visando a

alteracfio da estrutura da carteira.

Seguindo esta linha, as atribuiges deste tipo de instituicio nfo sdo restritas a
elaboragdo e a condugfo de estratégias de financiamento do governo, podendo incluir, com
maior agilidade, operagdes com o estoque de divida em circulagBio no mercado secundario,
além de técnicas de administracdo de riscos. Em adigfo, esie enfoque sugere que a
institui¢do poderd transacionar com ativos. Estas operagfes incluiriam, dentre oufras, a
compra ¢ a venda de posighes de cAmbio, hedge de posicles por meio da contratagdo de

instrumentos derivativos, e recompras de papéis do govem038,

No caso da realizacfo de operagdes com derivativos, a possibilidade de adogfo de
posi¢des com ativos € grande facilitador, 14 que muitos dos contratos envolvem a utilizacio

de colaterais ou chamadas de margem.

Nos paises onde sfo permitidas, as operacdes com ativos tém limites estreitos, sendo
geralmente restritas a posicbes de curto prazo e atreladas ao grau de aversdio ao risco
definido pela instdncia superior. A conducfio destas operagbes pode ser feita por meio de

uma mesa de operacdes {como € o caso da Suécia e da Nova Zeléndia, por exemplo).

Dessa forma, um DMO concentra as decisbes técnicas de gerenciamento de

portfolio, perdendo espago as fungdes de ordem meramente burocratica. Dada a maior

* Os objetivos destas operagBes seriamy: (1) aproveitar conjunturas de pregos baixos favoréveis & compra
antecipada; (2) trocar papéis de baixa liquidez por outros mais liquidos; ¢ (3) obter ganhos financeiros com o
spread entre compra e venda,
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especificidade de atuacdo, este Modelo fornece uma estrutura mais apropriada para o
planejamento ¢ a realizagio de operagdes complexas, que visem a minimizac#o dos custos

da divida para um certo grau de risco.

E importante notar que a visdo de gerenciamento de portfolic ndo inchu
necessariamente apenas as questdes relacionadas aos instrumentos mobilidrios de divida,
englobando, a rigor, todos os passivos do governo. Incluem-se, portanto, dividas
contratuais, garantidas e mesmo de instincias estaduais e municipais. Estes passivos devem
ser avaliados segundo parfimetros estabelecidos de risco, os quais fornecem base objetiva
para a tomada de decisbes. Na pratica, contudo, nem sempre todos os passivos do pais séo
inchuidos na carteira administrada pelo DMO. Isto se deve tanto a dificuldades de avaliagio

dos passivos quanto a problemas politicos.

As palavras-chave para um DMO so especializacgiio e agilidade. Esta aparece tanto
na desburocratizag@io dos processos quanto na flexibilizagio das relagSes de trabalho, que
se tornam mais proximas aos moldes do setor privado. A énfase nos aspectos técnicos torna
fundamental a composi¢iio dos quadros com pessoal especializado. O DMO pode contar
com setor administrativo préprio (ou, alternativamente, terceirizar os servigos) voitado para
suas necessidades especificas, o que permite fugir dos processos burocriticos tradicionais
que impdem, em geral, maior lentiddo ¢ rigidez 3s operagBes. Em geral, nos paises em que
4 foram implementados, os DMOs niio estfio constrangidos pelos planos pablicos de cargos
e saldrios e por outras condi¢Bes do emprego publico. Isto é traduzido pela capacidade de
fixar salarios mais livremente, de fornecer treinamento direcionado, e de oferecer, dentro de
certos limites, carreira atrativa ndo s6 dentro do servigo plblico como tambem para pessoas
com experiéncia nos setores financeiros privados. No que se refere ao processo de decisao,
hé maior atribuicfio de responsabilidades individuais, com diversas fungdes de decisio mais

corriqueiras delegadas aos niveis hierarquicos inferiores.
Em suma, os objetivos da adoglo de um DMO sdo:

(1) estabelecer claramente os pardmetros de condugdo da divida publica, favorecendo a

transparéncia ¢ a confiabtlidade;
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(2) afastar a divida publica de outras decisdes de politica econdmica, que podem levar &
assuncdio de riscos desnecessarios (uma vez que suas responsabilidades se restringem &
administragio da divida publica, 0 DMO pode ficar menos propenso a assumir um
trade-off enwre metas de longo prazo — como a estabilidade de mercado ¢
estabelecimento da confianca do investidor — e metas de curto prazo — como cobrir
desequilibrios orcamentarios com a emissio de divida de mais curto prazo ou indexada,
de menores custos imediatos mas de maior risco; ou ainda sinalizar ao mercado a
confiabilidade em suas proprias politicas cambial ou contra a inflagie, mediante a
emissdo de titulos denominados em moeda estrangeira ou indexados & variagfio do pivel
de precos, respectivamente); €

(3) perseguir o objetivo governamental de minimizagio de custos com operagdes

profissionais no mercado (dentro dos limites colocados pelo Ministério das Finangas).

Um DMO pode assumir o formato de agéncia formalmente independente {como na
Suécia e na Irlanda) ou uma configuracio intermediaria, atrelada ao Tesouro (caso da Nova
Zelandia), com menor grau de independéncia formal mas tendo as decisbes mais técnicas

delegadas aos niveis responséveis por sua implementacio.

Neste Modelo, o papel do Banco Central com relacdo & administragdo da divida
piiblica & restrito. Mesmo o papel mais tradicional de agente de emisséo e resgate pode ser
transferido aoc DMO.

No caso de paises com mercados financeiros pouco desenvolvidos, podem haver
dificuldades em promover estrita separagdo entre politica de divida publica e politica
monetéria, e, de fato, esta pode ser mesmo indesejavel. Conforme argumentado acima, nos
estagios iniciais de desenvolvimento dos mercados, os objetivos de ambas as politicas estéo
extremamente relacionados, © objetivos de minimizagio de custo podem inmibir o
desenvolvimento de mercados secundarios liquidos e eficientes. Ou seja, para a efetivagéo
das potencialidades de um Modelo de administrag@io da divida pablica nos moldes de um
DMO, ¢ preciso que estejam presentes elementos ¢ arrarjos institucionais que favoregam

uma maior autonomia & condugdo das politicas monetaria e de divida ptblica — como, por
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exemplo, separacio de instrumentos, objetivos restritos e bem definidos ¢ limitagio da

atuacdo do Banco Central s politicas monetaria e cambial.

No Anexo HI s3o apresentadas duas experiéncias de estruturas para a administracéio
da divida pablica nos moldes de um DMO, a da Suécia e a da Nova Zeléndia.

2.7 A independéncia na condugio da divida poablica

O surgimento de estruturas mais independentes para a admunistrac@io da divida
piblica, como um DMO, parte do mesmo principio gue inspirou as discussdes sobre a
independéncia do Banco Central, qual seja, afastar a formulagfio e instrumentalizacio da
politica de questGes nfo diretamente relacionadas a ela, buscando, com isto, maior

eficibneia de resultados.

Assim, este trabalho propfe que o surgimento da concepgo de um DMO como
unidade com alto grau de autonomia para a conducdo da divida piblica guarda grande
paralelo com as discussdes relativas ao Banco Central independente, podendo ser vista
como contraface institucional da separagfio da politica monetéria das esferas de influéncia

politica.

De fato, € possivel dizer que ambas guardam estreito paralelo. Embora cada uma
das discussbes tenha sido motivada por contextos econdmicos distintos, ¢ se refira a
obietos de analise diferenciados (uma a politica monetéria e ouira a um aspecto da politica
fiscal, a politica de divida publica), o formato institucional que fornecera o carater mais ou
menos independente a conducdo das politicas parte de alguns principios que podem ser

generalizados tanto para uma quanto para outra™.

Como visto no item 2.5, foi somente com o passar do tempo que as fungbes hoje

pormalmente atribuidas a2 uwm Banco Central foram sendo desenvolvidas, até chegar as

** Como a discussio sobre as caracteristicas da administragsio da divida pitbtica nes moldes de um DMO € um
objeto de analise pouco explorado, nfio é possivel encontrar sistematizagdo sobre 0 tema na literatura. No
entanto, a discuss8o sobre a independéncia do banco central coloca diversas quesibes que podem ser
franspostas para a andlise da independéncia do DMO, goardadas as devidas especificidades.
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fungties relacionadas & sustentagio do sistema bancario e das condiches monetarias da

economia como um todo, incluindo a condug#o da politica monetdria,

A politica monetaria discricionaria foi incorporada ao escopo de atuagéo dos bancos
centrais apenas com a queda do padrio-ouro, conforme expdem Castelo-Branco ¢
Swinburne (1991:03-06). Na falta de um padrio de referéncia para o valor monetario, 0
estoque monetario da economia passou a ser tomado como o padrdo per se, fazendo do
controle dos agregados monetirios preocupagdo crucial para a busca da estabilidade

econdmica.

A idéia de independéncia ¢ ainda mais recente e reflete a nogo de que a necessidade
estrita de controle monetario podetia nfio ser seguida i risca se a politica monetaria pudesse
ser utilizada pelo governo com vistas a objetivos mais imediatistas ¢ ndo diretamente
relacionados 2 estabilidade da moeda. Neste caso, poderiam ser causados desequilibrios
sobre as “varigveis reais”, afetando a estabilidade econdmica. O governo poderia, também,
afastar-se dos objetivos de estabilidade de longo prazo e gerar politicas no estilo sfop-and-
go. Desta forma, os potenciais riscos envolvidos indicavam que era preciso limitar a

influénecia do governo sobre a politica monetéria.

As discussdes sobre a independéncia do Banco Central tomaram significativo
impulso a partir da década de 1970. Naguele momento, grande parte das economias
nacionais capitalistas se defrontava com uma dinfimica em que se combinavam estagnacio
econdmica e altos indices de inflacio, ou, em uma palavra, com o fendmeno da estagflacio.
Com o arcabougo tedrico keynesiano aparentemente em cheque, o foco das politicas
econbmicas nacionais se reverteu, com as politicas monetarias dos paises centrais passando
a concentrar-se sobre o controle dos agregados monetarios em detrimento do centrole da
taxa de juros. Na esteira desta discussiio, com o destaque dado ao papel da politica
monetéria e dos seus potenciais efeitos, tomava impulso a andlise sobre a pertinéncia da

independéncia do Banco Central.

Dois outros fatores relacionados contribuiram para a mudan¢a no enfoque da

politica monetdria: a ruptura do sistema de taxas de cdmbio fixas de Bretton Woods € a
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crescente complexidade do sistema financeiro internacional, notadamente com a rapida
expansio do euromercado. Esta, ap aumentar o potencial de instabilidade do sistema
econdmico, colocou maior pressdo sobre a fungfio de mantenedor da estabilidade sistémica
nacional dos bancos centrais, ao passo gue aguela provocou maior integracfio entre os
movimentos de juros e de cAmbio, tornando mais integradas as condugGes das politicas

carnbial, monetéria, fiscal e de divida piblica.

No caso da divida pablica, como buscou-se ressaltar no Capitulo 1, os
desdobramentos oriundos da queda dos padrBes do sistema monetario intemacional, qual
sejam, a maior integracfo entre os mercados, a elevagio nos patamares das dividas publicas
nacionais nos anos 1980, os novos instrumentos ¢ a atuafio de agentes institucionais,
ressaltaram a importancia do maior controle sobre o financiamento do governo, o que se
tem traduzido, institucionalmente, pela adogio de estruturas com maior grau de autonomia

para a operacionalizaciio de politicas, como um DMO.

2.7.1 Independéncia de objetivos versus independéncia

Iinstrumental

O conceito de “independéncia” para a administragio. da divida pablica deve ser
qualificado. Como ressaltado acima, a base para a argumentagdo é fornecida pelas
discussGes acerca da independéncia do Banco Central. A analise da independéncia do
Banco Central, nos dias de hoje, parte de suposta tendéncia inflaciondria da politica
monetaria. Cukierman (1994:1437-1439) qualifica esta proposicdo, ao estabelecer que a
racionalidade por trds da idéia de independéncia do Banco Central ¢ apoiada em dois
pilares. O primeiro € tedrico e determina que os formuladores de politica apresentam um
“viés econbmico”, ou seja, a visdo de que vérios objetivos de politica econdmica
relacionados ao “lado real” da economia, como o aumento do nivel do emprego ¢ o
financiamento do déficit orgamentdrio, por exemplo, podem ser alcancados, ao menos
terporariamente, mediante o relaxamento da politica monetaria. No processo, a inflacdo
seria estimulada, gerando expectativas de um processo continuado de aumento de pregos
para os agentes ¢, deste modo, criando um viés inflaciondrio que persistiria muito tempo

apés terem sido alcangados os efeitos perseguidos pela expansio monetaria.
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O segundo pilar para a idéia de independéncia do Banco Central, de natureza
empirica, demonstra correlagfio negativa entre a inflacdo e o grau de independéncia legal da
instituicdo, conforme demonstrado, por exemplo, por Alesina e Summers (1993)40.
Verifica-se, ademais, correlacio negativa entre a inflagiio ¢ o amincio prévio da politica
monetaria. Ao mesmo tempo, alguns destes estudos demonstram que ndo ha relagio
negativa entre o nivel de produto e o grau de independéncia, 0 que sugere nfio haver frade-

off entre inflacfio ¢ crescimento.

O “viés inflacionario”, conforme Fischer (1995), € analisado em duas interpretagdes
distintas relacionadas 4 independéncia, ambas enfocando o papel do responsavel pela
instituicfo e assumindo a discricionariedade para a conducdo de politica: a conservative-

central-banker e a principal-agent”'. Na primeira, entende-se que

"o Banco Central deve ser independente para assegurar que suas preferéneias mais que as da
sociedade determinem a politica monetéria em um contexto no gual ¢ pré-comprometimento

com uma politica Stima (de baixa inflaggo) ndo € possivel” (Fischer 1995:202).

Assim, esta &tica € baseada na escolha de um ocupante do mais alto cargo
hierdrquico no Banco Central que seja rais avesso & inflagio que a média dos agentes e
que retenha em suas méos as decisBes quanto ao suposto frade-off de curto prazo entre

crescimento ¢ inflagio,

A segunda visio (principal-agent), por outro lado, baseia-se em concepgio diferente
de independéncia. Nela, o condutor de politica monetdria concorda com uma mets,
geralmente relacionada a inflacfo, determinada com o governo. Isto impde limites e

objetivos para a atuagfo da politica monetdria, que passa a ter seu desempenho avaliado por

* No caso dos pafses menos desenvolvidos, a relagiio pode ser inversa, Isto ressalia a importincia das
diferencas entre a independéncia formal e a de fato, visto que, em muitos, a existéncia de independéncia
formal ndo implica independéncia de fato. Ver Cukierman (1994:1440),

*! Para o detalhamento dos modelos, Fischer indica, para o conservative-central-banker, Rogoff, K., “The
Optimal Degree of Commyitiment o an Intermediate Monetary Target”. Quartely Journal of Econemics, Nov.
1985; e para o principal-agent, Persson, T. ¢ Tabellini, G. “Designing Institutions for Monetary Stability”.
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Dez, 1993, ¢ Walsh, C. "Optimal Contracts for
Central Bankers™. American Economic Review, Mar. 1995,
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parimetros estabelecidos. O cargo e a reputagéo do responsavel pelo Banco Central ficam,

neste caso, formalmente atrelados & consecugdo da orientagio estabelecida.

As duas interpretacdes apontam para dois conceitos distintos de independéncia: a
independéncia de objetivos, na qual & instituigdo ¢ permitida a fixag8o de seus proprios
objetivos, e a independéncia instrumental, que se caracteriza pelo controle da instituigio
apenas sobre 0s instrumentos de politica, sendo os resultados avaliados a partir de critérios

¢ de parametros definidos fora de sua esfera (embora possa haver sua participagdo).

No caso da visdo conservative-central-banker, o Banco Central tem a liberdade de
conirole sobre a politica monetaria e a fixacho de seus objetivos, gozando, portanto, de
ambos os conceitos, No caso do principal-agent, por outro Jado, o Banco Central, na figura
de seu dirigente, recebe apenas a atribuigdo de cuidar da politica monetaria de acordo com

parémetros definidos. Assim, existe apenas independéncia instrumental.

Ambas as abordagens acima destacam o grau de confianga dos agentes sobre o
condutor da politica monetaria como fator central. De fato, um dos pontos cenfrais na

concepedo da racionalidade de um Banco Central independente estd na

“conviccdo que uma politica monetaria efetiva ¢ eficiente depende da confianga dos agentes
gm como a politica monetaria opera e o que pretende alcangar, ¢ que a independéncia do
Banco Central pode comiribuir de forma importante para estabelecer e manter tal

credibilidade” (Castelo-Branco ¢ Swinbume 1991:11).

Os resultados obtidos tanto por estudos teéricos quanto por estudos empiricos,
conforme indicam Fischer (1995) e Goodhart (1994), sugerem que o Banco Central deve ter
independéncia instrumental, mas ndo de objetivos. As justificativas s30 simples: primeiro,
por poder fixar seus proprios objetives, haveria o incentivo para estabelecer metas
relativamente féceis de serem alcancadas, nfio necessariamente condizentes com 0S
requerimentos de estabilidade; segundo, ao fornecer metas bem definidas, ao assegurar o
poder para alcangé-las e ao atrelar a credibilidade da instituigdo e de seu responsavel aos

resultados obtidos, estabelecer-se-iam incentivos suficientes para o alcance dos objetivos;
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terceiro, a independéncia instrumental permite wma visiio mails generalizada da sociedade

sobre a condugdo de politica, sobre a qual deverfio ser prestadas contas,

A idéia de autonomia presente nas estruturas nos moldes de um DMO insere-se no
conceito de independéncia instrumental. O paralelo com a conceituagiio referente ao caso

dos bancos centrais ¢ relativamente simples.

O *viés econdmico” para a administragiio da divida ptblica é identificado neste
trabalho como a possibilidade de wutilizagfo, pelos formuladores de politica, dos
instrumentos de divida pablica com objetivos primordialmente de curto prazo. Como
discutido acima, isto pode deteriorar o perfil e a composicdo da divida, e, em decorréncia,
aumentar a percepgo de risco dos agentes e precipitar crises de confianca, comprometendo
a sustentabilidade das condi¢Ges de financiamento e, por extensfo, da propria politica

econdmica.

Como a razio priméria de ser de uma instituigio responsdvel pela conduciio da
divida publica € o financiamento do governo, seria fora de propésito deixé-lo alheio ao
processo de definiclio de diretrizes. O objetivo, obviamente, ndo ¢ retirar do governo a
discricionariedade nas decisfes sobre sua capacidade de financiamento, mas sim evitar, na
medida do possivel, que instrumentos de divida publica sejam wutilizados de forma que

possam por em risco excessivo 0s preceitos de estabilidade.

Faria pouco ou nenhum sentido, portanto, adotar um enfoque no qual todas as
questdes referentes 2 divida (incluindo o montante a ser captado) ficassem sob a decisfio de
um “administrador conservador™ (ou o conservative-central-banker descrito acima). A
definicio do principal-agent, por sua vez, é adequada aos objetivos pretendidos pelo
estabelecimento de estruturas como um DMO. O estabelecimento de metas seria de grande
importancia para favorecer a transparéncia e a credibilidade na situagiio fiscal, o que deveria

contribuir favoraveimente sobre o processo de formagfio de expectativas dos agentes,
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2.7.2 Fatores de gradacdo de independéncia

A independéncia de uma instituic8o pode assumir diversas gradacdes™. Cukierman
et alli (1992:353-361) ressaltam que a independéncia formalmente instituida® & baseada em
quairo caracteristicas centrais: o formato da nomeacio, demissdo e o perfodo de mandato
do(s) principal(is) cargo(s) hierarquico(s); o formato que assume a resoluglio de conflitos
entre o governo € a instituigdo; os objetivos atribuidos 4 instituigdo ¢ as limitagOes impostas

no empréstimo ao setor pldblico (exclusiva aos bancos centrais).

Além desses fatores, Castelo-Branco ¢ Swinburne (1991:20-38) acrescentam outros
irés: o processo institucional para a determinagfio de politica, incluindo o grau de liberdade
na definigio dos instrumentos; o grau de responsabilizagfio pelo desempenho da politica; e

o grau de autonomia orgamentaria.

Quanto aos fatores informais, eles compreendem, basicamente, os mesmos
elementos enfocados acima, mas voltados para a prética dos arranjos. Ressalte-se aqui que

os arranjos informais podem diferir significativamente daqueles formalmente estipulados.
2.7.2.1 Papel e composicgdo da diretoria

O papel ¢ a composigo da diretoria podem ter influéncia importante no
relacionamento entre a instituicdio ¢ o governo. Muitas vezes, a diretoria pode ser o canal
pelo qual o governo influencia as decisdes de politica. Pode-se dizer, portanto, que ¢ grau

de independéncia, seja de um Banco Central ou de uma institui¢fio encarregada da divida

* Como ressaltado acima, o enfoque sobre & independéncia na literatura refere-se aos bancos centrais, mas
pode ser generalizado. Sobre a gradacfio da mdependéncia, ver, por exemplo, Castelo-Branco ¢ Swinbume
{1991}, Cukierman et alli (1992), Alesina e Sumsners (1993} ¢ Cukierman (1994).

# focando a problemdtica dos bancos cenirais, os estudos empiricos que analisam a Wfluéneia da
independéncia sobre a inflagdo e sobre as varidveis “reais” da economia valem-se da formulagdo de varios
tipos de indicadores, buscando captar estas relagtes. Cukierman (1994) enfatiza que a independéncia pode ser
inferida por meio de indicadores formais (baseados principaimente na andlise dos arranjos legais estipulados)
ou informais (obtidos mediante pesquisas diretas que busquem captar a realidade dos amanjos formalmente
estipulados). Os indicadores formais carregam o problema de permitirem captar apenas a independénciz legal,
que pode ser distinta da situagio que se verificam de fate, além de nio permitirem visualizar diversas questies
gque ndo s¥o tratadas diretamente no dmbito das definigBes legais. Os informais, por sua vez, fentam
estabelecer um carater mais objetivo a partir de acontecimentos correntes relacionados ao banco central,
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piblica, guardaria, ceteris paribus, relagio inversa com o grau de liberdade do governo em
nomear ¢ demitir os membros da diretoria. Neste sentido, um expediente a ser adotado €
tornar os mandatos da diretoria fixos ou quase fixos, sendo a dispensa vinculada apenas a
questdes de comprovada incompeténcia téenico-administrativa, normalmente apuradas e

decididas pelo Parlamento.

Além disto, a independéncia da instituicio serd maior se o mandato do mais alto
cargo hierarquico for superior ao do presidente do pais. Desalinhando os mandatos no
tempo, busca-se evitar, na medida do possivel, a vinculagfo direta entre o posicionamento
do governo frente a politica (monetdria on de divida piiblica) ¢ o posicionamento da
instituicio diretamente encarregada e, assim, limitar os graus de liberdade para uma

utitizacdo discriciondria dos instrumentos relacionados a mesma.

No que se refere aos bancos centrais, um caso comum ¢ aquele no qual a diretoria €
indicada pelo préprio governo, que pode ainda, em certos casos, nomear membros com a
fungfio explicita de representé-lo. No entanto, em muitos casos, existem regulacbes com ©

intuito de imporem limites 4 influéneia do governo. As limitagSes incluem

“propor¢des para indicagbes nﬁa-govemamentais“; nomeagio ot recomendaglo pH0-
governamental de candidatos; e/ou mandatos ou relativamente longos em comparagéio com o
ciclo eleitoral, ou. ne caso de membros da diretoria, espalhados de forma a reduzir a
habifidade do governo em repor posicdes com seus proprios indicados™ (Castelo-Branco e

Swinburne 1991:31).

Para as institui¢des encarregadas da divida publica, no caso mais comum — 0
Modelo 2, com ou sem Tesouro —, os mandatos, a contratagio ¢ a demissfio dos membros

da diretoria estfio, via de regra, forternente subordinados a discricionariedade do governo.

* Principalmente em paises cujos bancos cenirais néo séo totalmente de propriedade governamental.

* £ interessante notar que estes expedientes existem mesmo em bancos centrais com baixa autonomia. Gu
seja, a limitagdo da nomeagdo e dispensa de membros ndio é em si garantia de independéncia; no entanto, ¢
dificil kmaginar a independéncia sem estas limitacdes. '
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No caso de DMOs, por sua vez, observa-se que os contratos podem ser fixos, com a
dispensa vinculada 4 nfo-consecugdo de metas estabelecidas. E o caso da Nova Zeldndia e

da Suécia, por exemmplo.

2.7.2.2 Processc formal de determinagdo de politica e

resolucdo de conflitos

De modo geral, quanto maior a autoridade para formular sua prépria politica e maior
o poder para resistir a imposigSes de outras instdncias em casos de conflito, maior a

independéncia institucional.

Podemos citar alguns arranjos gerais’®, No primeiro a instituigho tem o mais alto
grau de independéncia estatutéria, ou seja, a instituigio tem poder formal e pratico o
suficiente para resistir as pressdes de bastidores do governo, de forma que mecanismos de
resolucdo transparente podem ndo ser necessdrios. Ou ainda, a imposigdo da opinido

ptiblica poderia ser suficiente para impor constrangimentos decisivos ao governo.

No segundo arranjo a independéncia ¢ formalmente instituida, mas devem haver

reportes periddicos ac governo sobre as agdes.

O terceiro arranjo contempla o caso em que a instituigdo tem autoridade para a
formulagiio e/ou operacionalizacfio da sua politica, mas esta deve estar em linha com a
politica econdmica do. governo. Este, por sua vez, tem o poder de interferir sobre a
autoridade dos responsdveis pela politica, o que deve ser feito formalmente. Neste caso, 05
conflitos assumem dimensdo plblica e com relativa maior transparéncia. Isto fornece
protegfio adicional em termos de reais responsabilidades para a instituigho, ao passo que

constitui, ainda, aspecto disciplinador para o governo.

Finalmente, um tltimo arranjo ¢ aquele no qual a independéncia ¢ formalmente
descartada, e as intervengdes governamentais sio feitas de forma direta e ndo

necessariamente por meio de mecanismos formais.

* paseado em Castelo-Branco ¢ Swinburne (1991).
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Especificamente com relagfio aos modelos de administragio da divida publica
apresentados, o mais comum - o Modelo 2 — néo conternpla a possibilidade de
independéncia formal, com a politica de divida publica sendo desenvolvida em linha com &
politica econdmica do governo e com os instrumentos de divida publica podendo ser
utilizados para suporte a outras politicas”. Este Modelo se enguadra nos ultimos dois

arranjos expostos acima, sobretudo no Gltimo.

No caso dos DMOs, a independéncia instrumental evita que o caso exiremo
(independéncia total) seja verificado. Assim, devem haver reportes periédicos, haja ou ndo

independéncia formal, o que torna este Modelo mais afeito ao segundo arranjo acima.
2.7.2.3 Chjetivos Estatutarios

Um rol reduzido de objetivos permite, ceteris paribus, a aquisi¢do de maior grau de
independéncia. Ja a adogfio de conjunto mais extenso de objetivos, desde que compativeis
entre si, prové maior independéncia que a adogdio de objetivos incompativeis ou nfo
diretamente relacionados ao escopo de atuagio das politicas a serem implementadas. No
caso da divida publica, o suporte & politica monetéria ou o desenvolvimento dos mercados
mobiligrios do pais pode implicar, por exemplo, a emissdo de papéis com caracteristicas

distintas das que seriam ideais no que se refere aos custos € ao perfil do endividamento.

A relagio entre objetivos estatutarios restritos ¢ independéneia deriva-se de diversas
razdes. Primeiro, objetivos miltiplos podem criar inconsisténcias na operacionalizacio de
politicas, o que poderia tanto afetar a credibilidade da institni¢io quanto produzir resultados
econdmicos indesejaveis; segundo, como instrumento nico de politica, a perseguigo de
diversas metas pode criar resultados inconsistentes; terceiro, podem ser criados desvios com
relaciio aos objetivos centrais; quarto, o envolvimento de diverses orglios do governo em
politicas relacionadas 4 instituicio minaria a liberdade de acfo desta; €, por fim, multiplos
obietivos poderiam fazer cair a transparéncia da politica de divida publica, com qualquer

problema de condugfio sendo justificado com referéncia acs demais objetivos.

47 - e . . . . -
Logicamente, na pratica, existern diversos graus em que isto € realizado.



Deste modo, quanto mais amplos os objetivos e quanto maior o rol de fungdes, mais
a politica da instituig8o terd referéncia em outras esferas de governo, o que poderd abrir

espacos para ingeréncias ou forgar a adogio de medidas incompativeis.

Qs arranjos no estilo do Modelo 2 envolvem enire seus objetivos estatutarios
guestdes amplas, como fomecer suporie 4 politica monetaria e garantir o funcionamento
suave dos mercados. Segundo Wheeler (1996), a maior parte dos paises ndo apresenta
objetivos bem claros para a administraciio da divida piblica em termos de custo e risco, em
virtude da pouca definicdo (ou mesmo desconsideracio) do grau de aversfio ao risco do
governo. Os resultados, em geral, sdo desempenhos ruins, falta de avaliagfo objetiva ¢
desperdicio de recursos. Mesmo quando os objetivos s8o definidos em termos de custos,
normalmente nfio sdo claros os parfmetros relacionados, como o periodo em consideragéo

ou se as metas implicam custos em regime de caixa ou do valor total do portfolic.

E importante frisar que nem sempre as atribuigbes formais sdo de fato verificadas.
Tesouros que contam com um rol formal de objetivos amplo podem, de fato, atuar visando
basicamente ao controle do endividamento publico. Da mesma forma, agéncias com
objetivos restritos poderiam  ver-se compelidas a atuar em 4reas mais amplas,
principalmente se o govemne tiver poder suficiente para conduzir as agdes da instituicdo

e/ou se, por motivos politicos, for do interesse da mesma.

£.7.2.4 Respongabilizagcdo pelo desempenho da politica e

limitacdes no uso de instrumentoes

A confiabilidade do piblico esté relacionada a sua capacidade de percepgiio do grau
em que a instituigdo encarregada da divida piblica estd comprometida com os objetivos a
que se propde. Deste modo, a transparéncia aparece como fator de grande relevancia. No
caso dos bancos centrais, segundo Castelo-Branco e Swinburne (1991:27), ndo existem, na
legislaciio da maior parte dos paises, mecanismos que encorajem a responsabilizacio ¢ a
monitoragio. Em diversos deles, isto toma a forma da publicagio de metas especificas para

os agregados monetarios ou para a inflacfo.
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No caso da divida ptiblica, a transparéncia pode ser estimulada por meio de praticas
semelhantes. A definigio de metas de desempenho, envolvendo, por exerplo, o perfil de
maturagdo da divida, a duration, os custos ¢ a composi¢io cambial, entre outros, pode ser
feita mediante o estabelecimento de benchmarks contra os quais comparar os resultados
obtidos, Uma forma adicional de controle de desempenho pode ser dada pelo
estabelecimento de reportes peridédicos para a instdncia do governo 4 qual a instituigio estd

diretamente subordinada ou ao Parlamento ¢/ou & divulgac8o puiblica dos resultados.

No que se refere & operacionalizacic de politica, a independéncia pode ser afetada se
nAo houver liberdade para a escolha dos instrumentos apropriados para a conducfio da
politica. Dois fatores interrelacionados s#o centrais: o grau de desenvolvimento do mercado
¢ 0 1ipo de arranjo com o governo quanto ao uso de instrumentos monetirios ¢ de divida

plblica.

Como visto acima, mercados pouco desenvolvidos podem limitar o escopo de
instrumentos, e, consegiientemente, o alcance que pode ter a politica, fazendo com que o
financiamento do govemno se dé por meio de mecanismos diretos®. Arranjos nos quais séo
utilizados papéis do governo para a condugdo da politica monetdria exigem grau
significativo de coordenacBio com a politica de divida publica, o que pode introduzir

limitadores & independéncia.

O principal aspecto a ressaltar, contudo, diz respeito & possibilidade de o governo
influir sobre o perfil da divida, a fim de utilizd-la como instrumento de reforco da politica
econdrmca corrente. No caso de instifuigdes independerntes, isto seria contraposto ao gran
de avers@io ao risco estipulado para a administragio da divida publica, o que forneceria
parémetros mais objetivos para julgar a adogdio de tais praticas. Na medida em que ambos
os exemplos aumentassem o0 risco para o portfolio piblico, poderiam ser rejeitados ou
modificados.

* Como, por exemplo, a obrigatoriedade de retengiio em carteira de uma parcela determinada de titulos
publicos, por parte de instituigBes financeiras privadas.
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2.7.2.5 Independéncia orgamentdria

A independéncia or¢amentdria tem papel importante para a independéncia, por ser
um fator potencial a menos de pressiio do governo sobre o processo de tomada de decisio.
A independéncia orgamentdria se traduz em maior possibilidade de utilizagdo de recursoes, a
fim de obter maior autonomia administrativa, alcancando maior grau de flexibilidade para a

contratacéio de pessoal especializado no estabelecimento de condigBes materiais de trabalho.

No caso de instituigdes de divida publica, uma maior independéncia orcamentaria €
verificada apenas em modelos mais independentes, como em alguns DMOs. Este trago,
contudo, nfio é comum a todas as institui¢des com este padrfo. O modelo neozelandés tem
o DMO localizado no interior do Tesouro e temn as funcSes administrativas coordenadas

pelas divisGes responsdveis nesta instituicio.
2.7.2.6 Independéncila informal

Cukierman et alli (1992:363-367) ressaltam que a rotatividade nos cargos de
diretoria podem ser bom indicador informal de independéncia, sendo que quanto major a
rotatividade, menor devera ser a independéncia. Uma alta rotatividade torna o diretor
suscetivel a pressdes do governo e desencoraja medidas de longo prazo. Por outro lado, se
um diretor fica no cargo por véarios anos, pode contar com maior prestigio para resistir a
pressbes. No entanto, a baixa rotatividade nfo implica necessariamente maior

independéncia.

Além de se referir ao que ocorre na pratica face aos arranjos formais, um importante
fator vem da delegacio de funcBes no interior das estruturas de adminisiracfio de divida.
No caso do modelo neozelandés, por exemplo, a independéncia do arranjo aparece,
sobretudo, na estrutura interna, traduzida, em boa medida, pelas delegagdes de fungdes as
instAncias inferiores, pela eliminacio dos processos burocriticos ¢ pelos mandatos fixos
para a diretoria. A delegacio de fungdes pode aparecer também em estruturas formalmente
delineadas nos moldes de outros modelos. Nos EUA, por exemplo, as questdes corriqueiras

{como aceitacfo do resultado dos leildes) sdo deixadas s instdncias mais técnicas.
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2.6 Conclusio

O aumento do peso da divida piblica sobre as contas nacionais de diversos paises ¢
as questdes colocadas para as politicas macroeconémicas pelos elementos caracteristicos da
“globaliza¢do financeira”™ enfatizaram © papel da administraciio da divida publica ¢
ressaltaram a adogfio de arranjos baseados nos “principios de mercado” e de técnicas mais
sofisticadas de gerenciamento. Diante disto, ganhou forca a discussfo sobre a necessidade
de promover, na medida do possivel, a separacfio entre as fungSes estritamente técnicas da

administragio de divida e as fun¢des de formulagfio de politica econdmica.

Os diversos “pontos de contato” existentes entre a politica de divida plblica e a
politica monetéria fazerm com que a separagdo de fungdes tenha um foco particularmente
relevante no relacionamento entre ambas. No ambito estratégico, esta questfio ¢ traduzida
na diferenciaciio entre os objetivos das politicas, dando maior especificidade para a
conducio da divida publica. No ambito técnico, traduz-se na adoglo de arranjos para a
operacionalizagdo das politicas que permitam que a perseguicio dos objetivos delineados
para a divida publica n#io seja prejudicada pela utilizacfo dos seus instrumentos visando 2

consecugdo de metas rmonetdrias e/ou cambiais. -

A adogfio de estruturas e arranjos para a administracdo da divida pablica com forte
grau de autonomia, portanto, é condicionada pelos objetivos, pelas politicas ¢ estratégias
adotadas, e, de forma mais ampla, pela importéncia relativa para a politica econdémica
atributda ao papel da divida piblica, por um lado, ¢ é limitada pelo estigio de
desenvolvimento dos mercados financeiros ¢ por questdes relacionadas ao equilibrio do
poder politico entre as instituigbes, por outro. Embora ndo sejam totalmente
deterministicos, estes elementos poderfio introduzir a necessidade de maijor separacfio
institucional de fungdes. Conforme se apresentern, contudo, poderio igualmente

comprometer a implantacio de politicas mais independentes.

A adogio de “principios de mercado™ para a conducdo do financiamente do
governo, por sua vez, traz, como conirapartida, que a conducfo da divida publica ndo deve

afastar-se substancialmente da trajetdria vista como sustentdvel pelos agentes privados.
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Neste contexto, amplia-se a importancia do estabelecimento de pardmetros de risco e de
estratégias de longo prazo consistentes com a politica economica, favorecendo a
transparéncia e a credibilidade da politica de divida publica. Os ganhos imediatos que
podem ser auferidos pelo governo, entretanto, constituem-se em inegével incentivo para a
utiliza¢do dos instrumentos de divida com objetivos de curto prazo. Ademais, a politica de
divida publica pode ser utilizada para reforcar as demais politicas (notadamente as politicas

monetéria e cambial). Isto suscita conflitos de interesse para a condugdo da divida publica.

As estruturas institucionais para a administracdo da divida publica nos moldes do
DMO surgem como tentativa de resposta a esta questdo. A concep¢do de uma unidade com
alto grau de autonomia para a conducdo da divida publica guarda paralelo com as
discussdes relativas aos bancos centrais independentes, podendo ser vista como contraface
institucional da separacdo da politica monetaria das esferas de influéncia politica. A idéia
subjacente € que os riscos e conflitos envolvidos ndo justificam deixar a administrag@o da
divida a cargo ce um governo supostamente comprometido com a sustentabilidade das
condigdes fiscais. Assim, ao governo € atribuido apenas o estabelecimento de diretrizes,
ficando as fungdes técnicas afastadas de sua discricionariedade. Em adi¢go, a criagdo de

uma estrutura institucional facilita o gerenciamento mais profissional da divida.

Dentre as caracteristicas organizacionais importantes com relagdo ao grau de
autonomia figuram: clara definicdo de objetivos, restringidos ao escopo da divida publica;
definicdo de um perfil de risco em sintonia com o0s objetivos; papel e composi¢do da
diretoria condizente com a independéncia, pois é possivel dizer que o grau de
independéncia guardaria uma relagdo inversa com o grau de liberdade do governo em
nomear e demitir os membros da diretoria; aplicagdo da independéncia instrumental; e
independéncia or¢amentdria para maior autonomia administrativa e obten¢do de recursos

. -para a realizag@o de politicas ativas.

Até este ponto, tratou-se das estruturas institucionais nos seus formatos “ideais™, ou
seja, fora do contexto da experiéncia dos paises. Obviamente, quando transplantadas para a
pratica, os modelos e arranjos entre politicas irdo assumir contornos especificos. No

proximo capitulo sera discutida a administragdo da divida publica no Brasil.
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Capitulo 3

Administracdo da divida publica no Brasil

3.1 Introdugao

Os capitulos anteriores procuraram fornecer as linhas mais gerais para a discussao
acerca da introdug@o de arranjos que fornecam maior autonomia para a condugéo da divida
publica. A questdo, entretanto, s6 pode adquirir correta perspectiva quando relacionada as
especificidades de um arranjo institucional concreto e ao tipo de politica econémica
adotada. Por esta razdo, este capitulo ird abordar a experiéncia brasileira na administra¢do
da divida publica no decorrer dos anos 1980 e 1990.

O objetivo, aqui, € ressaltar a problematica recente do endividamento piblico no
Brasil. A énfase do capitulo recaira sob dois aspectos: as mudangas institucionais ocorridas
no decorrer dos anos 1980 e no inicio dos anos 1990 e a dindmica recente da divida publica
no pais, ressaltando sua relagdo com as medidas de politica econdmica adotadas e com o0s
arranjos institucionais, dando especial atengdo ao relacionamento entre Tesouro Nacional e
Banco Central. Dado o carater amplo das mudangas institucionais e as diversas alteragdes
em termos de politica econdmica no periodo, nio seré possivel, obviamente, realizar anélise

pormenorizada de cada aspecto.

A discussao serd iniciada, no item 3.2, com breve histdrico institucional, enfatizando
0 processo de mudanga da organiza¢@o para a administragdo da divida publica a partir de
meados dos anos 1980. A descrigdo da estrutura institucional atual para a administracdo da
divida publica no Brasil sera apresentada no item 3.3, fazendo distingdo entre os arranjos
para a condu¢do da divida interna (item 3.3.1) e da divida externa (item 3.3.2) de
responsabilidade do Tesouro Nacional, e expondo as atribui¢des formais do Banco Central
do Brasil (item 3.3.3). O item 3.4 discorrerd sobre o comportamento da divida publica
brasileira entre 1990 e 1998, buscando identificar a dindmica especifica do endividamento e

os fatores que a determinam. Por fim, as conclusdes serdo apresentadas no item 3.5.
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3.2 Evolugdo Institucional

Este item tem como objetivo delinear a estrutura de administragio da divida publica
no Brasil, conforme esta se configurava até meados dos anos 1980, e descrever brevemente

o processo de mudanga desta estrutura a partir de 1986.

Da perspectiva das finangas publicas, os anos 1980 e 1990 representaram longo
processo de mudanga institucional. Em principio, a década de oitenta apresentou trés
momentos-chave. O primeiro refere-se a eclosfio da crise da divida externa em 1982,
espécie de “estopim™ para significativo processo de mudanga institucional; o segundo
momento situa-se em meados da década, quando foram adotadas diversas medidas visando
a separacio entre as fungdes de politica monetaria e de politica de divida publica; por fim, o

terceiro momento diz respeito as inovagdes introduzidas pela Constitui¢do de 1988.

No inicio dos anos oitenta, as contas publicas apresentavam forte desequilibrio
financeiro. A dificuldade de administragdo das finangas publicas ja se mostrava nos
objetivos contraditérios de politica econdmica adotados a partir de meados da década
antérior, e nos instrumentos utilizados para sua consecugdo. A politica adotada € descrita
por Coutinho e Belluzzo (1982). Foram implementadas, por um lado, politicas de gastos e
investimentos publicos de carater expansionista, no dmbito do II PND (e em meio a
movimento recessivo de carater mundial), financiados, em grande medida, por recursos
externos; e, por outro, politicas de crédito e financiamento contencionistas, visando a conter

a inflagdo e o déficit de Balanco de Pagamentos.

Em decorréncia, alternaram-se periodos de predominio das medidas de contengédo do
crédito e de expansdo dos gastos publicos até 1976, quando foi reforgada a politica de
cunho contencionista, apoiada por interpretacdo que atribuia o processo inflacionério a
excessos na demanda. A partir dai, o combate a inflagdo combinou maior controle do gasto
publico com liberagdo das taxas de juros, sendo que esta ultima medida visava a conter a
expansio do crédito, de forma a comprimir a demanda privada e a criar diferencial positivo

para o financiamento no mercado externo em contraposi¢éo as condi¢des de crédito interno.
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O aumento das taxas de juros internas, entretanto, trouxe efeitos adversos que
acabaram por inviabilizar a estratégia adotada e imprimiram forte deterioracdo para a divida
do governo. A entrada de empréstimos em moeda estrangeira gerava pressio sobre a divida
publica, utilizada para financiar sua conversdo. O aumento dos juros afetava as empresas de
trés formas principais; pela erosio de swas margens de rentabilidade, o que provocava
movimentos defensivos de reajuste de pregos, pressionando a inflagho; pelo
comprometimento da capacidade de rolagem das dividas privadas internas (sobretudo de
pequenas ¢ médias empresas, com acesso restrito as fontes de crédito menos custosas); €
pela politica de desvalorizagdes, atrelada ao estimulo de contratagfo de empréstimos

exiermos, que pressionavam as empresas exportadoras.

Os efeitos dos juros sobre as empresas levaram a progressivo retorno de linhas de
crédito e subsidios. O financiamento destes, por sua vez, fol feito, primeiramente, mediante
o aumento do depésito compulsorio dos bancos, 0 que pressionou ainda mais as taxas de
juros. Com o recrudescimento da inflagdo, entretanto, o Tesouro viu-se obrigado a recorrer
fortemente ao mercado monetario, 2 fim de cobrir o diferencial entre seu custo de captagho
e 0 crédito subsidiado. A subida da taxa de juros, por outro lado, favorecen um movimento
de “ciranda financeira”, alimentado pela combinacfio entre o diferencial entre as taxas
internas e externas e os créditos subsidiados'. As tentativas de controle sobre o gasto
pablico, por sua vez, foram minadas pela utilizacio das empresas estatais para obter

recursos no egromercado.

A incongruéneia de objetivos atrelados a estas politicas ¢ do instrumental utilizado
para sua reglizagfio ficou evidente com a tentativa de recomposico das contas puiblicas ¢ de
desmonte da “ciranda financeira” implementada por Delfim Netto a frente da SEPLAN. A
inflacfio dos anos anteriores foi atribuida ao descontrole das finangas piiblicas e & forma de
seu financiamento®. Neste sentido, foram promovidas mudangas tributérias, eliminacio de
subsidios ¢ atualizacio de precos ¢ tarifas pitblicas. Buscou-se desacelerar o crescimento da

divida externa, mediante o uso das reservas. Com respeito a0 gasto, a opgéio fot a de néo

! Para maiores detalhes, ver Coutinho e Belluzzo (1982:161-165).
* Cf. Coutinho e Beliuzzo 1982:169
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Promover processo recessivo, ao que foram adotadas politicas de priorizag#o da agricultura
e das exportagdes e de manutengio de nivel moderado de expanséio das estatais. Para fazer
frente 4 “ciranda financeira”, foram utilizados tabelamento de juros ¢ medidas de

degrada¢io dos indices de correcio monetéria e cambial.

Os desdobramentos deste conjunto de medidas s#o apresentados por Coutinho e
Belluzzo (1982:182):

“Todo este conjunto de aumentos e choques repercutiu duramente sobre a taxa de inflaggo.
{...) A inflaggo s6 ndo se acelerou de forma ainda mais intensa porque o govemo tentou
desmontar a engrenagem viciosa da “ciranda” financeira e buscou desconectar as condicdes
internas de crédito do giro da divida externa. (...} Esta politica permitiu desinflar o
vertiginoso gire da divide puoblica, fazendo regredir a sua hipertrofiada circulaglo
secundaria {open marker) ¢ amortece a potente correia inflacionéria que era propulsionada
pela correclo monetdria plena.

No entanto, z [forma de] implementagiio destas medidas (...} fez desmoronar a

credibilidade do governo, exacerbando, por sua vez expectativas instabilizadoras.”

A sucessfio de prefixagdes dos indices de correglio monetéria e cambial, em niveis
clararnente irreais, suscitou onda de agbes de cardter preventivo e especulativo por parie
dos agentes privados. Dentre estas medidas, incluiam-se importacdes preventivas, afetando
ainda mais a situago da balanca comercial. Tal situaglio veio a somar-se a0 aperto
progressivo nas condigfes externas de crédito, tornando insustentavel a estratégia de ajuste

adotada. Em decorréncia, fol adotada politica fortemente recessiva ao final de 1980.

A moratéria mexicana em 1982 provocou a suspensio do fluxo internacional de
recursos pata os paises em desenvolvimento. Para o Brasil, isto implicou a impossibilidade
de manutenc#ic da estratégia de rolagem da divida externa por meio da gerag#io de estimulos
a captaciio de recursos externos, presenie desde o inicio dos anos 1970, ¢ a conseqfiente

msustentabilidade dos desequilibrios nas contas externas.
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Na verdade, o desequilibric das contas piblicas presente ao final dos anes 1970 e
inicio dos anos 1980 eram reflexo da propria l6gica do formato institucional do Estado

brasileiro. Conforme expde Biasoto (1995:134),

“(d)esde as varias agéneias de fomento e regulagio do capitalismo em formaggo, passando
pela gestiio dos conflitos entre o capital ¢ o abalho, e chegando 4 constituigiio de grandes
blocos produtives, o Estado brasileiro sempre se colocou na perspectiva da estruturagdo das
bases técnicas e socials do capitalismo brasileiro, ajudando mesmo a forjar & estrutura de
classes. O aparelho estatal amoldou-se &s necessidades colocadas pelo capitalismo e

antecipadas pela propria tecno-burocracia pablica na busca do desenvolvimento.”

Neste sentido, a expansio do endividamento publico refletia a enorme necessidade
de mobilizagio de recursos e de expansdo de crédito por parte do Estado, visando a dar
sustentacfio ao processo de desenvolvimento capitalista no Pais. Os recursos de origem
externa constituiam-se em componente essencial neste processo, sendo responsavel por

grande parcela do financiamento.

“& institucionalidade vigente nos anos sessenta e inicio dos setenta tinha come elemento
fundamental a liberdade das entidades piblicas em recorrerem a fontes de ¢rédito de origem
externa. O corer dos anos mostrou que esta ndo era uma logica microecondmica das
entidades publicas, mas wm objetivo macro, que ficou explicitado na compensagio da
retracio dos tomadores privados de crédito no mercado internacional pelas empresas estatais.
Para tanto, o Tesoura avalizou todo o fipo de projeto de investimento, mesmo aqueles que

n#o se mostravamn economicamente vidveis (Blasoto 1995:137),

Assim, a suspensio dos fluxos de recursos externos significou também o
rompimento da 16gica de sustentagdio do capitalismo nacional e a inviabiliza¢io do formato
institucional. Impunha-se, portanto, a reformulaciio das formas de financiamente do Estado,

o que implicava, por sua vez, uma completa revisdo da organizacio institucional.

“Esta situacdo de restrigio as contas piblicas implicon em imensa pressio dos

beneficiarios dos gastos publicos sobre as autoridades econdmicas. No inicio dos anos
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oitenta, passaram a pesar sobre estas ditimas as mais diversas formas de demandas,
emergentes especialmente dos setores mais prejudicados a partir da crise do endividamento ¢
do perfodo Tecessivo iniciado em 1981, Além dos subsidios ao trige ¢ a outros produtos
agricolas e ao consumo de derivades de petrdleo, subsidios de crédito aos setores agricola ¢
exportador ¢ da renincia tributaria em beneficio de setores exportadores, as contas piiblicas
passaram a ser pressionadas para agirem como fator compensatorio & retragfio de demanda ¢
margens de lucro.

A partir de um quadro de desequilfbrio crescente dos gastos e despesas correntes €
de capital e de restrigio as fontes de financiamento, tornou-se claro que a necessidade de

maior controle sobre as contas pablicas era tarefa inadidvel (Biasoto 1995:138).”

No processo de renegociacio da divida externa que se seguiu 4 crise de 1982, o Pais
formulou acordos com diversos organismos internacionais, em especial com o Fundo
Monetario Internacional (FMI). Estes acordos, como é sabido, implicavam uma série de
condicionalidades. Seguindo o receitudrio ortodoxo da instituicdo, foram fixadas metas
quanto ao déficit publico, & evolugdo da divida governamental, & inflacfio, & politica
monetéria e ao Balango de Pagamentos. As metas econdmicas eram fixadas tendo por base
os resultados de periodos anteriores, 0 que supunha a existéucia de estatisticas e de
pracessos de contabilizac3o que produzissem numeros confidveis e compativeis com
critérios do FML No entanto, conforme ressalta Mota (1993:201), o Brasil tanio ndo
contava com critérios de mensuragfio com padrdes compativeis com os do Fundo, como
também, na verdade, nfo possuia critérios de mensuracfic que permitissem ¢ levantamento
de séries estatisticas consistentes e confidveis’. A razio disto estava, em grande medida, na
auséneia de uma estrutura institucional adequada para a administracdo das finangas

ptblicas.

Assim, a necessidade de comprometimento com o FMI expunha o despreparo das
institui¢des brasileiras para a organizacfo de instrumental adequado de planejamento, de

execucdo e de controle das financas pfiblicas. Este despreparo, confudo, era apenas a

? O sistema contabil do Governo apresentava algumas inadequagBes. A contabilidade era realizada com um
defasagerm minima de guatro meses, tormando os dades apresentados virtualmente imiiteis sob o ponto de vista
gerencial. Em segundo lugar, a execugfio orgamentaria e financeira era realizada de forma descentralizada, no
ambito de cada unidade gestora, 0 que resultava em um freqitente problema de inconsisténcia de dados.
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contrapartida mais aparente da necessidade da utilizagiio do Estado como elemento
dinamizador da economia. Como niio poderia deixar de ser, o formato institucional
respondia a esta 1dgica, configurando um Estado com forte capacidade de intervengfo e
apresentando enorme descentralizacfio das decisSes de gasto e assuncgfo de compromissos

em nome do Tesouro Nacional.

Destaque-se que & institucionalidade oriunda da idgica de organizacio das financas
publicas no Brasil levava a uma sobreposicio das airibuicles e execucfio das politicas
monetaria ¢ de divida publica. Isto proporcionava pouca transparéncia as contas publicas ¢
impunha limites & administracio das politicas, apresentando, a despeito do tipo de politica

adotada, enorme potencial de descontrole dos gastos piliblicos.

Até meados da década de 1980, as principais instituicSes encarregadas das financas
publicas no Brasil eram o Banco Central, o Banco do Brasil e o Ministério da Fazenda, as

quais dividiam diversas funcBes relacionadas 4 administraggo financeira do governo.

O Banco Central € o Banco do Brasil exerciam, conjuntamente, o papel de
Autoridade Monetaria. Suas atividades, entretanto, transcendiam a este papel. As
instituighes assumiam diversas fungdes de cardter fiscal e de administracio da divida
piiblica, fato que caracterizava a inexisténcia de separagfo estrita entre as funcgles de
politica de divida piblica e politica monetdria. Isto propiciava importante fonte de
mobilizagfio de recursos e expansdio crediticia para ¢ governo. Conforme coloca Biasoto
{1995:136),

“(a) utilizagio do poder emissor da Auwtoridade Monetdria, conjagado 4 regulacio
da expansdio do crédito e das Reservas Internacionais, permaneceram sempre imersos no
conjunto das politicas de subsidio e crédito favorecido conduzidas pelo Banco Central e pelo
Banco do Brasil. De fato, o formate institucional existente propiciava a utilizacdo do
chamado mmposte inflaciondrio para efetivagiio de gastos governamentais, mas esta era apenas
uma faceta menor da gigantesca méquina monetaria, cambial ¢ financeira erigida sobre o

Banco Central & o grande banco oficial do Pajs, cuja principal razdio de ser era justamente a
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potencializagio do crescimento ¢ a viabilizagdo da imtervengio piblica ne campo

macroecondmico e em espagos especificos da atividade privada.”

O Banco do Brasil tinha entre suas principais atribuicdes a execugiio orgamentéria
do Governo. Neste sentido, realizava operagbes referentes a politica de crédito oficial,
assim como outras operagdes do governo em nome do Tesouro Nacional ¢ do Banco
Central. Para isto a instituigiio contava com acesso automatico aos recursos do Banco
Central, por meio da Conta Movimento, Criada em 1965, a Conta Movimento tinha
originalmente a fungiio de registrar as operagdes realizadas pelo Banco do Brasil como
agente financeiro do Banco Central. Com o passar do tempo, contudo, a Conta transformou-
se em fonte automdtica de suprimentos ao Banco do Brasil, permitindo a realizagfio das
operacles sem o prévio provisionamento de recursos. Na pratica, isto significou que a
Conta passou a ser um mecanismo de criagio de moeda sem nephum controle,
transformando-se em um dos principais mecanismos responsaveis pelo descontrole das

finangas pablicas®,

Além das fungbes estritamente referentes ao seu papel de Autoridade Monetdria, o
Banco Central tinha como atribuicbes a realizaciio de operacdes de fomento e a
administracfio da divida piblica mobiliaria. Esta contava com dois tipos de titulos de
responsabilidade do Tesouro: as Obrigagtes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs),
mstituidas em 1964, sendo papéis indexados & inflagio ¢ oferecedores de prémios atraentes,
direcionados para o financiamento do déficit publico; e as LTNs, criadas em 1970, com a
caracteristica de serem titulos de curto prazo que permitiam indicar as taxas de juros
nominais, €, portanto, eram utilizadas pelo Banco Central para a execugfio de politica
monetaria (Cf. Llussa 1998:50-51). Estes foram, até 1985, os unicos titulos de divida
piblica.

Por meio da Lei Complementar n.° 12, de 8 de novembro de 1971, o Banco foi
autorizado a emitir titulos de divida de responsabilidade do Tesouro Nacional com fins de
politica monetéria, sem necessidade de previsio no Or¢amento Geral da Unifio, ndo sendo

assim passiveis de aprovagio pelo Poder Legislativo. Esta medida visava a, por um lado,

* Ver Mota (1993:202).
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facilitar a execuco de politica monetdria €, por outre, deslocar o controle das politicas

fiscal e monetaria do Ambito do Legislativo para o Executivo.

A tentativa de controle sobre as fungGes de Autoridade Monetdria era exercida por
meio deo Orcamento Monetario, aprovado anuvalmente pelo Conselho Monetario Nacional,
com a funglo de limitar as operagBes realizadas por meio do Banco do Brasil, Na prética,
como ndo havia estrita separagio entre as fungSes fiscais ¢ monetérias destas instituiges, o
resultado era a completa fusio financeira entre Banco Central, Banco do Brasil € Ministério
da Fazenda, atuando conjuntamente como caixa da Unifio, e, assim, obscurecendo os
resultados financeiros do governo. Diversas contas de carater nitidamente fiscal (como
subsidios ¢ operaces de crédito agricola e ao setor exportador), recursos que seriam
aplicados em nome do Tesourc Nacional ¢ mesmo encargos da divida mobilidria
transitavam pelo Orgamento Monetario, nfio sendo incluidos no orgamento da Unido. Isto
criava sérias distorgbes dos dados referemtes ao déficit piblico, ¢ fazia com que o

Orgamento Fiscal se mostrasse sempre superavitario”.

Merecem destaque trés aspectos especialmenie problematicos do relacionamento
enfre as instituigdes responsdveis pelas finangas publicas. Primeiro, a permissdo para
realizacdo de emissOes de divida primaria com objetivos monetarios abria brecha para que,
na prética, estas fossem utilizadas para cobertura dos gastos realizados pelo Banco do Brasil
g/ou Banco Central em nome do Tesouro Nacional. Desta forma, nio era claro se as
operacdes de emissdo primdria eram feitas com objetivos fiscais ou monetirios. Como 0s
valores captados nfo precisavam enirar no Or¢amenio Geral da Unifio (OGU), isto era fonte
de grande descontrole do gasto. Além disto, as operacOes de divida piblica eram
conduzidas pelo Banco Central em nome do Tesouro Nacional, tornando ainda mais dificil

a diferenciacio das operacdes.

Em segundo lugar, como as operagdes de fomento, que eram incluidas apenas no
Orcamento Monetario, tinham sua condugio feita pelo Banco Central, ndo era raro serem
financiadas por emissdo monetdria. Além de gerar distorges para a efetiva mensuraco do

déficit piblico, isto era potencial foco de conflito com a execucfio da politica monetaria.

Y Cf, Biasoto (1995:142-143)
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Mais ainda, isto € demonstrativo da utilizacio do Banco Central como instrumento de

alavancagem da economia.

E, em terceiro lugar, discutia-se sobre dois aspectos referentes ao relacionamento
financeiro Banco Central — Tesouro Nacional: a apropriaco pelo Banco Central das
receitas oriundas de sua carteira de titulos, composta em grande parte por titulos de emisséo
do Tesouro Nacional; ¢ a responsabilidade dos encargos financeiros das operagles
realizadas pelo Banco Central em nome do Tesouro Nacional, em especial sobre 03
encargos referentes aos depdsitos em moeda estrangeira ¢ aqueles decorrentes da divida

externa.

Diante deste quadro, varias medidas foram tomadas, tendo como diretriz basica a
separacio entre as fimgOes de politica monetaria ¢ politica de divida piblica. O objetivo era
eliminar focos de descontrole dos gastos piblicos ¢ proporcionar maiores transparéneia €
capacidade de geréncia as contas do governo. Estas medidas sfo identificadas, neste
trabatho, como o segundo momento-chave de mudanca institucional na década de 1980,

conforme exposto no inicio deste capitulo.

Primeiramente, foram adotadas vérias medidas de reformulacio orcamentéria,
visando a incorporar ao OGU todas as operagdes nfio reembolsaveis do Banco do Brasil e
do Banco Central. Além disto, com o objetivo de assegurar maior controle monetario ¢
malor transparéneia, o saldo da Conta Movimento foi congelado, fazendo com que o Banco

do Brasil perdesse o acesso direto aos recursos do Banco Central.

Uma segunda medida foi estipular que quaisquer operagdes realizadas pelo Banco
do Brasil em nome do Banco Central ou do Tesouro Nacional seriam objeto de prévie e
especifico suprimento de recursos. No sentido de compensar a stibita perda de recursos,
enfretanto, ¢ Banco foi autorizado a realizar todas as operacdes normalmente realizadas por
um banco comercial comum, ficando igualmente sujeito 4s mesmas regras. Isto teve duas
implicagdes diretas: foram supdmidos os limites quantitativos as operagbes do Banco do

Brasil, o que, na pratica, significou a eliminacéo da figura do Orgamento Monetdrio (que
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existia justamente para controlar estes limites); ¢ foi retirado da instituiciio o papel de

Autoridade Monetaria, que tornou-se atribuiciio exclusiva do Banco Central.

No bojo do processo de unificagdo orcamentdria, as despesas oriundas de programas
¢ operagdes oficiais de crédito, assim como fundos especiais de qualquer origem, passaram
a constituir um anexo no OGU, o Orgamento das Operagdes Oficiais de Crédito (O0OC).
Nele foram agrupados os programas financiados com recursos do Banco Central; os
créditos concedidos pelo Banco do Brasil com recursos oficiais as atividades rurais, de
exportacdioc e de abastecimento; as subvencdes econbmicas #s dividas oriundas de
financiamentos a micro, pequenas e médias empresas; 0s programas de saneamento
financeiro de Estados, Municipios € bancos estaduais e o programa de refinanciamento de

dividas externas com aval do Tesouro Nacional®.

A terceira providéncia adotada foi a preparago do Ministério da Fazenda para a
execugdo orgamentaria. Neste sentido, foi criada a Secretaria do Tesouro Nacional’, tendo
como fungdes basicas manter a regulagiio financeira do setor publico federal e a execugfio
orgamentaria-financeira do Governo, elaborar a programagso financeira anual e plurianual
da Unigio, subsidiar a formulagio da politica de financiamento da despesa publica, elaborar
¢ executar a politica de divida mobilidria federal e exercer a funcfio de Srgfio central do
sistema de controle interno do Poder Executive®. Criava-se, assim, uma instituigdio com a
atribui¢fio de realizar a administragiio financeira das contas publicas. Em adigdio, a criacdo
da Secretaria implicou maior centralizacfio das responsabilidades e haveres do Tesouro

Nacional, diminuinde a desceniralizagiio presente na administraciio piiblica.

No bojo desta tentativa de separagfio na atribuic#io de fungdes, o Banco Central foi
autorizado a langar titulos de sua responsabilidade. Assim, em maio de 1986, foram
langadas as Letras do Banco Central (LBCs), papel concebido especificamente para servir

como instrumento de politica monetéria’.

® Cf. Biasoto (1995:157-158).

” Deereto n.° 92.452/86.

® Biasoto (1995:153),

? Cf. Llussa (1998:53-54), o papel tinhia prazo méaximo de um ano e seu rendimento era definido pela taxa do
overnight.
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Na tentativa de promover a separagiio financeira entre 0 Banco Central ¢ a Secretaria
do Tesouro Nacional'®, a esta instituicio foi atribuida a responsabilidade exclusiva pela
administracio da divida piblica mobiliaria federal com fins de financiamento, que teve suas
emissdes restritas & cobertura de déficits orcamentérios explicitados no OGU. Ao Banco
Central coube a funcdo de agente financeiro do Tesouro. Além disto, ao Tesouro Nacional
coube também a responsabilidade pelos programas de fomento, cujos recursos deveriam
estar previamente alocados no OGU, no OOOQC. E, finalmente, determinou-se gue oS
resultados positivos obtidos pelo Banco Central, considerando-se todas as receitas e
despesas de suas operagOes, seriam transferidos semestralmente para o Tesouro Nacional,
apés compensados eventuais prejuizos de anos anteriores. Os recursos orfundos de tais
resultados deveriam necessariamente ser utilizados no resgate de titulos do Tesouro na
carteira do Banco Central. Assim, o Tesouro assumia formalmente a responsabilidade pela

administragiio da divida pablica ¢ pelo financiamento do déficit mediante a contralagao de
divida.

No processo de separagio de contas entre Tesouro ¢ Banco Central, os débitos
daquele em favor ‘deste foram Hquidados por meio da emissfio de Letras do Tesouro
Nacional, série F, (LTN-E), criadas especialmente para este fim. Os débitos decorriam da
transferéneia para o Tesouro dos saldos de operacdes reembolsaveis de interesse desta
instituigdo e realizadas com recursos do Banco Central até o final de 1987. O saldo das
LTN-Es tiveram queda rapida, em virtude de resgates antecipados por meio do uso do

resultado do Banco Central, além dos resgates regulares.

Exm uma terceira etapa do processo de mudanga institucional apontado acima, a nova
Constituigio em 1988 trouxe diversas alteracdes ao relacionamento entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central. Duas merecem especial atencdio: a centralizagho do caixa da
Unifio no Banco Central, por meio da Conta Unica!! e a proibicgio do financiamento direto e

indireto ao Tesouro pelo Banco Central.

' Medidas estipuladas pelo Decreto-Lei n.° 2.376/87.

' Na verdade, a unificaciio do caixa foi realizada ainda em 1986, conforme observa Bastos (1996:06). Nesta
fase, entretanto, 08 recursos eram reunidos em uma conta do Tesouro no Banco de Brasil, sendo recolhida ao
Banco Central apenas a posicéo liquida.
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A logica por tras da Conta Unica estava na busca de eficiéncia na administracdo dos
recursos da Umdio, de forma a tornar mais {ransparentes as disponibilidades de caixa e o

fluxo de recursos"

. Antes de sua implantacBo, era pratica corrente as unidades
administrativas manterem no Banco do Brasil elevados saldos médios para fazer frente as
suas obrigagGes, sendo os recursos liberados antes da efetiva realizagéo do pagamento. A
Conta Unica permitiu ndo apenas a centralizacfo dos recursos, mas, também, a sua

liberaglio apenas no dia da realizagfo do dispéndio pela unidade gestora.

A movimentagdo da Conta Unica é composta pelo crédito advindo do recolhimento
de tributos federais, pelos lucros do Banco Central transferidos ao Tesouro, pelos saldos das
operagdes com titulos € da remuneracio destas disponibilidades, e pelo débito dos recursos
para a realizacio de gasios. A partir de 1989, o saldo da Conta passou a ser remunerado,
com o objetivo de comrigir o saldo, que sofiia grande deterioragio com a escala
nflaciondria. Em abril de 1993, os depdsitos passaram a ser feitos em duas contas
separadas, uma para recursos de origem tributiria e ouira para recursos de origem nfo-
tributria”.

A proibiggo do financiamento direto e indireto do Tesouro pelo Banco Central, por
sua vez, tinha como objetivo primario impedir a utilizagio de fontes potencialmente
inflaciondrias de financiamento. No entanto, foi estabelecido que o Banco Central poderia
transacionar titulos do Tesourc Nacional no mercado secundério para a conducio da
politica monetaria, 0 que abria uma brecha na proibicio do financiamento'®. De fato, o
financiamento indireto podia advir de varios mecanismos. Primeiro, mais de 80% dos
titulos de emissdo do Tesouro Nacional estavam na carteira do Banco Central, e podiam ser
rolados automaticamente no seu vencimento. Segundo, se o Tesouro Nacional niio fosse

capaz de, em um leildo de divida interna, colocar junto aos tomadores finais um valor

"? Para uma exposigio mais detalhada, ver Bastos {1996}

B A divisio visa a Separar os recursos de origem tributdria do resultado do Banco Central ¢ sua remuneracio,
05 guais s3o registrados na conta de recursos nio-tributirios e sio direcionados 4 utilizagdo especifica (resgate
de titulos do Tesouro na carteira do Banco Central).

*Cf Bastos (1996).
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equivalente ao resgatado, o Banco Central poderia subscrever a parcela ndo absorvida em

mercado’”.

Embora tenha introduzido elementos que favoreciam a separagfo entre as politicas,
a nova Constituicsio trouxe, igualmente, maior rigidez para os gastos publicos (Cf. Modiano
1990:373). As vinculagdes de receita foram aumentadas (como, por exemplo, as
transferéncias constitucionais para estados e municipios), os gastos da esfera federal foram
ampliados e encargos sociais foram criados ou elevados {com efeitos sobre as contas da
Previdéncia e sobre os custos de produgido). Independente do mérito destas questdes, 0 que
interessa aqui € que isto significou a introduciio de maior dificuldade para operar programas

de ajuste fiscal.

A despeito dos problemas remanescenies, 0 conjunto de medidas de carater
institucional adotadas no decorrer dos anos 1980 introduziu, sem sombra de divida, maior
transparéncia e maior separagio para a execugdo das politicas monetaria e de divida
publica, significando maior possibilidade de controle e diminuindo as potenciais fontes de
vazamentos fiscais. A situac@o fiscal no decorrer da década, nfo obstante, apresentou
significativa deterioracio. No periodo compreendido entre o Plano Cruzado ¢ o Plano
Collor, houve um salto no crescimento da divida publica, 0 que estava associado,
sobretudo, ao perfil de curtissimo prazo e altos custos gue assumiu o endividamento em

decorréncia do fracasse dos sucessivos planos econdmicos do periodo (Cf. Llnssa 1998:54),

Nos anos noventa, o primeiro aspecto a ser ressaltado diz respeito as medidas
adotadas a partir de 1993, visando a aprofimdar o processo de separagio de contas entre
Tesouro Nacional ¢ Banco Central. Identificavam-se dois fatores principais prejudicando a
transparéncia e a separacdo entre as instituicdes'®: os passivos externos de responsabilidade
da Unifio na carteira do Banco Central e o excesso de titulos do Tesouro Nacional na

carteira do Banco Central. Estes dois fatores geravam distor¢des no resultado do Banco e

¥ Cf. Decreto-Lei 2376, art. 20. Este aspecto ndo estd mais em vigor. Existe, contudo, uma forma mais
indireta de fazer isto. O Banco Central pode firanciar o mercado a comprar os tinos do Tesouro, criando
uma demanda antes inexistente para 0s papéis. Ne aspecto macro, isto aparece como injegfio de Hquidez no
mercado,

‘ Cf. Banco Central do Brasil {1994:23-24).
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tucros para o Tesouro Nacional.

As dividas externas estatizadas, mantidas no passivo do Banco Central, tinham
como hedge titulos do Tesouro Nacional mantidos na sua carteira, os quais rendiam a taxa
média do over (Cf. Biasoto ¢ Mussi 1997:08-11). O custo das obrigacfes externas para o
Banco Central, enfretanto, ficava em torno de 5,0% a.a. mais corregiio cambial. Este
diferencial gerava um desequilibrio a favor do resultado do Banco Central, ampliando,

como contrapartida, o déficit operacional do Tesouro.

Em meados de 1993, o Banco Central apresentava haveres contra o Tesouro
Nacional de USS 87,7 bilhGes ¢ um passive de US$ 50 bilhdes, decorrente do processo de
assuncio da divida externa no decorrer das décadas anteriores’’. Visando a redugfio do
montante de titulos de emissio do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central, for
realizada operacio conjunta entre as instituicdes (conhecida como “operagio caixa-preta’”).
Neste sentido, os titules que lastreavam as obrigages externas foram substituidos por
Notas do Tesouro Nacional série L (NTN-L), de rentabilidade equivalente ao custo do
passive externo, 0 que visava comigir o desequilibrio entre Tesouro ¢ Banco Central
proveniente da assuncio do passivo externo por este ultimo, e significou economia de US$
5.8 bilhSes em futuros emcargos parz ¢ Tesouro. Em adigio, foi realizado o resgate
antecipado de US$ 4,0 bilhdes em titulos do Tesouro na carteira do Banco Central, os quais
pagavam juros de 30% a.a., por meio de recursos levantados com emissfio de papéis no
mercado, a 16% aa. (Cf. Nunes 1998:145-146). Estas operagdes permitiram reduzir a

carteira de titulos de emissdo do Tesouro Nacional mantida pelo Banco Central.

As NTN-Ls foram titulos emitidos especialmente como passo intermedidrio no
processo de transferéneia do passivo externo. No processo de renegociacio da divida
externa, no dmbito de Plano Brasileiro de Financiamento ¢ do Clube de Paris, em 1994, os
valores relativos a divida foram convertidos em bonus do Tesouro Nacional. Desta forma, o
passivo externo referente a estes dois itens, da ordem de US$ 42,8 bilhées, foi assumido por

esta instifuicdio. Em contrapartida, foi feifo o resgate de titulos do Tesouro (NTN-Ls) na

¥ Cf. Mota (1993:222-223).
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iucros transferidos ao Tesouro Nacional.

Com relagio aos titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional remanescentes na
carteira do Banco Central, foi realizada, na mesma data da troca com as NTN-Ls, uma troca
por novos papéis de Tesouro com vencimentos alongados (entre 1994 ¢ 1997). Isto teve
como objetivo facilitar a programagio orgamentaria do Tesouro e prover o Banco Central

de titulos mais apropriados i politica monetaria®. -

Os procedimentos descritos acima resultaram na diminuigio do servigo total da
divida ¢ na redugfo do resuitado positivo do Bance Central, oriundo da manutengdo em
carteira de volume de titulos bem superior &s necessidades de execugfio de politica
monetaria. Ademais, implicaram o aumento da transparncia no relacionamento entre as
instituicGes e na execugdo das respectivas politicas. Restam, no entanto, diversos problemas
de relacionamento entre as institui¢des, o que podera ser visualizado na andlise abaixo.
Buscando facilitar a compreensfo, s3o apresentadas de forma esquematica, no Anexo IV, as

mais importantes contas de ambas as institui¢des, conforme se configuram atualmente.

3.3 Estrutura institucional para a administragio da divida

piblica — situacgdec atual

Tendo como orgdo imediatamente responsavel pela administracdo da divida puablica
a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), orgéo subordinado ac Ministério da Fazenda, a
estrutura para a divida pablica se insere, nos termos da classificacdo apresentada no

segurco capitulo, no segundo formato do Modelo 2 (ver item 2.6.2).

" Esta ndo foi a Gnica operagio neste sentido, Foram realizadas algumas operagdes abrangendo volumes
menores, visando a adequar as contas das instituigSes com respeito 4 wansferéncia do passivo externo. Entre
1993 ¢ 1994 foram realizadas, ainda, vérias operagdes de transferéneia entre Tesouro ¢ Banco Central, com o
obfetivo de cumprir requerimentos especificos dos contratos de renegociagio da divida externa, como, por
exempio, cobertura de cbrigacdes externas referentes a empréstimos sindicalizados e aquisigbes de gdrantias
para alguns bradies, Detalhes em Banco Central do Brasit (1994:24.25),

¥ A autorizacio para a troca foi dada pelo voto CMN 102/93 (Mota [993:222),

% parte destes titulos foi objeto de resgate antecipado, utilizando-se, para isto, os resultados positivos do
Banco Central do primeiro semestre de 1993 e os recursos provenientes da remuneragio da Conta Unica.
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Formalmente, cabe ao Tesouro Nacional estabelecer as diretrizes estratégicas, isto
é, definir prazo de alongamento, caracteristicas dos titulos e suas proporgdes, assim como
todas as decistes com respeito 4 captacdo de recursos. As questdes operacionais da divida
interna devem ser conduzidas pelo Tesouro Nacional, em coordenaciio com o Banco
Central. Nido existe nenhuma medida sisternitica de acompanhamento de risco, ou

utilizacfo de modelos de administraciio de risco.

A necessidade de coordenacdo entre as instituicdes provém de dois focos principais.
O primeiro ¢ operacional, ¢ reside em gue ambas emitem titulos de divida no mercado
interno. Ha contato periddico entre as instituicdes, configurando arranjos informais e
explicitos. A courdenagfio ¢ feita basicamente através de reunifio antes de cada leilfio de
titulos do Tesouro, na qual representantes deste se reunem com o Diretor de Politica
Monetéria do Banco Central (pessoalmente ou por telefone) para discutir a proposta de

emisséio, preparada por funciondrios do Tesouro.

O segundo foco de coordenagiio € estratégico, e refere-se ao direcionamento da
politica econdmica no sentido da consecugfio da estabilidade monetéria. Por uma questio
de coeréncia interna entre as politicas, a politica de divida pablica devera, necessariamente,
estar de acordo com as linhas ditadas pela politica monetaria. Em alguns momentos (e,
sobretude, nos momentos de crise atravessados pelo Real), entretanto, as necessidades de
curto prazo relacionadas & tentativa de sustentagio do valor da moeda implicaram a
utilizacdo dos instrumentos de divida, ou seja, a manipulacio dos elementos técnicos,
como por exemplo, escolha de instrumentos e precifica¢do nos leildes de divida pablica, de
acordo com as necessidades impostas pela tentativa de estabilidade monetéria. Embora seja
vélida a principio, esta estratégia sé seria realmente efetiva na medida em que as crises
fossem de cunhio conjuntural, Esta questfio, de suma importéncia para a argumentacio deste

trabalho, sera detalhada nas conclusBes.

2.3.1 Divida interna

No que se refere & divida doméstica, a Constituigio de 1988 atribui a0 Congresso

Nacional a competéneia com relagfio aos assuntos relacionados a divida publica.
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Especificamente com respeito a divida mobilidria, cada titulo conta com legislagdo
especifica, determinando todas as suas caracteristicas, ndo sendo facultada ao Tesourc a
possibilidade de emissfio de titulos com caracteristicas diversas das legalmente

especificadas.

O artigo 167 da Constitaicfio limita o volume total das operagdes de crédito ao total
previsto de despesas de capital definido no orgamento, como forma de tentar evitar que
divida seja emitida com o objetive de cobrir despesas de custeio. Até o himite aprovado
pelo Orgamento, a STN tem autonomia formal para a determinago dos volumes e escolha
do tipo de papel dentre os legalmente instituidos. Como argumentado acima, entretanto,

este arranjo formal nem sempre corresponde ao arranjo verificado.

A tnica forma de captaclo de recursos para financiamento mediante titulos pablicos
federais em mercado, atualmente, sdo os leildes competitivos de pregos multiplos, onde o
corte € feito no montante em que a demanda se iguala a oferta estabelecida. Cada instituic8o
pode fazer até cinco ofertas, sem limite de volume®'. Para 0 Banco Central sdo colocados

titulos a taxa média do leildo.

Cabe ao Tesouro Nacional operacionalizar todo o precesso que precede a colocagéio
dos titelos, incluindo af andlise das necessidades de caixa presentes e futuras, analise dos
titulos a serem colocados, avaliagio de demanda prevista, estudo das taxas a serem obtidas,
etc. A colocagiio propriamente dita ¢ feita por intermédio do Banco Central®, que, a
exemple dos outros paises, atua como agente do Tesouro, utilizando-se do Sistema Especial
de Liguidacio e Custodia (SELIC) para realizar as funcfes que exigem maior contato com o

mercado, como emissio e resgate dos titulos.

No periodo do Plano Real, a politica mais geral adotada para a divida mobiliaria tem
sido a de emitir grandes volumes de poucos titulos, de forma a incentivar a liquidez do

mercado. Além disto, procura-se homogeneizar os vencimentos, a fim de facilitar a tarefa

*'"No caso dos leildes do Banco Central é fixado volume.

2 A instituicio conta com sistema de comunicaciio com as instituigdes financeiras, recebendo eletronicamente
destas as propostas. No dia do leil8o, ¢ enviado wn funcionario do Teseuro Nacional ao Banco Central, com a
funglio de acompanhar ¢ leildo e servir como ¢lo de Hgacgdo com o Secretdrio do Tesouro.
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do refinanciamento. O perfil 6timo da divida estd ainda por ser definido. Nos 1ltimos anos
da década de 1990, estas tarefas foram dificultadas pelos sucessivos momentos de crise, que
levavam & significativa deterioraciio do perfil do endividamento (este ponto serd detalhado
adiante). Para a escolha do prazo dos titulos a serem lancades em mercado, o Tesouro
considera o prémio adicional a ser pago em eventual alongamento de prazo de maturagiio e
consuita ¢ mercado de forma a identificar o potencial de demanda e a aceitabilidade do

novo titulo.

As decisGes de emissdo a cada leilfo s#io tomadas com base na situagio de caixa a
cada momento, considerando-se as previsfes para o fluxo dentro do mesmo exercicio

financeiro.

3.3.7 Divida externa

Com relagdo a divida em moeda estrangeira, a STN € a responsavel direta da
parcela referente ao governo federal. A base legal mais geral para emissdes de titulos no
exterior pelo Executivo é dada pelo Decreto-Lei 1312/74. O artigo 52 da Constituicéo
Federal atribui ao Senado Federal a competénceia privativa para autorizar operacdes
externas de natureza financeira, dos trés niveis de Govemno; fixar limites globais™ e
condigdes de crédito externo; e dispor sobre os limites e condi¢es para a concessdo de

garantias em operacdes de crédito externo.

No intuito de buscar reduzir o custo da divida ptblica como um todo, a Resolugfo
do Senado Federal 51/97 prevé que todos os recursos captados por emissdo de divida
mobilidria externa sejam utilizados para o resgate de papéis de divida doméstica, estejam
astes em poder do Banco Central ou no mercade em geral. Tal expediente seria justificado

pelo fato de que atualmente a divida doméstica paga juros bem superiores que a externa’’,

* E fixado um teto para a emissdo de titulos federais nos mercades internacionais, sem perfodo definido. A
arpliacdo ou renovagio deste limite sujeita-se 4 nova aprovagio pelo Senado,

** Fste ponto € questiondvel, wma vez que ¢ pagamento do servigo da divida externa muitas vezes & feito
stravés de captag@o de recursos no mercado interno. Assim, além de incorrer emn risco cambial, a divida
externa teria uma contrapartida no aumento da divida interna (em que pese os prazos daquela serem mais
longos, o que constifui-se em certa vantagem). Assim, a diminuigio da divida sé seria efetiva na medida em
que ¢ custe da divida interna abatida fosse superior ao custo da nova divida intemna emitida para, em aitima
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Originalmente concebida como forma de controle, esta Resolugfio rigidifica a
utilizacfio da divida externa como fonte de financiamento ¢ dificulta uma administragio
mais ativa, Um exemplo € dado pelas operagdes de divida estruturada. Estas operages, em
geral, visam a melhorar o perfil da divida externa. Embora sejam permitidas por meio da
Resolugdo 69/95 do Senado Federal, que autoriza operacBes visando a alterar o perfil da
divida, o formato é rigido, j& que as operagdes devem ser feitas por meio de trocas formais
de papéis (oferecendo-se novo titulo em troca de determinados papéis em circulagio). Nio
existe, portanto, flexibilidade para a recompra de papéis diretamente em mercade. Pelo seu
cardter informal, a compra direta pode ser tida, ceteris paribus, como operagiio que envolve
custos menores que a troca de papéis, além de apresentar maior agilidade para aproveitar

momentos favoraveis.

Na administragBio da divida denominada em moeda estrangeira nfio ha previsdo
legal para a utilizagio de mecamsmos de hedge ¢ denivativos. Além disto, a composigio da
carteira tem sido feita, basicamente, sem critérios objetivos, a nfio ser aproveitar vantagens
momentaneas em mercados internacionais selecionados. Ndo ha, assim, preocupacdo mais
sistematizada com relagfo aos riscos envolvidos na composicio cambial da divida. Como
conseqiiéncia, as posicdes em moeda estrangeira ficam desprotegidas frente a potenciais

mudancas no cendrio internacional.

E interessante notar que, apesar de a separacgic de contas ter direcionado o passivo
externo para o Tesouro Nacional, o processo de decisdo sobre novas contratacdes de divida
externa do governo federal continua no &mbito do Banco Central. De fato, existe uma
diferenca fundamental no desenho da estrutura relativa 4 divida em moeda estrangeira com
relacdo aquele da divida doméstica. Embora a atribuicio institucional das funcdes de

decisio sejam do Tesouro, na pratica € o Banco Central que desempenha tais funcdes, Neste

analise, resgati-ia, 0 que nem sempre ¢ o caso. A analise pormenorizada deste aspecto, entretanio, foge ao
escopo deste trabalho.
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sentido, existe convénio firmado entre as instituigdes, no qual o Tesouro delega poderes ao

Baneo Central com relagfio 4 operacionalizacsio da emissiio de titulos externos™.

A falta de atnibuicfio de fimcdes bem definida pode ser fonte potencial de conflitos.
O gque ocorre pa préitica, contudo, é que o Banco Central tem tomado a dianteira no
processo decisério referente 4 divida mobilidria denominada em moeda estrangeira,

relegando ao Tesouro papel meramente secundario no processo.

A justificativa para este arranjo reside em dois aspectos complementares: primeiro,
as captagbes externas via emisséio de titulos nfio vém sendo utilizadas, atualmente, para a
cobertura de necessidades de financiamento; e, segundo, as captacSes externas eram
elemento estratégico para a inserc@io do pais nos fluxos de capitais internacionais, elemento

vital para a sustentagéio do Plano Real {cuja condugfio era centrada no Banco Central).

De fato, de acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional®®, a cobertura das
necessidades de financiamento do Tesouro Nacional ndo faz parte dos objetivos instituidos
para a captacBo mobilidria externa®. Na verdade, o programa de captagdo externa
voluntaria do pais apresenta dois eixos principais: primeiro, manter aberta a possibilidade
de obtengie de recursos no mercado externo; e, segundo e mais premente, criar referéncia
para as captagOes externas de agentes ndo-soberanos (privados e piblicos) em moeda
estrangeira, abrindo a altemativa de obtengfio de crédito externo para o financiamento do

setor privado™.

* Na verdade, o gerenciamento das novas captacles externas mmea foi fransferido do Banco Central para o
Tesouro. De inicio, a principal rezdo para o convénio foi a fala de recursos fisicos e humanos para a
realizacfo das tarefas neste dltimo.

* Secretaria do Tesouro Nacional. Andlise da Estratégia de Financiamento do Tesouro Nacional para 1999 &
2000. STN, mimeo, 1999,

7 O objetivos gerais para a contratagio de divida externa mobilidria sdo: (1) estabelecimento de benchmark
nos principais mercados internacionais de titulos; (2} diversificagfio da base de investidores; (3) presenca nos
mercados mais liquidos do mundo; (4) redugfo do risco soberano no mercado financeiro internacional; (5)
implementagdo de estratégias de promogdo e divulgagiio dos resultados de politica econdmica do governo
brasileiro. Como objetivos especificos, figuram: (1) Redugdo da concentracio de vencimento na composicio
da divida pablica; (2) alongamento do prazo médio da divida pablica; (3) redugdo do custo de novas
captagfes ¢, por conseglidncia, da propria divida. Fone: Secyetaria do Tesouro Nacional,

* A precificaglio dos papéis do governo brasileiro no mercado infernacional constituem-se referéncia basica
para a precificagdio, por parte dos agentes, dos papéis de empresas brasileiras,
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Relacionados a estes dois eixos estavam algumas questdes de influéncia sobre a
politica econdmica: a atragiio dos fluxos de capitais financeiros; a manutengio de nivel
suficiente de reservas internacionais em poder do Banco Central; e os efeitos da entrada de

capitais sobre a base monetaria.

Assim, do ponto de vista da estratégia de financiamento, as captagSes externas do
pais devem ser analisadas como fonte de receita adicional esporadica, nfio tendo forte
influéncia para a cobertura das necessidades de financiamento. No entanto, elas assumem
grande relevincia para o acesso dos demais agentes (em especial do setor privade) ao
financiamento em moeda estrangeira ¢ como clemento estratégico para a condugdo da

politica econémica.
3.3.3 Banco Central

Na condugiio da politica monetiria, uma caracteristica do modelo brasileiro € a
utilizagio pelo Banco Central de titulos préprios, o que classifica o arranjo operacional
brasileiro como o primeiro tipo descrito no item 2.3.1.1 acima. Como j& demonstrado, isto
gera necessidade de maior coordenacdio entre a instituigio e o Tesouro Nacional, para que

as emissdes de ambos ndo se tornem excessivamente concorrentes.

Esta estrutura estd em dissonincia com a realidade da maioria dos paises mais
desenvolvidos. Como visto no capituio 2, dois arranjos comuns a estes paises ¢ que exigem
menor coordenacio sfo a regulagio monetaria mediante acordos de recompra, ou, quando
existern titulos do Banco Central, a diferenciagdo de prazos de maturacio®. No caso
brasileire, a evolugio institucional assumiu contornos que levaram a condugdio da politica
monetaria para outros instrumentos. Além disto, percebe-se, historicamente, insuficiéncia
do mercado interno (devida mais 2 instabilidade econdmica, que prejudica o alongamento
dos prazos de maturacio, do que ao volume do mercado) que inviabilizaria estes tipos de

AITATJOS,

* Em geral, em paises nos quais o Banco Central emite tirulos proprios com objetivos monetérios, £sta
instituicdo se restringe 4s maturagdes curtas ¢ muitas curtas, enquante que o financiamento do governo ¢ feito
através de titulos de prazos mais longos.
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O arranjo adotado no caso brasileiro acaba criando instincia de ingeréncia do Banco
Central com relagfo as decisGes de divida doméstica. De fato, a emissfio de titulos pelo
Banco Central gera interdependéncia relativamente alta entre as politicas. Além disto, o
mercado nfo € capaz de perceber com clareza quais os objetivos de determinado titulo,
prejudicando a transparéncia e a sinalizacdo de politica econdmica. Adicionalmente, pode
haver julgamento por parte do mercado de que o “misco Tesouro™ € maior que o “risco
Autoridade Monetéaria”, fazendo com que o miercado exija menores taxas pelos papéis
desta, e/fou possibilitando que, em momentos de crise, 0 mercado privilegie titulos deste
dltimo, dificultando a tarefa do financiamento®. Por fim, a existéncia de dois emissores
primdrios de titulos publicos gera competicfio entre os titulos, provoca distorcdes na
formagso de prego destes e aumenta a dificuldade para o alongamento do perfil da divida,
na medida em que o Tesouro encontra maiores dificuldades para emisséo de titulos mais

longes, principalmente em momentos de incerteza.

Apbs a separagio de contas, o Banco Central passou a ser o Unico responsavel pela
politica monetdria, O modelo brasileiro de banco central, entretanto, ndio segue modelo
classico, o qual é caracterizado pela restricdo das responsabilidades 4 conducio das
politicas monetaria e cambial. O formato de atuac@o do Banco é responsével pela geracio

de dividas quasi-fiscais (este ponto sera desenvolvido abaixo).

No que diz respeito & influéncia do Banco Central sobre a divida publica, devem ser
ressaltados 03 seguintes aspectos: (1) como visto acima, o Banco atua como assessor do
Tesouro, fornecendo informagdes de mercado, e atua como agente da instituicdo; (2) o
Banco tem como um dos principais instrumentos de politica monetéria a emissfio de titulos
proprios de divida; e (3) seu modelo de atuacfo tem sido responsavel pela geracfio de
dividas de cardter quasi-fiscal. As questdes derivadas destes ponios, assim como 0s
problemas estruturais para a condugfio da divida publica no Brasil, serfio desenvolvidas no

decorrer do capitulo, tendo comeo pano de fundo o comportamento recente da divida.

* Deve ser salientado, no entanto, que niio hd comprovagiio empirica de tal tese.



112

3.4 O comportamento da divida publica nos anos 1990~1998

Este itern visa a identificar as principais questdes que afetam a condugdo da divida
piblica atualmente. Estas questdes servirdo como subsidio para entender como a
alternativa de adogdo de maior independéncia para a administragiio da divida publica

poderia se inserir na especificidade do caso brasileiro.

Alguns elementos marcaram a dindmica da divida piblica nos anos 1990. Primeiro,
a década pode ser dividida, grosso modo, em dois periodos distintos, apresentando relativa
estabilidade fiscal na primeira metade da década e volta ao desequilibrio fiscal na segunda
metade; segundo, houve participagio crescente da parcela relativa ao “Governo Federal e
Banco Central” sobre a divida total, acompanhada de crescimento da divida de estados e
municipios e de queda acentuada na divida das empresas estatais; terceiro, verificou-se
crescente participagdo da divida mobilidria na divida total; quarto, a composicao da divida
sofreu substancial mudanca, com forte crescimento do componente interno em. relagdo ao

externo; e, finalmente, a existéncia de diversas fontes de déficit quasi-ﬁscal3 L
3.4.1 Comportamento geral da divida ptblica’

A andlise da evolucdo da divida lquida do setor publico {(DLSP)” como proporgio
do PIB, no periodo 1990/1998, mostra que a década de 1990 se inicion com um movimento
de desaceleragfio, que se prolongou até 1993 — de 39,3% do PIB em 1990, para pouco mais
de 30,1% do PIB em 1993. Em seguida, a dindmica do processo de endividamento reverteu-

se, tendo a divida alcangado 36,8% em 1995, para estabilizar-se, até 1997, em tomno do

O agficit quasi-fiscal ¢ derivado de gastos situados fora do orgamento fiscal. A origem mais comum séo
gastos realizados pela Autoridade Monetdria referentes a operagdes que no tem relaciio com suas atribuictes
mais tradicionais de gestio das politicas monetéria e cambial. Estas operagdes sfio registradas nas contas do
Banco Central e nio do Tesouro Nacional, ao qual estarism a principio vinculadas.

32 ponde ndo especificado, a base de dados apresenta valores em délares. Fonte: Banco Central do Brasil ¢
Furuguem ef aili (1996)

5 A DLSP “compreende o total das obrigaghes assumidas pela Unifio e Banco Central, Governos Estaduais ¢
Municipais, inclusive Empresas Estatais (nos trés niveis, Federal, Fstadual e Municipal), exchidas as
instituicBes financeiras. De cada grupamento sio deduzidos os haveres (créditos) existentes e da divida
externa 530 deduzidas as reservas intemnacionais” (Furuguem ef alli 1996:03)
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patamar de 34,0% do PIB. Os nimeros de 1998 mostram que a divida dew am salto para
42,6%, voltando a alcancar os patamares da segunda metade dos anos 198¢°*.

O movimento de queda do endividamento nos primeiros anos da década pode ser
explicado, principalmente, pelo impacto dos efeitos derivados do Plano Collor
{1990/1 991)* sobre a divida interna. Além disto, contribuiram, também, o esforco de maior
controle sobre gastos e crédito do setor publico, o crescimento da carga tributdria e a

redugdo da taxa real de juros no periodo®®.

Em contraste, os anos de 1994/5 marcaram o retomo & situagio de desequilibrio
fiscal caracteristica dos anos 1980. Em 1995, o resultado operacional apresentou-se
fortemente deficitario (4,88% do PIB). Os patamares de juros reais praticados contribuiram
parcialmente para esta reversfio, aumentando de 3,91% do PIB em 1994 para 5,23% em
1995. No entanto, Biasoto ¢ Mussi (1997) argumentam que os juros explicam apenas 25%
do défieit fiscal. Os gastos reais, portanto, foram responsdveis pela maior parte do
desequulibrio neste ano, com destaque para os gastos com pessoal, com a previdéncia social

e com o custeio e o investimento do governo federal.

Com relagfio as necessidades de financiamento do setor piiblico, enquanto o periodo
enfre 1991 e 1993 apresentou resultados operacionais levemente deficitarios (de 0,08% do
PIB para 0,60%, respectivamente) e 1994 chegou a apresentar supervit operacional (1,55%
do PIB), a partir de 1995 o resultado operacional foi fortemente deficitario, alcancando
7,54% do PIB em 1998. Em contraste, o resultado primério apresenton superavit entre 1991
e 1995 (de 2,84% do PIB para 0,36%, respectivamente), ligeiro déficit em 1996 (0,09% do
PIB} e 1997 (0,98% do PIB), e pequeno superavit em 1998 (0,01% do PIR)".

* & segunda metade da década de 1980 apresentou forte aceleragio da DLSP, passando do patamar ao redor
de 39,0% da primeira metade da década para cerca de 47% em 1989, Cf. dados de Furuguem et aili (1996).
O Plano Colior promoveu o blogueio da quase totalidade dos ativos financeiros, com ampliacio
compulsoria dos prazos de resgate e fixac8o dos juros em 6% za., patamar substancialmente inferior ao
praticado até entdo. Além disto, parcela da divida foi resgatada através da utilizagiio de recursos fiscais, e foi
imposta uma perda aos detentores de titulos federais através da corregfio apenas parcial da inflagiio de 1990,

*® Cf. Furaguem et alli (1996:14),

*? Os dados para 1998 so preliminares. Fonte: Banco Central do Brasil.
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Esses niimeros sugerem que o acentuado crescimento na relaglio divida puiblica/PIB
nfio pode ser explicado meramente por um descontrole das contas do Tesouro. O
comportamento apresentado na segunda metade da década, na verdade, tem forte relagfo
com a politica de estabilizaciio econbmica adotada no Plano Real. A politica de
estabilizacdo monetaria adotada combinou taxa de cAmbio relativamente valorizada e taxas
de juros internas elevadas. Estas dltimas visavam a alguns objetivos complementares: além
de promover efeitos recessivos sobre o crédito interno, atrajam capitais externos (sobretudo
de cardter mais volatil) para financiar o déficit na Conta de Transac8es Correntes ¢ auxiliar

na sustentabilidade da taxa de cimbio, mediante o acimulo de reservas internacionais.

As origens da valorizagdo cambial no Real podem ser descritas brevemente. O
actimulo de reservas internacionais, a partir de 1992, foi significativo, em decorréncia da
methora nas relagbes com os credores internacionais ¢ do diferencial de juros internos ¢
externos. Isto suscitou, em contrapartida, politica de esterilizagio por parte do Banco
Central®®. Na introducio da nova moeda, entretanto, o Banco Central se retirou do mercado
de cdmbio. A intenclio, conforme ressalta Franco (1995:56-59), era romper o circulo em
que as operagdes de esterilizacfio pressionavam a divida publica, que pressionavam a taxa
de juros, que, por sua vez, ampliavam o diferencial frente 4s taxas externas e provocavam

maior actmulo de reservas.

A saida do Banco Central do mercado trouxe, como efeitos imediatos, a valorizacio
da taxa de cAmbio e a possibilidade de expressiva redugiio da divida publica através da
remonetizagio. De inicio, foram adotadas medidas® visando a barrar o influxo de reservas
derivado da valorizacBo cambial combinada com juros altos, no esforgo de evitar a gerag#o
de substancial déficit em conta corrente. Esta politica fol parciaimente bem sucedida.
Verificou-se, entretanto, piora na contz corrente, decorrente sobretudo da reduclo da

aliquota sobre ImportagSes em novembro de 1994, visando a conter presses inflacionérias.

fs Este ponto serd ratado em maiores detalhes adiante,
** Tributagiio sobre entrada de capital de curto prazo, eliminagdo de restricfes a remessas ao exterior, remogo
de obstdculos ao investimento no exterior e liberacdo de exportacoes (Cf. Llussa 1998:61).
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A crise mexicana ao final de 1994, contudo, provocou movimento progressivo de
saida de capitais, explicitando o desequilibric de Balango de Pagamentos. O Banco Central
voltou an mercado de cémbio, promovendo politica de minidesvalorizacles periddicas,
buscando manter o cdmbio em linha com a progressdo dos precos internos. Adicionalmente,
foi implementada politica de juros mais agressiva, objetivando a recomposi¢io do nivel de
reservas. A partir daf e ate 1998, combinacfio entre taxa de cambio relativamente valorizada
¢ juros altos forneceu, em maior ou menor grau, a ténica da politica econdmica,
promovendo pressdes negativas sobre o saldo da balanga comercial, a divida publica e o

nivel de atividade econdmica.

Um dos “efeitos colaterais™ da politica de juros adotada, portanto, foi exercer
pressiio sobre a divida pablica, mediante o aumento dos custes de refinanciamento ou em
virtude da necessidade de politica de esterilizacfio. Como visto acima, os efeitos dos juros
foram particularmente importantes em 1998. Os juros reais cairam de 1995 para 1997,
chegando a 3,3% do PIB, mas apresentaram forte aumento em 1998, chegando a 7,56%40. A
questiio dos juros assume relevancia ainda maior quando se tem em mente que, no periodo
1990-1993, o fluxo de juros da divida piblica total tendia a ser muito menor que do que na
segunda metade dos anos 1980 (Cf. Barbosa e Giambiagi 1995:534).

Além do aumento ¢ da manuteng8o de taxas de juros elevadas ¢ das operagBes de
esterilizacio do crescente influxo de capital estrangeiro, os fatores de deterioracdo das
contas piblicas apos a introdugéo do Plano Real, conforme ressaltado por Llussa (1998:87),
foram o fim do imposto inflaciondrio e o aumento dos gastos nas esferas federal e estadual,
em razfio, principaimente, dos gastos com o funcionalismo piblico. No entanto, hé outro
elemento explicativo importante para a dindmica da DLSP apés 1994, dado pela existéneia

de diversas fontes de divida quasi-fiscal. Este ponto sera detalhado adiante.

Os efeitos da politica de estabilizac8io tornaram-se mais intensos 4 medida em que
for sendo gerada, no decorrer de 1998, uma crise de confiabilidade na sustentaciio dos
patamares de divida publica, comprometendo a capacidade de financiamento do déficit.

Como resposta, o governo viu-se obrigado a adotar, predominantemente, instrumentos de

* Fonte: Banco Cenwal do Brasil
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divida pos-fixados e/ou indexados. Assim, o percentual de titulos plblicos federais pré-
fixados, que chegou a perfazer 61,0% do total, em 1996, baixou a 3,5%, em 1998. Em
contraste, os titulos indexados & Over/SELIC incrementaram sua participacio de 18,6% do
total, em 1996, para 69,1%, em 1998, ¢ os titulos com indexagdo cambial foram de 9,4%
em 1996 para 21% do total ",

Outro ponto a ser ressaltado sobre a divida, ao final do periodo, € sua relativa
concentragiio no curto prazo. Ao final de 1998, a divida piblica mobilidria federal interna
de responsabilidade do Tesouro Nacional com prazo de maturagio até 3 meses perfazia
34,6% do total; entre 3 e 6 meses, o percentual era de 32,2%,; entre 6 ¢ 12 meses, 20,0%; e
entre 1 e 3 anos, 11,0% do total, ficando o restante nos prazos mais longos™. A divida
mobilidria do Banco Central apresentava concentracfo ainda muaior, sendo 75,7% com
vencimento até 6 meses, 15,2% entre 6 meses ¢ 1 ano, 9,5% entre 1 e 2 anos ¢ apenas {(,6%

acima deste perim:lo‘lB .

3.4.2 Evolucdo da DLSP por segmentos®

Analisando a evolucdo da divida por segmentos, é possivel perceber que, em
consondncia com o movimento da divida total, a parcela referente a “Governo federal ¢
Banco Central” apresentou queda no inicio do periodo (de 14,7% do PIB em 1990 para
9.1% do PIB em 1993) e aumento posierior (chegando a 24,6% em 1998). A queda €
explicada pelas medidas adotadas no inicio da década, que impactaram sobretudo sobre as

contas relativas a este segmento.

O crescimento desta parcela tem wm determinante na reversfo da tendéncia das
contas do Banco Central, que passaram a apresentar prejuizo a partir de 1994. Virios

fatores explicativos podem ser levantados, a comegar pelo impacto direto causado pela

*! Fonte: Banco Central do Brasil. Dados referentes a dezembro de cada ano.

2.0 perfil da divida externa ¢ um tanto diferente, com as maturacfes até 1 ano perfazendo apenas 11% do
total. O restante ¢ dividido em 19% para o perfodo de § a3 anos; 51% para 3 2 10 anos; e 19% para o periodo
superior a 10 anos. Fonte: Seeretaria do Tesouro Nacional.

* Fonte: Banco Central do Brasil \

“ Neste item, a base de dados apresenta os valores em délares. Fonte: Furuguem er aili (1996) e Banco
Central do Brasii.
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queda da inflaglio, reduzindo os ganhos com o imposto inflaciondrio e os ganhos de
seigniorage. A principal razdo, entretanto, reside em que o Banco Central passou a assummir
crescentermente  compromissos de politica econdmica, como resposta as diversas
incongruéncias do sisterna financeiro nacional explicitadas com a estabilizacéio. O resultado

fol a geracdio de déficits guasi-fiscais de caréter diverso.

A parcela referente a “Governos estaduais ¢ municipais™ teve aumento quase
continuo na década, porém de menor intensidade (indo de 7,6% do PIB em 1990, para
13,9% sobre o PIB, em 1998). Percebe-se, portanto, que, entre 1990 e 1993, houve claro
contraste entre o comportamento de estados ¢ municipios e do governo federal, com aqueles
expandindo seus gastos ao contririo deste Gltimo. O aumento, segundo Furuguem et alli
{1996), teve como causa de fundo, basicamente, o descontrole fiscal. Os itens responsaveis
pelo aumento sfo esclarecidos por Biasoto e Mussi (1997): primeiro, o crescimento da
divida mobilidria, que dobrou entre dezembro de 1992 ¢ junho de 1996, apesar da proibicsio
da emissdo de novas dividas que ndo para rolagem; segundo, as operagdes de antecipacio

de receita orgamentaria {ARQ); e, terceiro, dividas bancarias.

A parcela de empresas estatais, por sua vez, teve queda acentuada e continua (de
17,0% em 1990 para 2,.8% em 1998), acompanhando a tendéncia verificada desde meados
da década de 1980. Os elementos determinantes, segundo Furuguem ef alli (1996:16) foram
as tarifas e pregos alinhados, o relativo controle sobre despesas e o processo de

privatizac8o.

Quanto & participacio de cada segmento na divida total, percebe-se que, no decorrer
da década, a parcela referente 4 divida liquida do “Governo federal e Banco Central” sofreu
crescimento relativo sobre as demais, passando de 37,4% da divida total em 1990 para
59,5% em 1998, sendo acompanhada pela parcela “Governos estaduais e municipais”, com
crescimento praticamente constante® (de 19,3% em 1990 para 31,2% em 1998). A parcela
das “empresas estatais”, por outro lado, apresentou decréscimo quase continuo™ e
acentuado, indo de 43,4% em 1990 para 6,8% do total em 1998. Assim, o final da década

* Excecdo em 1991
* Excegiio também em 1991
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de 1990 apresentava situaciio na qual mais da metade da divida puablica ¢ de

responsabilidade da Unizo.
3.4.3 Comportamento da divida mobilidria®

A divida mobiliaria do Governo federal ¢ Banco Central em poder do puiblico
apresentou crescimento acentuado entre 1990 ¢ 1998, subindo de pouco mais de 3% do PIB
para 35,5% em 1998. Em termos da divida lquida total, a razfio foi de cerca de 8% em
1990 para 835,1% em 1998* . Estes nirneros deronstram que a divida publica federal
mobilidria interna (DPMFi) assumiu grande relevincia tanto a nivel da divida federal

quanto da divida liquida total.

A distinglio entre titulos de emissio do Tesourp Nacional e do Banco Central
permite perceber que o aumento da divida mobiliaria federal se deu por conta do aumento
de emissbes tanto do Tesowo Nacional quanto do Banco Central. Entre 1994 e 1998, o
estoque em mercado de titulos emitidos pelo Tesouro passou de 15,3% do PIB para 38,5%,
passando o percentual direcionado a mercado {ou seja, fora da carteira do Banco Central) de
9,1% para 24,5% do PIB. O percentual de emissfo do Banco Central, por sua vez, passou
de 6,8% para 11,7% do PIB. Parte significativa destes aumentos deveu-se ao financiamento

de déficits quasi-fiscais.

Os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central
sofreram queda entre 1994 ¢ 1996, indo de 6,2% do PIB para 3,0%, mas tiveram abrupto
crescimento entre 1997 ¢ 1998, chegando a 14,0%. De fato, em 1995 e 1996 houve resgate
liquido, ao passo que em 1998 a carteira do Banco Central foi acrescida em R$ 90,5
bilhdes, ou cerca de 2,5 vezes o estoque em carteira ao final de 1997. Este acréscimo &
derivado, sobretudo, do processo de renegociacdo de dividas com os estados. Acordos de

reestruturacio de divida entre o governo federal e os estados implicaram na emissfio de LET

1 Os dados a partir de 1994, neste item, tem como base dados de dezembro de cada anoe, corrigidos pelo IGP—
DI centrado, em razio da fonte de dados {Banco Central do Brasil). Embora a8 metodologia difira dos dois
itens anteriores {dados em délares), nfio hi distorp@es significativas, visto o cAmbio e a inflac8io apresentarem
variagdes relativamente pequenas até 1998,

* Fonte: Banco Central do Brasil.
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pelo Tesouro, as quais foram repassadas aos estados. Estes titulos, entretanto, apresentam
liquidez limitada. No processo de troca de dividas entre Banco Central e estados (ver item
3.4.5 abaixo), estas LFT foram absorvidas pelo Banco, em troca de LBC, titulos de major

liquidez.

A divida mobilidria liquida dos Estados e municipios permaneceu relativamente
estavel entre o inicio e o final do periodo, passando de 2,3% do PIB em 1990 para 2,4% em
1998 (apesar de apresentar crescimento em meados do periodo), em decoréncia do
processo de renegociaglio de dividas estaduais, na segunda metade da década, que levou &
transformacdo de dividas mobilidrias estaduais para dividas contratuais {ver item 3.4.5

abaixo).
3.4.4 Relagdo entre divida interna ¢ divida externa

A analise sobre as parcelas referentes 3s dividas interna e externa demonstra que
houve alteragfo fundamental no perfil da DLSP no que se refere a composicfio da divida.
Em 1990, 56,2% da divida se referia 2 sua parcela externa liquida; em 1998, esta era de
apenas 13,5%. Ou seja, verificou-se, no periodo, forte expansiio relativa da parcela intema.
Entretanto, deve ser ressaltado que a parcela relativa 4 divida externa atingiu seu piso em
1996 (11,7% sobre o total), demonstrando pequena tendéncia de alta posterior,
acompanhando a alta da divida total.

O aumento relativo da parcela de divida interna deu-se pelo aumento na parcela de
divida referente ao govemno federal e Banco Central, em contraposiciio a uma gueda nas
demais parcelas componentes da DLSP. Furuguem e? alli (1996) ressaltam que a alteragio
nas parcelas do endividamento entre governo central, estados e municipios € empresas
estatais pode ser explicada, no caso da divida externa, pela centralizacio no ambito do
governo central das dividas junto a credores externos de estados, municipios e empresas

estatais, mediante a assuncio das obrigagdes externas pelo Tesouro Nacional.

Na primeira metade da década, ¢ aumento relativo da parcela da divida interna sobre

a da divida externa pode ser atribuida 3 “escassez de fontes externas de financiamento de
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custo razodvel e maior prazo, combinada com a insuficiéncia do esforgo interno de

adaptagio 4 nova realidade internacional” (Furuguem ef alli 1996:02).

A partir de meados da década, o pais voltou a capiar recursos no mercado
internacional. O carater do endividamento, entretanto, foi distinto daquele das décadas
anteriores. Ao invés do crédito bancério direto, as captagbes tomaram a forma
principalmente de emissdes de titulos de divida nos mercados de crédito internac_;’ional. O

volume captado diretamente pelo governo foi também pouco expressivo.

A divida externa de responsabilidade da Unifio compreende dividas contratuais €
divida mobiliaria. As primeiras sio resultados de créditos contraidos junto a Orgamismos
multilaterais (BID ¢ BIRD), bancos privados e agéncias governamentais ou dividas junto a0
Clube de Paris (dividas que nfio foram incluidas no Programa de Reestruturaco da Divida
Externa de 1994); a segunda engloba dividas reestruturadas no &mbito do Programa de
Reestruturacéio da Divida Externa (os chamados bradies) e papéis de divida anteriores (pré-
bradies), além de dividas “voluntarias” #_ compreendendo as captagdes mediante titulos de
divida a partir de 1993,

Observando a progressio da divida externa™

, a relagio entre divida mobilidria ¢
divida contratual tem permanecido constante entre 1996 ¢ 1998 (cerca de 73% do total da
divida externa para aquela e 27% para esta). No que se refere a divida mobilidria, a divida
reestruturada apresentou queda no periodo {(de 69,5% para 59,2%), decorrente
principalmente do pagamento de juros ¢ amortizagGes (alguns titulos sfo sinking ﬁmd)ﬂ.
Em contraposicio, a divida voluntéria passou de 2,6% para 13,2% do total. A divida
contratual, por sua vez, apresentou pequeno aumento na parcela referente 2 Organismos

multilaterais (de 6,2% para 7,3%) e na parcela de bancos privados e agéncias

 Ou seja, os titulos de divida da Repiblica emitidos no mercado internacional apés a conelusiio do acordo de
renegociagio da divida no &mbito do planc Brady ¢ do Clube de Paris.

* Na analise do comportamento da divida externa serfo usados come referéncia dados da divida externa de
responsabilidade do Tesouro Nacional, que ¢ aproximadamente igual 4 parcela “Governo federal e Banco
Central” da DLSP acrescida das reservas internacionais.

5 Além disto, o pais passou a promover estudos sobre a troca dos Bradies por tituios noves, & realizon a
primeira operagio desta tipo em junho de 1997. Os objetivos sdo diminuir o custo da divida como um todo,
liberar colatersis (o que implica num reforge ao Balango de Pagamentos) ¢ melhorar a imagem do pais junto
ao mercado financeiro internacional.
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governamentais {de 3,0% para 5,3%), contrapostos'a queda da parcela referente ao Clube de
Paris (de 17,8% para 15,0%).

Deste modo, ¢ possivel perceber que o maior aumento relativo dentre as parcelas da
divida refere-se as novas captagdes voluntarias, Entretanto, como salientado anteriormente,
a divida mobiliaria voluntéaria ndo € relevante em termos de cobertura do déficit. Em termos
de divida mobiliaria voluntaria, o pais fez apenas 14 emissdes nos mercados de crédito
privade internacional entre 1995 e 1998, totalizando cerca de US$ 8,0 bilhdes. Tomando-se
0 ano com maior volume de emisstes (1997, com cerca de US$ 4,1 bilhdes), o montante
captado correspondeu a apenas cerca de 4,3% do montante emitido internamente pelo
Tesouro Nacional (ou cerca de 6,6% do total emitido internamente pela U}:Li%ie)5 2, Assim, do
ponte de vista qa estratégia de financiamento, as emissdes externas do pais devem ser
analisadas como fonte de receita adicional esporadica, nfio tendo forte influéncia para a

cobertura das necessidades de financiamento.
3.4.5 Déficits guasi-fiscais

A forma de atuagéio do Banco Central contribuiu significativamente para a geracio
de déficits quasi-fiscais na década de 1990, sobretude no periodo do Plano Real. Isto se
deveu ao fato de a instituicio ter assumido, crescentemente, fungbes de condutor da politica
econdmica muito distantes de sua fungio priméaria de administragfio da politica monetaria.
Conforme argumentam Biasoto e Mussi (1997:08), o comprometimento das contas do

Banco Central a partir de 1994 derivou-se principalmente de que

“0 Banco Ceniral do Brasil passou a assumir compromissos da prépria politics econdmica e
teve que enfrentar as diferentes inconsistncias do sisterna financetro brasileiro. Vale dizer
que o impacto indireto da estabilizacico econOmics teve potencial desestabilizador sobre as
conias da Autoridade Monetaria muito mais poderoso que o impacto direto, através da

reducdo da inflagdo”.

*2 Fontes: STN e Banco Central do Brasil.
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Um importante fator de geragio de déficit quasi-fiscal diz respeito ao aumento das
emissdes de titulos de responsabilidade do Banco Central, as quais ndo transitam pelo
orcamento fiscal. Conforme Biasoto e Mussi (1997), dois fatores explicam o substancial
aumento nas emissoes de titulos do Banco Central: as operagGes de esterilizagio do-impacto
monetério do actimulo de reservas internacionais e as operagdes de salvamento das dividas

estaduais™.

De fato, pode-se verificar aumento substancial em termos de volume de emissgo do
Banco Central, passando de R$ 37,0 bilhdes para R$ 107,0 bilhGes entre 1994 e 1998™. Em
consondneia, os titulos de emissio do Banco Central em mercado subiram de 6,8% do PIB
para 11,7% no periodo. A parﬁcipag:éo relativa do Banco Central na divida mobiliaria da
Unigio (Tesouro Nacional mais Banco Central), entretanto, sofreu queda de 42,8% para
32,3% no periodo. Por outro lado, 2 emissio liquda no ano’” teve aumento, indo de 50,6%
do total emitido em mercado em 1995 para 60,1% em 1998. E de se ressaltar, entretanto,
movimento atipico em 1997, quando foram registradas quedas acentuadas tanto nos titulos
em mercado quanto na participagio na divida mobilidria ¢ na emissdo liquida. A principal
razdo para isto foi a troca das LBCs emitidas em virtude do processo de renegociacio das
dividas com estados por LFTs.

E interessante notar que, apesar de se ter reduzido a parcela relativa dos papéis em
mercado do Banco Central com relagio ao total, aumentou a emissdo liquida da instituicdo.
Isto sugere maior participacio da institui¢@io tanto no aumento da divida liquida quanto na
cobertura das necessidades de financiamento. Este ponto ¢ corroborado por Yoshino
(1996:03), afirmando que, no periodo do Plano Real, o Banco Central

“tem servido para acumular reservas ¢ financiar o déficit fiscal mediante endividamento
terno. O Banco Central acabou respondendo por mais de metade do financiamento do

déficit fiscal nominal da Unigo (...). O que se observa € que o Banco Central, mediante a

% Este ponto sera tratado adiante.
3 Fonte: Banco Central do Brasil.
%% Considerando a diferenca entre o estoque em dezembro de cada ano.
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emnigsio de divida propria, representa parcela crescente do endividamento do setor publico

faderal”,

Um segundo fator de geracio de dividas quasi-fiscais € o custo de carregamento das
reservas exiernas. Com a passagem das obrigagdes externas para o Tesouro Nacional (a
“gperagio caixa-preta’™), este passou a ser o devedor externo liguido, ao passo que ¢ Banco
Central tornou-se credor, mantendo as reservas como ativo externo. Estas, no entanto, t€m
como conirapartida um passivo interno — a esterilizac@io. O foco de déficit estd nos menores

niveis de reajuste cambial ¢ de juros externos frente aos juros internos.

A partir de 1992, iniciou-se forte aumento no actimulo de reservas internacionais.
As reservas passaram de US$ 9,4 bilhdes, em dezembro de 1991, para cerca de USS 60,1
bilhdes™, em dezembro de 1996 (caindo para cerca de US$ 44,5 bilhdes em dezembro de
1998). Com o influxo de capitais externos, as operagdes da Area externa chegaram a
representar 44% do ativo total em 1995 (contra 24% em 1992), e, apesar de terem recuado
um pouce Nos anes posteriores, mantiveram-se em niveis expressivos (alcangando cerca de
38,6% no inicio de 1999), A contrapartida disto é a emissdo de BBC, para estenilizar os
possiveis impactos monetarios. Tal situagfio gerava efeitos depressivos sobre o resultado do
Banco Central, pois a remuneracio das reservas externas - grande parte do ativo — era em
torno de 5% mals correcfo cambial, enquanto o custo de seu financiamento ¢ a taxa
Over/SELIC, ficando a diferenga como um custo da ordem de USS 6 bilhdes ao ano,

advindo da politica econdmica da estabilizacio® .

Assim, o crescimento das reservas provocou dois efeitos sobre a composicdo da
divida: por um lado, significou a diminuicio da parcela de divida externa liquida; por
outro, houve aumento no peso relativo da divida interna sobre a divida total, derivado em
grande parte de politicas de esterilizaggo. Este foi um fator determinante para os resuitados

operacionais negativos, a partir de 1993,

* Pelo conceito de “Liquidez Internacional™, que agrega os haveres representativos de titulos de exportagéo ¢
autros haveres de médio e longo prazos. Fonte: Banco Central do Brasil.
7 Cf. Biasoto & Mussi (1997)
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O processo de renegociago das dividas dos estados implementado pelo governo
federal foi outra fonte de geracfio de dividas quasi-fiscais. Durante os anos 1990, houve
forte aumento no endividamento mobilidrio dos estados. Com a escalada ascendente das
dividas estaduais e a conseqiiente queda na credibilidade de sua solvéncia, os estados

passaram a enfrentar problemas para a colocag8io € o giro de papéis de divida em mercado.

Em resposta a esta situacdo, uma operacdo de salvamento foi conduzida por meio do
Banco Ceniral, promovendo operacdo de troca entre seus titulos (no case, LBCs) por titulos
estaduais. Em 1996, foi iniclado o processo de renegociagio global das dividas estaduais
contratuais ¢ mobilidrias (cf. Biasoto e Mussi 1997:25)%%, Estas negociacdes foram
conjugadas com o estabelecimento de requisitos minimos para a reestruturacio dos bancos

°, muitos dos quais apresentavam dificuldades por serem custodiantes da divida

estaduais’
mobilidria e/ou por empréstimos realizados ac Estado®. Desta forma, foi promovida uma
federaliza¢lio das dividas estaduais, o que, na pratica, significa que o governo federal

assumiu a responsabilidade pelo seu giro.

Um aspecto essencial a reter € dado pelo argumento a seguir. Esta transagiio de troca
entre dividas, do ponto de vista contabil, € nula para o Banco Central e/on para-o Tesouro.
O custo das emissdes destas instituigfes € coberto pelo fluxo financeiro dos titulos
estaduais absorvidos. Esta abordagem, entretanto, desconsidera o risco financeiro envolvido
na operacfio. Os tftulos estaduais podem ser considerados como ativo de cardter duvidoso,
e, de fato, a operagio pode ser considerada como subsidio aos estados, uma vez que o valor

de mercado das dividas estaduais era significativamente menor que aquele utilizado para os

*®* De forma mais genérica, foi estabelecido, através do voto CMN 162/95 o Programa de Apoic &
Reestruturag#io ¢ ao Ajuste Fiscal dos Estados, visando 4 implementagdo de medidas de saneamento financeiro
dos estados. Os critérios para a operagéo de troca foram estabelecidos pela Medida Provisdria 1560, de 19 de
dezembro de 1996.

% No caso dos bancos estaduais, o financiamento iniciou-se em 1994. Em 1993, o estoque era de RS 26
bilhbes.

 No caso dos estados, a renegociacio da divida (exceto as relativas 3 Lei 8727/93) previz apresentacio de
ativos para pagamento 4 vista de 20% do total, com o restante sendo negociado em até 30 anos com juros reais
ndo superiores & 6% aa. No caso dos bancos, 0 governe estadual deveria apresentar ativos que permitissem
uma participacfio de 50% na reestuturaciio do capital necessério, e se comprometer a transferir 13% de sua
receita liquida para pagamento de dividas, além de adotar um cronograma que permita a reducfo da relagdio
entre divida e receita liquida para o valor de um (Bisoto e Mussi: 1997).
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termnos de troca entre o8 papéism. Ou seja, além de implicar aumento da divida na esfera

federal, esta operacéio implica aumento do risco para o perfil da divida.

As operacles de socorro a instituicSes financeiras constituiram outro elemento de
geraciio de déficits quasi-fiscais. Nos anos 1980, era permitido as instituicSes financeiras
trabalharem com forte alavancagem, o que objetivava facilitar o giro da divida ptblica. A
queda da inflagdo no decorrer dos anos 1990, entretanto, acabou com as receitas
provenientes do imposto inflaciondrio e explicitou a real situagfio das instituigbes. O
resuitado foi instituicdes a descoberto e riscos de crise bancaria. Como resposta, foi
promevido um programa de reestruturagfio do sistema financeiro, 0 PROER, em novembro
de 1995,

(O PROER trouxe dois tipos de custos ao Banco Central, conforme ressaltam Biasoto
e Mussi (1997:13-14). Por um lado, havia o diferencial de custos entre os titulos aceitos
pelo Banco Central e suas taxas de captagio (SELIC); por outro, havia a aceitagfio de papéis
negociados no mercade com grande desagio frente ao valor de face, como os titulos de
FCVS®, trazendo potencial perda patrimonial para o Banco Central. E de se ressaltar que

estes diferenciais implicam risco potencial para a divida publica absorvido pelo Banco
Central.

O potencial de geracio de dividas do PROER ¢ relativizado por Barros ¢ Almeida
Jr. (1996:16). Os autores ressaltam que

“(...) nem serapre, as liberagSes do PROER ocasionam wma expansdo de liquidez, pois esses
empréstimos podem vir a substifulr uma operagio de empréstimo prévia que o Bacen ji
tazia 4 instituicBo financeira {operagdo de redesconto} {..). Além disso, o guanto de fato
serd ou nho esterilizade. vai depender do comportamento dos demais fatores condicionantes

da base monetaria, da programacio monetaria ¢ do nivel de liquidez na economia desejado

1 Cf. Biasoto e Mussi (1997)

5 Segundo Puruguem et alli (1996:16), o FCVS corresponde a subsidios para financiamentos habitacionais
{ao fim do contrato de financiamento habitacional, eventuais saldos devedores dos mutadrios seriam cobertos
pelos recursos do FCVS),
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pelo Bacen. Qu seja, nem sempre as liberagbes do PROER sdo acompanhadas por um

aumento da divida mobilidria federal em mercado.”

A liberacdes do PROER, entre 1995 e 1998, somaram R$ 7,56 bilhdes. O saldo em
final de periodo do PROER (incluindo valores liberados e respectivos encargos, €
descontando-se valores quitados junto ao Banco Central), em dezembro de 1998, era de R$
7,26 bilhoes®.

A dltima fonte de déficits quasi-fiscais a ser destacada origina-se fora da atuaglo do
Banco Central. O processo de privatizagdo suscitou a necessidade de reconhecimento por
parte do governo de passivos ndo-registrados, sendo em grande parte oriundos das empresas

publicas postas & venda, dando origem aos chamados “esqueletos”.

Uma forma de negociagio com os credores destas empresas tem sido a securitizacio
dos passivos. Segundo Biasoto ¢ Mussi (1997:21), “(i)sto permite ao credor um
compromisso de pagamento da divida, mas principalmente, se concede maiores
possibilidades para transacionar ¢ titulo ¢ a seguranca de sua participacfio no processo de
vendas das estatais” mediante sua utilizagio como moedas de privatizagiio. Para o Tesouro,

as vantagens estéo

“no estabelecimento de melhores condiches sobre o principal a ser renegociado e,
principalmente, no menor custe (taxas de juros inferiores ao observado em seus iitulos de
mercado — taxa SELIC) {além de] oportanidade de realizar operagfes triangulares, que

liquidem passivos intra-setor piblico™.

Os passivos representado pelos "esqueletos” impactam o estoque da divida, mas néo
representam déficit ocorrido no periodo. Desta forma, estes passivos ndo sio considerados

nos fluxos das necessidades de financiamento, mas passam a integrar o saldo da divida

O saldo teve sen maior valor (RS 10,2 bilhdes) am fevereiro de 1998, Fonte: Banco Ceniral do Brasil
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liquida total®. Em 1998, o saldo referente ao processo de securitizagio era de cerca de R$

24,5 bilhdes, ou cerca de 2,5% do PIB, segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional.

Além dos fatores mencionados acima, algumas outras fontes de pressio quasi-fiscal
provocaram emissio e securitizagio de dividas. Em 1995, houve a renegociacio de dividas
bancarias do setor agricola; em 1996 foi feita a capitalizagiio do Banco do Brasil, por meio
de emissdo de titulos série especial, com maior liquidez e custo de mercado; no mesmo ano,

houve a aquisi¢iio do passivo securitizado da RFFSA,

3.5 Concluséo

A suspensio dos fluxos de recursos extemos para o Pais, no inicio da década de
1980, explicitou as contradi¢des do formato institucional do Estado brasileiro, impondo a
reformulacio de suas formas de financiamento. Isto implicou profundo processo de
reformulaciio da institucionalidade vigente. As mudangas institucionais promovidas no
decorrer dos anos 1980 e 1990 introduziram maior separac#io para a conducéo das politicas
monetaria ¢ de divida publica no Brasil. Isto se refletin em maiores transparéncia e
potencial de controle para as finangas plblicas, de modo geral, ¢ para o endividamento

publico, especificamente.

Da anglise do panorama do endividamento pablico, é de se ressaltar que a dinfmica
de crescimento da divida piblica nos anos 1990 teve como elementos principais: (1)
aumento dos gastos piblicos, sobretudo nas esferas federal e estadual; (2) forte aumento no
endividamento mobiliario do Governo Federal e do Banco Central; e (3) geragdo de dividas
quasi-fiscais de diversas naturezas, amparadas sobretudo na atuagio do Banco Central em

assuntes de cardter financeiro.

De fato, a dinfmica do endividamento pablico, nos anos 1990, mostra que o

crescimento da relagfio divida/PIB deveu-se, em grande medida, 4s politicas monetaria e

* De maneira correlata, a redugio do endividamento representada pelo ingresso dos recwsos oriundos da
privatizagiio nfio 6 considerada nos fluxos das necessidades de financiamento, por ndo corresponder a um
ajuste fiscal permanente.
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cambial adotadas no periodo do Plano Real. A sustentagio destas politicas envolveu desde
juros altos e operagdes de esterilizagfio até programas visando a garantir a solvéncia do
sistema financeiro. Somaram-se a estes fatores a renegociago de dividas com os estados e
a assuncio dos “esqueletos” por parte do governo. Afora esta tltima, todas as demais
medidas acima foram conduzidas pelo Banco Central, no papel de condutor de politica

econdémicd.

Embora tenha sido resultado das politicas adotadas, a dindmica da divida péblica na
segunda metade dos anos 1990 foi facilitada, em certa medida, pela configuracio
institucional existente para o relacionamento entre Banco Central e Tesouro Nacional,
como, por exemplo, a capacidade de emissdo do Banco Central e de geragio das dividas
quasi-fiscais, O panorama das contas piblicas no decorrer dos anos 1990 demonstra, assim,
que os problemas de relacionamento entre Tesouro Nacional e Banco Central nio foram
totalmente equacionados com as reformas da segunda metade dos anos 1980 e da primeira
metade dos 1990. Diversos fatores proporcionaram “vazamentos fiscais”, sendo a existéncia

de dividas quasi-fiscais o aspecto mais aparente do problema.

As medidas visando A sustentaciio das condigbes de estabilidade monetiria e
cambial, atreladas & auséncia de medidas estruturais de ajuste na 4rea fiscal, implicaram
crescente fragilidade da sitwaciio fiscal. Neste contexto, € possivel dizer que a
sustentabilidade da situacio fiscal assumiu cardter subordinado frente as demais politicas.
O desenrolar deste processo promoveu a gestagdio de uma crise de confianga sobre a
sustentabilidade do Plano.

F interessante notar que a racionalidade embutida na politica do Plano Real atribuia
ao fluxo de capitais internacionais e ao setor privado a maior parcela de responsabilidade
sobre a dindmica da economia. Entretanto, o frade-off que se colocou entre as condigbes de
mamutencio da estabilidade (com destaque para a politica de juros altos) e o crescimento
econdrico impds a participaciio do Estado na promogic de mecanismos de relaxamento
dos efeitos recessivos sobre a economia. Desta forma, se, por um lado, aprofundava-se
movimento de retirada do papel do Estado como principal agente dinamizador da economia

(tendo como exemplo mais aparente a intensificagiio do processo de privatizagdes durante
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todo o periodo), por ouiro, sua atuag3io foi pautada pela necessidade de se promover a
sustentacio econdmica. Isto se refletiu, naturalmente, sobre o formato institucional do
Estado. Assim, tanto o cronico desequilibrio fiscal quanto a diversidade de atribuic8es do
Banco Central em questdes de carater fiscal podem ser vistos como reflexos das

contradighes colocadas pela politica adotada. Este ponto serd retomado no préximo

capitulo.

Colocadas estas questdes, pergunta-se se, e de que forma, a adogiic de uma
administragio da divida piblica de cardter mais autdnomo, conduzida de forma centralizada
por uma instituicdo com alto grau de independéncia, poderia contribuir positivamente para

a solugdo dos problemas relacionados ao endividamento pablico.



Capitulo 4

Conclusdes

O debate em torno da independéncia para a administragio da divida publica ¢
relativamente recente e pouco explorado. Este trabatho buscou ressaltar pontos relevantes

para a discussfo, tanto no seu carater mais geral quanto em relagio a0 caso brasileiro.

Este capitulo irs fazer um apanhado geral do tema abordado e tecerd consideragles,
em carater especulativo, sobre a pertinéncia ¢ o alcance da introdugéo, no caso brasileiro, de
uma filosofia que privilegie maior separagfio institucional de fungGes entre as politicas
monetaria, fiscal ¢ de divida publica, em consondncia com medelos de administrago da

divida piblica com maior grau de independéncia (ou os aqui chamados DMOs).

O objeto de andlise deste trabalho recai sobre possiveis implicacdes da utilizagio de
determinados instrumentos ¢ arranjos institucionais para a administrag8o da divida publica
e, de forma mais ampla, para a politica econdmica. Ndo se pode, contudo, perder a
perspectiva de que sempre baverd, analiticamente, “supremacia” da politica econdmica
sobre seus instrumentos ¢ arranjos, ou seja, sem a adogio de uma politica adequada, néo
existern  instrumentos ou arranjos capazes de garantir-lhe frajetéria sustentavel.
Instrumentos ¢ arranjos coerentes com a politica adotada, entretanto, podem auxiliar na

consecucAo dos seus objetivos.

AcBes de politica que envolvam impactos sobre o endividamento podem encontrar,
em principio, justificativa dentro da légica mais geral da estratégia adotada. Do estrito
ponto de vista da sustentabilidade da divida pablica, contudo, estas estratégias podem
oferecer riscos. A dificuldade que se coloca € determinar até que ponto o risco se justifica,
no confexto mais amplo da sustentaciio da politica econdmica no longo prazo. O cardter
politico de determinadas agBes pode subjugar o cardter de risco além do necessario,
trazendo a possibilidade de pesadas perdas, e, no limite, acabando por negar as condigbes

de estabilidade para a politica econémica adotada.
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O pritneiro passo para contornar esta questfio pode ser imprimir 4 administragfio de
divida um enfoque de gerenciamento de portfolio, que permita olhar o processo de
endividamento de forma integrada. Isto, entretanto, nfio parece ser suficiente, wma vez que
ha espaco e incentivo para todo tipo de manipulagdo politica. E neste sentido que assume
relevincia a estipulacio de pardmetros bem definidos para a conduc@io da divida ¢ a
delimitaciio dos aspectos técnicos e da mensuracio do risco associado frente a esfera de

deciséo politica.

Em linha com esta abordagem, o enfoque subjacente aos modelos de DMO enfatiza
a importancia da sustentabilidade da divida publica. A proposigfio que se coloca apresenta
duas frentes: a estrutura, por um lado, visa a propiciar ganhos, na margem, nos custos de
financiamento; por outro lado, objetiva impor limites a utilizacdio politica do
endividamento.

A adogdio de administracio de divida publica de cardter mais independente, como
visto no capitulo 2, pode assumir formatos institucionais distintos e védrias maneiras de
operacionalizacdo. O arranjo assumido depende, logicamente, das especificidades de cada
pais. MNeste sentido, ndo existem regras ou formatos predeterminados. Tendo em vista a
diversidade do enfoque e dos formatos que uma estrutura nestes moldes pode assumir, seria
util, para fins analiticos, definir dois tipos extremos de estrutura de DMO: com poderes

amplos e com poderes restritos.

Um DMO com poderes amplos envolve toda a estrutura da divida, ou seja, qualquer
decisdo que se refira & alteracfio no perfil do endividamento, analisada sob a otica de
portfolio. Neste caso, as decisfes de politica tém sua execucdo subordinada a aspectos
técnicos objetivos, conforme determinados nas metas estipuladas para o endividamento
publico. Desta forma, cada operagio de divida tem suas condicGes analisadas dentro de
logica geral para a dindmica da divida.

Uma estrutura com poderes restritos, por sua vez, agrega apenas oS aspectos

técnicos e operacionais relativos a contratagfio de dividas mobiliaria e contratual federais de



responsabilidade do Tesouro (em geral, mas nfio somente, direcionadas para a cobertura das
necessidades de financiamento). Qualquer outro tipo de decisiio que tenha impacto sobre a
estrutura da divida pode ser submetida & apreciagio pelo DMO, apenas em cardter
consultivo. Este tipo de estrutura teria como objetivo principal, portanto, a redugdo dos
custos de financiamento do déficit. O cardter limitador da atuacio de um DMO sobre a

capacidade de influéncia do governo sobre a estrutura da divida fica, neste caso, diminuido,

E preciso notar que a adogdo de estrutura com poderes amplos ndo implica,
necessariamente, impedir decisdes de cunho politico e torna-las absolutamente
“engessadas” por consideragles técnicas. O objetivo ¢, apenas, limitar o alcance destas
decisbes por meio de critérios determinados, visando a auxiliar a manutencio da
sustentabilidade e a coeréncia das politicas adotadas em prazo mais longo. Uma vez que os
pardmetros técnicos estabelecidos para o endividamento sfo definidos em acordo com o
governo, existe suficiente raio de manobra para a adogfio de medidas que impliquem a
condugio de uma politica fiscal menos apertada. A fixagfio de metas forneceria apenas
horizonte de planejamento que, por um lado, permitiria reduzir a discricionariedade para
mudangas repentinas de politica e, por outro, diminuiria o espaco para especulagiio (desde

que 0s pardmetros definidos fossem julgados consistentes pelos demais agentes).

Mudando o foco para a experiéncia brasileira, ressalte-se, de inicie, que maior
separagdo entre as politicas e maior independéncia para a condugdio da divida piblica nada
poderiam fazer para regular fontes de gasto piblico. Desta forma, ficam de fora da analise
as quest8es referentes ao aumento de gastos com pessoal, com a previdéncia social e com
custeio e investimento do governo federal. Ficam igualmente de fora as questdes relativas
as dividas quasi-fiscais geradas fora do Banco Central, como é o caso das dividas oriundas
do reconhecimento de passivos ¢ da securitizagfo de dividas das estatais em processo de

privatizacéo.

A adogdo de administracio da divida centralizada ¢ auténoma poderia contribuir, de
forma mais significativa, nos seguintes aspectos: primeiro, no estabelecimento de padrbes
de risco ¢ de progressio da divida que oferecam limites & utilizacdio discriciondria dos

instrumentos de divida plblica; segundo (e como decorréncia do primeiro), na restriciio



133

(potencial) sobre a utilizagdo de instrumentos de divida com objetivos de curto prazo;
terceiro, na cobertura das NFSP, por meio de gerenciamento mais técnico da utilizagdo dos
instrumentos de divida, reduzindo custos ¢ imprimindo maior eficiéncia ao financiamento;
quarto, na realizagiio de operagdes ativas que permitissem aumentar o valor da carteira de
ativos do governo; e quinto, na limitagio do potencial de geragho de dividas quasi-fiscais

do Banco Central.

A andlise da dindmica recente da divida publica brasileira demonsira que o$
principais fatores responsdveis pelo forte crescimento apresentado no periodo do Plano
Real foram derivados das politicas monetaria e cambial adotadas. Em consonéncia estdo ¢
papel atribuido ao Banco Central como sustentaculo destas politicas e a possibilidade de
utilizacio desta instituicio em questdes de cunho fiscal, resquicio do processo de separagio
de contas ocorrido entre a década de 1980 e os primeiros anos da década de 1990. Deste
modo, atualmente, a limitacio da capacidade de endividamento do governo passa,
necessariamente, pela redefini¢io do papel do Banco Central e pela limitagfio da sua
capacidade de geracio de dividas quasi-fiscais. Qualquer tentativa de controle da
divida piblica ¢ do financiamento do governo por meic de contratagio de divida gue
néo aborde esta questiio esta fadada ao fracasse. A capacidade de atuagio de um DMO,

neste caso, ficaria circunscrita 4 estrutura com poderes restritos.

Estes elementos ressaltam gue a andlise dos resultados possiveis da introducfio de
estruturas nos moldes de um DMO nfo pode ser fetta de forma isolada, mas sin como parte

de planejamento mtegrado visando ao controle fiscal.

4.1 A independéncia e as opgdes para a quastio fiscal

Neste item, discutem-se, brevemente, opcOes existentes para ¢ equacionamento do

papel do Banco Central e para a regulagio da capacidade de gasto do governo.

Apds a separagio de contas, o Banco Central passou a ser a unica instituigio
responsavel pelas politicas monetiria ¢ cambial. Além disto, as reformas aproximaram a

instituicdo, formaimente, ao modelo “cléssico” de banco central, caracterizado pela
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restrigho das responsabilidades & conduc#o destas politicas. Na prética, contudo, a atuagéo
do Banco Central ultrapassa seus limites formais, o que proporciona fontes de “vazamentos

fiscais”.

Em principio, existem algumas sugestdes para diminuir este problema. Um meio de
restringir a geragdo de déficits quasi-fiscais seria requerer que as operagdes de fomento ou
de natureza fiscal conduzidas pelo Banco Central tivessem necessariamente como
contrapartida recursos fiscais previstos em orgamento especifico. Esta seria uma forma de
proteger o patriménio liquido da institui¢8o, e permitiria que suas agdes de cunho fiscal ndo
fossem decididas exclusivamente pelo Banco, mas sim fossem objeto de discussfo prévia

por ouiras instincias.

Qutro enfoque possivel seria a limitagio da capacidade de financiarnento de gastos
do Banco Central. Uma forma de fazer isto seria acabar com sua capacidade de emisséo de
titulos de divida, fazendo com a politica monetaria passasse a ser realizada exclusivamente

via operagdes de mercadoe aberto e/ou de acordos de recompra.

A discussio detalbada sobre o potencial do mercado de capitais brasileiro para a
atuagio do Banco Central exclusivamente por meio de operagfes no mercado secundério,
assim como sobre as mudancas que seriam necessérias, foge ao escopo deste trabatho.
Neste contexto, é suficiente dizer que estudos do préprio governo atestam esta possibilidade
£ acenam com a adogfo de arranjo nestes moldes para o futuro. Segundo o “Memorando de

Politica Econbmica” do Ministério da Fazenda, de marco de 1999%, por exemplo,

“g Banco Ceniral pretende reduzir, ao longo do tempo, o estogue de tituios no mercado,
utilizando papéis do Tesouro para suas operagdes no mercado interbancério. Para atingir
esse objetivo, o Tesouro aumentard gradualmente as seas emissdes iiguidas de titulos nos

proximos meses, com vistas 4 substituicSio parcial dos papéis do Bﬁﬁf@;&w&

vencerfio nesse periodo.”

BIBLIOTECA CENTRAL
SECAQ CIRCULANTF

! Citado em Becretaria do Tesouro Nacional. Analise da Estratégia de Financiamento do Tesouro Nacional
para 1999 e 2000, Apéndice. 5TN, mimeo, 1999.
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A utiliza¢io dos titulos do Tesouro para a consecugdo da politica monetéria via
mercado secundério poderia trazer como beneficio o aprimoramento dos mercados, pelo
consegiiente aumento da liquidez, o que poderia, no limite, contribuir para a geragio de
circulo virtuose. Um processo de substituicio progressiva favoreceria a separagho enixe
polftica monetdria e administra¢fio da divida publica, avancando até que um estigio mais -
elevado de desenvolvimento do sistema financeiro permitisse o total abandono da
colocaglio primaria de titulos do Banco Central como instrumento principal de pelitica

monetaria.

Alguns autores®, por outro lado, entendem que a capacidade de emissio atribuida ao
Banco Central do Brasil constituiu notavel avango no aspecto institucional ¢ que o ideal
seria a distinglio mediante os prazos de maturagfo. Assume-se, desta forma, que a politica
monetaria brasileira deveria se utilizar da emissdo de titulos de responsabilidade do Banco
Central do Brasil. O argumento é que isto seria precondigfio para o alongamento da divida
publica, pois favoreceria a distingfio, pelo mercado, entre titulos do Tesouro e do Banco
Central. Assim, os titnlos deste Gltimo seriam restritos ao curto prazo — definindo a taxa de
juros basica da economia —, enquanto os do Tesouro enfocariam os prazos mais longos, e
seriam remumnerados de acordo com as condi¢fes de mercado, sem sofrer oscilagBes didrias

de acordo com as necessidades de politica monetéaria e cambial®.

No que se refere 4 experiéncia brasileira, a questfio da diferenciaciio entre os titulos
€ um falso problema, ou, a0 menos, um problema de menor relevincia. Realmente, a
utilizacdo de titulos de emiss@io do Tesouro e do Banco Central pode contribuir para a
distingdo, pelo mercado, entre intervengbes de politica monetdria e operagles de
financiamento do déficit pablico, conforme foi exposto no Capitulo 2. Isto, entretanto,
pressupde, primelro, que as operagbes mobilidrias do Banco Central sejam destinadas
estritamente a regulagiio monetaria, ou, dito de outra forma, que a colocagdio primaria de

titulos ndo fosse utilizada para o financiamento de programas de cardter quasi-fiscal; e,

2 ver, por exemplo, Llussa (1998:73),

* A operacionalizagiio da politica monetaria por meio de titulos do Banco Central é pratica comente nos paises
desenvolvidos. De fato, em alguns destes paises s80 emitidos titulos de curto prazo com objetivos de politica
mongtaria. Isto, no entanto, estd longe de ser generaliziavel. Mesmo neste caso, em varios deles os titulos
emitidos s&o de responsabilidade do Tesouro.
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segundo, pressupbe que o mercado para titulos publicos apresente um grau de
desenvolvimento que permitisse a diferenciacdo da estrutura de maturacio para prazos mais

longos.

Assim, a verdadeira questiio € que a historica instabilidade econémica ¢ a
conseqiiente falta de mercado para papéis de longo prazo no pais inviabilizam a construgio
de uma estrutura a termo consistente e com suficiente liguidez, resultando em uma
incapacidade de alongamento do perfil da divida publica. A possibilidade de diferenciagiio
entre os titulos do Tesouro e do Banco Central por prazos de maturaghio, portanto, ¢
extremamente limitada. Além disto, como o Banco Central assume diversas fungdes de
carater fiscal, parte expressiva da divida mobilidria em poder do piblico diz respeito a
titulos de responsabilidade da instituigio. Portanto, mesmo que o governo tentasse a
separacio de titulos entre as instituigdes, o custo da divida continuaria a ser dado pela

politica de curto praze do Banco Central®.

Ou seja: a questdo de fundo aqui é a atuacio do Banco Central em é4reas de
responsabilidade fiscal, Uma forma de minimizar este problema seria eliminar wm dos
fatores que permitem ao Banco destinar recursos para estes fins, ou seja, eliminar a

possibilidade de emissfio do Banco Central.

Isto, contudo, poderia ndo ser suficiente para resolver ¢ problema, porque restaria
uma questdo relacionada aos problemas de coordenaciio entre as instituigBes. Caso o
equilitwio de poder fosse de tal ordem que permitisse ac Banco Central ter poder suficiente
para influenciar a atuagfo do Tesouro, o resultado pretendido com este tipo de arranjo seria
prejudicado. Por um lado, abrir-se-ia a possibilidade de que ¢ Banco Central pressionasse

para que 0s instrumentos de divida fossem utilizados para forecer sinalizacBes ac mercado

* Um argumento contvdrio que poderia ser formulado é que o Banco Central estaria determinando o custo da
divida do Tesouro seja com colocagdes de titulos proprios ne mercado, seja ao ditar ¢ comportamento das
taxas de juros de cwrto prazo exclusivamente através de operagdes no mercado secundério. Este argumento,
contudo, néio considera z diferenca existente entre sinalizar as taxas com operacBes de curto prazo no
secundario e efetivamente colocar em mereado titulos de prazos idénticos aos do Tescuro, Neste nitimo caso,
os titulos do Banco Central funcionam como um piso para a remuneragfo dos titulos pitblicos, j& que
representam © “risco governo” tanto quanto os papéis.do Tesouro. J4 no caso da sinalizagiio, existiria
flexibilidade para o Tesouro poder variar a remuneraciio dos seus titulos (na margem), ja que seriam os imicos
representantes do “risco governo” além do curtissimo praze.



com tespeito 3 politica monetdria ou para a consecuglo de objetivos de curto prazo de
politica econdmica. Nao se verificaria, na pratica, mudancas significativas no que se refere
ao controle do perfil da divida e do risco. Por outro lado, o Tesouro poderia ser utilizado
como intermediario para o financiamento de programas de fomento, incentivo ou socorro
como os conduzidos atualmente pelo Banco Central, fontes de geracio de dividas guasi-
fiscais. O que esta por tras desta discussio, portanto, é decidir qual o locus de decisio de

politica econdmica.

E importante perceber que, neste caso, ndo bastaria restringir a atuacdo do Banco
Central aos seus contornos classicos, voltada exclusivamente para a politica monetéria e
cambial. Embora isto pudesse ser efetivo do ponto de vista da geragiio de dividas quasi-
fiscais, a possibilidade de instrumentalizagio da divida por outras instincias do governo
seria mantida. Neste sentido, a atribuicio de maior grau de autonomia para a condugiio da
divida piblica soma-se & revisdo do formate de atuacio do Banco Central como
contribui¢des para o equacionamento dos problemas oriundos da estrutura institucional

brasileira referente & divida publica.

Deslocando a discussfio para a questfo da limitagfio ao gasto piiblico, deve ser citada
a Let de Responsabilidade Fiscal (LRF).

A LRF tem como principio geral o tratamento das financas piiblicas como um todo,
estabelecendo regras de gestfio fiscal destinadas a todos os niveis de governo e toda a
administracfio piblica, inclusive entidades da administraco indireta. Por meio destas regras
pretende-se estabelecer arcabouco geral de orientacfio do planejamento orcamentdrio e de
sua execucdo, visando a garantir a solvéncia fiscal. SHo introduzidos, ainda, conceitos até
entdo ndo abordados na legislagdo referente as financas publicas no Brasil, como os de

responsabilidade e transparéncia fiscal’.

A LRF, atualmente projeto de lei complementar em discussfo no Congresso

Nacional, vem regulamentar o artigo 163 da Constituigo, que determina a edigfio de lei

* Neste sentido, 2 LRF prevé, por exemplo, amplo acesso as informagdes, transparéncia de procedimentos de
arrecadacio ¢ aplicacio dos recurses piblicos e divulgagdo dos resultados obtidos.
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sfo estabelecidas regras de controle dos gastos publicos (com énfase no controle do
endividamento ¢ das despesas de seguridade social, de pessoal e quaisquer outras de
duracio continuada®) e dos déficits orcamentarios. Neste sentido, prevé-se fixagdo de
obletivos de longo prazo e metas fiscais trienais por cada membro da federagfio,
autonomamente, ¢ sdo estipulados mecanismos para compensacgio e correclio de eventuais
desvios e sangdes aos casos de comprovada irresponsabilidade fiscal. Sdo proibidos, ainda,

refinanciamentos pelo governo federal da divida estadual e municipal.

O mecanismo da compensacfio ¢ aplicado a todas as categorias de despesa
permanente {(como despesas de pessoal, de seguridade social e outras de duragiio
continuada). No caso da seguridade social, por exemplo, proibe-se a criacdo, 0 aumento ou
a extensdo de qualquer beneficio ou servico que resulte em aumento de despesas sem que
haja correspondente fonte de custeio integral. Esta podera ser tanto reducfio equivalente de
outras despesas com beneficios ou servigos da seguridade social quanto aumento de receitas
proveniente da criaco de outra fonte de custeio ou da majoracio da contribuictes

vinculadas & seguridade social’.

As metas quantitativas, explicitadas para o exercicio financeiro e para os dois
exercicios subsequentes, serdo determinadas na LDO. Para tanto, a Unifio devera divulgar,
anualmente, em anexo da lei de diretrizes orgamentdrias, previsdes macroecondmicas que
orientem as metas fiscais a serem perseguidas pelos demais entes da Federacio. Na LDO de
cada ente da federagio devera constar, ainda, anexo registrando avaliagio de riscos, para os
respectivos tesouros, de decisdes de governo que tenham impacto sobre as contas piblicas e

que nfo sejam passivels de quantificacfo com razoavel grau de certeza.

Além dos critérios de controle sobre os gastos, sfo estipuladas normas para o
endividamento publico. Sfo definidos os conceitos de operaciio de créditc e de divida

publica e propostas regras para o controle da divida, para a realizacfo de operacdes de

Assm'] entendidos como aqueles cujos efeitos perdurem por mais de trés exercicios financeiros.

TaA compensacio, entretanto, ndo serd exigida quando o aumento de despesa decorrer exclusivamente do
aumento da quantidade de atendimentos nos servicos prestados ou do reajuste de beneficio ou servigo que se
limite a preservar sea valor real.
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crédito destinadas ao giro da divida mobilidria e para a prestagiio de garantias pelas
entidades pablicas. As regras envolvem exigéneias quanto 4 manutengio do endividamento
em niveis compativeis com a arrecadagfo ¢ com o patriménio liquido, garantindo ainda
margem de seguranca visando a impedir que eventual crescimento da divida em periodos
posteriores venha & comprometer a sustentabilidade dos demais agregados
macroecondmicos. Neste sentido, fica estabelecido que o produto das operagdes de crédito
nfio pode ultrapassar o montante das despesas de capital em um mesmo exercicio
financeiro®. Fica proibido igualmente o levantamento de recursos por intermédio de
entidades controladas e a postergacio do pagamento a fornecedores, prestadores de servigos
ou empreiteiras de obras mediante a emissiio de titulos de crédito ou aval. Estabelece-se,
ainda, adogio de controles sobre a divida consolidada, com limites méximos ¢ prudencials
para cada esfera de governo fixados pelo Senado Federal, a partir de propoesta do Presidente
da Reptiblica.

De forma geral, a estipulago de objetivos para a progressfio das contas publicas, a
inchusfio de consideragles quanto 4 exposigio ao risco, a imposicio de maiores limitagdes
ao endividamento piblico e ao financiamento das dividas estaduais pelo governo federal, a
tentativa de definicfio de pardmetros de sustentabilidade da situagfo fiscal e a determinacio
de sangbes contra atos de “irresponsabilidade fiscal” constituem importantes aspectos
disciplinadores para o gerenciamento das contas pablicas. E possivel dizer que, se fosse
implementada da forma come inicialmente idealizada, a Lei poderia significar avango para
o controle do gasto e do endividamento publicos. Ressalte-se, entretanto, que as
negociagdes politicas em torno da Lei até 0 momento apontam para uma implementagio
bastante distinta da idealizagBio inicial, restringindo significativamente o aspecto
disciplinador originalmente estabelecido. Infelizmente, foge ao escopo deste trabalhe a
analise em detalhes das propostas contidas na LRF, assim como das dificuldades de

fiscaliza¢io e implementaco de suas medidas.

Os principios norteadores da LRF somam-se & introdugio de estruturas autdnomas

para a administraciio da divida publica como mecanismos de sustentabilidade fiscal. A

¥ Bxcetuando-se os casos em que houver necessidade de se financiar de maneira integrada as despesas de
capial e os gastos com custeio associados aos investimentos.
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primeira enfoca o controle global das finangas publicas, envolvendo regras para o gasto e
para o endividamento publico. Neste sentido, algumas das questdes que as estruturas mais
autbnomas buscam resolver poderiam ja ser devidamente delimitadas. Neste caso, um

DMO ficaria responsavel, sobretudo, pela aplicabilidade das normas estipuladas.

4.2 A independéncia e suas relagdes com a politica econdmica

No decorrer dos anos oitenta, a discussfio a respeito do endividamento piblico no
Brasil se concentrava no suposto cardter inflaciondrio do déficit ¢ na necessidade de
promogdio de ajuste fiscal prévio ou concomitante aos programas de estabilizagdo’. No
periodo do Plano Real, a discuss@io se deslocou para a sustentabilidade da politica de

céambio atrelado ao délar e juros altos sem a promocgio de ajuste fiscal.

Como exposto no Capitulo 2, uma instituic8o para a administracfio da divida publica
com alto grau de autonomia permite, em fese, evitar que os instrumentos de divida sejam
utilizados comeo instrumentos de politica econdmica de curto prazo. Esta iniciativa
representa uma tentativa de adequar a condugfio da divida plblica ao ambiente colocado
pela “globalizacfio financeira”, o que se consubstancia, por um lado, em dificultar a
utilizagdo de politicas pouco sdlidas e, por outro, em retirar graus de liberdade para a
condugo das politicas. A relevincia deste argumento vai depender de quiio maiores forem
o grau de abertura da cconomia e o grau em que a captacio for realizada por meio de

“principios de mercado”.

Em adicfio, a atraglo de capitais privados externos ¢ facilitada pela adoglio de
“principios de mercado”, conforme exposto no capitulo 1. Uma vez adotados estes
principios, ¢ firmada a relagio de relativa dependéncia da politica econdmica quanto ao
fluxo de capitals, qualquer desvie com relag8o & percepcio de sustentabilidade das varidveis
relevantes (entre elas, a divida piblica) por parte dos agentes poderd ser o inicio de crise de
confianca que, no limite, inviabilizaria o proprio modelo adotado. Neste caso, a adociio de
procedimentos que limitem a discricionariedade na condugiio dos instrumentos de divida

ptiblica adquire sentido.

® Ver, por sxemplo, Barbosa ¢ Giambiagi (1995) e Batista Jr. {1983).
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O caso recente do Plano Real fornece um bom exemplo. Segundo a interpretago
adotada aqui, o plano de estabilizag8o tinha como um de seus pilares uma taxa de cambio
relativamente valorizada. Um dos efeitos derivados foi a geragfio, no decorrer do tempo, de
déficits crescentes na Conta de Transages Correntes. O financiamento deste desequilibrio
era feito por meio da politica de juros elevados, que buscava a manutengiio de cupom

cambial atrativo. Os juros altos, entretanto, colocavam pressdo sobre as contas piblicas.

A racionalidade inerente a0 modelo de 4ncora cambial adotado implica situagfio
fiscal sustentavel. A razfio reside na necessidade de manutencfio de altas taxas de juros, o
que, cedo ou tarde, pode gerar crise de confianga e comprometer a paridade da moeda'®. No
periodo do Real, entretanto, o déficit e a divida piblica assumiram tendéncia ascendente,
amparados, em boa parte, pela politica de juros ¢ pelo aumento dos gastos do governo. A
op¢do adotada foi a de sustentar a paridade cambial ~ 0 que trazia ganhos imediatos, por
meio da estabilidade — e postergar indefinidamente o ajuste nos gastos piblicos —
alternativa que, se realizada, poderia trazer ganhos (incertos) no futuro ¢ de dificil
mensuragio (em termos politicos). Em conseqiiéncia, os anos de 1996 ¢ 1997 transcorreram
com estabilidade interna de pregos, mas com divida publica em trajetéria ascendente,

gerando crescente desconfianga com relacdo & sustentabilidade da politica cambial adotada.

A crise dos “figres asidticos”, a partir do Gltimo trimestre de 1997, desencadeoun
processo de crise de confianga dos agentes, precipitando um ataque especulativo contra a
moeda. O governo brasileiro responden de acordo com os “principios de mercado”,
defendendo o real por meio das reservas acumuladas e oferecendo prémio ainda maior para
0s capitais especulativos mediante o aumento das taxas de juros, o que impactava sobre o
custo da divida pablica.

Contormado o momento de maior intensidade da crise, pouco foi feito no sentido de
prover mailor sustentabilidade a situaciio fiscal. A aposta (politica), tio conhecida de
décadas anteriores, foi de que a crise seria conjuntural, e as reservas seriam suficientes para

desestimular qualquer tentativa de ataque ao real. Assim, no por acaso, a partir de outubro

" A este respeito, ver Franco (1995) e Hees (1996).
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de 1997, o perfil da divida plblica passou a apresentar forte deteriorac¢dio, apresentando

crescente percentual de divida indexada ao cAmbio e com vencimentos a prazos menores.

De fato, um dos fatores decisives que permitiram conternar o problema fiscal
foi a possibilidade de financiamento das contas piblicas crescentemente por meio de
instrumentos indexados e de curte prazo. Isto permitin manter 2 situacfio durante
todo o ano de 1998, as custas de forte deterioracio das finangas pablicas, tendo como

contrapartida a intensificacio da crise de confianca.

Ao final de 1998 a situacfio voltou a se agravar, inflamada pela crise da moratéria
russa. Mais uma vez, os capitais internacionais se retrafram, e verificou-se crescente fluxo
de saida de capitais do pais, configurando forte e persistente ataque sobre a moeda. A
situagBo deteriorou-se até o inicio de 1999, catapultando a divida pdblica para cerca de
52,0% do PIB em fevereiro de 19991,

O resuitado das opgdes de politica do governo fol: significativa desvalorizagio da
moeda (incluindo forte movimento de overshooting); novas altas de juros; forte
instabilidade econbmica, catalisada pela crescente desconfianga na capacidade do governo
horrar suas obrigagles; retomo & assisténcia financeira de instituicdes multilaterais
{sobretudo ¢ FMI) e s conhecidas condicionalidades; e um esforco de controle fiscal feito

as pressas e com enfoque deficiente sobre as reais fontes de desequilibrio.

Interessa especular o que poderia ter ocorrido caso o formato institucional brasileiro
contemplasse uma administragio da divida ptblica centralizada € com alto grau de
independéncia instrumental.

De infcio, deve-se reconhecer que o principal objetivo de uma instituigio como esta
seria o financiamento orcamentario. Argumentar-se-ia, portanto, que as medidas tomadas
no desenrolar do processo de crise de confianga nfio seriam muito diferentes, posto que

apenas refletiam as expectativas dos agentes, estando de acordo com os “principios de
mercado”.

" Fonte: Banco Central do Brasil.
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Eniretanto, a crescente exposi¢iio da divida ao cimbio ¢ a concentracio dos
vencimentos provavelmente irlam contra o grau de exposi¢fo ao risco estipulado para a
divida. Como resultado, poderia haver resisténcias a uma mudanga radical do perfil da
divida. Obviamente, as acGes a serem tomadas seriam determinadas por diversos fatores,
destacando o grau de poder politico e de independéncia para resistir a tentativa de

instrumentalizacfio da divida visando objetivos de curto prazo.

Um resultado possivel, dentre diversos, seria que o menor grau de liberdade do
governo em rolar a crescente divida publica por meio de instrumentos de maior risco
poderia forcar, nos primeiros anos do Plano, a adogfio de medidas fiscais visando prover
maior sustentabilidade a sitvacBio das contas phblicas. A razie por tras disto seria
exatamente manter a divida publica adequada aes preceitos des “principios de

mercado”, os quais eram inerentes 2 prépria concepeio do Plano Real.

Assim, o governo pederia ter sido levado a tomar medidas de adequaciio do
Plane por meio de owutras varidveis, como desvalorizagio controlada efou
reformulacdo dos gastos pitblicos, muite antes da situagiio ter alcancado o limite e ter

gerado crise de confiancga de grande magnifude.

Outro resultade possivel, porém menos extremo, seria. ter provocado maior
discussdo publica sobre as ag0es a serern tomadas. Como visto anteriormente, esta é uma

das razbes apresentadas para a adog8o de estruturas mais independentes.

E imprescindivel perceber que ndo se pretende, aqui, afirmar que a existéneia de
uma estrutura mais independente para a administracio da divida pablica traria,
necessariamente, os resultados descritos acima. Como ressaltado no Capitulo 2, a adogfio de
uma ou outra estrutura institucional nfo tem efeitos deterministicos. Apenas toma mais

provaveis alguns resultados em detrimenro de outros.

Note-se que, embora maior rigidez sobre a situacdo fiscal fosse condicio necessiria

{embora nfo suficiente) para a sustentabilidade da politica econdmica do Real, as
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contradigtes de politica impuseram a atuacio do Estado de forma a tentar equacionar os
conflitos surgidos com a politica de estabilizagio. Como nfio foram realizados esforgos
visando 4 solugdo do desequilibrio fiscal de forma estrutural, estes conflitos eram
continuamente repostos, explicitados a cada choque de expectativas. Aliade a necessidade
de atragfio de recursos externos, isto se traduziu em uma trajetoria ascendente da divida
pablica, comprometendo cada vez mais a capacidade de intervencfio do Estado. Vale dizer,
a manutencdio da paridade cambial colocou a seu servigo toda a politica econdmica, com

especial relevancia no que se refere & politica de divida publica.

E possivel dizer, portanto, que a institucionalidade derivada da politica econdmica
do Real ndio seria compative]l com o estabelecimento de restricSes mais rigidas sobre as
condigbes de financiamentc do governo, uma vez que estas adquiriram carater
essencialmente subordinado. Neste sentido, controle centralizado do endividamento e
mnposi¢do de limites estritos para sua condug@o — ou ainda, administrago independente da
divida —, seriam conceitos incompativeis com as necessidades impostas pela forma de

conducio da politica econdmica.

A independéncia para a condugio da divida publica ndo € condicfio necessaria nem
sufiviente para a garantir a sustentabilidade fiscal. N#o obstante, um menor poder de
influéncia do governo sobre as condigBes técnicas do endividamento pode auxiliar o

estabelecimento e a manutencio de politicas sustentéveis a longo prazo.

As estruturas institucionais para a administracdo da divida publica com maior grau
de independéncia, nos moldes do DMO, podem ser importantes como instrumento de
auxilio a condugdo das politicas macroecondmicas e, em particular, da politica fiscal. Sua
ado¢do ndo garante, de maneira alguma, a sustentabilidade fiscal ou do financiamento
piblico, mas poderia, entretanto, garantir a methor identificaciio do papel da politica fiscal

no conjunte das politicas macroecondniicas (e mesmo certos limites 3 sua utilizagio).
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Anexo I

Alguns conceitos referentes a divida ptblica

Este anexo visa a detalhar alguns conceitos referentes 3 divida pablica, ressaltando
fatores técnicos envolvidos no processo de decisfio quanto 3 escolha de instrumentos de
divida publica mobilidria. Estes elementos podem ajudar a compreender alguns pontos do

exio,

A definiglio corrente de divida piblica pode ser entendida como o estoque de
passivos do govemo em todas as suas esferas (federal, estadual, municipal, empresas
estatals e Banco Central). Sua origem primdria € a contratacio de débitos junto aos demais
setores da economia visando a cobertura das necessidades de financiamento decorrentes de
desequilibrios temporais entre receitas e despesas, Ndo se descarta a existéncia de outros

motivos, a serem tratados adiante.

G déficit poblico, por sua vez, é um conceito de fluxo, sendo derivado dos
desequilibrios temporais entre receita e despesa. Deverd ser coberto com a obtengfio de
recursos, o que, de forma simplista, poderd ser feito ou mediante contrataciio de débitos
com os demais setores da economia ou por meio da emissio de base monetsria’, conforme

mdicado na equagdo da restrigfio orgamentaria

Defy = (B~ Bri)+ (M~ M,y), (L.

onde (B, — B,.;} representa 2 variagiio lHquida do endividamento entre dois periodos & (M, —
M,.;) a variagfo liquida da base monetaria. Nesta equacéio, percebe-se que o déficit s6 se
configurard como divida pablica na medida em que for coberto via contrataciio de débitos

com os demais agentes. Por outro lado, isto significa que a contratagfio de divida pablica

" Haveria uma terceira forma de cobertura, mediante transferéncias externas, mas que nic é considerada aqui
por sua pouca expressio analitica.
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depende do consentimento dos agentes privados, ac contrario da emissdo de base

monetaria’.

Segundo Dornbusch & Draghi (1990), o modelo mais aceito hoje para a divida
publica € o de debr drift, ou seja, a existéncia de déficit e seu financiamento sio
instrumentos apropriados desde que nfio haja aumento na relag@io divida/PIB. Este enfoque
foi legitimado com as politicas keynesianas e contrasta com a noglo prevalecente de
manutencdo de orgamentos fiscais equilibrados como ideal para a conduglo das finangas

ptiblicas.

As formas bésicas de contratacdo de débitos com os demais setores sfo via emissio
de papéis de divida ou a contratagio de créditos bancirios diretos. De modo geral, os
recursos podem vir dos mercados irdernos institucional (formado por investidores
institacionais) e de varejo {agentes de pequenc porte, geralmente pessoas fisicas) ¢ do
mercado externo. Assim, o primeiro termo da parte direita da equacfio acima seria

representado por

(Bl;- Bli.;)+(BV; - BV.))+(BE; - BE,.))+(CB" - CB "} )+(CB™, - Cb™,), 1.2)

onde Bl BV e BE sio papéis lancados no mercado interno institucional, de varejo ¢
mercado internacional, respectivamente, e CB™ e CB* representam contratacSes bancérias

nos mercados interno ¢ externo, respectivamente.

O financiamento por meio da emissdo monetaria tem sido descartado pelos
governos, de forma mais ou menos generalizada (com énfase nos paises de capitalismo
mais avancado), como pratica “indesejdvel”, devido ao seu potencial inflacionario. Isto
levou 4 perda de importincia relativa do componente (M, — M, ;) para a cobertura dos

gastos do governo.

? Esta afirmagio ndo ser tomada de forma abseluta, visto existirem mecanismos de captagio compulsdria de
recursos jumto ac setor privado, como, por exemplo, o estabelecimento de parcelas minimas de titulos federais
na composicio de carteiras de instituicdes financeiras.



147

Aliados a isto, o processo de securitizagho das dividas, o aprofundamento das
transagbes financeiras e o aumento da liquidez mundial permitiram aos paises recorer
fortemente ao financiamento por meio do mercado mobilidrio, e de fato, os titulos de divida
se tornaram 0S principais instrumentos de endividamento publico, em especial (mas ndo
somente) nos paises mais desenvolvidos. Isto faz com que o componente dos créditos
bancarios perca, igualmente, peso relativo no total da divida. Mais uma vez, no entanto, isto
¢ mais verdade para os paises mais desenvolvidos, e vérios deles nfio apresentam este tipo
de divida (pelo menos em nivel federal). Paises “emergentes”, por outro lado, podem
recorrer a contratagfio bancéria direta de forma mais sistemdtica, sobretudo nos mercados

externos, erobora a tendéncia nos dltimos anos tenha sido no sentido oposto.

I.1 Tipos de mercados

As alternativas basicas com respeito as escolhas dos mercados estdo entre captar

nos mercados domésticos institucional e de varejo, & nos mercados externos.

Mesmo em paises com mercados internos plenamente integrados e liquidos, o
governo utiliza os mercados de varejo &/ou internacional. A escoltha dos mercados esta no
cerne da estratégia de captaciio e dependerd de uma série de fatores, como consideragdes
diversas sobre custos, abertura e manutencio de fontes alternativas de financiamento e grau

da necessidade de financiamento.

Cada wm destes segmentos (institucional, varejo ou externo) tem caracteristicas
distintas e serve a estratégias diferenciadas, as quais impSem diferenciagfes com respeito
aos tipos de instrumentos a serem utilizados. Assim, os diversos mercados nacionais tém
no perfil de seu principal segmento um dos elementos basicos a ditar suas caracteristicas.
Mercados muito institucionalizados, por exemplo, provavelmente contam com mercado
secunddrio mais ativo ¢ com maior liguidez. Além disto, as caracteristicas dependem do
tipo de agente que domina o segmento (fimdos de pensio ou agentes mais agressivos) e

suas inter-relagBes com o ambiente institucional (dominac8o de grandes bancos, ete.).
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Em contraposico, mercados nos quais o segmento de varcjo tem grande
importancia relativa tendem a ter secundérios relativamente menos dindmicos. Os agentes
neste mercado, pautado pela poupanga privada individual, sfio caracterizados por alta
preferéncia por liquidez e forte aversfio ao risco. Segundo Carracedo e Dattels (1996), o
perfil deste mercado pede antes diversidade de instrumentos que a padromizagfio, para se

adaptar aos diversos perfis de poupanca privada.

A exploragio do mercado de varejo pelos governos imp&e problemas ditados pelos
maiores custos de transacdo, dada as maiores dificuldades de distribuicdo e menores valores
dos lotes. Apesar disto, Broker (1993) ressalta que o mercado de vargjo fol um dos
principais focos de inovacio nos ultimos anos, com os governos buscando facilitar seu

acesso & poupanga privada, uma das maiores fontes de recursos disponiveis®.

Os mercados externos, por sua vez, podem ter ¢ inconveniente de introduzir o risco
cambial, embora tenha como vantagem ampliar as fontes de financiamento do pais. Este
segmento tem sido de grande importéncia para os paises emergentes, o que contrasta com a
tendéncia verificada nos paises mais desenvolvidos, os quais tém reduzido as parcelas de

divida publica denominada em moeda estrangeira.

O risco envolvido nas captagBes externas pode ser representado por trés fatores: a
diversificacdo de moedas, a distribuigio entre juros fixos e flutuantes ¢ o perfil de
maturacao.

Uma concentracdio em apenas determinadas moedas pode deixar o portfolio
excessivamente exposto a variagdes nos valores das mesmas, principalmente se os
movimentos das mesmas for correlacionado. Isto sugere que a composico cambial seja

feita com base em critérios objetivos, 0 que pode ser feito, por exemplo, assumindo-se

3 Pode haver uma agéncia s6 para este segmento, ja que o varejo tem caracteristicas bem distintas dos demais
mercados, ou ainda ser utilizado sistema diferenciado, A Suécia, por exemplo, € um dos pafses em que a
exploragdo do mercado de vargjo como fonte de recursos assumiu grandes contornos. Neste sentido, foi
instituida em 1991 a Conta Nacional de Divida (Riksgaldskonto), por meic da qual sdo disponibilizadas
diversas facilidades de comunicacio direts ¢ eletrdnica aos investidores, como facilidades do tipo home-
banking. Sistema similar € o Treasury Direct, dos EUA.
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posicBes cambiais que tenham correlacdes negativas, ou posicdes que tenham contrapartida

na estrutura de ativos (reservas cambiais, etc.).

Da mesma forma, quanto maior a exposicdo a juros flutuantes, mais o servigo da
divida ficard exposto a fiutuacbes nas taxas de juros internacionais. Isto sugere que a
composicdo enire juros fixos e flutuantes seja feita de forma a minimizar os potenciais
impactos de quaisquer variagOes inesperadas. Isto poderd ser feito, por exemplo, por meio
da distribuicfio de taxas por todo o espectro de maturacéio, e do rigido controle de operacdes

no portfolio.

Por fim, quanto maior a conceniragdo dos prazos de maturacfio da divida, seja no
curto prazo, seja em determinadas datas, maior a dificuldade de rolagem da mesma, ja que
maiores serfio as necessidades de recursos a cada momento (ceferis paribus). Isto indica a
necessidade de alongamento dos prazos de maturacio ¢ de distribuicdo regular entre os
prazos de maturacfio. Todavia, como o risco, do ponto de vista do investidor, ¢ diretamente
relacionado ao prazo de maturagfio do investimento, ¢ sendo os paises emergentes vistos
como de maior risco, muitas vezes os prazos de maturacdo mais longos néo sdo disponiveis,

seja pelos prémios excessivos, s¢ja pela falta de demanda.

I.2 Instrumentos de divida

A securitizagfo e o crescimento do mercado de derivativos disponibilizou para os
governo enorme leque de opgdes para o endividamento no mercado mobilidrio. Neste iterm,
serdo abordados apenas os tipos mais gerais, assim comeo as questdes relacionadas & escolha
de cada um e as suas caracteristicas. Existemn diversas vanagfes sobre as estruturas dos
papéis de divida, especialmente no que se refere aos derivativos, e analisa-las fugiria ao
escopo do trabalhe. O exposto abaixo ird fornecer os elementos analiticos bdsicos
referentes aos instrumentos de divida, de forma a facilitar a compreensiio dos temas

tratados aqut.
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No que tange aos papéis de emissio de divida pablica, os govemos contam em geral
com quatro tipos' voltados para a divida interna. Estes irio apresentar diferenciagbes de
acordo com o uso e com o tipo de demanda, assim como pelas caracteristicas de cada
mercado. Broker (1993) lista como os fatores mais importantes no condicionamento do
desenho destes instrumentos as necessidades projetadas de financiamento, a estrutura e
desenvolvimento das taxas de juros no pais, a estrutura da oferta de capital e as preferéncias
especificas dos investidores. Além destes, € possivel citar o grau de liguidez dos mercados
secundérios, o arcabouco regulatorio para os mercados financeiros, arranjos de politica

mongtaria, flexibilidade de juros, taxac8o € controles cambiais.

QO primeiro tipo seriam as “Letras”, ou ainda “Letras de Administracio de Caixa”
(cash management bills), papéis de curto prazo, com maturagfo inferior a um ano, usadas
normalmente para facilitar a administracdo de caixa com a cobertura de eventuais
desequilibrios orgamentérios de curto prazo, além de poderem ser utilizadas para auxiliar a
administracio monetdria do Banco Central. O instrumento serd direcionado mais para o
publico em geral ou para investidores institucionais, dependendo do seu ebjetivo. Se o
financiamento for realizado basicamente por este instrumento, poderd ser interessante
direciond-lo para o publico, enfocando fortemente o mercado de varejo, incorporando assim
baixos valores de lotes. Para a cobertura de desequilibrios eventuais, podem ser
direcionados para investidores institucionais. Em geral, tém maturagSes padronizadas em 3,

6 e 9 meses, mas pode haver variacdes.

O segundo tipo sfo “Notas”, com maturacio entre um e dez anos. Estes s#io o
principal instrumento de divida nos paises nos quais a estrutura de mercado permite a
absorgio de papéis de médio prazo (notadamente, nos paises mais desenvolvidos, que

contam com maior estabilidade econdémico-financeira).

Terceiro tipo séo “Bonus”, com maturagio no longo prazo (acima de 10 anos),
visando basicamente a estender o perfil da divida, diminuindo o impacto dos servigos a

cada momento;

* Cf. a classificagio de Broker (1993).
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Finalmente, os governos se utilizam de instrumentos “fora de mercado”, ou seia,
que ndo podem ser comercializados no mercado secundario. Em geral, nfio possuem prazo
de resgate definido (ou seja, podem ser resgatados a qualquer momento) e podem ser
colocados por meio de esquemas de distribuigio mais proximos ao grande publico, seja
mediante vendas diretas, como, por exemplo, por meio de agéncias de correio ou agéncias
especialmente designadas para este fim, s¢ja mediante intermedidrios, como bancos, fundos
ou dealers. Os papéis incluem “bbnus de poupanca”, com o formato de conta de poupanca
para o Investidor, ou amnda “bénus lotéricos” ou com algum estrutura de premiacio,
estruturas que distribuem retornos na forma de sorteios, como uma loteria. A principal
vantagem para O €missor esta na possibilidade de despesa com juros menor que a de um

binus usual.

Por nfio poderem ser transacionados no secunddrio, estes mnstrumentos ndo sdo
passiveis de perda de capital em virtude de alteragGes nas taxas de juros, o que limita seu
risco e os tornam particularmente atraentes para o mercado de varejo, o qual é caracterizado
por alta preferéneia por liquidez e forte aversfio ao risco. Por outro lado, a alta preferéncia
por liguidez implica permitir, por exemplo, que o instrumento seja resgatavel a qualquer

Imomento.

Também podem existir instrumentos “fora de mercado” direcionados para
instituigdes financeiras. As vantagens existentes na ufilizacfio destes sdo a possibilidade de
estruturar o papel com caracteristicas especificas demandadas; a oferta de papéis que
oferecem hedge contra perdas de flutwacles de juros; ¢ a possibilidade de crar
transacionalidade para o papel por meio da introducfio de clausulas de transferéncia de

credito.

No que se refere a divida externa, o mais comum nos Gltimos anos fol a utilizacio
de papéis de médio ¢ longo prazo, além de programas de captagiio de curto prazo no

formato de commercial papers (utilizados principalmente por paises mais desenvolvidos).
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I.3 Colocacie em mercado

Em principio, existem quatro formas de colocagfo de papéis em mercado. A escolha
de uma ou de combina¢des entre elas dependera de fatores tais como o volume das
necessidades de recursos a serem captados, o grau de desenvolvimento do mercado para a
divida publica no pais, os tipos de instrumentos visados e os objetivos adotados para a
administracéio da divida piblica. As quatro formas so: (1) conséreios, que sdo grupos de
bancos reuntdos junto aos quais o governo coloca os papéis a pregos pré-determinados, para
repasse aos tomadores finais; (2) leildes, sendo a colocacio de papéis mediante a tomada de
pregos simultaneamente com diversos agentes em momento determinado, com a compra
determinada pelos melhores lances de acordo com as regras especificadas; (3) fap issues,
abertura da disponibilidade de venda de papéis por periodo mais ou menos continuo; e {4)
colocagBes privadas, nas quais sdo feitas emissdes com condigBes previamente acertadas

para um ou alguns poucos agentes. A técpica € pouco usada para colocagtes piiblicas.

A colocagfio via técnicas de leildo teve uso crescente desde os anos 80, tendo se
tornado atualmente a principal forma de colocacdio. Em contexto de menor estabilidade, a
técnica facilita a fixaclio de taxas compativeis com a demanda do mercado, em especial nos
mercados mais imstitucionalizados e profissionais, além de fornecer maior flexibilidade

para escolher entre combinagdes de volumes e taxas dos papéis a serem ofertados.

Existem dois tipos de leildes, os competitivos ¢ os nio-competitivos®. Os primeiros
apresentam quatro formatos basicos, sendo o primeiro e o Gltimo os mais utilizados para a
divida publica:

o leildo de prege multiplo (leildo holand@s) — as demandas sdo aceitas ac preco
demandado, até que o volume ofertado tenha sido absorvido ou que um preco minimo

de corte (conhecido apenas pelo ofertante) seja alcancado;

> Cf. Durdies (1998).
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» leildo de prego ascendente (leildo inglés) — sdo feitas sucessivas rodadas de tomada de
pregos, com estes sendo elevados até que a demanda a determinado preco se iguale ao

montante oferecido;

¢ leildo de primeiro prego (leildo discriminatério) — as propostas sdo entregues em
envelope fechado (ou lance selado), sendo que o maior prego ofertado vence. Podem ser

entregues varias propostas por um mesmo demandante;

» leildo de prego uniforme (ou segundo prego) — os lances mais altos sfio aceitos a preco

uniforme, correspondente a maior oferta rejeitada.

No caso dos leildes nfio-competitivos, o demandante sé requer o volume, a ser
tomado pela taxa resultante no leilio competitivo (em geral o preco médio). Este formato &
particularmente utilizado para investidores de varejo e para colocages de papéis de divida

do governo junto ao Banco Central®.

Em um mercado pouco sofisticado, os responsiveis pela divida piblica podem
preferir o prego tinico, de forma a garantir que os agentes ndo fagam ofertas irrealistas, com
taxas ou precos que thes trariam problemas financeiros, ou ainda, podem adotar ofertas a
pregos ndo-competitivos. Por outro lado, espera-se que o leilfio de prego multiplo suscite
ofertas mais ousadas ¢ competitivas, tormando-o mais adequado a mercados muito

institucionalizados.

Nos leilGes, as participagSes podem ser publicas (qualquer agente pode participar,
inclusive pessoas fisicas e investidores estrangeiros) ou restrita a agentes previamente
selecionados, 08 quais podem ser obrigados a absorver volumes consideraveis das emisses
do governo para repasse interno e externo, sendo encarregados do repasse dos papéis para
os demais agentes (caso dos dealers primérios). Estes agentes selecionados podem também
ser encarregados de prover sustentago ao papel, e/ou manter informacSes sobre as

condi¢bes de transagio do papel no mercado secundério, em sistema de comercializagio

¢ Ver capitulo 2.
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screen-based’ (caso dos market-makers). Em troca por este tipo de atuagdo junto aos
mercados de divida phblica, os dealers ¢ market-makers podem ter privilégios, como
acesso direto a créditos do banco central, lotes separados dos leildes a prego ndo-

competitivo ou ainda facilidades fiscais.

As emissbes fap, por sua vez, podem ser usadas para aproveitar a tendéncia de
mercado, como, por exemplo, no caso em que haja tendéncia de queda nas taxas de juros,
refreando as vendas fixando preco que projete taxa abaixo da praticada. Uma vez que as
taxas de mercado a alcancem, o leildo seria naturalmente retomado. Pode também ser usado

para regulacio dos mercados, atenuando movimentos de taxas de juros.

I.4 Desenho dos instrumentos

O desenho e 0 uso de instrumentos de divida trio referir-se a trés questdes basicas:
primeiro, ao grau de liquidez oferecido pelo mercado; segundo, ao perfil requerido para as

vendas de varejo; e terceiro, a relagio risco - custo pretendida pelo emissor.

O aprofundamento das condicbes de liquidez tem sido realizada em diversos paises
por meio de duas alternativas: emissdo de grandes volumes de instrumentos padronizados,
buscando diminuir a diversidade de papéis e portanto fornecendo maior liquidez aos
existentes; e reabertura de oferta de papéis previamente lancados como alternativa a

emissdo de papéis novos.

Conforme visto acima, os instrumentos de varejo irfo requerer antes diversidade de

instrumentos, voltados para atrair as diversas demandas relativas & poupanca privada.

No caso dos emissores soberanos, a relacfio entre risco ¢ custo é muito baixa, ou
seja, a diminuicdo dos custos do financiamento estdo limitadas por postura essencialmente

conservadora com relagiio ao risco. Instrumentos indexados a niveis de pregos, com

! Sistema de comercializagio informatizado, em que as todas as informagBes sobre as transagSes {volumes,
pregos praticados no mercado) sdo disponibilizados em tempo real. Este sistema permite dinamizar de forma
significativa as transagbes do papel, fornecendo maior transparéncia e liquidez aos mercados secundérios.
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corregdo cambial ou denominados em moeda estrangeira, por embutirem risco menor para
os investidores, geralmente permitem redugfio dos prémios a serem pagos, diminuindo os
custos do servigo da divida; por outro lado, estes instrumentos transferem o risco para o
emissor. Igualmente, a emissio de divida com prazos curtos de maturagio carregam risco
menor para os investidores, embora aumente o risco para o emissor, na medida em que a
estratégia concentre o peso da divida em poucas datas em futuro préximo e implique na
necessidade de rolagem de grandes volumes no curto prazo. Por fim, o grau de aversio ao
risco ird ditar o tipo de operagio que podera ser incluida no escopo da administragio de
divida pablica, como, por exemplo, os tipos de derivativos a serem incorporados, a
introducdo de operagBes ativas, etc. Estes pontos serfio retomados adiante em maior
detalhe.

No que se refere ao tipo de instrumentos adotados em diversos paises, Broker
(1993) ressalta que, durante os anos 70, quando os mercados mostravam-se menos
desenvolvidos € havia grande necessidade de captaco de recursos de novos investidores, a
tendéncia foi a adogdo de instrumentos com caracteristicas especialmente direcionadas a
cada demanda, ou seja, da diversificacdo de instrumentos. Nos anos 80, em contraste, a
tendéncia foi de simplificacéo, refletindo tanto maior demanda quanto preocupagio com o
aprofundamento da liquidez.

I.4.1 Tipo de cupom

As emissfes a taxas fixas correspondem & grande maioria dos papéis colocados.
Estes papéis sfo altamente liquidos e facilmente negocidveis, por serem de facil
precificagfio, particularmente se forem de maturages padronizadas (3, 5, 7 ¢ 10 anos). No

entanto, carregam risco de juros.

Os titulos a taxas flutuantes, por outro lado, sfo de mais dificil precificacdo, por
envolverem a projecdo das taxas de referéncia — por exemplo, a LIBOR®, Em decorréneia,

este tipo de papel € menos liquido. Em compensagfo, como nfo carregam risco de juros, os

® Taxa de referéncia para empréstimos interbancarios
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titulos a taxas flutuantes podern ser usados para estender o perfil de mataragio da carteira
sem que o pagamento de prémio muito grande por isto seja necessdrio. Também sdo
particularmente adequados para momentos de crises de confianga, em que os prémios

cobrados pelos investidores podem torar-se excessivamerite elevados.

Existem varias formas de tornar as taxas de juros mais flexiveis, buscando, por
exemplo, evitar 2 mudanca da orientagio dos investidores para as maturagdes de curio
prazo no caso da percepciio de aumento do risco. Pode-se, por exemplo, associar o
rendimento do papel a uma taxa de curto prazo, como a das Letras do Tesouro, ou a taxa de
desconto do Banco Central, a indices de precos, ete; altermativamente, pode-se atrelar o

cupom as varia¢des do preco de outro titulo ja em circulagfio no mercado secundario.

Uma forma de flexibilizar a estrutura de juros de um papel sem, no entanto, adotar
cupom flutuante € a adoclio de estruturas de step-up e step~down, que consistem em fixar
alteracfio na taxa de juros para cima e para baixo, respectivamente, em um ou mais
momentos determinados durante a vida do papel. Assim, por exemplo, um papel step-down
de 10 anos de maturacfo pode ser langado a 12% a.a., com queda para 10% a.a. em dois
anos ¢ para 8% aa. em cinco anos. Este tipo de papel visaria a atender demandas
especificas relacionadas a temores de aumento do risco do emissor no médio prazo (step-

#p), ou a uma percepgio de risco excepcionalmente alto no curto prazo (step-down).

Existem papéis gue sdo lancados sem pagamento de juros durante toda sua vida,
denominados de zero coupon. Neste caso, os juros estio embutidos no preco de
langamento, por meio da taxa de desconto aplicada sobre o preco 2o par (100% do valor de

face).
I.4.2 Denominagdc monetaria

No que se refere & divida captada em mercados externos, € preciso fazer disting8o
entre divida externa e divida denominada em moeda estrangeira. Em termos estritos, a
divida externa refere-se &s captacbes de recursos fora do mercado doméstico, nio

mportando a denominacdo em que foram contraidos. J4 a divida denominada em moeda
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estrangeira, como o proprio nome diz, refere-se a contratacdes em cujos termos contratuais
referem-se a moedas estrangeiras. No que se refere ao risco cambial envolvido nas

captagOes, portanto, estarnos nos referindo a esta witima denominacéo.

Nos paises cujas moedas apresentam pouca expressiio internacional, em especial nos
“emergentes”, estes conceitos podem ser tidos quase como sindnimos. Paises
desenvolvidos de menor expressdo costumam ter captagdio externa mais diversificada, e os

mais desenvolvidos restringem sua captagbes em moedas estrangeiras.

I.4.3 Maturacdo

Como regra geral, quanto maior o prazo de maturagfio de um titulo de divida, maior
devera ser o prémio oferecido ao investidor. A razdo € que, dada o cardter inerentemente
incerto do futuro, quanto maior o prazo para o retorno do investimento, maior o risco a ele

associado,

A escolha da estrutura de maturagdo da divida visa a balancear os custos da divida
no tempo, ajustar o periodo de fixagdio da taxa de juros (e assim a volatilidade do servigo
da divida) e/ou explorar demandas especificas dos investidores. Refletindo estas metas,
alguns paises visam minimizar os custos, ao passo que outros enfatizam a necessidade de

controlar a volatilidade dos pregos nos mercados secundérios,

Uma forma de diminuir o risco associado ao prazo de maturacfio é atrelar o retorno
a varlagbes cambiais ou de pregos, ou seja, indexar seu valor. A indexacdo dos
instrumentos transfere do investidor para o emissor o risco associado a variagBes

inesperadas de cAmbio e/ou inflagdo, o que permite adicionar prémio relativamente menor.

Existem mecanismos que permitem alterar o perfil das maturacBes, como as
estruturas de early call € put. Na primeira, o papel carrega cliusula que permite ao emissor
recompré-io em qualquer momento da vida, seja em momento determinado ou em periodos
definidos. A segunda estrutura, por outro lado, faculta ac detentor do titulo o direito de

revendé-lo ao emissor. No passado, estas estruturas foram muito utilizadas pelos governos
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para trocar bénus com altas taxas de juros por outros com taxas mais baixas, t#o logo as
condigdes de mercado permitissem. A utilizagdo deste expediente, no entanio, aumentava a
incerteza para os investidores, afetando a precificagio do papel. A estrutura, por outro lado,
pode ser usada para responder a demandas especificas, por meio da oferta de maturagbes

relativamente longas mas com opgdo de resgate antecipado’.
I.4.4 Resgate

Existem duas formas distintas de estrutura de resgate do principal. Na estruturas
bullet, o principal s6 € pago ao final do periodo de maturagfio. Alternativamente, o principal
€ pago em parcelas no decorrer do periodo de vida do papel, em percentagens e momentos

pre-determinados, caracterizando uma estrutura sinking-fund.

I.5 0 uso de derivativos como instrumentos de administracio
de divida ptblica

Com a dinamizac@o dos mercados para derivativos, os governos nacionais puderam
contar com a utilizagio destes instrumentos para o gerenciamento de suas dividas piblicas
principalmente para criar protegBes contrz variagGes indesejadas de cambio, juros ou preco
de ativos, diminuindo o risco da carteira.

Assim, coniratos de swaps podem ser utilizados para evitar a volatilidade de
determinada moeda, ou ainda reduzir a exposi¢fo a juros varidveis. Contratos de Jorwards
¢ futuros podem travar taxas no futuro, reduzindo a incerteza quanto ao valor das
obrigacGes. De fato, véarios paises se utilizam destes instrumentos como forma de criar

hedge para suas posi¢Oes, principalmente nas suas captacfes externas. Dentre eles,

? Algumas outras clausulas especiais com respeito & maturagiio merecem destaque, como, por exempio: (a)
extendable, que ao final do pericde de maturagio de um bdnus (relativamente curto em geral) hd a opgio de
estender o prazo por outro periode, igual ou ndo ao original, por uma-ou mais vezes; (b) convertible, opgio de
trocar ou converter ¢ binus por outro de caracteristicas idénticas ja existentes antes do finaj do prazo de
maturacio, com condigles de troca pré-estabelecidas; (¢) exchange warrants, garantias de frocar o bonus por
outro de caracteristicas diferentes. Podem ser destacadas dos papéis e transacionadas separadamente; {d)
renewable, opglo de, até 2 maturagdo, poder trocar por bénus de caracteristicas iguais; e {€) retractable,
Opgic para resgate antecipado ao par ou 2 outro preco pré~-determinado.
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podemos citar a Sudcia, a Nova Zeldndia, a Irlanda, a Espanha e o0 México. Dentre os
paises que nfo se utilizam deste instrumento, podemos citar a Alemanha e os EUA, ou

seja, paises que nfo recorrem a financiamentos em moeda estrangeira.

Dado o alto grau de aversfio ao risco usualmente adotado na administracio de
divida piblica dos paises, a utilizag@o destes instrumentos visa basicamente a proteger o
governo da exposicio de sua posigdes. Por envolver maior grau de complexidade, a
incorporago destes Instrumentos implica geralmente a utilizagdo de pessoal especializado

e 0 acompanhamento cuidadoso dos mercados.
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Anexo 1I

Instrumentos de politica monetaria

Abrangente lista dos possivels instrumentos de politica monetaria € apresentada por
Sundararajan ef alli (1994:38):

ay Instrumentos ndo comercializiveis em mercado:
{1} reservas compulsorias;
{2) parcela determinada e compulséria para titulos publicos na carteira de
instituicGes financeiras;
(3) crédito oferecido pelo Banco Central a taxas baixas (p. ex., overdraﬁs",
redesconto de notas); ¢
(4) distrivuiglio dos depositos entre bancos comerciais ¢ Banco Central, com base

em uma férmula pré-determinada.

b} Instrumentos de mercado:
«  No mercado primario:
(1) leildes de papéis do Tesouro;

(2) leildes de papéis do Banco Central.

» No mercado secundario:
(1) operagBes de mercado aberto com papéis do governo;
{2} acordos de recompra;
(3) letldes de crédite com utilizac@io de titulos (Tesouro ou Banco Central) como
colateral; e
(4) leildes de depbsitos com utilizagBo de titulos (Tesoure ou Banco Central) como

¢olateral,

! Extensfio de crédito além das disponibilidades de caixa de uma instimic3o
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s No mercado interbancario:
(1) leilGes de crédito sem colateral;
{2) leilGes de depositos do governo;
(3) distribui¢do dos depdsitos do governo com base em pardmetros de mercado; e

(4) intervencio nos mercados interbancarios por meio de depésitos do governo.

¢ No mercado de cAmbio:
(1) swaps de cambio; ¢

(2) compra/venda de cambiais.
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Anexo IIT

Exemplos de DMO

As estruturas para a adroinistracdo da divida pOblica da Suécia e da Nova Zeldndia
podem ser vistas como exemplos “extremos” de DMO. Enquanto a primeira conta com
estrutura formalmente independente, a segunda estd formalmente subordinada ao Tesouro
do pais. Nio obstante as diferengas formais nos arranjos dos dois pafses, ambas contam

com alto grau de autonomia para a administracio de divida piblica.
IIT.1 Suécia’

IIZ.1.1 Estrutura Institucional para a administragio da
divida poblica

O modeio Sueco € singular, sendo uma das agéncias de administracio de divida
com um dos majores (sendo o maior) graus de autonomia para a administraciio da divida

pablica. Sua experiéneia tem servido de referéneia para varios paises.

A principal autoridade para a administracio da divida pblica na Suécia é o Swedish
National Debt Office (SNDO), agéncia governamental responsavel, basicamente, por
realizar emissbes em nome do Reino da Suécia e por gerenciar a divida piiblica. A captacio
do governo ¢ lindtada ao financiamento do déficit orcamentario do Estado, a cobertura de

despesas aprovadas pelo Parlamento ou ac refinanciamento das dividas vincendas.

A estrutura direta para a administragdio da divida publica na Suécia apresenta o
seguinte organograma’:

" O seguintes textos servem de referéncia para a descrigdo do modelo sueco: Baumgarten, J,, Ramaswamy, R.
e Zettergren, G. Monetary Policy and Leading Indicators of Inflation in Sweden. FMI, Working Paper 34/97,
abril 1997; Swedish National Debt Office. Annual Report - Fiscal Year 1995/96. SNDOQ, Estocolmo, 1997,
Official Comment by the Swedish National Debt Office on the Report of the Government Debt Policy. SNDQ,
mimeo, agosto de 1997; Crona, 5. Separating Public Debt Management from Monetary Policy - The Case of
Bweden. FMI, mimeo, 1995; Magnusson, T. Legisiation and Regulations for Sovereign Borrowing. SNDO,
mimen, 1996. Também foram recolhidas informacfes no site do Swedish National Debt Office (www.sndo.se)
g atraves de reunibes com autoridades do SNDO na Suécia.
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Junta de Diretores
Aunditoria Interpa T “}
Diretor (eral
Controle de Riscas
Pesquisa ¢ Previstes Econdmicas Back Office
informagdo Comabilidade Financeirs
Tecnologia de¢ laformacio Processamento de Dados
Administracio
i i 1 ]
Administragio de Mercado de Assunios Legais Depositos e
Divida Varejo & Garantias Empréstimos

O principal responsavel pelo Swedish National Debt Office € o Diretor Geral, que
figura também como presidente da Junta de Diretores. Esta é composta por um mdéximo de

oito pessoas, sendo quatro membros do Parlamento.

De acordo com o disposto no Regimento Interno da instituic@io, as atividades do
SNDO devem ser desenvolvidas por um méximo de cinco departamentos, sendo cada um
chefiado por wm diretor. Existem ainda unidades contdbeis e administrativas, assim como
unidade para previsdes e analises. Adicionalmente, ha unidade de auditoria interna, a .qual

se reporta diretamente ao Diretor Geral.

As responsabilidades atribuidas ap SNDO s#io as seguintes: (1) emitir titulos e
gerenciar a divida ptblica ac menor custo possivel; (2) oferecer crédito a companhias
estatais; (3) Emitir garantias em nome do Estado; (4) coordenar as operagdes de garantias
do Estado e créditos 2 inddstria e comércio, monitorando os custos associados a estas
operaces; (5) divulgar previsdes contendo receitas ¢ despesas do estado, e assegurar que
estas transacgbes sejam feitas ao minimo custo possivel; e (6) estabelecer as taxas de juros

das Contas Nacionais de Poupanca ¢ de outros programas semelhantes.

A exemplo de outros paises, o SNDO conta com mesa de operagdes, por meio da
qual levanta financiamentos de curto prazo junto ao mercado, Tal fato nfio € visto como

problema para a politica monetéria, dado o baixo volume relativo das operagBes.

? Retirado de The Swedish National Debt Office, Annual Report Fiscal Year 1995/96. SNDO, 1987, pg. 74.
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O SNDO ¢ responsavel por todas as etapas do processo do gerenciamento da divida,
indo do direcionamento estratégico até a operacionalizacio didria, o que engloba todas as
decisdes de emissdo, caracteristicas dos titulos e composigio da divida, além de todos os
arranjos para colocacsio emn mercado. As questdes de politica estratégica, como a parcela a
ser captada em moedas estrangeiras, o uso de derivativos e o grau de exposigiio ao risco,
devem estar de acordo com o estabelecido pelo Governo ¢ pelo Parlamento®, Entretanto,
ndo € especificado, normalmente, montante anual maximo a ser captado. A restri¢io, neste
caso, ¢ imposta pela delimitagio dos propdsitos para os guais o SNDO pode emitir divida*:
financiamente de déficits oramentérios e gastos gerados por atos do Parlamento;
financiamento de empréstimos e garantias, de acordo com o estabelecido pelo Parlamento;
realizacdo de amortizagOes, resgates de empréstimos e operacBes de recompra; e

composi¢io da necessidade de reservas do Banco Central”.

O Diretor Geral e seu substituto sio designados pelo Governo para periodo fixo de
tempo. Os outros diretores sfo também formalmente designados pelo Governo para

periodo fixo, seguindo, contudo, notificacdo do Diretor Geral.

Um fator que busca resguardar a idoneidade das operagdes do SNDO ¢ o
impedimento para seus membros de exercerem fungdes em instituicSes de crédito sem

prévia antorizagiio do Governo.

A estrutura administrativa busca ser dgil e enxuta, aproximando-se dos modelos da
miciativa privada. O SNDO conta com alto grau de autonomia administrativa. A escolha de
funciondrios segue o padrio de contratagio direta para cargos especificos, ndo havendo

concurso publico, € a instituicio conta com autonomia orgamentaria.

* Yendo o prépric SNDO como consultor.
* Cf. Magnusson (1996:06-09).
* O Banco Central devera compensar os custos incorridos, salvo em casos especificos.
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IIT.1.2 Relacionamento com ¢ Banco Central

O Rikshank ¢ o responsavel Gnico pela formulagdo e implementagdo da politica
monetéria, atuando nos moldes de um banco central independente. O principal instrumento
de administragiio de liquidez e das taxas de juros da economia sfio as operagles de
recompra, seguidas por operagdes de mercado aberto com letras e bonus de emisséo do
governo®. O Banco emite ainda titulo de curtissimo prazo (7 dias) para ajudar nesta tareta.
A maturagio extremamente curta do titulo visa evitar conflitos com a politica de divida

publica.

O SNDO deve consultar o Riksbank a respeito das diregbes gerais de suas
atividades de financiamento. Essas consulias referem-se, basicamente, as questdes
relacionadas 4 politica monetéria e sfo realizadas informalmente. Existern dois comités de
coordenaciio distintos entre as institui¢des, um para emissdes em moeda doméstica € outro
para emissfes em moedas estrangeiras, compostos por funciondrios do Banco Central, do
SNDO e do Ministério da Fazenda.

Com grande énfase na separagdio da conducio da divida publica de possiveis
influéncias da esfera da politica monetaria, mesmo o papel de agente de emisséc,
tradicionalmente desempenhado pelos bancos centrais, é desempenhado pela agéneia. O
Banco Central sueco (Riksbank) age apenas como consultor, nfio tendo nenhum caraier
determinante nas decisdes. A responsabilidade pela gestio (previsio e operacionalizagio)

do fluxo de caixa também € da agéncia.

% Até 1992, quando passou a vigorar sistema cambial flutuante, a taxa de overnight do mercado interbancério
era o principal instrumensto de politica monetiria. Mediante operagdes de mercado aberto, o Riksbank ajustava
a oferta de reservas, de forma a impinglr aos bancos a taxa desgjada. A forma de intervenglio permitia
alteragbes significativas ¢ rapidas na taxa de juros. Regulando a taxa de empréstimo com os retorios para &
coroa sueca exigidos pelo mercado, o sistema permitia regulagio efetiva da paridade cambial. Com a
flutuagio do valor da moeda, no entanto, adotou-s2 como principal pardmetro de politica monetdria a fixagio
de metas para a inflagdo. Entendia-se que, desta perspectiva, o sistema necessitava de mecanismos que
permitissern alteracBes graduais, sistemdticas e transparentes, de forma a responder &s variagbes nas
expectativas sobre ¢ comportamento dos niveis de precos. As operagbes de recompra tornaram-s¢ 05
principais instrumentos monetdrios, fixando uma “banda” de juros por meio das taxas de depdsito e
ernpréstimo (cf. Banmgartner ef affi 1997).
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IT1.1.3 Contexto histdédrico

A experiénela da Suécia em termos de administracio da divida piblica é bastante
peculiar. O Swedish National Debt Office (SNDQO) foi fundado em 1789, como agéncia
encarregada do financiamento do governo. O principal motivador para a adogiio de tal
estrutura fol aumentar o controle do Parlamento, ao qual o SNDO era subordinado, sobre os

gastos do governo,

No que se refere ao grau de independéncia, podemos dividir 2 histéria da
administra¢dio da divida piblica sueca em trés periodos. De inicio, o SNDOQ guardava alto
grau de independéncia frente ao Banco Central sueco’, situagfio que perdurou até a 2°
Guerra Mundial. Num segundo momento, que vai até meados dos anos 1980, o SNDO teve
suas atividades fortemente subordinadas ao Rikshank. Deste periodo em diante, a filosofia
de administragfio da divida piblica na Suécia foi moldada de forma a dotar a agéneia de alto

grau de independéncia.

De fato, o SNDO s6 passou a assumir as caracteristicas identificadas com o Modelo
de DMO no decorrer da segunda metade dos anos 1980. Em 1989, a agéncia deixou de ser
subordinada ao Parlamento e passon & algada do governo. Apesar desta subordinagio
formal, o SNDO ganhou em independéncia. A tomada de decisBes, antes feita no ambito de
um comissariado formado por parlamentares, passou & esfera de um comité da prépria

agoncia.

No que tange ao enfoque deste trabalho, € interessante perceber a mudanca de
filosofia embutida na transicio entre os dois {iltimos periodos. Segundo Crona (1995), no
decorrer do segundo perfodo, a politica de divida piblica foi utilizada, em grande medida,
como suporte para a politica econdmica do governo, em especial da politica monetdria. Os
mercados de capitais altamente regulados da época permitiam que a precificagiio das

operactes de divida plblica a taxas de juros abaixo das que poderiam ser consideradas “de

7 Na verdade, em grande parte isto se deveu a que as atribui¢des do Riksbank se restringiam 3 administraciio
das reservas externas. Este s6 passou a ter efetivamente um starws de Bance Central no final do século XIX.
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mercado” conjugada ao investimento compulsério de bancos e companhias de seguros em

titulos do governo fossem utilizados como principais instrumentos de regulagio monetaria.

Ainda conforme Crona (1995), a separagiio entre a politica de divida publica ¢ a
politica monetaria torou impulso a partir de uma série de medidas adotadas, no decorrer
dos anos 80, visando a desregulamentar os mercados de capitais. Destacam-se os esforges
do SNDO para criar um mercado para os titulos do governo, utilizando-se, para isto, de
emissdo sistematica de Notas e Bonus do Tesouro em 1982/83, e a aboligio do sistema de
crédito compulsoério ao governo em 1986. Estes dois expedientes abriram caminho para a
dissociaglic entre as politicas, 0 primeiro por gerar as condi¢des para promover o
financiamento via mercado ¢ o segundo por forcar a buscar formas de financiamento de
mercado. Em adicio, foi facultado ao SNDO a captagiio direta no mercado, sem a utilizagdo
do Riksbank como agente, o que, por um lado, fomeceu agilidade ao processo de obtengéo
de recursos no mercado, e, por outro, afastou ainda mais a érbita decisoria da divida pliblica

da esfera de influéneia do Banco Central.

Somando-se a isto, 0 mercado para titulos do governo na Suécia apresentou rapido
desenvolvimento, facilitando a adocfio de gestdio mais independente. O aprofundamento do
mercado permitiv ao Riksbark gradualmente adquirir a possibilidade de realizacfio da
politica monetiria por meio de instrumentos proprios, como acordos de recompra €

empréstimos de liquidez.

A evolucBio recente da divide publica do governo central da Suécia pode ser
vislumbrada no quadro abaixo. A divida externa tem assumido importdncia crescente no
financiamento do pais, embora este movimento nio seja inteiramente regular. Além disto,
houve forte movimento de endividamenio do pais em relacio ao PIB ao PIB nos Gltimos 20

anos,
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Fonte: Swedish National Debt Office

II.1.4 Questdes de gerenciamento de divida

Conforme o SNDO (1997), o objetive principal do gerenciamento da divida publica
na Suécia ¢ a minimizagio de custos no longo prazo, respeitado a aversdo ao risco
estabelecida. Paralelamente, busca-se a minimizaclo de riscos, a adogfio de processos

transparentes € previsiveis e o estimulo ao desenvolvimento do mercado.

No mercado institucional, o SNDO se financia por meio de Notas do Tesouro, com
maturagio entre 3 e 12 meses; de Bonus do Tesouro, com prazos entre 2 e 15 anos; e de
acordos de recompra de curto prazo ¢ financiamentos no overnight. O mercado de varejo® &
acessado através de Bonus Lotéricos de Empréstimo, de Certificados de Poupanga, da
Conta Nacional de Poupanca e de titulos indexados a indices de precos®. O pais utiliza
também o mercado internacional, obtendo financiamentos, sobretudo, via emissfo de
Bonus ¢ programas de commercial papers. Em menor medida, so utilizados empréstimos

bancarios diretos,

A abordagem titica mais geral ¢ reduzir o numero de diferentes maturagbes,

objetivando facilitar a padronizagfio do mercado e estimular a liguidez dos titulos. Os

® Composto de pessoas fisicas e também de pequenas instifvigBes, o que constituia, em 1997, mercado de
cerca de 2 a 3 milhdes de pequenos financiadores.

¥ Os banus indexados, introduzidos em 1994, consistem-se em Hiulos zero coupon emitidos com desconto,
com maturaches variando entre 4 ¢ 23 anos.
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derivativos s#o utilizados para a divida em moeda estrangeira'’. O gerenciamento pode ser
visto como ativo, sendo o valor do pertfolio acompanhado em base mark-to-market, ou

seja, pelo valor didrio dos ativos/passives.

A avaliagio da carteira por valor de mercado introduz o acompanhamento didrio e 2
necessidade de movimentos e processos de decisfio dgeis, de forma a adequar as posigBes
de carteira aos benchmarks estabelecidos e, ainda, aproveitar oportunidades de redugéo do

valor da mesma.

Verifica-se, atualmente, tentativa de alinhar as caracteristicas do mercado
doméstico de divida pablica com as principais tendéncias dos mercados de capitais
internacionais, Neste sentido, por exemplo, existem esforcos visando a ampliar o leque
disponivel de maturagdes, o que implica o aumento da quantidade de emissBes

‘(resguardados os volumes necessdrios para garantir liquidez aos papéis).

As emisstes sfo feitas por leildes de precos multiplos, para rede de dealers
(previamente aprovados pelo SNDO) com a fungio de negociar os titulos no secunddrio.
Os investidores finais compdem-se, basicamente, de grandes instituigdes financeiras.
Fragdo predeterminada das emissdes ¢ oferecida ac Banco Central, de forma nio-
competitiva. QO SNDO faz uso, também, do sistema de sap issues, voltado ao mercado de

varejo.

Sio estabelecidos dois portfolios de referéncia, wm para a divida doméstica e ouiro
para a divida denominada em moeda estrangeira. No que se refere & primeira, o portfolio
estabelece valor para o risco de alteracBes nos custos de captagio resultantes de mudancas
nas taxas de juros. No caso da referéncia externa, € estipulada cc;mposigﬁo cambial tedrica
para a divida e estabelecida meta para o risco de taxa de juros'. A avaliacfio de ambos os

portfolios é feita confrontando-se o resultado efetivo e o simulado com o portfolio padréio.

* Embora o pais plangje a introdugio de contratos futuros dos tiralos pablicos e titulos com strip no mercado
interno.

It Além disto, conforme a pratica internacional corrente, a carteira ¢ avaliada pela comparago com a
performance de agentes de perfil semelhante no mercado internacional (por exemplo, com ¢ mesmo grau de
classificacfio de crédito que a Suéeia), gue formarm um grapo de referéncia.
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Recentemente, o SNDO promoveu fusfo das unidades que administravam a divida
doméstica e a divida em moeda estrangeira. Os objetivos foram, primeiro, permitir maior
coordenaciio das estratégias de administracio de ambas, e, segundo, diluir a importincia

relativa da divida em moeda estrangeira.

Embora tenha havido a fusio, a abordagem de ambas carrega diferencas
significativas. O enfoque necessitard ser distinto na medida da divergéneia de suas
caracteristicas. Um aspecto distintivo apontado pelo SNDO (1997) ¢ que, no mercado
domestico, a agéneia € o principal captador de recursos, o que significa que a atuacio da
agéncia tem alto potencial de mnfluéneia sobre as condicdes de mercado. Neste sentido, a
estratégia basica tem sido atuar em consondncia com as tendéncias de mercado, ou seja,
nfic tentar obter lucros atuando contra o mercado. No campo da divida denominada em
moeda estrangeira, por outro lado, a Suécia € apenas um ifomador dentre muitos, de
dimensbes modestas. Isto hnprime maior flexibilidade operacional para o gerenciamento
do passivo externo do pais. As operacdes ativas e 0s Instrumentos derivativos sfo

utilizados de forma a tentar superar as metas estabelecidas pelo portfolio de referéncia.

I1I.2 NHova Zelindia*

II1.2.1 Estrutura institucional para a administracic da
divida publica

Ao lado da Suécia, a Nova Zelindia constitui-se referéncia bésica em termos de
DMO e administracio autdnoma de divida pablica. O NZDMO (New Zealand Debt

Management Officey fo1 estabelecido em 1988, como parte de ampla reforma

" Os dados referidos aqui foram extraidos basicamente dos seguintes textos: NZDMO, Institutional
arrangements of government debt management in New Zealand. OECD Workshop on Public Debt
Management and Government Securities, Junho 1993; Sundararajan, V. e Dattels, P. Coordination of
monetary and public debt management: design and management of institutional and operational
arrangemerds. FML, mimeo, 1995; Wheeler, G., Sovereign Debt Maragement in New Zegland mimeo, 1997
¢ Wheeler, G., New Zealand's Experience with Autonomous Sovereign Debt Management, mimeo, 1996.
Também foram colhidas informacdes através de uma reunifio com ¢ Treaswrer do New Zealand Debt
Management Office do periodo 1992-97, realizada na Secretaria do Tesouro Nacional em 29/10/97; além de
nimeros sobre a divida piblica.do pais no site do Tesoure neozelardés (www. freasury.govt.nz).
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administrativa, visando a reformar o modelo institucional do pais, cujas caracteristicas o
incluiam no Modelo 2. Desde esta reforma, o pais foi capaz de alcancar grande eficiéncia e

transparéncia na administracfio de sua divida.

A estrutura direta para a administracio da divida publica na Nova Zelandia

apresentava, em 1993, o seguinte organograma®:

Ministro das
Finangas
S S
{ Tesouro :
Secretario do
Conselho para Tesouro
o NZDMO
H ] j i _ H
Adm. Adm. NZDMOD Indistrias Politica 1 Pol. Tributaria e
Oreamentiria Fingneeira Secial Ref. Regulatdria
Treayurer
H
| i i i
Pesquiss, Contatos ¢ {(erenciamento Liquidages Escritorio em
Desenvolvimentos de Sistemas de Portfdlio Londres

O NZDMO ¢é a autoridade imediata responsdvel pela administragiio da divida
plblica, dos fluxos de caixa do govemno ¢ do grau de risco do portfolio, conforme o poder
instituido pelo Public Finance Act de 1989. E responsével, também, por monitorar as
necessidades de recursos dos departamentos do governe, distribuir fundos para os mesmos
¢ conseguir os recursos no mercado doméstico, além de monttorar e administrar os seus

riscos de crédito externo.

O NZDMO tem o formato de agéneia especialmente voltada para a administracio
da divida pablica, com status de tomador soberano. Estd formalmente subordinada ac
Tesouro. O topo da hierarquia € ocupado pela figura do Treasurer, com a fungio de
participar das fun¢des de administragiio como um todo. O stgff € reduzido, contando com
cerca de apenas trinta membros (em 1997) ™, sendo nove pessoas no fromt office

(planejamento das divida doméstica e em moeda estrangeira, administragiio do caixa do

B Retirado de NZDMO (1993).
" O quadro total do Ministério das Finangas, em 1997, era de cerca de 300 pessoas.
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governo), sels no middle office (pesquisa ¢ monitoramento) ¢ doze no back office

{contabilidade e registro). Os servigos administrativos e legais so fornecidos pelo Tesouro.

A estrutura conta com um Conseltho, com as atribuigdes de prestar consultoria
téenica ao Secretdrio do Tesouro nas atividades relacionadas ac DMO e auxiliar nas

atividades de supervisio. E composto de 3 membros, em geral pessoas do setor privado®,

Conforme vislumbrado no organograma, o NZDMO apresenta quatro
departamentos'®:

1} Pesquisa, contatos e desenvolvimento de sistemas (Research, Relationships & Systems

Development Team), com as funcdes de:

« identificar portfolio 6timo capaz de proteger a carteira do governo quanto aos riscos de
taxas de juros e cdmbio;

¢ calcular & melhor aproximacBio real ao portfolic 6timo, considerando os
constrangimentos ao mix de divida interna/externa;

« fomecer suporte aos outros times, reportando a situacio das demais po.liticaé do governo
{tais como politicas monetdria ¢ cambial);

* promover o desenvolvimento e administragio de relacionamentos externos e internos;

» realizar a manutengfio ¢ o desenvolvimento de esquemas contabeis e fazer o anfincio das

transagOes as instincias financeiras ¢ orgamentarias.
2) Gerenciamento de portfolio (Portfolio Management Team), com as funcdes de:

» realizar transagbes para cobertura das necessidades de financiamento e do servigo da

divida, considerando as questSes de risco e custo;

¥ Selecionadas com base na experiéncia reconhecida nas 4reas de 1) supervisio de atividades de

administragio de risco em renda fixa multi-moedas; 2) teoria de administragio de risco; e 3) riscos
operacionais.
* & descrigiio encontra-se em NZDMO (1993).
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o monitorar requerimentos de funding, destinar fundos para as atividades e operar

programas de investimentos.

3y Liquidagdes, com a fungfio de fechamento de transagdes, com tudo o que for

relacionado.

4) Escritério em Londres (London Office), com 3 membros e fungdes de:
e administracio dos programas de Commercial Papers e Euro Commercial Papers;
o interligacio com instituicdes financeiras e com investidores nos principais mereados de

capitais da Europa e América do Notte.

A directio estratégica da divida publica € determinada pelo NZDMO, seguindo as
tendéncias indicadas pela politica macroecondmica ditada pelo Ministério das Finangas e
pelas previstes fiscais fornecidas pelo Tesouro. Neste sentido, a agéneia formula
anualmente o programa de divida, o qual € apresentado juntamente com o orgamento anual
e deve ser aprovado pelo Ministro. As necessidades diarias de caixa sfio estimadas pelo
Banco Central (Reserve Bank of New Zealand — RBNZ). O gerenciamento ¢ a

operacionaiiiagéo do fluxo de caixa sfo feitos pelo NZDMO.

A filosofia de atuacfio do NZDMO baseia-se no entendimento de que a teoria
econdmica, quando voltada para o setor publico, privilegia questdes macroeconémicas em
detrimento de questdes mais operacionais, como, por exemplo, elementos de decisdo sobre
a composi¢io cambial ou o perfil 6timo da carteira do governo'’. Em consonéngcia com esta
abordagem, entende-se que os administradores devem ter flexibilidade operacional € que o
arcabouco operacional para administracio da divida deve ser baseado em modemas teorias
de portfolio. Isto faz com que o modo de gestdio da divida piblica se aproxime das praticas
do setor financeiro privade, incluindo a adogdo de medidas gue imponham flexibilidade

administrativa aos condutores das estratégias.

A estrutura formal do NZDMO, entretanio, aponta para grau de independéncia

deciséria relativamente pequeno. A independéncia na condugio da divida pelo NZDMO

T Cf NZDMO (1993:09)
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decorre, principalmente, do modo como sfo definidas suas fungbes e seu escopo de

responsabilidades.

O NZDMO € subordinado & Secretaria do Tesouro, instdneia menos técnica de
decisfio. No entanto, a independéncia do arranjo aparece sobretudo na sua estrutura interna,
traduzida, em boa medida, pela delegacio de fungdes e pela eliminacio dos processos
burocratices. A autoridade para fazer operacSes com derivativos e emitir notas de médio
prazo at¢ o limite aprovado pelo Ministro, por exemplo, é de responsabilidade do
Treasyrer, enquanto que a autoridade para transacionar com mercados monetdrios e de
titulos e para realizar operagSes com cimbio é dos administradores individuais de
portfolio, ficando o Chefe do Gerenciamento de Portfolio e o Treasurer constantemente

mformados.

E preciso ressaltar, contudo, que ¢ alto grau de aversdo ao risco estabelecido para as
opera¢bes do NZDMO impde limites estreitos & liberdade operacional dos administradores,
0% quais tem pouca margem de manobra frente as metas estabelecidas pelo portfolio de
referéncia. O ponto central a destacar, no entanto, ¢ a discricionariedade operacional para a
utilizaglo dos instrumentos aprovados e para a escolha do timing das transacBes que lhes é

conferida’®.

Formalmente, as contas da agéncia devem ser aprovadas pelo Ministério das
Finangas, e cabe a0 Ministro o estabelecimento de teto para o endividamento. Cada nova
ernissdo, cada novo instrumento ou cada aumento liquido na divida precisa de aprovacio
formal do Ministro das Finangas. O processo formal de aprovagio das operagdes, por sua

vez, € bastante agil, de algumas horas apenas, se necessario.

Um dos principais elementos de independéncia da estrutura é o mode de
contratagdo do Treasurer, o qual € elevado ao cargo por periodo fixo (em 1998, de 5 anos).
A atribuigdo de contraté-lo é do Secretiric do Tesouro. Este expediente fornece,
institucionalmente, alto potencial de isolamento entre as decisBes técnicas referentes &

divida publica e a esfera politica deciséria.

* Para maiores detalhes, ver FMI (1997) e Wheeler (1997).
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Um aspecto que compromete o gran de independéncia do NZDMO é a agéncia ndo

contar com setores administrativo e de recursos humanos proprios®.

A origem deste arranjo foi a percepgdo de que, no contexto de mercados ainda néo
plenamente desenvolvidos do pais, uma estrutura formalmente independente poderia trazer
problemas de credibilidade junto aos mercados financeiros, pelo seu potencial de
manipulagdo. Outro ponto foi que a subordinacfio facilitaria o monitoramento €
administragio dos gastos por parte do govemo. Em adigfo, entendia-se que poderiam haver
ganhos de escala na proximidade com o Tesouro, por duas razdes: por um lado, o NZDMO
poderia aproveitar as estruturas contibeis-financeiras deste; por outro, pelo papel
estratégico que a agéncia assume no planejamento fiscal, facilitaria o assessoramento
formulacdo do mesmo”". Embora sejam aspectos pertinentes, estes fatores comprometem o
grau de independéncia da institui¢do e¢ podem deixar a conducio da divida mais

subordinada a discricionariedade do govemo.
III.2.2 Relacionamentc com o Banco Central

O Reserve Bank of New Zealand tem como fungBio priméria a politica monetiria e
como objetivo primario a estabilidade de pregos. Segundo Wheeler (1996), os acordos
firmados com o NZDMO sdo efetivos na delimitag%o dos objetivos e das esferas de atuacgo

das instituicdes, garantindo bom relacionamento entre as institui¢tes.

Com respeito 4 administragiio da divida publica, o RBNZ tem o papel de agente de
emissdo, fiscal e de registro para divida interna. Também conduz operages didrias de
liguidez, além de prestar assessoria ao NZDMO no programa de endividamento interno,

fornecendo informacdes sobre as condicdes de mercado € 2 demanda dos agentes. Cabe ao

1 Segundo Wheeler (1996), 0 NZDMO estava tentando aumentar sua autonomia com respeito 4 fixaglio de
saldrios ¢ binus para os seus quadros, 0 que fraria maior flexibilidade administrativa. A 1déia da. fixacho de
bonus € um exemplo de como a filosofia se afasta da administraglio pablica tradicional.

20 rye acordo com o ex-Treasurer do NZDMO, entretanto, a estrutura ideal seria uma agéneia independente,
como na Irlanda ou na Suécia.
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NZDMO, entretanto, a responsabilidade por decidir sobre a precificagio das colocagdes, o
que visa a afastar quaisquer influéncias diretas da esfera da politica monetdria que

poderiam advir da interferéncia do Banco Central.

Em adicio, o RBNZ é um dos dealers autorizados a lidar com cambiais (o NZDMO
- pode transacionar cambiais diretamente com bancos comerciais) e administra as reservas

do pais,

Embora mantenha contas diretas com bancos comerciais, que por vezes podem
assumir funcbes de agentes fiscais, o governo tem sua conta principal no RBNZ, com
possibilidade de overdraft, o que significa que 0 RBNZ pode financia-lo. No entanto, é

fixado limite méximo e o volume estd subordinado 4s metas de politica monetéria.

Por meio de acordo formal, o NZDMO tem entre suas atribuicSes o monitoramento
da performance do RBNZ, o que implica certa “inversio” com respeito as tradicionais
formas de relacionamento entre as instituiches. No entanto, atualmente o Banco Central

desempenha suas funcdes de forma basicamente independente.

Segundo Quintyn (1994), o principal instrumento administraciio da liquidez
primaria (soma do papel-moeda em circulacdo mais as Reserve Bank bills descontaveis) da
economia sdo as operagiies com Reserve Bank bills por meio do mercado primério. Sio
realizadas também operacdes de mercado aberto, quando existe a necessidade de injecdo de
moeda no sistema. Outro instrumento sfo as Letras Sazonais do Tesouro, desenhadas
especialmente com o propésito de permitir intervengdes visando a promover a
neutralizagdio de impactos da flutuagfio de reservas®. O uso de papel especifico visa
aumentar a transparéncia das operacdes, fazendo uma distingfio clara entre intervengdes de

esterilizacio daquelas que implicam alteragdes no rumo da politica monetéria.

Como visto no capitule 2, o uso de instrumentos distintos para a realizacio da

politica monetdria e da politica de divida piblica no mercado primério requer alto grau de

* Embora sejam de emissdo do Tesouro, este é o tnico papel de emissdo desta instituicdo a ter seus fermos
definidos pelo Banco Central.
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coordenacdo. No case neozeland€s, no entanto, dois fatores contribuem para que a
coordenagio necessdria seja menos intensa que o pregado pela teoria. Primeiro, ha clara
diferenciagiio de instrumentos, com as Letras do Banco Central sendo divecionadas apenas
para mercado especifico formado por algumas instituicSes financeiras™. Segundo, a
administraciio de ambas as politicas € consideravelmente independente. O papel de assessor

do Banco Central, assim, se resume a fornecer dados técnicos sobre o mercado®,
III.2.3 Centexto histdrico®™

Os choques nos pregos do petrdleo, nos anos 70, criaram diversos desequilibrios
fiscais-financeiros para a Nova Zelndia (cf. NZDMO 1993). A demora em realizar
adaptacbes estruturais ao novo ambiente econdmico trouxe répido aumento da divida
liguida do setor publico, crescente comprometimento das receitas do governo com o

servigo da divida e baixo ritmo de crescimento para a economia.

Paralelo as questdes acima, o ambiente institucional propiciava relativa fusio entre
as admimstracbes da divida publica e da politica monetiria. Antes da formacio do
NZDMO, ndo existiam arranjos que permitissem estrita separacfio entre as polfticas. As
emissdes de titulos do governo, por exemplo, nfo podiam ser diferenciadas quanto aos seus
objetivos monetarios ou de financiamento. De fato, ndo havia objetivos separados com
relaciio & administragio de divida®. Como decorréncia, o portfolio do governo era formado
por diversas tranches de pequeno montante, o que proporcionava pouca lquidez ao
mercado, mmibia seu desenvolvimento ¢, conseqiientemente, comprometia a diversidade de
fontes de financiamento para o pais. Grande parte do financiamento do déficit do governo

era feito por meio de fontes externas.

Identificadas estes problemas, comegaram a ser implementadas, em 1984, profundas

reformas institucionais. A racionalidade bésica por tras das mudancas foi a tentativa de

* Embors bem integrado ao restante do mercadc monetdrio, de forma a garantir o funcionamento dos
mecanisnios de transmissio. '

B Cf FMI(1997)

* Baseado principalmente em NZDMG (1993)

¥ CF. NZDMO (1993).
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aumentar a competitividade do pais, por meie da adogdo de programa visando ao aurnento
de eficiéncia em todos os setores, incluindo o setor pablico. Neste sentido, foram adotadas
medidas como desregulamentacfio de diversos setores (com destaque para o setor
financeiro), remogdio de sistemas de controle de pregos, salarios e juros, reforma tributéria,

reducio do protecionismo & indistria e restruturacio do setor piblico como um todo.

Em 1986, foi promovida revisio do papel do Tesouro como administrador da divida
poblica, permeada por duas preocupagfes basicas: os beneficios que poderiam advir da
administracéio attva do portfolio de obrigagOes e como os significativos fluxos de caixa do
governo poderiam ser melhor administrados, em consonéncia com a politica monetéria

prevalecente.

Partindo deste estudo, foi decidida a implantagfio de estrutura de DMO. Buscava-se,
em esséncia, a reorientagdo da administracio da divida publica, adotando nova filosofia de
atuagio (mais proxima aos moldes do setor privado, na medida em que isto nfo se
revelasse incompativel com os objetivos e a conduta publica). Neste sentido, procurou-se
promover a melhora das estratégias de administracfio de risco e a implementacdo de novos
procedimentos operacionais condizentes, incluindo a imtroducfio de novo sistema de
informago administrativa ¢ de administracdo de caixa, a revisio da estratégia de

relacionamento com os bancos ¢ a formacdo de Conselho de Assessoria.

Visande 2 transparéncia ¢ ao aprimoramento tanto da administracio da divida
piblica como dos mecanismos de politica monetéria, foram adotadas medidas de separaciio
entre 0§ respectivos instrumentos. Neste sentido, eliminaram-se os requerimentos de
manutenc#o por parte das instituicSes financeiras de percentuais minimos de instrumentos
de divida piiblica em carteira (0 que tinha objetivos monetérios) e foram introduzidas as
Reserve Bank bills como instrumento de controle monetdrio. Estas medidas permitiram
maior diferenciacio de instrumentos ¢ de politicas, em momento que o mercado interno
ainda nfio estava suficientemente desenvolvido. Em adiciio, foram estabelecidos acordos
entre 0 NZDMO e o RBNZ, de forma a delimitar claramente o escopo de atuacio de cada

um, reduzindo o potencial de conflitos entre as instituicdes™,

* Cf. Wheeler (1997)
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ITT.2.4 Questdes de gerenciamento de divida

O objetivo mais geral do NZDMO ¢ “identificar um portfolio de obrigagGes
liguidas de baixo risco, consistente com o grau de aversio ao risco, considerando os custos
esperados da redugdo do risco, e transacionar de forma eficiente para alcangar e manter este
portfolio” (FML, 1997:228). De acordo com a prépria agéneia, seus objetivos podem ser
elencados da seguinte forma®: (1) minimizar riscos e custos; (2} conduzir administragéo
ativa de portfolio, buscando aumentar a riqueza liquida da Coroa no longo prazo; (3)
desenvolver mercados domésticos, assegurando transparéncia as transagdes; (4) garantir

trang{iila operagdo dos mercados; (5) contribuir para melhorar o rating da Nova Zeléndia.

Como objetivos especificos para a administragfo da divida denominada em moeda
estrangeira, figuram (1) recompor reservas e (2) rolar as dividas contraidas, incluindo as
dividas garantidas.

Os principais instrumentos de divida doméstica™ sdo Letras do Tesouro (7-Bills),
com maturagtes de 3, 6 ¢ 12 meses, e colocacdes semanais; Letras Sazonais do Tesouro
(Seasonable Treasury Bills), de maturag@ic varidvel, utilizadas para cobrir eventuais
necessidades de caixa do govemo; Bdmus do Governo (Govermment Bonds), com
maturacio de 1 a 10 anos, emitidas a cada 2 a 4 semanas; Bonus Kiwi (Kiwi Bonds),
maturacio de 6 meses a 4 anos, emitidos sob a forma fap, taxas baseadas nas do mercado
como um todo; Bonus de Poupanga Indexados a Inflagiio (Inflation adjusted savings

bonds), instrumentos indexados com maturagdes a partir de 5 anos.

Em adicio, o pais conta com bénus emitidos no mercado internacional, além de
programas de Commercial Papper ¢ Furo Commercial Paper, ¢ Medium Term e Eurc
Medium-Term Note.

T NZDMO (Jun. 1993)
% Cf. Sundadarajan e Dattels (1995) ¢ FMI (1997).
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As emissOes de T-Bills ¢ Bonds sio promovidas regularmente como forma de
promover a liguidez e o desenvolvimento do mercado. As T-Bills sio usadas também p/

responder a flutuaces de curto prazo nas contas do governo.

Sdlo abordadas as trés categorias genéricas de mercado: institucional, visando
principalmente a melhorar sua liquidez e a evitar oscilagdes excessivas; varejo, no qual o
governo responde & demanda dos pequenos investidores; e mercado externo, onde tem

havido redugfio da participagfio do pafs.

Os leilBes slo a forma exclusiva de colocag8o dos titulos no mercado. O timing das
emissdes pode ser fixo ou flexivel, dependendo do tipo de papéis. Ha calendario definido
de captagiio, anunciado anualmente junio com o orgamento. A periodicidade dos leildes é a
cada 3 - 4 semanas. A participagdio nos leildes é aberta a todo investidor, inclusive pessoas
fisicas e investidores estrangeiros. Néio existem dealers primarios. As decistes de volume

de emissio e tipos de papéis sio tomadas uma semana antes do leildo,

O NZDMO conta com mesa de operagies para transacionar com seus ativos e
passivos. As operagBes ativas de portfolio sio realizadas no sentido de aumentar seu valor
liguido, embora, face ao alto grau de aversdo ao risco adotado, estas #8m poucos graus de
liberdade, situando-se em limites estreitos ao redor do portfolio de referéncia. O
acompanhamento das obrigacdes é feito néo somente pelo valor do servigo da divida, mas,

também, em base mark-to~-market.

Os contratos de derivativos séo utilizados como fomma de hedge das posicdes em
moeda estrangeira. A composigio cambial do portfolio é predominantemente em dolares

neozelandeses,

Um das diretrizes basicas para a conducfio das operagBes do NZDMO ¢ buscar, na
medida do possivel, simetria entre os ativos e passivos do govemo (balance sheet

approach), de forma a proteger a estrutura de passivos.de flutuagdes de cambio e juros ndo
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previstas. Embora seja de utilizagfio ndo-trivial”, a pratica determinou alguns principios
para a conducfio das operagdes de divida. Segundo Wheeler (1997), como o portfolio de
ativos do pafs tende a ter Jonga duration, ser elastico com relagio a variagSes na taxa de
juros real e nio-eldstico com respeito a flutuagdes no cAmbio, adotou-se, como diretrizes, a
manutencdo de carteira de passivos com longa duration, com parcela de papéis indexados e

denominada predominantemente na moeda doméstica.

Qutra diretriz para a administragio da divida piblica da Nova Zelandia, nos Gltimos
anos, é a reducsio do estoque como proporcdo do PIB. Segundo Wheeler (1996), desde
1994 vem sendo empregados esforgos com este objetivo, principalmente no que se refere
ao percentual de divida externa. O quadro abaixo ilustra a progressdo da divida pablica da
Nova Zelandia entre 1991 e 1996:

Progressio da divida piablica na Nova Zeldndia
{valores em US$ referentes a junho de cada ano)

T Givida Pablica - 1994 .. . 1882 .. 4993 : i 19596

Intema 239465 274362 257108 306425 327510 338092
Externa 208608 201361  48.521.B 155273  12.0148 B.927 4
Total 449074 472723 485327 481888 447767 427368
Div Ext / Total (%) 48,7 428 38,4 33,6 26,8 20,9
Divida / PIB (%) 80,5 53,8 63,3 56,5 51,6 46,5

Fonte: Tesouro da Nova Zelindia, Ecoromic and Financial Overview, 1997

Especificos & guestiio da redugfio da divida denominada em moeda estrangeira,
contribuiram para esta diretriz a menor elasticidade-cAmbio dos ativos, a dificuldade da
protecio cambial efetiva no mercado, dada a alta magnitude da divida; a pressao das
agéncias de rating, preocupadas com a exposigio cambial do pais; e a 1déia de dinamizar o
mercado interno, fornecendo maior volurne de papéis. Desta forma, fol limitado a zero o
aumenio liquido da divida denominada em moeda estrangeira ¢ o governo tem recorrido a
sucessivas operagdes de recompra, utilizado-se, principalmente, de superdvits fiscais. Com

respeito ao risco de juros, como nfo hd nenhuma correspondéncia especifica entre as

¥ Este tipe de analise envolve uma série de complicadores. E preciso ter informagfes detathadas sobre a
estrutura de ativos e suas caracteristicas. Muitos ativos serfio nio-financeiros, na forma de bens pitblicos que
ndo geram fluxos de caixa, envolvendo problemas sobre a andlise sobre sua sensitividade a variagbes de
cambio ¢ juros e Implicando na adogdio de uma contabilizag8io sofisticada para a atualizaclio pericdica do
valor dos atives sob o principic de competéneia. Majores detalhes em Wheeler (1996),

* Dados obtidos através do site do Tesouro da Nova Zelandia (www.treasury.govi.nz/pubs/nzdmo/efo _97).
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obrigacdes em moeda estrangeira e o financiamento de ativos, ¢ adotada simplesmente
estratégia de acompanhar o movimento dos mercados. Isto se traduz em para cada
denominacdo monetdria, adotar como meta a duration do respectivo mercado nacional de
bonus publicos, o que faz com que as emussSes do NZDMO tendam a se concentrar nos

segmentos mais liquidos dos mercados.

Com relagfo 4 divida interna, a redugdo da relacfio divida/PIB implicou em colocar
maior énfase sobre o custo do endividamento que sobre o aumento da duration (0 que
implicaria aumentar o estoque de divida), apesar dos direcionamentos ditados pelo balance
sheet approach. Ao invés disto, é buscada a suavizagfo da estrutura de maturacio. De

forma a balancear o risco de juros, diversifica-se a emisséo de cupons fixos e flutuantes.

A medicio do desempenho das operagdes do NZDMO ¢ realizado pela propria

agéncia, com assessoria do RBNZ, com base em wm benchmark portfolio.

O mercado secundario funciona basicamente por sistema de telefone e screen-
bused. Também existern agentes atuando como brokers. Tanto o RBNZ quanto o NZDMO
podem realizar inutervengdes, feitas, normalmente, por meio de transag8es de curto prazo de

cash smoothing com T-Bills.



Anexo

V.1 Principais Contas — Banco Central

ALivo

GREDITOS A INST ITUICOES FINANCEIRAS
assisténcia a0 sistema financeire nacionat

TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
fiulns do Tesours Macional, papéis dos Estados e
bénus soberanos em moeda estrangeira

CPERACOES DE MERCADQ ABERTO

HAVERES EXTERNOS
disponibiiidades e aplicagbes de curo prazo,
convenios & outras contas em moeda estrangeira
HIr0s a receber
agties e cotas de organismos multilaterais
aplicagbes em auro
direftos especiais de sague

OPERAGDES DE FUNDCS E PROGRAMAS
operagfies com inst financeiras com
vinculados a fundos e programas

ISCUrSHNS

OUTRAS CONTAS

balanco de pequenas contas de ative {p. ex,
imobilizado) & passivo {p.ex., remuneragio de depdsitos
do governc ainda ndo transferides para Conta Unica,
crédifos a classificar)
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Passivo

BASE MONETARIA
TITULOS DE EMISSAQ PROPRIA

DEPOSITOS

depdsitos emn moeda estrangeirs, abrangendo 08
setores pdblico & privade

depdsitos sob condicles especiais

encaxes compulsbrios

OPERACOES DO TESOURO NACIONAL
rectrsos ndo vingulados (Conta Unica e do INSS)
TeCis0s vinculados {resultado e remuneragio do
Banco Centrat a transferir para o Tesoure Nacional)

RECURSOS DE FUNDOS E PROGRAMAS

OBRIGACOES EXTERNAS
depésitos ern moeda estrangeira
chrigagbes decomrentes de convénios
disponibilidades de organismos internacionais

RECURS0S PROPRIOS

palrimdnio do Banco Central, reservas para
contingéncias, provisdes, recettas, mutaghes, variagies
e resultado de exercicios anteriores

IV.2 Pringipais Contas - Tesouros Macional

Ativo

DiSPONIBILIDADES CO TESOURO NACIONA.
recirses da Conta Unica

TITULOS EM CARTEIRA
Hitulos de responssabilidade do Tesouro Nacional e
de ferceiros

DIREITOS DE SUB-ROGAGAGQ
dirgitos adquiridos na
responsabilidades de {erceiros

assungio ge

GARANTIAS A HAVER

RETORNCS DE OPERACOES
retorno dos haveres financeiros da Unidoe, origindrics
de cperagies de crédito externo

Passivo

DIVIDA MOBILIARIA INTERNA
DIVIDA CONTRATUAL

DEBENTURES SIDERBRAS )
titulos e longo prazo emitidos pela SIDERBRAS em
1888

DEMAIS OBRIGACOES

divida bancdriza decorents de refinanciamento de
dividas de Estados, Municipios e enfidades de adm.
indirata

obrigaces contratagas por Ministérios

garantias
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