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RESUMO: Este artigo parte da hipétese do chamado “pecado original” como limitador
da melhoria da composigao da divida mobilidria e propde a existéncia de uma fronteira
de escolha do gestor entre o prazo e a proporcao prefixada. A qualidade da escolha
resultante pode ser medida pelo Indice de Composicao da Divida Mobiliaria (ICDM), que
é formado pelos atributos prazo e parcela prefixada, relativamente a divida referencial,
que é a dos EUA. Com base nesse ferramental analitico, sdo discutidos os principais
casos da experiéncia brasileira de indexacao e escolha de prazos da divida mobiliaria.
Entre estes, sao relevantes: o impulso inicial com a introducao da correcao monetadria;
a introducao dos prefixados curtos; a prefixagao da corregao; a introdugao da corregcao
financeira; a reintroducao de prefixados; o caso dos titulos indexados a inflagao; os novos
prefixados com cupom; e a divida cambial doméstica. As conclusbes apontam para o
fato de que o gestor da divida deve tomar os deslocamentos paralelos da fronteira como
ex0genos, enquanto sua estratégia deve ser baseada na identificacao de oportunidades
de deslocamentos nao-paralelos da fronteira a partir de criacao de instrumentos ou
intensificacao da oferta de certos tipos de instrumentos que atendam a demandas
especificas dos agentes da economia.

Palavras-chave: Divida publica mobiliaria. Pecado original. Fronteira da divida mobiliaria.

ABSTRACT: This paper takes the so-called “original sin” hypothesis as constraint to
improvements in the composition of the federal securities debt as it proposes the
existence of a frontier of choice between term and the proportion of fixed-rate securities
in the debt. The quality of the resulting choice can be measured through the Securities
Debt Composition Index (ICDM), which is based on the attributes average term and
proportion of fixed-rate, relatively to the US debt taken as benchmark. This analytical
tools make it possible to discuss the main cases of the Brazilian historical experience on
securities debt indexation and choice of term structure, namely: the initial impulse from
monetary correction; issuance of short-term fixed rate papers; prefixation of correction;
introduction of financial adjustment; reintroduction of fixed rate securities; the case
of inflation-linked bonds; new fixed rate bonds with coupon; and the domestic dollar-
linked debt. The conclusions point out to the fact that the debt manager should take
parallel shifts in the frontier as exogenous, while its actual strategy should be based
on the identification of opportunities of non-parallel shifts. The latter can be obtained
through new debt instruments or additional offer of certain types of instruments that
meet specific agents’ demands.
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1 A fronteira de escolha da
composicgao da divida mobiliaria sob a
hipétese do pecado original

Em um contexto de mercados completos a-la-
Arrow-Debreu, a escolha dos instrumentos que
compdbem a divida mobiliaria federal doméstica
é neutra em relacéao a varios aspectos relevan-
tes. Entretanto, em mercados incompletos, espe-
cialmente mercados em que vale a hipétese do
pecado original, a composicao da divida, em ter-
mos dos indexadores e do prazo dos titulos que
a compoOe, importa para o bem-estar econémico.

Em mercados incompletos, a estratégia do
gestor da divida passa a ter papel importante.
A protecao contra riscos através da corregiao mo-
netaria e da corregéo financeira, no caso brasi-
leiro, tornaram os papéis emitidos pelo governo,
desde o seu inicio, um ativo financeiro muito im-
portante. A garantia da demanda pelos titulos
levou a criagao, ao longo das ultimas décadas,
de novos instrumentos de divida, e/ou adequa-
cao dos antigos, na tentativa de ampliar o grau
de liquidez, a rentabilidade e também a segu-
ranca aos agentes demandantes. Entretanto, a
introducgao de determinados tipos de “seguro”,
gue nao sao naturalmente oferecidos pelo mer-
cado, pode se constituir em riscos assumidos
pelo setor publico.

Os casos mais evidentes nesse aspecto sao:
a protecao dos agentes contra a inflagcao, a par-
tir da introducdo das Obrigacdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional (ORTN), em 1964, e na re-
cente ampliacao da oferta de Notas do Tesouro
Nacional (NTN) indexadas a indices de precos; a
oferta de protecao contra a variagcao cambial, no
comeco dos anos oitenta e na segunda metade
dos anos noventa; e a protegcao continua contra
flutuacoes de taxas de juros, desde a introdu-
cao das Letras do Banco Central (LBC) e Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), no fim da década
de oitenta. Vale ressaltar que nao se pretende,
neste trabalho, defender o uso de instrumentos
indexados na composigao da divida mobilidria.
A intencéo é justamente introduzir no debate
um referencial para a discussao dos trade-offs
envolvidos na escolha de indexadores e de pra-
zos dessa divida, tendo em vista a experiéncia
histérica brasileira.

A secgéo 1 apresenta a hipétese de trabalho
conhecida como “pecado original”’. A segao 2
propoe uma abordagem baseada em uma fron-
teira de divida mobiliaria para avaliar o trade-off,
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enfrentado pelo gestor da divida, entre indexa-
cao e prazo, em um contexto de “pecado origi-
nal”. A secao 3 discute os casos proeminentes
na experiéncia brasileira de oferta de “seguro”
contra riscos através da indexacao de titulos da
divida mobiliaria federal. Na secao 4 sao feitas
as consideragoes finais.

2 A gestao da divida mobiliaria sob
efeito do “pecado original”

O termo “pecado original” é uma expressao
que surgiu pela primeira vez na literatura eco-
noémica durante os anos noventa e que é defini-
do como sendo a incapacidade de um pais de
se financiar externamente em sua propria moe-
da o que evitaria o natural descasamento que
ocorre entre ativos em moeda local e passivos
em moeda estrangeira (Eichengreen, Hausmann
e Panizza, 1999). A questao central por tras de
tal expressao é evidenciar que os agentes eco-
noémicos de paises periféricos, sejam governos
ou empresas privadas, acabam ficando presos
a duas possibilidades: i) obter empréstimos em
sua propria moeda, no mercado doméstico, com
taxas poés-fixadas e a prazos bastante curtos,
ou ii) tomar empréstimos com prazos mais dila-
tados e a taxas prefixadas, mas em moeda es-
trangeira. Contudo, apesar do segundo caso ter
uma solugdo muito mais dificil e complexa, ha
evidéncias que paises como o Chile ja dao sinais
de conseguir escapar da primeira armadilha, ou
seja, ja conseguem obter empréstimos no mer-
cado doméstico com prazos mais longos e a ta-
xas fixas, sem o uso de indexacao (Eichengreen,
Hausmann e Panizza, 2003).

Para esses paises que nao sido capazes de es-
capar das consedquéncias do pecado original, é
importante ressaltar que, em ambas as opg¢oes,
existem riscos associados. No primeiro caso, os
riscos decorrem das dificuldades em se fazer
um processo de rolagem de uma divida com um
prazo médio relativamente curto. No segundo
caso, paises periféricos que adotam um regime
de cambio flexivel ficam expostos as abruptas
variagoes cambiais. E importante ressaltar tam-
bém que tanto empresas como os proprios go-
vernos se defrontam com tais riscos, sendo que
no caso do setor publico, como examinaremos
mais a frente, eventualmente opta por assumir
o risco do setor privado, como foi feito no Brasil,
no inicio dos anos oitenta, no processo de esta-
tizacao da divida (Cruz, 1993).
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H4a algumas consequéncias trazidas pelo
“pecado original” (Eichengreen e Hausmann,
1999), para paises periféricos, entre as quais, po-
de-se citar: i) tais paises, principalmente aque-
les que tém um histérico de alta inflagdo e des-
controle fiscal, estdo mais sujeitos aos efeitos
do pecado original; ii) o estoque de divida dos
paises sujeitos ao pecado original é significati-
vamente mais sensivel as flutuacoes das taxas
de juros e da taxa de cambio; iii) por ndo conse-
guirem captar recursos em sua propria moeda,
ficam mais expostos ao descasamento de ativos
e passivos; iv) os efeitos de crises externas sao
mais intensos; v) os efeitos criados pelo pecado
original sdo maiores em paises que operam com
regimes de cambio flutuantes, devido a grande
flutuacao cambial e o efeito “pass through” nos
niveis de precos; vi) para o caso de paises que
permitem a flutuacdo da taxa de cambio, tais
efeitos podem chegar também a economia real;
vii) tais paises, diante de uma maior instabilida-
de macroeconOmica, ficam presos a uma politica
fiscal pro-ciclica, haja vista a queda na receita
tributéaria e o aumento no servico da divida.

Desse modo, em situacdes de forte queda de
confianca, disparadas por crises externas, como
— as crises mexicana (1994/95), asiatica (1997)
e russa (1998) — e que elevaram fortemente a
percepcao de risco dos mercados, exigindo, por
conseguinte, elevagdes de prémios — as alter-
nativas de gestao da divida mobiliaria interna
tém sido utilizar dois mecanismos de ajuste ao
novo cenario e ao comportamento dos agen-
tes demandantes, quais sejam, reduzir o prazo
meédio dos titulos, bem como mudar o perfil da
divida, indexando-a a algum indice, seja ao cam-
bio, seja a taxa de juros de referéncia.

O Quadro 1 apresenta estratégias alternati-
vas de um gestor de divida ptublica com base em
sua capacidade de alterar dois atributos chaves
do estoque de divida, o seu prazo e o seu perfil
de indexadores, em um contexto de pecado ori-
ginal.

Quadro 1 — Escolhas de Divida Publica sob
Hipotese de “Pecado Original”

Indexacao A .
Prazo Pés-fixada Prefixada

Escolha de divida
curta prefixada

Escolha de divida | Alternativa ndo
longa pos-fixada | disponivel

Curto prazo Alto risco de crise

Longo prazo

Fonte: (Turolla, 2005).
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Dentre as opgdes, uma é nao promover alte-
racOes nos prazos e, sim, ajustar apenas a in-
dexacao; outra, ao contrario, é reduzir o prazo
médio da divida, mantendo, contudo, constante
a participacao do estoque prefixado.

Em uma terceira opcao, ambos os atributos
seriam alterados, reduzindo prazos e, ao mes-
mo tempo, indexando a divida. Essa alternativa
caracteriza paises sujeitos a alta instabilidade
macroecondmica, e envolve riscos significativos.
Se a divida for curta e essencialmente indexa-
da a variacdo de precos no mercado de ativos
(cambio e juros), ai teremos entdao o pior tipo
de composicao, ja que, além da necessidade de
ser rolada em intervalos bastante curtos de
tempo, estas variaveis, em paises periféricos,
sao significativamente mais volateis do que nos
paises centrais, como nos revela a realidade dos
dados. Além disso, um estoque elevado de ti-
tulos poés-fixados pelo mercado de ativos acaba
por condicionar a prépria execugao da politica
macroecondémica.

A quarta opgao possivel seria alongar o pra-
zo médio da divida, simultaneamente com a
expansao do estoque da parcela prefixada. Tal
estratégia é possivel desde que o pais tenha
uma boa estrutura jurisdicional, pois é a incer-
teza jurisdicional que esta por tras da ideia de
pecado original como (Arida; Bacha e Resende,
2004). Entretanto, a quarta opgao torna-se im-
praticavel em paises de moeda inconversivel
acometidos pelo pecado original, exceto sob cir-
cunstancias muito especiais de liquidez interna-
cional, como serd avaliado na segao seguinte.

Os efeitos do chamado “pecado original”
aparecem claramente nas estratégias de ges-
tao da divida publica levadas a cabo no Brasil.
Como sera avaliado em maior detalhe na secao
ITI, no final dos anos oitenta o governo brasileiro
carregava uma divida interna que, simultanea-
mente, era extremamente curta e praticamente
toda indexada a taxa overnight. Em 1989, a par-
ticipacdo das LFT j4 atingia a marca dos 98%, o
que implica em dizer que a duracao desta divida
era préoxima a um dia.

Com a perda da confianca dos agentes nos
mecanismos de correcao monetaria, e na proé-
pria capacidade de solvéncia do Estado, diante
de uma inflagdo cronica e cada vez mais eleva-
da, e sem poder contar, como em outras opor-
tunidades, com um elevado grau de liquidez
internacional, o pais acabou naquele momento
conduzindo a gestao de sua divida mobiliaria in-
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terna pela opcao mais adversa: a combinacao de
uma divida pods-fixada com um reduzido prazo
meédio.

Contudo, no inicio dos anos noventa, o Go-
verno Collor tentou adotar medidas que promo-
vessem o alongamento do prazo médio da divida
mobiliaria, reduzindo simultaneamente o esto-
que de divida indexada. As LFT, pdés-fixadas e
indexadas pela taxa Selic, foram sendo subs-
tituidas compulsoriamente pelos Bonus do Te-
souro Nacional série “E” (BTN-E). Como as LFT
apresentavam vencimentos mais curtos e eram
indexadas ao over, a sua simples troca pelas
BTN-E, que apresentavam prazos mais longos e
correcao desvinculada a taxa de juros, permitiu
ao governo ampliar o prazo da divida, ao passo
que diminuia a exposicdo do setor publico as
flutuacoes dos precos dos ativos.

Com o Plano Real, tal estratégia nao sé6 foi
mantida como intensificada. Sob o ponto de vis-
ta do perfil da divida doméstica, a parcela repre-
sentada por titulos prefixados, representados
basicamente pelas Letras do Tesouro Nacional
(LTN), cresceu significativamente a partir de
1994 — de 15% do estoque total no inicio daque-
le ano para 60% em meados de 1996. . Naque-
le momento, apesar de tentar alcancar os dois
objetivos concomitantemente, a énfase acabou
recaindo mais na prefixacdo do que na amplia-
cao de prazos.

Entretanto, a estabilidade dos precos nao foi
por si sé suficiente para por fim a indexacéao da
divida mobiliaria. Frente a crises dos paises emer-
gentes com impacto sobre a economia brasileira
e com a necessidade de evitar o financiamento
monetario dos gastos publicos, o setor publico
elevou o prazo médio dos titulos, fazendo com
que as LTN nao voltassem mais a ter a mesma
importancia na composicao da divida mobiliaria.

Note-se que a comparacgéao do periodo péds-
1999, em que se passou a privilegiar a ampliacao
do prazo médio na gestao da divida, com o pds-
plano Real, em que o objetivo era o aumento da
participacao dos titulos prefixados, evidencia a
presenca de um trade-off, exposto no Grafico 1,
entre maior prefixacdo e maior prazo na gestao
da divida mobiliaria. Note-se que o coeficiente
de correlagao entre o prazo médio e a participa-
cao dos titulos prefixados no periodo entre ja-
neiro de 1997 e maio de 2008 é de -10,80%. Esta
correlagédo € baixa em funcao dos deslocamen-
tos da fronteira, que serao analisados na secao
a seguir.

TUROLLA, F.A.; FERNANDES, O.A.; MONTEIRO, E.R.
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Fonte: BCB/SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais — séries 2239
e 10619.

Grafico 1 — Prazo Médio (meses) e Participacdo de
Prefixados (% da divida mobiliaria).

3 A fronteira da divida mobiliaria

A escolha da composicado da divida mobi-
lidria sob a hipétese do pecado original estaria,
portanto, sujeita tal trade-off, valido especial-
mente no curto prazo, pode ser expresso através
da fronteiral, representada em (1), e também na
curva AB do Gréfico 2:

¢-p?+0.g2=p (1)

onde p é a participacao de titulos prefixados no
total da divida mobiliaria e g é o prazo médio
dessa divida, e ¢ e 0 sdo os parametros respec-
tivos.

Proporgao
prefixada (%)

A

B C  Prazo (meses)

Fonte: Elaboragao dos autores.

Grafico 2 — Fronteira da Composi¢ado da Divida Mobi-
lidria.

! Note-se que esta abordagem ¢é diferente da abordagem de
fronteira eficiente, que considera risco e retorno e serve a
escolha de portifélios sob outras hipéteses. Neste caso, op-
tou-se por outro tipo de fronteira, com uma abordagem que é
voltada para os propdsitos deste trabalho.
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E importante distinguir duas possibilidades
de deslocamento dessa fronteira, de acordo com
os parametros afetados em (1). Os mais frequen-
tes sao os deslocamentos paralelos, represen-
tados por mudancas em L, decorrentes da me-
lhora das condigcoes gerais que afetam a gestao
da divida mobiliadria. Neste caso, no Grafico 2,
ha um deslocamento ao longo da curva AB. As
condicobes internacionais de liquidez para paises
emergentes, assim como as proprias condigcdes
de liquidez do mercado local e a situagao fiscal,
sao fatores que influenciam a demanda por ti-
tulos publicos, afetando seu preco. A um dado
preco fixado, portanto, uma mudanca negativa
nessas condigoes restringira a escolha do gestor
a uma fronteira mais préxima da origem, assim
como uma mudanca positiva tera o efeito inverso.

Um segundo tipo sao os deslocamentos nao
paralelos, ou seja, mudancas nos parametros ¢
e 0 de (1), que ocorrem quando o setor publico
introduz cobertura para riscos que efetivamen-
te sdo demandados pelo mercado financeiro. A
fronteira se desloca de AB para AC. E possivel
fazer isso através da introducdo de um novo
titulo que embuta uma inovacgdo financeira ou
mesmo quando simplesmente da liquidez a um
mercado de seguro contra riscos que sem a sua
participacao néo teria volumes razoaveis. Com
essa acao, ele pode obter uma ampliacao do pra-
z0 maximo que consegue captar a um dado pre-
co. Os deslocamentos nao-paralelos na fronteira
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geralmente afetam 0, ou seja, alteram o inter-
cepto relativo ao prazo. Um interessante exem-
plo desse tipo de deslocamento é apresentado
na préxima secao, sobre a introdugéo de titulos
inflation-linked que atendem a uma demanda
especifica de investidores institucionais. Embo-
ra menos comum, hd possibilidade também de
uma mudanca em ¢, com efeito sobre o inter-
cepto relativo a participacao dos prefixados, por
exemplo, a partir de um titulo com estrutura di-
ferente de pagamentos. Outro exemplo de des-
locamento nao-paralelo pode ser a emissao das
NTN-F, também investigado na préxima secéo.
Para representar a qualidade da divida mobi-
lidria, que reflete a posicao da fronteira, propo-
mos o Indice de Composicao da Divida Mobiliaria
(ICDM), que corresponde a uma média de atri-
butos relevantes da divida mobiliaria brasileira:
a participacgao dos titulos prefixados na divida
brasileira (%PRE) em relacao a divida norte-ame-
ricana (%PREEUA); e o prazo médio da divida
brasileira (PRAZOMEDIO) relativamente ao pra-
zo médio da divida norte-americana (PRAZOME-
DIOEUA). Oindice pode ser expresso como segue:

1 %PRE PRAZOMEDIO
febM = 2\ %PREEUA * PRAZOMEDIOEUA @)

A divida norte-americana foi escolhida por
seu reconhecido papel de benchmark no mer-
cado internacional de capitais, refletindo assim

uma proxy das possibilidades de alon-

100,09

70,09 -

40,09 -

gamento e de prefixacdo disponiveis
para uma divida de baixissimo risco.
Note-se que esse indice pode superar
100%, se o prazo médio ou o percentu-
al prefixado da divida brasileira forem
superiores ao da divida norte-america-
na, o que nao constitui possibilidade
teoricamente relevante, ja que o custo
de manter uma divida de qualidade
superior ao da divida de referéncia,
em termos de alongamento e de prefi-
xagao, supera o beneficio. Entre 1967
e 2007, os valores do indice se situam
entre um minimo de 5,43% e méaxi-

mz
m
mn
wre
w1
wr
wra
mwa
wE
wn
w7z
wze
wn
1w
mn

mo de 58,97%, com média de 29,33%
e desvio-padrao de 13,84, conforme

Fonte: Divida brasileira — de 1967 a 1990 — elaboragao a partir de (Fernandes, 1999); de 1991 a
2007 - sistema de Séries Temporais do Banco Central do Brasil — série 2239. Divida americana
— Total de Treasury bills, treasury notes e de treasury bonds, em relagéo ao total de US tresury
securities em aberto (somente “marketable”). — séries temporais do Economic Report of the
President 2006 — Report Spreadsheet Tables, <www.gpoaccess.gov/eop/tables08.html>.

Gréfico 3 — Indice de Composigdo da Divida Mobiliria.

apresentado no Grafico 3.
Identificam-se quatro periodos
principais no comportamento do
ICDM: periodo de sensivel melhora
entre 1970 e 1976; deterioracao sen-
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sivel entre 1977 e 1988; melhora nao susten-
tavel no comeco dos anos noventa, possivelmen-
te relacionada a efeitos artificiais, que resultou
em piora significativa até 1998; e uma trajeté-
ria de melhora desde 1999 até 2007. E interes-
sante notar que héa justamente dois periodos de
melhora significativa do ICDM, possivelmen-
te relacionados a deslocamentos paralelos da
fronteira da divida mobilidria, um que sucede
as reformas dos anos sessenta; e outro que se
inicia com a triplice mudanca dos regimes mo-
netario, fiscal e cambial, no biénio 1998-1999.
H4a, possivelmente, um papel preponderante
das condicdes gerais que afetam a gestao da
divida mobiliaria, tanto domésticas quanto
externas.

4 Casos de mudanca relevante na
composicao da divida mobiliaria
no Brasil

Esta secao discute os principais casos de in-
troducao de indexacao ou de mudanca de prazos
que podem ser encontrados na experiéncia his-
toérica brasileira, a luz da abordagem desenvol-
vida nas secdes precedentes. Podem ser identi-
ficados pelo menos oito casos de mudancga sen-
sivel na composigédo da divida mobiliaria federal,
entre 1964 e o presente, que sao apresentados
no Quadro 2.

A necessidade de lideranca do setor publico
na introdugao de inovagoes financeiras em mer-
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cados incompletos pode ser ilustrada pela pré-
pria institucionalizacdo do mercado de divida
mobiliaria no Brasil, com a L.ei 4.357 de 16/07/64,
que criou as Obrigagbes Reajustaveis do Tesou-
ro Nacional (ORTN) e institucionalizou a corre-
cdo monetaria. Antes da criagdo das ORTN, o
mercado de titulos publicos praticamente nao
existia, devido a sua reduzida liquidez e a baixa
rentabilidade dos titulos que, preso a velha lei
da usura, ficava comprometida pela expansao
inflacionaria. Os titulos publicos constituiam-se,
até entdo, num conjunto de papéis nominativos
e nao padronizados que possuiam baixa credibi-
lidade e atratividade, formados em sua maioria
por apdlices e obrigacoes de divida, e que eram
emitidos para os mais diversos fins, sendo que
a maior parte deles era carregada de forma com-
pulsdria por instituicbes bancarias.

Com a introducao da ORTN, o mercado pas-
sou a contar com um novo mecanismo que pro-
tegia o adquirente da depreciacdo monetaria. A
ORTN foi criada inicialmente com o objetivo de
criar condicdes para a expansao do mercado de
titulos publicos federais como alternativa para
financiamento dos déficits e, gradativamente,
promover o desenvolvimento das operacdes de
mercado aberto. Era um titulo publico com ven-
cimento de longo prazo (3 a 20 anos), corrigido
trimestralmente, colocado no mercado através
de leildes promovidos pelo Banco Central do
Brasil (BCB), com acesso exclusivo as institui-
¢coOes financeiras.

Quadro 2 — Casos de mudangas relevantes

Referéncia temporal Fonte do movimento

Efeitos sobre a fronteira

1964 Introdugao das ORTN

Institucionalizagao do mercado: forte deslocamento paralelo
com efeito sobre ¢ e 6

Comego dos anos setenta Introdugao das LTN

(prefixados curtos)

Deslocamento ao longo da curva, reduzindo o prazo médio
para aumentar a proporgao pre.

Comecgo dos anos oitenta Prefixagado da correcgao e

administragao de prazos

Forte deslocamento da fronteira para a esquerda (),
causado por eventos exdgenos, levou a sacrificio simultaneo
de prazo e de proporgao prefixada.

Segunda metade dos
anos oitenta

Introdugao da corregao
financeira

Efeito tipico sobre o parametro 0, deslocamento nio paralelo.

Anos noventa

Reintrodugao de prefixados

Deslocamento exdgeno da fronteira para a direita (u),
permite aumento de pré e prazo

Anos 2000 Introdugao de titulos indexados | Efeito tipico sobre o parametro 6, deslocamento nao
a inflacao paralelo.

2003-hoje Emisséo de NTN-F Efeito sobre ¢ e 6

1997-2002 Instrumentos de correcéao Deslocamento nao paralelo (6)

cambial

Fonte: Elaboracéo dos autores.
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Com o intuito de estimular o surgimento de
um mercado para esses papéis, o governo se va-
leu de alguns mecanismos que incentivassem
sua aquisicao como, por exemplo, a possibilida-
de de utiliza-las para pagamento de impostos
da esfera federal e a permissao de serem utiliza-
das para a composicao, em parte, das reservas
compulsérias dos bancos comerciais junto ao
BCB, entre outras medidas. Mais tarde, o gover-
no emitiu ORTN com prazo decorrido, ou seja,
titulos que formalmente possuiam prazo de ven-
cimento de 1 ano, por exemplo, mas que eram
emitidos faltando apenas 15 ou 30 dias do ven-
cimento, reduzindo o prazo de carregamento do
titulo, tornando-o mais atrativo para o mercado.
Desse modo, aos poucos as ORTN foram con-
quistando a confianca do publico, haja vista que,
com o mecanismo da corregcdo monetadria, essas
passaram a se tornar atraentes, devido nao sé
a sua rentabilidade, mas, até mesmo, porque o
mercado nao oferecia outras alternativas.

A divida publica mobiliaria interna experi-
mentou, nesses primeiros anos, uma taxa de
crescimento elevada, devida nao somente a uma
base de referéncia bastante pequena, mas tam-
bém pelo sucesso dos mecanismos de atracao
de demanda postos em pratica pelo governo du-
rante o periodo. Conforme pode ser observado
na evolucao do ICDM descrito na secao anterior,
até meados da década de setenta, o crescimento
do estoque da divida veio acompanhado de uma
melhora sensivel da sua qualidade, o que pos-
sivelmente reflete as inovagdes anteriores, mas
também o ambiente econdmico geral.

As Letras do Tesouro Nacional (LTN) foram
criadas com o intuito de dotar o mercado de um
titulo de caracteristicas mais simples e capaz
de permitir uma maior flexibilidade e rapidez
as operagdes de mercado aberto, as quais nao
poderiam ser atingidas pelas ORTN, haja vista
tais titulos serem mais apropriados para a cap-
tacéo de poupanca a médio e longo prazo (Mari-
nho, 1986). A ideia, portanto, era criar melhores
condicdes para a execugdo da politica moneta-
ria, permitindo ao governo contar efetivamente
com mais um instrumento de politica monetaria.
As ILTN foram langadas inicialmente com pra-
zo minimo de 35 dias, passando depois para 91
(dez/70), 182 (mar/72) e 365 dias (jan/73).

A aquisicao de LTN foi estimulada pela per-
missao, dada aos bancos comerciais, de aplica-
rem as sobras dos depdsitos a vista e a prazo,
captados por eles e pela utilizacdo destes ti-
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tulos como meio de pagamento de tributos fe-
derais.? Essas formas de incentivo a demanda,
associados a seu prazo mais curto, propiciaram
em poucos anos uma expansao abrupta deste
titulo no computo da divida mobilidria, atingin-
do, j4 em 1973, uma participacao de quase 40%
no total.

Nos anos oitenta, em resposta a eventos exo-
genos, o percentual prefixado foi fortemente re-
duzido para se obter, inicialmente, expansao no
prazo. Com o agravamento das condi¢cbes ma-
croecondmicas, tanto o prazo quanto o percen-
tual prefixado foram sacrificados. Evidenciou-se,
portanto, um forte deslocamento da fronteira
para a esquerda, durante a primeira metade dos
anos oitenta. J4 na segunda metade da década
de oitenta, ocorreu uma mudanca de perfil dos
agentes econdmicos, no que tange a demanda
por titulos publicos. Estes passam, ainda mais, a
privilegiar a flexibilidade e a liquidez, o que é fa-
cilmente percebido pela procura exacerbada por
aplicacoes de curtissimo prazo. Algumas modi-
ficagbes importantes foram realizadas no Plano
Cruzado, em 1986. A primeira foi a substituicao
das ORTN por OTN — Obrigacoes do Tesouro Na-
cional, com preco congelado por um ano.

Uma segunda importante mudanca foi a cria-
cao, pela Resolucao 1.124/86 de maio de 1986,
das Letras do Banco Central (LBC), que tinham
como objetivo maior, servir de instrumento de
regulacdo da oferta monetaria, substituindo
nesta funcao as LTN e as ORTN. Dada as dificul-
dades para novas emissoes de LTN e sem poder
usar ORTN (agora OTN) indexadas a correcao
monetdria, haja vista o congelamento geral dos
precos da economia, o Banco Central fez valer a
possibilidade de emitir titulos proprios, possi-
bilidade esta existente desde a sua criacao na
proépria Lei 4.595/64.

A LBC era um titulo emitido pelo Banco Cen-
tral do Brasil, e tinha como finalidade bésica
servir de instrumento para a politica monetaria.
Era um papel de curto prazo com vencimento
maximo de um ano e sua colocacdo no merca-
do era feita por intermédio de ofertas publicas,
cujas condicdes eram divulgadas em editais do
BCB. Esse titulo tinha sua remuneracao fixada
diariamente e embasada na taxa praticada nas
operacoées de overnight, a qual, em geral, acom-
panhava a taxa de inflacdo. Diferente da siste-

2 Note-se que, nesse aspecto, a introdugao das LTN seguiu a
mesma estratégia que havia sido adotada em relacao a ORTN.
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matica até entao praticada, fundamentada numa
indexacao baseada em indices de precos, a LBC
introduzia uma inovac¢ao ao utilizar o conceito
de indexacéao financeira, ou seja, uma indexacao
baseada na taxa média de juros praticada em
operacodes diarias no sistema SELIC que seguia
a taxa de inflacao.

Para as instituicoes financeiras, este novo tipo
de indexac¢ao permitia uma mais estavel relacao
entre taxas de captacao e de aplicacao, reduzin-
do o risco de uma alta alavancagem em titulos
publicos.? Assim, esse novo titulo de emisséo do
BCB foi muito bem recebido pelo mercado..Ao
final de 1986, a OTN detinha uma participacao
de 41,4 % no total da divida mobiliaria, ou seja,
menos da metade que a sua antecessora ORTN
no ano anterior, caindo, ja em 1987, para a casa
dos 26,9%. A LTN que ja vinha em sua trajetéria
descendente desde 81, atinge 2,2% em 1986 e
1,8% em 1987. Por sua vez, a nova LBC, no final
do ano de sua criacao (1986), ja correspondia a
56,4% dos titulos publicos federais em poder do
mercado, atingindo no ano seguinte a significa-
tiva marca de 71,3%, evidenciando, assim, uma
alteracao no perfil e na prépria composicao da
divida mobiliaria.

TUROLLA, F.A.; FERNANDES, O.A.; MONTEIRO, E.R.

Ao final de 1987, o governo criou as Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), para substituir as
LBC. Em 1988, o predominio das LBC no mer-
cado cedeu lugar para as LFT. — enquanto as
OTN representavam 31,5% do total da divida em
poder do publico, as recém criadas LFT partici-
pavam com o restante, ou seja, 68,5%. As OTN
acabaram extintas no Plano Verdao. Em 1989, as
LBC e as OTN foram resgatadas e o mercado
passou a ter dois titulos de emissao do Tesouro
Nacional — as LFTs, que ao final deste ano alcan-
cariam uma participagdo de 97,9% no total da
divida em poder do publico, e as recém criadas
BTN (Bo6nus do Tesouro Nacional). Em outras
palavras, ao fim dos anos oitenta, a divida mo-
bilidria encontrava-se plenamente submetida a
indexacéao financeira.

Em ambiente macroeconomico hostil, ao
longo dos anos oitenta, a proporcao de titu-
los prefixados foi praticamente zerada para se
manter algum prazomeédiono perfildadivida. Além
das LFT, existiam também as BTN, com clausula
de opcao pela correcao cambial, cabendo aos pa-
péis de um e dois anos de prazo a grande maioria
das colocacdes. O Gréafico 4 mostra a composicao
da divida mobiliaria federal interna no periodo.
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Fonte: ANDIMA (1994).

Grafico 4 — Composicao da divida mobiliaria federal em poder do publico (1964-1989).

3 Uma anéalise mais detalhada dos mecanismos financeiros de
carregamento da divida mobilidria federal durante os anos
oitenta podem ser encontrados em Fernandes (1999).
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No inicio do Governo Collor, a situagéo do
endividamento publico era muito grave, apre-
sentava seu menor prazo médio e estava, em
quase sua totalidade, lastreada em papéis in-
dexados a taxa over. Assim, qualquer mudan-
ca de rumo da politica monetaria poderia afetar
fortemente o estoque da divida publica. O novo
governo optou por uma estratégia drastica de
consequéncias dramaticas, o chamado bloqueio
da liquidez. O Plano Brasil Novo (Plano Collor),
decretado no dia 16 de marco de 1990, através
do congelamento de mais de 70% dos ativos fi-
nanceiros existentes no pais, exerceu um signi-
ficativo impacto por intermédio da troca compul-
soria do estoque de divida mobilidria em poder
do mercado por outra que ficaria retida durante
18 meses e que seria corrigida pela variacao da
BTN mais uma taxa de 6% a.a.

Em 1991, com o insucesso do Plano Collor em
debelar a inflacao e as dificuldades enfrentadas
na colocacao de novas LTN no mercado, dada a
perda de confianca dos agentes nos titulos do
Tesouro Nacional, devido ao bloqueio de ativos,
o Banco Central optou por emitir um novo titu-
lo, com as mesmas caracteristicas, os Bonus do
Banco Central (BBC), instituidos pela Resolucao
n. 1.780-90, sendo o unico titulo ofertado durante
os primeiros meses de 91. A Resolucao 1841/91
do Conselho Monetario Nacional autorizou tam-
bém a emissao das Notas do Banco Central. As
NBC seriam corrigidas pela recém criada taxa
referencial de juros (TR) (Pedras, 2003).

Assim, no que se refere as medidas relati-
vas a gestao da divida mobiliaria, o Plano Collor
contemplava acgdes no sentido de promover
o alongamento do prazo médio. As LFT foram
trocadas compulsoriamente pelas BTN-E, que
apresentavam um prazo mais dilatado e corre-
cao desatrelada ao over, permitindo ao governo
ampliar o prazo e reduzir os encargos financei-
ros da divida.

Em setembro de 1991, deu-se inicio ao pro-
cesso de liberalizacao dos recursos bloqueados
em marco de 1990. O desbloqueio fez surgir a
necessidade de novas emissoes de papéis para
ampliar a fonte de financiamento do governo fe-
deral. E é nesse contexto que foram emitidas no-
vas BBC, de prazos mais curtos, variando entre
28 e 49 dias. Ao final desse mesmo ano, o Tesou-
ro Nacional criou novos titulos de sua emissao,
as Notas do Tesouro Nacional. A ideia de criar
varios tipos de NTN era permitir uma diversifi-
cacao de papéis, a fim de expandir a demanda
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de titulos por parte de diferentes aplicadores,
possibilitando fazer frente a liberacao dos recur-
sos vinculados a BTN-E. Contudo, no primeiro
momento, as tnicas NTN que constataram forte
demanda foram as NTN-C, indexadas ao IGP-M.
Somente em 1993 se constataria uma colocacao
mais intensa de NTN-D, com correcao cambial,
porém com um prazo médio baixo. As NTN-C
deixaram de ser ofertadas com a estabilizacao
de precos do Plano Real, de 1994. A estabilidade
dos precos, notadamente a partir de 1995, nao
foi suficiente para pdr fim a indexagao da divida
mobiliaria. A necessidade de evitar o financia-
mento monetario dos gastos publicos tornava
necessario manter o grau de atratividade para
0s seus papéis.

Em 1995, o reduzido prazo médio da divida
fazia com que o alongamento passasse a ser
peca fundamental na estratégia de gestao da
divida publica. Quando os efeitos estabilizantes
do Real se fizeram sentir com mais intensidade,
voltou-se a utilizar uma estratégia de endivida-
mento baseada na emissao de LTN, com prazo
médio gradativamente ampliado, suspendendo-
se a emissdo de LFT. Também a partir de 1995 a
divida comecou a apresentar uma forte trajetéria
de expansao, devido a varios fatores dos quais
podemos citar a assuncgao de passivos contin-
genciais, a manutencao de elevadas taxas de
juros reais e o forte crescimento da divida mo-
bilidria oriunda das operacdes de esterilizacao
de base monetaria, necessarias para fazer frente
aos superavits no balanco de pagamentos de-
correntes da forte entrada de recursos externos
via investimentos em carteira e investimentos
diretos estrangeiros. A parcela prefixada cres-
ceu a partir de 1994, de 15% no inicio do ano
para um patamar de 60% de titulos prefixados
ja em 1996.

Quando eclodiu a crise asiatica, em 1997, os
prazos dos papéis prefixados acabaram sendo
reduzidos, retornando-se a colocagao de papéis
de 90 dias.. Entretanto, a necessidade de elevar
o prazo médio, diante de um montante de divida
cada vez mais elevado, fez com que os gesto-
res da divida procurassem colocar no mercado
papéis com prazos mais dilatados. Contudo, tal
estratégia acabou levando as LTN (prefixados) a
nao voltarem a ter novamente a importancia que
outrora tiveram na composigéo da divida mobili-
aria. (Pedras, 2003)

A trajetoria da divida publica ao longo do pe-
riodo foi gradualmente reduzindo a disposicao

Anélise, Porto Alegre, v. 21, n. 2, p. 175-186, jul./dez. 2010



184

dos tomadores de titulos em aceitar taxas de ju-
ros prefixadas, tornando o recurso a indexacao
uma alternativa aos elevados prémios associa-
dos a colocacéo de divida prefixada. Em meados
de 1998, o choque externo representado pela
moratéria da divida publica russa gerou a ne-
cessidade de se alterar a composicdo da divida
publica — a participacao dos titulos prefixados
caiu de 55,6% em maio de 1998 para 1,7% no fim
do mesmo ano.

Novos choques externos, entre os anos de
2001 e 20083, reduziriam novamente a parcela
dos prefixados, a patamares abaixo dos 5% em
meados de 2003. Com a recuperacao da con-
fianca em 2003, associado a um cendrio de forte
liquidez internacional, tais papéis se recupera-
riam, atingindo a marca dos 39,5% em dezembro
de 2007.

Em resumo, nota-se que as fortes emissoes
de papéis oriundas das operagdes de esteriliza-
cao, associadas a elevadas taxas de juros reais
e a forte depreciagdo cambial (a partir de 1999),
conduziram a um intenso processo de elevacao
da divida publica a partir do primeiro Governo
FHC, mesmo diante de elevados superavits pri-
marios, como os obtidos a partir do seu segundo
mandato. Esse forte crescimento do estoque de
divida gerou a necessidade de que prazo médio
e indexacao passassem a ser combinados de tal
forma a evitar o risco de descontinuidade do pro-
cesso de rolagem.

Observando-se os dados sobre a divida mo-
bilidria interna federal, nota-se que, a partir
de 1995, os gestores foram capazes de elevar
a participacao de titulos prefixados no estoque
total. Contudo, a crise de 1998 gerou uma rever-
sao desse movimento, passou-se a priorizar o
prazo e a duragao média da divida, mesmo em
detrimento de uma piora da composi¢cao por in-
dexadores, com boa parte da divida mobiliaria
passando a ser pés-fixada. Assim, apesar dos
deslocamentos da fronteira, advindos de mudan-
cas constantes no ambiente de liquidez, pode-se
dizer que a escolha pendeu, nos dois momentos,
para um dos interceptos da fronteira.

Os titulos com correcao monetdria fazem par-
te, formalmente, da divida mobiliaria brasileira
desde a sua institucionalizacdo em 1964. Ainda
que sensivelmente reduzidos nos anos oitenta,
foram retomados em 2000, ano em que o Tesouro
Nacional iniciou uma ampliagao de seus prazos,
inicialmente para 3, 5 e 7 anos, e realizou uma
operacao de colocacao de NTN-C indexada pelo
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IGP-M com prazo de 30 anos. Esta estratégia é
um tipico deslocamento nao-paralelo da frontei-
ra da divida mobiliaria.

Desde a década de setenta, as LTN tém sido
o principal titulo prefixado da divida mobiliaria
brasileira. Desde 2003, o Tesouro Nacional vem
realizando leilées de um outro titulo prefixado, a
NTN-F (Notas do Tesouro Nacional Série F), com
prazo mais longo que o das LTN. O que as difere
é que, enquanto as primeiras tém uma estrutu-
ra mais simples, que nao envolvem pagamentos
intermediarios, para as NTN, o pagamento dos
juros é semestral, sendo que o resgate do valor
nominal atualizado ocorre no vencimento. O im-
pacto da introducéo das NTN-F sobre a fronteira
pode afetar os dois interceptos da fronteira da
divida. Elas tém impacto sobre a participacao
dos prefixados e sobre os prazos. Como esse
impacto é desigual, o deslocamento correspon-
dente da fronteira nao sera paralelo, mas afe-
ta os dois interceptos, alterando os parametros
¢ e 0de (1).

Outra fonte de deslocamentos nao paralelos,
afetando o parametro 0, € a colocacao de divida
cambial no mercado interno.* Em momentos de
forte aversao ao risco, o mercado passa a exigir
do setor publico instrumentos de divida interna
indexados, preferencialmente ao cambio, como
forma de protecao. Nesse caso, poder-se-ia con-
tornar os impactos do “pecado original” sobre
o setor real da economia. Contudo, criam-se ou-
tros problemas macroeconémicos, como um sig-
nificativo impacto fiscal-financeiro para o setor
publico (Reinhart, Rogoff e Savastano, 2003).

Desse modo, a estratégia de protecao dos
agentes econémicos acaba sendo custeada pelo
setor publico com a disponibilizacdo de papéis
indexados ao cambio. Isso evitaria impactos
negativos para o setor privado decorrentes de
uma desvalorizagao cambial e seus efeitos de
um descompasso entre ativos em moeda local
e passivos em moeda estrangeira. Contudo, a
contrapartida de uma politica de endividamento
fundamentada na oferta de hedge cambial ao
setor privado é a exposicao do setor publico ao
risco cambial que traz importantes custos fis-
cais. Tal processo de assuncao do risco cambial
por parte do setor publico acaba por produzir
instabilidade macroeconémica, na medida em

4 Para uma revisdo mais ampla sobre a divida cambial domés-
tica no Brasil ver Nechio (2004) e para uma revisao do caso
brasileiro e da experiéncia internacional ver Turolla (2005).
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que o governo assume para si o risco de se en-
dividar em moeda estrangeira, na qual nao tem
capacidade de gerar receitas.

Com a introdugao das BTN cambiais, a in-
dexacao a taxa de cambio passou a fazer parte
formalmente da composicao da divida mobilia-
ria doméstica. Contudo, como néo era permitido
o seu financiamento no overnight, esses titulos
nao tiveram o mesmo desempenho, junto ao mer-
cado, apresentado pelas LBC e LFT. Entretanto,
a crescente participagao de titulos indexados a
variagdo cambial, no total da divida mobiliaria
doméstica brasileira, foi registrada com mais
énfase a partir de 1997, em um exemplo claro
desse processo de tentativa de proteger o setor
privado dos impactos gerados pelas crises.
Assim, um elemento adicional a analise des-
sa estratégia é o deslocamento da fronteira de
divida que ela representa, que deve entrar na
andlise dos seus beneficios, em comparacao aos
seus significativos custos associados.

5 Conclusoes

Este trabalho propds uma abordagem para a
escolha da composicao da divida mobilidria ba-
seada em uma fronteira que descreve a escolha
do gestor, a um dado preco, entre uma compo-
sicdo mais prefixada ou com prazo mais longo.
O trabalho também propos um indicador de
qualidade da composicdo da divida mobiliaria,
o Indice de Composicdo da Divida Mobiliaria
(ICDM), que reflete a média de prefixagao e pra-
zo médio, ambos relativos a uma divida mobili-
aria referencial para a qual foi escolhida a divida
dos EUA.

Avaliou-se que os deslocamentos da fronteira
podem ser paralelos ou nao-paralelos. Os deslo-
camentos paralelos representam mudancas nas
condicdes gerais que afetam a gestédo da divida
mobilidria, a saber: condicoes internacionais de
liquidez para paises emergentes, condigbes de
liquidez do mercado local, situacao fiscal, entre
outros. Ja os deslocamentos nao paralelos ofere-
cem casos mais interessantes porque permitem
avaliar possibilidades a disposicao do gestor em
termos de criacao de novos instrumentos ou am-
pliacado da emissao de instrumentos existentes.
Os varios casos relatados na secéao III aparecem
claramente na analise do ICDM e descrevem
possiveis deslocamentos dessa natureza.

Enquanto a DPMFi possuia em seu estoque
apenas papéis indexados a indices de precos,
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sua qualidade de composi¢do se manteve em
patamares reduzidos. Contudo, a partir da in-
troducgao dos primeiros titulos prefixados (LTN),
em 1970, o ICDM passou a apresentar taxas
crescentes até 1976. Entretanto, com a acelera-
cao inflaciondria a partir de meados dos anos
setenta, e as exigéncias dos agentes tomadores
por prazos mais curtos para demandar papéis
prefixados, o ICDM passou a registrar trajetéria
descendente. Essa trajetéria se acentuou ainda
mais ao longo dos anos oitenta com a crise da
divida externa e com a intensificagdo do proces-
so inflacionario. O mercado passou a continuar
exigindo o encurtamento dos prazos dos titulos,
bem como papéis pods-fixados, especialmente
aqueles indexados a juros.

A combinacao entre a queda dos prazos e
ampliacao do estoque de papéis pés-fixados, fi-
zeram com que o ICDM atingisse o mais baixo
patamar registrado até entdao. Com a reestrutu-
racao da DPMFi promovida pelo Governo Collor,
a qualidade de composigao da divida registraria
substancial melhora, contudo, a disseminacao
do uso de papéis indexados (NTN), fez com que
parte desses ganhos fossem perdidos. O ICDM
voltaria a apresentar ganhos de qualidade de
composicao no periodo pds-estabilizagao, em
que se pode ampliar o estoque de prefixados.
Todavia, os ganhos obtidos apods a estabilidade
proporcionada pelo Plano Real seriam rapida-
mente revertidos pelo efeito contagio das cri-
ses externas. Somente a partir de 2003, o ICDM
voltaria a apresentar uma trajetéria continua de
crescimento, dada a reducgao dos papéis indexa-
dos ao cambio e a ampliagao de papéis prefixa-
dos no estoque total da divida.

Observou-se também que existem dois pe-
riodos de melhoras significativas do ICDM, um
posterior as reformas dos anos sessenta e outro
que se inicia a partir de 1999. Em ambos os pe-
riodos, é de se notar também que parte da me-
lhora do ICDM esta possivelmente relacionada
a deslocamentos paralelos da fronteira da divida
mobiliaria.

Note-se, contudo, que, como as condicoes
gerais da economia local e internacional nao es-
tao sob o controle do gestor da divida, os des-
locamentos paralelos podem ser tomados como
exdgenos em sua estratégia de gestao. O ele-
mento enddégeno diz respeito a capacidade de
identificacao de demandas do mercado por tipos
especificos de ativos, e até mesmo a criatividade
na criacao de instrumentos que atendam a es-
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sas demandas, de forma a produzir deslocamen-
tos nao paralelos da fronteira da divida mobi-
liaria.

Uma possibilidade futura de pesquisa em
decorréncia deste trabalho serd uma estimacéao
economeétrica da fronteira de divida mobiliaria.
Ha algumas estratégias possiveis, mas entre
elas vale considerar, além dos modelos tradi-
cionais, a possibilidade de uso de um modelo
de fronteira estocastica, ou eventualmente um
modelo deterministico de analise envoltdria de
dados (DEA), para avaliar a “eficiéncia” na ges-
tao da divida mobiliaria e os possiveis desloca-
mentos da fronteira. Nesse modelo, a variavel
ICDM pode desempenhar um papel importante
na avaliacao da qualidade da escolha do gestor
da divida, enquanto outra questao sensivel é a
identificacdo das variaveis relevantes para a ge-
racao dos deslocamentos paralelos, como uma
proxy das condicbes gerais da economia.
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