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RESUMO

O PECADO ORIGINAL DOMESTICO: UMA ANALISE DA
EXPERIENCIA BRASILEIRA ENTRE 2001 A 2016

AUTOR: Edivo de Almeida Oliveira
ORIENTADOR: Paulo Ricardo Feistel
COORIENTADORA: Solange Regina Marin

O Sistema Monetéario Internacional (SMI) tem como principal caracteristica estrutural
seu carater altamente hierarquizado, cujas consequéncias se projetam no ambito do sistema
econémico. Nas economias menos desenvolvidas, em particular, essas consequéncias podem
ocorrer sob a forma de moedas “fracas” ou inconversiveis, menores oportunidades de
financiamento via mercado financeiro e maior instabilidade dos fluxos de capitais, bem como
deterioracdo do nivel de autonomia interna, no que se refere ao emprego de politicas
econbmicas no processo de desenvolvimento e estabilidade macroeconémica de cada
economia nacional. Dentre os fendmenos advindos da hierarquia das moedas nacionais
destaca-se o pecado original doméstico, que se relaciona com a dificuldade que alguns paises
apresentam na emissdo de titulos da divida pablica no mercado interno denominado em
moeda local e que sejam, simultaneamente, prefixados e de longo prazo. Entre as implicagdes
negativas decorrentes desse fendmeno estdo o descasamento do passivo e do ativo das contas
publicas, e a deterioracdo da capacidade de solvéncia do Governo na presenca de
desvalorizagcbes cambiais ou elevada taxa de juros e inflagdo. Além de buscar suprir a
caréncia de estudos que investiguem o pecado original doméstico no Brasil, o presente estudo
tem sua importancia respaldada pela fragilidade demonstrada pela moeda brasileira na
hierarquia internacional e, consequentemente, sua maior exposicdo aos riscos e disfungdes
que dela decorre. O presente trabalho tem o objetivo de calcular os indices referentes ao
pecado original doméstico entre 2001 a abril de 2016 no mercado de titulos federais
brasileiros. Para tanto, empregou-se o calculo de trés indices distintos e complementares
formulados por Hausmann e Panizza (2003). Dentre os resultados obtidos foi possivel
constatar que a reducdo do peso da divida externa publica se processou ao custo da ampliacdo
substancial da base de endividamento publico via mercado mobiliario. Também se constata
que no periodo avaliado, o mercado de titulos publicos federais no Brasil experimentou
expressivas transformacfes. No entanto, a divida puablica mobiliaria federal interna,
atualmente, se caracteriza por ser fortemente indexada a inflagdo e com significativa
participacdo dos prefixados de baixa maturidade, além de manter uma parcela consideravel de
titulos indexados a SELIC. Evidenciou-se pelos resultados dos indices que as medidas
implementadas pelo Governo Federal ao longo da década de 2000, levaram a uma mudanca
na forma de manifestacdo do pecado original doméstico, entretanto, sem qualquer alteracéo
sensivel em sua aguda magnitude no Pais.

Palavras-chave: Pecado Original, Moedas, Prazos, Divida Interna.



ABSTRACT

THE ORIGINAL DOMESTIC SIN: AN ANALYSIS OF THE BRAZILIAN
EXPERIENCE BETWEEN 2001 TO 2016

AUTHOR: Edivo de Almeida Oliveira
ADVISOR: Paulo Ricardo Feistel
COORIENTATOR: Solange Regina Marin

The main structural characteristic of the International Monetary System (IMS) is its
highly hierarchical character, the consequences of which are manifested themselves within the
economic system. In the less developed economies, in particular, these consequences may
occur in the form of "weak" or inconvertible currencies, less financing opportunities through
the financial market and greater instability of capital flows, as well as deterioration of the
level of internal autonomy regarding the use of economic policies in the process of
development and macroeconomic stability of each national economy. Among the phenomena
that unfold from the hierarchy of national currencies is the original domestic sin, which is
related to the difficulty that some countries present in the issuance of public debt bonds in the
domestic market denominated in local currency and which are simultaneously fixed and long-
term. Among the negative consequences of this phenomenon are the mismatch of liabilities
and assets of public accounts and the deterioration of the government's solvency capacity in
the presence of exchange devaluations or high interest rates and inflation. In addition to
seeking to overcome the domestic original sin in Brazil, the present study has it is importance
backed by the fragility of the Brazilian currency in the international hierarchy and,
consequently, it’s greater exposure to risk and dysfunctions that result from it. The objective
of this study is to calculate the indices referring to domestic original sin between 2001 and
April 2016 in the Brazilian federal securities market. For this, the calculation of three distinct
and complementary indices formulated by Hausmann and Panizza (2003) were used. Among
the results obtained, it was possible to verify that the reduction of the external public debt
burden was carried out at the cost of the substantial increase of the public indebtedness base
through the securities market. It is also observed that in the period evaluated the federal public
securities market in Brazil experienced significant transformations. However, domestic
federal securities debt is currently heavily indexed to inflation and with significant
participation of low maturity fixed rate securities, as well as maintaining a considerable
portion of SELIC indexed securities. It was evidenced by the results of the indices that the
measures implemented by the Federal Government throughout the decade of 2000, led to a
change in the form of manifestation of original domestic sin, however, without any sensible
change in its acute magnitude in the Country.

Key words: Original Sin, Coins, Deadlines, Internal Debt.
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1 INTRODUCAO

O fendmeno da globalizacdo financeira constitui-se na resultante da interacdo entre a
crescente liberalizacdo financeira e a suspensao dos entraves a mobilidade dos capitais em
escala global, fomentadas a partir do Consenso de Washington®. As consequéncias que
procedem da globalizacdo financeira para cada economia, dependem da configuracdo do
Sistema Monetério Internacional (SMI), ao corresponder a estrutura sob a qual esse fenémeno
se processa e ganha forma. Esse sistema esta intrinsecamente relacionado com os regimes
cambiais adotados, com o nivel de mobilidade dos capitais e, sobretudo, com o grau de
autonomia e soberania apresentado por cada economia em termos de politica econdmica,
inclusive nos limites do seu proprio territério.

Uma das caracteristicas principais do SMI vigente, consiste no carater hierarquizado
da sua estrutura que, entre outras implicacGes, atua de modo a impor as economias menores e
emissoras de moedas “fracas” ou inconversiveis uma menor capacidade de financiamento,
maior instabilidade dos fluxos de capital e menor autonomia quanto a implementacdo de
politicas de estabilizacdo macroecondmica.

No caso da economia brasileira, a abertura financeira promovida durante a década de
1990, obedeceu a uma légica caracterizada pela atracdo de fluxos de capitais volateis de curto
prazo, amplamente denominados em moeda estrangeira. Disso decorre que entre 1994 a 1997,
em funcdo da acumulacdo de reservas, houve queda da divida publica externa e aumento da
interna, enquanto que entre 1998 a 2000 ambas experimentaram incrementos em funcéo: i) da
evasdo de reservas e da desvalorizacdo cambial; ii) da elevacdo do endividamento junto aos
organismos multilaterais; iii) e da pratica de juros elevados, em um cenéario interno marcado
por forte dolarizacdo da divida publica e indexacdo a taxa de juros (CARNEIRO, 2002).

A dolarizacdo experimentada pela economia brasileira na década de 1990 sinalizava
para um processo de substituicdo monetaria, relacionada com a forma de inser¢do do Pais no
contexto da liberalizacdo financeira. Disso resulta o aumento das aplicacdes realizadas por
residentes e ndo residentes em que se substitui a moeda nacional por moeda estrangeira
“forte” (com destaque para o dodlar), na denominacdo das operagdes financeiras em geral,
inclusive em transagdes circunscritas ao proprio mercado interno. Esse processo € sintomético
quanto ao grau de fragilidade da moeda nacional frente aquelas principais no ambito do SMI

baseada na légica da hierarquizacdo das moedas, cujo Délar é a moeda mais utilizada como

! Consiste em um conjunto de proposicdes de carater neoliberal, cuja influéncia em escala mundial, nas décadas
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reserva de valor, dentro dos marcos que fundam esse sistema na atualidade (CARNEIRO,
2002).

O estudo sistematico das consequéncias adversas que decorrem da hierarquizacao da
moeda em ambito internacional ganhou novo vigor com as contribui¢es de Eichengreen e
Hausmann (1999). Coube a esses autores identificarem o fendmeno que denominaram de
original sin (pecado original), cuja verséo internacional designa a incapacidade de uma
economia emitir divida externa denominada em sua moeda nacional, enquanto a sua dimenséo
doméstica consiste na dificuldade apresentada pelos paises menos desenvolvidos em emitirem
titulos da divida, sobretudo, prefixados e denominados em moeda nacional na tomada de
empréstimos de longo prazo no proprio mercado local. Conforme Hausmann e Panizza (2003)
e Gomes et. al (2007), a existéncia do pecado original doméstico tende a ser um indicativo da
existéncia da dimensdo internacional do problema, dado que a dificuldade de emitir titulos da
divida em moeda nacional no mercado estrangeiro tende a ser maior que no mercado
domestico.

Niveis elevados de pecado original domeéstico estdo intrinsecamente associados a
dificuldade do setor publico de emitirem titulos prefixados da divida, com prazos de
maturidade mais longos no ambito do mercado nacional. Na presenca dessa disfungéo, o
Governo® enfrenta o trade-off entre se endividar no longo prazo em moeda estrangeira “forte”,
ou se endividar no curto prazo em moeda doméstica. Além disso, a presenca do pecado
original nas economias menos desenvolvidas pode implicar em um critico descasamento tanto
de moedas (currency mismatch) quanto de prazos (maturity mismatch) no balanco de
pagamentos e nas contas publicas, com implicaces negativas a economia nacional em
periodos de desvalorizacdo cambial e de elevacdo da taxa de juros (EICHENGREEN;
HAUSMANN, 1999).

Depreende-se que a substituicdo monetaria ocorrida no Brasil, combinada com a
elevacdo do endividamento publico via emissdo de titulos de curto prazo e indexados ao
cambio e a taxa de juros, reflete a incapacidade do setor publico brasileiro de endividar-se a
longo prazo em moeda nacional, mesmo no ambito do mercado doméstico. Esse problema

remonta o contexto do endividamento publico brasileiro ao longo da década de 1990, bem

2 As mudancas no perfil do endividamento ptblico induzem ao setor privado nacional a acompanhé-las no que se
refere aos prazos de maturidade, remuneracdo e as garantias das suas emissGes (BUENO, 2007). Isso porque 0
Governo influencia decisivamente no estabelecimento das taxas basicas de retorno e atua como referéncia
maxima de solvéncia para os demais agentes internos e externos.
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como os dois primeiros anos da década de 2000 em funcéo dos efeitos internos engendrados
pela crise energética e argentina, além do ataque terrorista de 11 de setembro nos EUA®,

Indicios sinalizam mudancas no perfil da divida mobiliaria interna, com implicacfes
sobre a manifestacdo do pecado doméstico no Brasil a partir do ano de 2002, ao iniciar uma
tendéncia de queda dos titulos indexados a taxa de cdmbio e a SELIC. Além disso, aumentou-
se tanto a emissdo de titulos prefixados, quanto a liquidez dos titulos publicos, em funcdo da
implantacdo de leildes de compra e venda de titulos publicos e de recompra dos titulos
indexados a inflacdo. Os resultados dessas mudancas levaram a divida liquida/PIB a declinar
de aproximadamente 52,4% em 2003 para 38,5% em 2008. O pagamento de juros caiu de
7,8%, em média, para 6,6% do PIB entre 2004 a 2008. Os titulos publicos indexados a taxa de
juros de curto prazo, que representavam 57% do total da divida em 2003, declinaram para
28,9% em 2008. Para 0 mesmo periodo, a parcela da divida interna indexada ao cambio
recuou de 10% para 0,9%, e o prazo meédio de maturidade dos titulos se elevaram de 20,59
para 36,31 meses (BACEN, 2009)*.

Em resumo, a década de 2000 experimentou uma queda significativa da divida pablica
liquida, bem como uma mudanca consideravel no perfil da divida pablica brasileira, cuja
participacdo da divida mobiliéria federal interna saiu de 13,4% do PIB em 1994 para 42,6%
no ano de 2008, com significativo recuo da divida publica externa (BACEN, 2009).
Conforme Athayde e Vianna (2015), em que pese a crise do subprime em 2008 ter gerado
consequéncias sobre o endividamento brasileiro, é bastante relevante a rapida recuperacdo da
economia nacional guanto aos seus efeitos. Em funcdo disso, a divida publica mobiliaria
federal tendeu a permanecer em torno de 40% do PIB entre 2009 e 2010.

Recentemente, no periodo pds-2010 existem evidéncias de que o passivo interno se
manteve em ascensdo, dado a deterioracdo dos indicadores macroecondmicos. Athayde e
Vianna (2015) relatam que a tendéncia de queda da divida bruta brasileira foi interrompida
em funcédo da perda do dinamismo interno, aliada a uma mudanca significativa na estratégia
de politica fiscal adotada pelo Governo. Conforme Cruz (2016), a divida publica bruta como
proporcdo do PIB segue uma trajetdria de subida que se acentua nos anos subsequentes,
chegando a 64,5% em julho de 2015. Essa tendéncia de elevacdo também é apresentada pela
divida publica liquida como proporcao do PIB nesse mesmo periodo.

O rebaixamento realizado pela Standard & Poor’s (2015) das notas do crédito

soberano, ao inseri-la na camada de aplicagdes especulativas, denuncia alguma deterioracédo

* Ver Carneiro (2002).
* Banco Central do Brasil - Notas Para a Imprensa: Politica Fiscal, 2009.
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da capacidade de financiamento do setor publico brasileiro em periodo mais recente. 1sso
pode ser verificado com o declinio ocorrido em setembro de 2015 do crédito soberano de
longo prazo em moeda estrangeira de BBB- para BB+, e em moeda local de BBB+ para BBB-,
bem como dos ratings de crédito soberano de curto prazo em moeda estrangeira de A-3 para B
e de moeda local de A-2 para A-3. Em fevereiro de 2016, os ratings de crédito soberano de
longo prazo em moeda estrangeira e local foram rebaixados para BB, e 0s ratings em moeda
local de curto prazo cairam de A-3 para B (STANDARD & POOR’S, 2016).

Esse quadro reflete os efeitos do grau de instabilidade do cenario macroeconémico do
Pais face a crise econémica e politica sobre os mecanismos de financiamento publico, ao
sinalizar uma deterioracdo da sua capacidade de solvéncia e perda de credibilidade junto aos
investidores estrangeiros, que estdo entre os principais detentores da divida interna soberana
do Brasil.

E possivel conjecturar que o cenario conjuntural e macroecondmico, a partir de 2011,
tenha impactado negativamente na capacidade do setor publico de contrair divida de longo
prazo, denominada em moeda doméstica no mercado financeiro interno. Diante desse
contexto, o presente trabalho se insere nessa discussdo com o objetivo de investigar se houve,
e em que magnitude esteve o pecado original doméstico no Brasil, entre janeiro de 2001 a
abril de 2016. Caso seja confirmada a sua existéncia, sera possivel identificar se houve recuo,
estagnacdo ou avanco desse fendmeno no ambito da economia brasileira durante o periodo
considerado.

A despeito da contribuicdo de Hausmann e Panizza (2003) e de Gomes et. al (2007), a
presente pesquisa busca complementar e avancar em relacdo as analises realizadas por esses
estudos. Para tanto, o recorte temporal adotado na presente pesquisa objetiva,
simultaneamente, retroceder o suficiente para abranger as mudancas no perfil e as condig¢oes
do endividamento publico mobiliario brasileiro processadas ao longo da década de 2000°, e
perpassar pelos periodos de crise internacional deflagrados nesse decénio, sem negligenciar 0s
eventos recentes mais relevantes observados na economia nacional.

A problemaética que norteia o trabalho pode ser enunciada como segue: qual foi o

comportamento do pecado original doméstico brasileiro entre janeiro de 2001 a abril de 2016?

> A partir do ano de 2000 o modelo orcamentério do Governo experimenta um processo de reformulacio, com o
objetivo de se adequar as exigéncias impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Os anos subsequentes séo
marcados pelo esfor¢co do Tesouro de incorporar maior detalhamento e precisdo no que se refere as andlises
financeiras e orcamentarias, bem como na demonstracdo dos resultados e desdobramentos sociais dos gastos
publicos e de sua forma de financiamento (PASSOS; CASTRO, 2009). Portanto, a adogdo do ano de 2001 como
ponto inicial do presente estudo também se deve a estratégia da pesquisa adotada, que visa empregar o banco de
dados mais robusto e confiavel disponivel em sitios oficiais, quanto ao endividamento mobiliario do setor
publico no Brasil, com o intuito de evitar-se distor¢des no calculo dos indices do pecado original doméstico.
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Os objetivos do estudo consistem em: i) analisar o comportamento e o perfil da divida publica
interna brasileira; ii) e calcular os indices para a mensuracéo do pecado original doméstico no
interregno circunscrito entre janeiro de 2001 a abril de 2016. O método empregado consiste
nos calculos dos indices sugeridos por Hausmann e Panizza (2003), referentes a dimenséo
doméstica do pecado original para o Brasil no periodo considerado. A escassa literatura
nacional pautada em investigacdes empiricas sobre o fenbmeno em questdo, sanciona e
justifica a consecucdo da presente pesquisa para a realidade brasileira.

A presente proposta de trabalho esta constituida de cinco capitulos, incluindo essa
introdugdo. No segundo capitulo serdo apresentadas as bases conceituais e teoricas referentes
a estrutura do SMI hierarquizado, e as suas implicaces para as distintas moedas nacionais,
com destaque para o problema do pecado original; juntamente com uma revisdo de literatura,
cujo propdsito consiste em expor os principais trabalhos a nivel internacional e nacional sobre
a importancia, caracteristicas e disfuncGes decorrentes do mercado de capitais e do SMI, com
énfase para aquelas associadas ao pecado original.

Ao longo do terceiro capitulo sera realizada uma discussdo a respeito do cenério
macroeconémico mais geral e do nivel de endividamento do setor publico ao longo do
interregno avaliado. Também se processara uma investigacdo sobre as caracteristicas e o
comportamento dos titulos federais por indexador, além da avaliacdo dos prazos médios e 0
nivel de maturidade das emissdes publicas, bem como a analise dos principais detentores da
divida mobiliaria interna do Governo Federal.

O quarto capitulo apresenta 0 método e as fontes de dados empregados no trabalho
para os calculos dos indices no que se refere a constatacdo da existéncia e da magnitude do
pecado original doméstico no Brasil, entre janeiro de 2001 a abril de 2016. Além disso,
também serd realizada a andlise dos resultados, que incorporard algumas comparagdes com 0s
niveis do problema verificado em outras economias desenvolvidas e em desenvolvimento, e
algumas sugestdes de medidas empreendidas com sucesso em outros paises ou defendidos
pela literatura na resolucdo do problema considerado. O ultimo capitulo compreende as
consideracdes finais, em que se efetua uma sintese dos principais resultados alcancados pelo
trabalho, e as possibilidades de pesquisas futuras a serem exploradas a partir dos limites e

inferéncias obtidas no ambito do presente trabalho.
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2 HIERARQUIA DAS MOEDAS E A HIPOTESE DO PECADO ORIGINAL

Neste capitulo, inicialmente, apresenta-se o conceito e a finalidade do Sistema
Monetério Internacional (SMI), e se realiza uma breve contextualiza¢do histdrica acerca dos
eventos que marcaram esse sistema ao longo da segunda metade do século XX, sobretudo, a
partir dos acordos celebrados na conferéncia de Bretton Woods em 1944. Para tanto, sdo
abordadas as nogdes associadas ao conceito e as implica¢des da hierarquia das moedas no
cenario internacional.

Esse capitulo também discorre sobre os anacronismos que resultam das caracteristicas
do SMI para os paises menos desenvolvidos, com enfoque para o problema do pecado
original doméstico. Por fim, serdo explicitados os trabalhos empiricos e tedricos mais
influentes, a nivel internacional e nacional, sobre as implicacbes decorrentes do

endividamento publico via mercado financeiro.

2.1 SMI E AS FUNCOES DA MOEDA EM AMBITO INTERNACIONAL

Eiteman e Stonehill (1986) designam o Sistema Monetério Internacional (SMI) como
o locus em que reside os fundamentos que permitem a existéncia e a devida operacdo do
mercado de cambio, comércio internacional e o transito de capitais. Guillaumin e Plihon
(2008) ressaltam que as funcdes precipuas do SMI sdo: i) garantir o intercdmbio e a circulacdo
das moedas, com base nos parametros e marcos regulatorios que regulam os regimes cambiais
e a conversibilidade das moedas; ii) viabilizar os ajustamentos externos necessarios para o
melhor desempenho dos balancos de pagamentos; iii) e garantir a fluidez e liquidez da
economia mundial, com a manutencdo da circulagdo monetaria em niveis que favore¢cam o
intercdmbio comercial entre 0s paises.

Em sintese, o SMI consiste em um complexo formado por trés eixos principais, a
saber, pelo grau de mobilidade de capitais, pela forma da moeda internacional aceita como
referéncia e pelo regime de cdmbio acordado internacionalmente (PRATES, 2002). Um
exemplo ilustrativo desses eixos é fornecido por De Conti (2011) ao analisar o Acordo de

Bretton Woods®, caracterizado pelo comprometimento dos paises signatarios em restringirem

® Conferéncia composta por delegados das 44 nacdes aliadas, que se reuniram durante trés semanas para
deliberarem acerca da reconstrugdo do sistema monetario e financeiro internacional, bem como sobre os termos
sob os quais as relacfes comerciais entre as nagdes se estabeleceriam a partir do fim da Segunda Guerra Mundial
(CARVALHO, 2004).
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a mobilidade de capitais, adotarem o dolar como base das operagdes comerciais e financeiras
e manterem a taxa de caAmbio rigidamente fixada em relag&o ao ouro.

Krugman (1991), Cooper (1975) e De Conti (2011) salientam que as funcdes classicas
da moeda’ apresentam certas particularidades operacionais que diferenciam a natureza da sua
utilizacdo por um agente privado, do seu emprego por um agente publico. Os autores relatam
que a adocdo da escolha de uma moeda como meio de pagamento entre agentes privados em
uma transacgdo internacional, depende do nivel de desenvolvimento apresentado pelos paises
envolvidos na operacdo. Quando essas trocas comerciais Se processam entre paises
desenvolvidos, geralmente, a moeda adotada como meio de pagamento serd aquela emitida
pelo pais exportador. Quando as trocas ocorrem entre um pais desenvolvido e outro
subdesenvolvido ou emergente, o padrdo comumente observado aponta para a adocdo da
moeda do pais desenvolvido, independentemente de estar na posicdo de importador ou
exportador. Por sua vez, quando o intercambio comercial é estabelecido entre dois paises
menos desenvolvidos, hd uma forte tendéncia dos mesmos ndo empregarem nenhuma das suas
respectivas moedas, mas sim, escolherem outra moeda de maior aceitabilidade e abrangéncia
internacional (geralmente o Délar) para mediar a transacdo (DE CONTI, 2011).

A funcdo de meio de pagamento entre agentes publicos modifica-se, diametralmente,
daquele conferido a moeda quando empregada entre transacfes realizadas por agentes
privados. 1sso porque 0s Bancos Centrais, ao contrario das empresas e investidores privados,
ao utilizarem a moeda como meio de pagamento, intentam intervir deliberadamente no
mercado de cambio e influenciar o nivel de liquidez estabelecido na economia nacional
(KRUGMAN, 1991).

As diferencas entre 0 emprego da moeda nas transacdes efetuadas por agentes
privados daqueles objetivados por agentes publicos também podem ser observadas na sua
funcdo de unidade de conta. Para os agentes privados a logica predominante obedece ao
padréo verificado no exercicio da funcdo de meio de pagamento, em que a moeda adotada na
transacdo € aquela emitida pelo pais mais desenvolvido envolvido na transacdo ou no
emprego de uma terceira moeda de maior prestigio e confiabilidade internacional. E
importante ressaltar que nos mercados de commodities a cotagdo do pre¢o ocorre de maneira
centralizada, de modo que a moeda padrdo empregada como unidade de conta € o Dolar. A
funcdo de unidade de conta, em operacgdes realizadas pelas autoridades publicas de paises

subdesenvolvidos e emergentes, consiste em vincular o valor de suas moedas ao valor de

7 As fungdes classicas da moeda em um territério nacional consistem em: i) meio de troca; ii) medida de valor;
iii) reserva de valor (CURRO, 2009).
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outra com maior aceitagdo, que passa a exercer o papel de unidade de conta para a moeda
nacional (DE CONTI, 2011).

Na analise da funcéo de reserva de valor em transacoes realizadas por particulares, De
Conti (2011) evidencia que as moedas com maior demanda sdo aquelas que conservam o
valor intertemporal dos ativos sob forca monetéria, e evitam a depreciacdo do patriménio e da
riqueza do seu titular. Adicionalmente, para os agentes publicos essa fungdo apresenta a
especificidade de permitir intervences no mercado de cambio.

Em que pese a importancia das funcdes desempenhadas pelo SMI, o escrutinio dos
eventos e desdobramentos referentes a sua evolugéo historica, inviabiliza qualquer tentativa
de apreensdo das suas propriedades intrinsecas a partir de uma abordagem que lhe trate como
um dado a-histérico. Com o objetivo de esclarecer essa assertiva, a se¢do seguinte realizara
uma breve digressao histérica, ao relatar os acontecimentos mais relevantes para a

compreenséo da evolugdo dos marcos institucionais que caracterizam o SMI vigente.

2.2 EVOLUCAO HISTORICA DA MOEDA E DO SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

De acordo com Lago (2004), a medida que algumas civilizagdes primitivas
desenvolviam algum tipo de sistema de pesos aceito pela coletividade, e que fosse garantido
pela maioria ou por alguma autoridade central, estabeleceu-se as condi¢des essenciais para a
disseminacdo dos metais preciosos (ouro e prata) como unidade de reproducdo e meio de
pagamento. Apos a perturbacdo econdmica catalisada pelas guerras napolednicas em toda a
Europa, a Inglaterra restabelece a conversibilidade e implementa o sistema que prevaleceu até
a | Guerra Mundial, notabilizada como padrao-ouro classico (SANCHEZ, 1988).

Mcrae e Walker (1980) evidenciam que o padrdo-ouro se fundamentava, basicamente,
na conversibilidade das notas emitidas, bem como na fixacdo do valor do papel-moeda em
algum correspondente peso em ouro, e na possibilidade dos estoques desse metal serem
transacionados no ambito do comércio internacional. Em resumo, o padrao-ouro implicava no
compromisso aceito pelos paises participantes em fixar os pregos das suas respectivas moedas
em termos de um correspondente peso desse metal.

Em 1925 os malogrados resultados desse sistema monetario levaram o Governo
briténico a reintroduzir a conversibilidade da libra esterlina em ouro. A novidade em relacéo
ao padréo-ouro classico consistia na obrigacdo dos Estados Unidos e da Inglaterra manterem

suas reservas inexoravelmente em termos de ouro, enquanto 0s demais parceiros poderiam
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manté-las tanto em ouro quanto em Libra Esterlina ou Dolar. No entanto, os graves
desequilibrios no balanco de pagamentos experimentados pela Inglaterra levaram ao
abandono definitivo do padrdo-ouro, de modo que esse episddio marca o retorno do sistema
de moeda fiduciaria administrada (SANCHEZ, 1988).

Conforme Mcrae e Walker (1980), em 1935 os Estados Unidos adotaram uma nova
versdo do padrdo-ouro que, entre outras alteragdes, caracterizou-se pelo comprometimento do
Governo americano em manter o preco do ouro fixo em US$35 a onca, além proibir as
exportacOes e importacbes de ouro. Na prética, esse sistema implicava na fixacdo dos precos
das moedas nacionais em ouro, embora apenas a moeda americana possuisse o atributo da
plena conversibilidade. Findada a Il Guerra Mundial, os EUA emergem como poténcia
politica e econémica inconteste, cuja moeda torna-se a base do sistema monetario e financeiro
internacional, além de possuir parcela substancial de todo ouro monetario do globo.

Segundo Carvalho (2004), nesse periodo duas propostas mais gerais polarizaram as
discussbes e geraram grande debate na Conferéncia de Bretton Woods, quais sejam: a) o
ambicioso Plano Keynes defendido pela delegacdo inglesa; b) e o Plano White, que
correspondia aos interesses americanos. O Plano Keynes consistia, basicamente, na
implementacdo de uma Camara de Compensacao Internacional (International Clearing Union
— ICU), responsavel pela incumbéncia de centralizar os pagamentos internacionais
concernentes as operagdes de exportacdo e importacdo entre os paises membros. O principio
de funcionamento desse sistema era andlogo aquele que caracteriza as operacfes de
compensacdo entre 0s bancos domésticos nacionais, entretanto, com 0s pagamentos
internacionais sendo realizados pelos Bancos Centrais, por intermédio das suas respectivas
contas reservas mantidas no ICU.

O Plano Keynes apresentava basicamente duas novidades, a saber: i) a primeira era
gue o ICU poderia prover liquidez ao sistema monetario, sempre que fosse necessario, ao
invés de deixa-lo a sorte da disponibilidade de algum tipo de metal ou ativo que néo
guardasse qualquer relacéo intrinseca com a atividade econémica; ii) alem disso, o esfor¢o de
ajuste dos paises deficitarios seria dividido com os paises superavitarios, que seriam
obrigados a expandirem as aquisicdes oriundas dos seus parceiros comerciais que
apresentassem problemas cronicos no balanco de pagamentos, sob pena de multa em casos de

descumprimento®.

% Ibid., p.07.
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O intuito da proposta inglesa era criar condi¢des para que 0s ajustamentos no balanco
de pagamentos fossem mais simétricos, de modo que o peso dos desequilibrios ndo recaisse
exclusivamente sobre os paises que apresentassem maiores taxas de crescimento e, por
consequéncia, tendessem a um crescimento mais que proporcional em suas importacfes que
os levassem a déficits em sua balanca comercial. Essa preocupacdo decorria dos problemas
observados a época, no sentido de que sob a égide do padrdo-ouro os paises deficitarios eram
obrigados a reduzirem seus niveis de renda, com o intento de desacelerar as importacoes; o
que causava danos liquidos em termos de bem-estar social e para o conjunto do comercio
internacional (CARVALHO, 2004).

Por seu turno, o Plano White era mais simples e estabelecia medidas que, em alguma
magnitude, atendiam aos interesses unilaterais do Governo americano. A proposta envolvia a
criacdo de uma instituicdo internacional que exerceria um duplo papel. Primeiramente,
serviria como uma espécie de forum para o estabelecimento das discussdes e deliberacGes
acerca de eventuais ajustes no cambio fixado pelos paises, de modo que eventuais
desvalorizagGes cambiais seria um recurso circunscrito aos casos em que o pais fosse capaz de
comprovar danos causados por alguma mudanca interna ou externa, que perturbasse
consideravelmente sua atuacdo no comércio internacional. O segundo papel que o0s
americanos atribuiam a essa instituicdo seria o de financiar eventuais ajustes de curto prazo
concernentes as disfuncdes nos balancos de pagamentos®.

A ideia era que uma instituicdo multilateral mantivesse certa quantidade de moeda
proporcional a sua importancia na economia mundial, e disponibilizasse-a para que 0s paises
que demonstrassem desequilibrios comerciais pudessem compra-las temporariamente, tendo
em vista a liquidacdo dos seus débitos junto aos seus credores. Obviamente, as moedas com
maior circulagcdo nas operagOes comerciais e financeiras internacionais teriam uma parcela
maior de seus numerarios retidos no ICU, dado que tenderiam a se tornar os termos pelos
quais 0s paises aumentariam 0 Seu passivo e, consequentemente, seriam as mais demandadas
para a liquidagcdo das dividas externas. Portanto, o Plano White contrastava com o Plano
elaborado por Keynes ao projetar um Fundo que seria menos de compensagdo do que de
estabilizagdo, uma vez que as moedas de maior aceitacdo nas transacgdes internacionais
continuariam sendo meios de pagamentos entre as nagdes, bem como a politica monetaria dos
membros continuariam dependentes, em alguma medida, daquela adotada nos paises

. 10
emissores das moedas “fortes” .

® Ibid., p.08
9 1hid., p.09
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O resultado desse embate foi a vitdria da proposta e da influéncia politica e econdémica
americana, a qual tornou-se a arquitetura basica do sistema monetario, financeiro e comercial
de maior abrangéncia nas déecadas seguintes. Segundo Torres Filho (2015), as principais
medidas implementadas a partir de Bretton Woods podem ser sintetizadas como segue: i)
taxas fixas de cdmbio, embora passivas de serem ajustadas; ii) garantia da conversibilidade
em ouro dos saldos em Ddélar as taxas previamente fixadas; iii) conversibilidade das operacGes
financeiras decorrentes de operagdes comerciais; iv) controle mais rigido das contas de capital
pelos governos nacionais™.

De acordo com Serrano (2002), ao possuir a moeda instrumentalizada no sistema
monetério e financeiro internacional, os Estados Unidos exerciam a funcdo de poténcia
econémica analoga aquela usufruida pela Inglaterra no século XIX, ao desempenhar o papel
de banco do mundo. Para Torres Filho (2015), esse papel possibilitava aos EUA
determinarem a taxa bésica de juros internacional e o grau de liquidez internacional, mediante
seus déficits e superdvits. Nesse contexto, a Unica restricdo que estava submetida era a
responsabilidade de manter uma reserva em ouro em niveis suficientes para converter 0s
dblares acumulados pelos demais paises; e isso implicava em eventuais ajustes em sua
economia quando fosse necessario recuperar a confianca internacional na estabilidade da sua
moeda.

Em meados da década de 1960, o sistema vigorado desde Bretton Woods comega a dar
sinais mais evidentes de esgotamento. Os vultuosos recursos alocados pelo governo
americano na sustentacdo da Guerra do Vietnd e em grandes programas sociais causaram
fortes desequilibrios or¢camentarios, além do recrudescimento das pressdes inflacionarias que
engendraram uma tendéncia de baixa no valor da moeda americana. Ademais, a Alemanha
Ocidental, Suica e o Japdo recusaram-se a assumir unilateralmente o peso da manutencdo da
paridade cambial de suas moedas face ao Délar. O resultado desses eventos foi a inevitavel

depreciacdo do Dolar (SANCHEZ, 1988).

Em lugar de desistir de seu “privilégio exorbitante (EICHENGREEN, 2011) e
promover o ajustamento de sua economia nas possibilidades de financiamento
externo estabelecidas por seus parceiros, os Estados Unidos simplesmente romperam
unilateralmente os compromissos firmados em 1944. O délar passou de facto a estar
sujeito a um regime de cambio flutuante. A nova postura americana foi de forma
clara e sintética anunciada em 1971 pelo entdo secretario do Tesouro a uma plateia
estupefada de representantes de governo europeus com a seguinte declaracdo: The
dollar is our currency but your problem (TORRES FILHO, 2015, p.11).

1 Alguns dos mais importantes organismos multilaterais do globo surgiram a partir das proposices americanas
em Bretton Woods, entre os quais: Fundo Monetério Internacional (FMI), Banco Internacional para a
Reconstrucédo e Desenvolvimento (BIRD) e as bases do futuro Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT)
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Em que pese a forte resisténcia internacional a decisdo unilateral dos EUA em
estabelecerem um sistema mundial baseado no Ddélar flexivel e numa ampla liberalizacéo
comercial e financeira, 0 Governo americano anuncia a suspensao dos controles de capital,
anteriormente deliberado em Bretton Woods, sob a sua consideravel influéncia. Nesse novo
sistema, os EUA ndo estavam mais obrigados a evitar sistematicos déficits no balango de
pagamentos quando lhe fossem convenientes, ou mesmo realinhar seu cambio em
determinadas situacfes oportunas (OLIVEIRA; MAIA; MARIANO, 2008). O efeito liquido
desses eventos foi o fortalecimento da autonomia americana no que se refere ao planejamento
de politicas econdmicas internamente, prescindindo dos limites outrora impostos pelo sistema
acordado em Bretton Woods — que em um primeiro momento atendia aos seus interesses,
mas posteriormente passou a engendrar desvantagens na sua capacidade de ampliar a margem
de manobra da sua politica externa e monetaria.

A motivagdo maior do Governo americano com essa medida foi transferir para os
demais paises o 6nus oriundo dos ajustamentos, que nos termos de Bretton Woods seriam
arcados pelos EUA. Para tanto, era necessario suspender os entraves institucionais para a livre
mobilidade de capitais e diluir a capacidade dos organismos multilaterais interferirem
politicamente nas relagbes comerciais, que passariam a ser norteadas pela ideologia do livre
mercado (TORRES FILHO, 2015). Ao longo da década de 1970 e no decorrer dos decénios
subsequentes, as medidas de orientagdo neoliberal implementadas pelos EUA, e seguidas por
outras economias, levaram a uma mudanca paradigmatica nos limites geograficos antes
existentes, e na suspensao dos entraves comerciais e financeiros ao livre transito dos fatores
de producéo.

Gottman (1994) explicita que os certificados de depésitos negociaveis, acoes, titulos
publicos e as comercial papers foram instrumentalizadas pelas inovagGes financeiras,
precipuamente, pelas securities; sendo a possibilidade de especula¢do levada a um patamar
sem precedentes com a desregulamentacdo crescentes dos junk bonds e dos titulos
hipotecarios, entre outros. Com o0 advento das inovacOes financeiras e da suspensdo dos
entraves institucionais as operacdes especulativas, os derivativos tornaram-se objetos de
intensas transagdes em mercados de swaps e futuros.

A partir do Consenso de Washington'? a orientacdo neoliberal inclinada & livre
mobilidade de capital e comercial, ao Estado minimo e a implementacdo de politicas de

12 Corresponde ao conjunto de politicas econdmicas e ideias que, apés um interregno de predominancia das
nogdes keynesianas, marca o ressurgimento do neoliberalismo académico e politico nas décadas de 1980 e 1990.
Dentre as politicas promovidas a partir desse quadro teorico-ideologico, destaca-se a crescente
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estabilizacdo e privatizagdes tornaram-se a agenda predominante entre 0S organismos
multilaterais e entre os paises desenvolvidos. De acordo com Lampreia (1995), o periodo
emblematico da influéncia dessa doutrina no desenvolvimento do comércio internacional,
alcanca o seu auge na oitava de uma série de negociacfes e acordos comerciais multilaterais
ocorridas entre 1986 a 1994, denominadas de Rodada do Uruguai. Dentre os resultados desses
acordos, destaca-se a criacdo da Organizagdo Mundial do Comeércio (OMC) e a consequente
incorporacdo do Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT).

No entanto, criticas sistematicas a politica econdmica de orientacdo neoliberal foram
desenvolvidas ao longo das ultimas décadas, e ganharam maior apelo, sobretudo, com as
crises de dimensdes mundiais. Um exemplo ¢é aquela proferida por Bresser-Pereira (2009) ao
interpretar que a abertura financeira, somada a politica de crescimento financiado por
poupanca externa, deteriora a capacidade competitiva dos paises emergentes, ao engendrar
uma tendéncia de valorizacdo do cambio causada pela compressdo da renda dos paises
medios.

O fato € que modificar diametralmente os termos em que esta fundada atualmente a
economia internacional na contemporaneidade, colidiria com as vantagens extraidas pelos
EUA com o seu estabelecimento. Conforme Morais (2009), o modus operandis do sistema
econdmico mundial é funcional para a atenuacdo dos riscos operacionais das aplicacbes
financeiras e dos empréstimos em um cenario de livre cAmbio e transito de capitais que, por
sua vez, sdo condicbes impreteriveis para que a capacidade de financiamento do déficit
americano ndo se deteriore. Em outras palavras, 0 ambiente internacional criado por uma
moeda flexivel e prescindido de lastro (Dolar-flexivel), e pela mitigacdo das barreiras ao livre
intercAmbio de capitais, permitiram a circulacdo de dolares em nivel suficiente para financiar
o déficit americano em conta corrente.

A digressdo historica supracitada revela que a configuracdo do SMI, longe de
constituir-se um dado ou algo decorrente de alguma lei econdmica ‘“natural”, pode ser
entendida como a resultante do conflito e da tensdo gerada pelo confronto de distintos
interesses entre as economias nacionais ao longo da histdria, que buscam incessantemente
lograr éxito na conquista de beneficios unilaterais em intera¢fes internacionais de natureza

comercial ou financeira. A partir disso, tem-se um sistema caracterizado, precipuamente, pela

desregulamentagdo financeira e comercial, além da redugdo do papel do Estado no processo de dinamizacdo das
economias nacionais (HERMANN, 2009).



28

hierarquia estabelecida entre as moedas, cujas implicacbes imediatas merecerdo maior

detalhamento na secdo a sequir.

2.3 HIERARQUIA DAS MOEDAS

Keynes (1971) é apontado como um dos pioneiros a reconhecer de maneira sistematica
a importéncia e as consequéncias decorrentes da existéncia de uma hierarquizacdo entre as
moedas, e identificar os distintos graus de autonomia em termos de politica econdmica
demonstrados por diferentes economias. Prates e Cintra (2007) assinalam que o Plano Keynes
apresentado durante a Conferéncia Bretton Woods é, essencialmente, uma tentativa de propor
uma solucdo consistente para as discrepancias e assimetrias engendradas por padrbes
monetarios internacionais, que resultam em consequéncias desproporcionalmente negativa as
economias mais vulneraveis e emissoras de moedas ndo-conversiveis, bem como ocupantes
das camadas inferiores na hierarquia internacional estabelecida entre as moedas.

O SMI compGe-se, inerentemente, de uma intrinseca hierarquia entre as moedas que,
numa analogia direta com a figura geométrica piramidal, no topo estaria aquela que exercesse
em niveis de exceléncia as fun¢des proprias da moeda em ambito internacional. Em posicédo
inferior estdo posicionadas aquelas moedas de menor aceitacdo no plano internacional, mas
que apresentam o atributo da conversibilidade. A base da pirdmide seria composta pelas
moedas com deficiéncias na consecucdo de suas funcbes internacionais ou que fossem
inconversiveis (COHEN, 2013).

De Conti, Prates e Plihon (2014, p.345) propdem que a hierarquia das moedas funda-
se em elementos de carater geopolitico e geoecondémico dentre as quais se destacam: i) o
tamanho da economia emissora, bem como a sua integracdo comercial e financeira com 0s
demais paises; ii) o poder politico de cada pais e a sua correspondente capacidade de
influenciar outras nacBes e as instituicGes multilaterais; iii) e o nivel de intensidade da
interferéncia politica deliberada pelos governos com vistas a fomentar internacionalmente o
uso da sua moeda.

A hierarquia das moedas no cenario internacional constitui-se em processo dinamico,
cujas mudancas tendem a ocorrer no longo prazo. A sua posi¢do hierarquica no contexto
mundial depende do esforco empreendido pela intencionalidade e medidas deliberadas pelos
governos nacionais em fortalecer a sua moeda e, sobretudo, pelo grau de importancia

apresentado pelo pais emissor no escopo da economia mundial, sendo tal hierarquia passiva
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de alteragdes em funcdo de mudancas geopoliticas e geoeconémicas (DE CONTI, PRATES,
PLIHON, 2014).

Outros argumentos sdo adicionalmente levantados por Reinhart, Rogoff e Savastano
(2003), para os quais a existéncia de instituices internas e externas fortes, bem como a
implementacdo de uma politica econdmica pragmaética, responsavel e coerente com um
cenario macroeconémico estavel e pujante sdo fundamentais para a internacionalizacdo e
fortalecimento da moeda emitida por uma dada economia.

O fato € que o Dolar consiste na moeda-chave na contemporaneidade, ao ocupar a
posi¢do mais privilegiada no contexto da hierarquia das moedas, por ser capaz de atender com
maior eficiéncia os pré-requisitos supracitados. Rossi (2008) esclarece que o Délar, ao
cumprir a funcdo de liquidar as dividas e trocas internacionais, serve tanto como referéncia
cambial para as autoridades monetarias quanto na cotacdo dos ativos financeiros; além de
consistir na unidade majoritariamente adotada pelos governos na manutencdo das reservas
cambiais, e pelos agentes privados na conservacao de seu patriménio.

A moeda ligeiramente abaixo do Délar na hierarquia das moedas é o Euro, sobretudo,
pela eficiéncia historica em exercer as fungdes privadas de reserva de valor e unidade de
conta. Na terceira camada encontra-se o Yen, a Libra Esterlina e, em escala menor, o Délar
canadense, o Franco suico e Dolar australiano (DE CONTI, 2011, p.43). O rankeamento
prossegue com as moedas das economias desenvolvidas ocupando as posicOes seguintes,
enquanto as moedas dos paises pobres e emergentes™, como o Brasil, ocupam o substrato da
piramide.

Aglietta (1986) elucida que uma moeda se torna uma divisa quando sua circulagéo
deixa de estar restrita aos limites de territorios sob a jurisdicdo do governo emissor e,
consequentemente, passa a extrapolar os limites circunscritos a soberania nacional, cuja
expressdo méaxima decorre do seu emprego como instrumento técnico utilizado para efetuacéo
de pagamentos no escopo das transacdes internacionais que envolvam nao-residentes.
Portanto, o critério basico para diferenciar uma moeda nacional de uma divisa é que a
primeira possui circulacdo restrita aos residentes do pais emissor, ao passo que a segunda se
caracteriza por ser uma moeda cujo transito ultrapassa os limites territoriais nacionais, dado
que também é demandada por ndo-residentes na liquidacdo de dividas. Disso decorre a ndo

confusdo conceitual e préatica entre a liquidez que uma moeda apresenta no interior do pais

3 Carneiro (2002) incorpora a terminologia celebrizada pela Cepal ao classificar como periféricos os paises
subdesenvolvidos e emergentes, e considerar os paises desenvolvidos como os de centro no ambito das
economias mundiais.
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emissor, pari passu, a sua liquidez no cenério internacional, sendo essa Ultima o que poder-se-
ia denominar de “liquidez de divisas”."*

Rossi (2008, p.07) enuncia que uma divisa pode assumir a forma de papel moeda ou
mesmo de uma promessa de pagamento de bancos, instituicdes ou de firmas na quitacdo de
pagamentos internacionais. O panorama exposto compreende, mutatis mutandis, uma
complexa e intricada rede de relacGes interdependentes que configuram a malha do SMI, em
que as moedas no topo da hierarquia das moedas reforcam a sua hegemonia, enquanto as
moedas que ocupam posicdes inferiores tornam-se mais dependentes e vulneraveis. O autor
repercute que a economia hegemdnica emissora da moeda-chave, experimenta qualificada
vantagem ao apresentar a demanda por suas obrigacGes inelastica em relacdo aos juros, uma
vez que sua moeda constitui a referéncia de reserva de valor para 0s agentes estrangeiros
publicos e privados. Um exemplo cabal desse argumento consiste na constatacdo de que a
acumulacdo das reservas de divisas estrangeiras pelas autoridades monetérias apresenta baixa
sensibilidade aos movimentos das taxas de juros americanas.

Depreende-se, pois, a constatacdo de que ao pais hegemonico emissor da moeda-chave
— mais precisamente, os EUA — é conferida a vantagem sui generis de ser capaz de optar por
incorrer em sistematicos déficits externos. O fato de poder apresentar um passivo em larga
escala denominado em sua prépria moeda, fornece aos EUA a possibilidade de realizar uma
politica monetaria sistematicamente expansionista e liquidar suas obrigacdes externas de
maneira unilateral (SERRANO, 2002; ROSSI, 2008). E importante reiterar que essa vantagem
foi substancialmente potencializada em favor dos EUA, quando o Governo americano optou
por usufruir de maior autonomia no manejo da sua politica monetaria, a0 romper com a
obrigatoriedade de manter o atributo da conversibilidade em ouro. Ao discorrerem sobre as
vantagens norte-americanas, Prates e Cintra (2007, p.11-12) s&@o elucidativos ao afirmarem
que:

Simultaneamente, ao se libertar das “amarras” da conversibilidade em ultima
instdncia ao ouro, os Estados Unidos puderam incorrer em déficits comerciais
recorrentes, 0 que resulta em outra especificidade do sistema monetéario
internacional ap6s Bretton Woods: o carater devedor liquido do pais emissor da
moeda-chave.

Tavares (1985, p.9) explica o modus operandis da dinamica implementada pela
economia americana a partir da ruptura com os marcos acordados em Bretton Woods, ao
elencar as caracteristicas da economia americana pés-Bretton Woods como segue: “(...)

financiamento do investimento com base em crédito de curto prazo, endividamento externo e

4 Expresséo utilizada por De Conti, Prates e Plihon (2011).
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déficit fiscal. E como a sua moeda é hegeménica e sobrevalorizada, a economia americana
nem inflagdo tem”. O que a autora observou foi que a posicdo hierarquica desfrutada pela
economia americana consiste no que Cunha e Lann (2013, p.11) denunciam ser um
“privilégio ultrajante”.

Por um lado, esse “privilégio” pode financiar consideraveis déficits externos pela
emissdo de ativos em termos de sua prépria moeda; por outro, também pode adotar politicas
monetarias expansionistas que, potencialmente, compromete a riqueza e engendra o problema
da “importacdo de inflagdo” para o resto do mundo. Belluzzo (2005) concebe a hegemonia do
délar como um dos eventos mais imponentes da segunda metade do século XX. O autor
ressalta que as politicas de crédito e 0 aumento dos gastos publicos em cada ciclo expansivo,
repercutem na forma de déficits correntes naquele Pais.

Dado o caréater altamente hierarquizado da posi¢cdo das moedas no &mbito do SMI, a
capacidade de utilizacdo da politica monetéria, da balanca comercial e da conta de capital no
processo de estabilizacdo ou estimulo das economias nacionais, perpassara pelo nivel de
eficiéncia de cada moeda no desempenho de suas funcBes internacionais frente as suas
concorrentes. Portanto, a relacdo existente entre as politicas macroeconémicas e a hierarquia
das moedas, longe de negligenciavel, revela as consequéncias diretas e indiretas do modo de

insercéo relativo a cada economia no SMI, conforme explicitado em se¢édo subsequente.

2.4 AVOLATILIDADE DO CAPITAL EM UM CONTEXTO DE HIERARQUIA DAS
MOEDAS

Carneiro (2010) explana que a posi¢cdo hegemonica dos EUA também tem como efeito
permitir a essa economia influir unilateralmente na taxa basica do sistema, além da demanda
pela sua moeda guardar razoavel insensibilidade em relagdo a taxa de juros e de cambio.
Nesse sentido, € que se pode compreender a capacidade de “importar infla¢do” da economia
emissora da moeda-chave. Carvalho (2008) adverte que paises com o risco-pais semelhantes,
normalmente, apresentam ativos com alto grau de substitubilidade entre si, e o resultado desse
processo € que bastaria pequenos incrementos, em termos de retornos oferecidos por titulos
publicos e privados por uma dessas economias, para desencadear forte influxo de capital em

sua direcéo.
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No Modelo Mundell-Fleming (MUNDELL, 1962; FLEMING 1963)", apenas
medidas fiscais e monetéarias bem articuladas seriam potencialmente capazes de gerar um
equilibrio de pleno emprego, sem pressdo inflacionaria e com equilibrio externo. Nesse
contexto, uma questdo de escrutinio que merece ser avaliada € se a simples adocao de cambio
flutuante, com livre mobilidade de capital, pode tornar uma economia vulneravel a
especulacéo e volatilidade do capital (CUNHA; LANN, 2012).

Alguns insights para a compreensdo desse fendmeno foram fornecidos por Keynes
(1936) quando prop6s uma concepcéo de taxa de juros como prémio pela iliquidez. Carneiro
(2008) desenvolve esse argumento a nivel internacional ao acrescentar que paises cujas
moedas ocupam posi¢des desfavoraveis no rankeamento mundial, tenderdo a apresentar maior
taxa de juros, por conta da sua baixa liquidez na economia internacional. Essas contribuicGes
sdo incorporadas e incrementadas por De Conti, Prates e Plihon, (2014) em um argumento
que merece um detalhamento de maior escrutinio, sendo, vejamos.

De Conti, Prates e Plihon, (2014) partem, inicialmente, dos fundamentos tedricos
preconizados na teoria da paridade descoberta da taxa de juros, que definem esse preco como
funcdo da taxa de juros basica da economia mundial, da variacdo cambial esperada entre a
moeda de denominacdo de um titulo e a moeda reserva, bem como do spread pago como
prémio pelos riscos concernentes aos titulos particulares e do risco-pais'® associado aos titulos
publicos. Sabe-se, pois, que a taxa de juros basica da economia mundial é determinada pela
prépria taxa de juros béasica do pais emissor da moeda-chave, uma vez que essa uUltima é
definida a partir dos juros pagos pelos titulos publicos do pais hegeménico e que, em ultima
instancia, representam riscos nulos.

De Conti, Prates e Plihon (2014) sugerem que as moedas “fracas” e os ativos nelas
denominadas possuem baixa liquidez de divisas, de modo que o maior diferencial fornecido
pelas economias emissoras dessas moedas, para atrairem capitais externos, consiste na alta
rentabilidade que lhes sdo caracteristicas, dado a alta taxa de juros que sdo obrigados a
pagarem como prémio pela iliquidez de divisas; 0 que torna esses paises altamente suscetiveis
a fluxos de capitais de carater especulativo. O cerne da proposi¢do dos autores &, que em

periodos com excesso de capital para ser investido, os fatores de cunho domésticos seriam

1> Consiste em um modelo IS-LM expandido para uma economia aberta com governo, mediante a introducéo da
curva BP.

16 O risco-pais é composto pelo risco politico e pelo risco de mercado. No primeiro estdo incorporados os riscos
decorrentes de mudancas desvantajosas aos investidores nos marcos regulatorios e no sistema tributario, além do
risco de inadimpléncia do governo; enquanto o risco de mercado incorpora as eventuais mudancas cambiais e na
taxa de juros que afetem as aplicacfes dos investidores (De Conti; Prates; Plihon, 2014)
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mais eficazes em atrair influxos de capitais, mas com a reversdo das expectativas o panorama
se inverte diametralmente, uma vez que as aplicacbes retornardo para 0S seus paises de
origem, ou mesmo para outros paises que configurem “pragas” mais seguras.

Portanto, nos ciclos expansivos da economia mundial caracterizados pelo otimismo
nas expectativas, os investidores globais estariam propensos a investir em ativos que nao
possuam liquidez de divisas, desde que compensados pela possibilidade de auferirem maior
rentabilidade. No entanto, tdo logo essas expectativas se revertam, os capitais estrangeiros
deslocam-se em direcdo as moedas com maior seguranca e liquidez no cenario internacional.

Ao constatarem que um maior adensamento do mercado financeiro, maior estabilidade
e expectativas favoraveis tendem a reduzir os fluxos especulativos, autores como De Conti,
Prates e Plihon (2014) denunciam que a volatilidade do cambio nos paises emissores das
moedas “fracas” pode ser explicada pela forte volatilidade dos capitais e das expectativas
predominantes nas economias menos desenvolvidas. Isto €, afirmam que a assimetria
monetaria implicada na hierarquia da moeda traduz-se com frequéncia em nociva assimetria
macroeconémica interna aos paises emissores de moedas de baixa aceitabilidade.

Prates (2002, p.113), citando o relatério anual Trade Development Report, publicado
em 1998 pela UNCTAD, pontua algumas caracteristicas comuns das crises financeiras pos-
Bretton Woods, a saber: i) a maioria foi precedida por uma forte corrente de liberalizacdo da
conta de capital e do sistema financeiro; ii) marcam periodos com forte influxo de capital de
curto prazo nas economias, com subitas reverses decorrente das mudancas de conjuntura; iii)
estavam associadas com a implementacdo de politicas monetarias restritivas em um contexto
de cambio quase fixo. A despeito do padrdo descrito também estar presente em paises
desenvolvidos, a sua manifestacdo era ainda mais evidente nas economias emergentes,

conforme a seguir:

Ou seja, as crises financeiras dos paises “emergentes” foram geradas a partir da
absorcdo dos intensos fluxos de capitais, que resultou na emergéncia de situac6es de
fragilidade macroecondmica e financeira doméstica. Esses fluxos foram atraidos,
principalmente pelos diferenciais de taxas de juros, associados a politicas monetarias
restritivas e regime de cAmbio administrado, num contexto, de liberalizacdo interna e
externa, de excesso de liquidez internacional (PRATES, 2002, p.114).

Com o advento da globalizacdo financeira, em que pese os significativos beneficios
recebidos pelos paises desenvolvidos e em vias de desenvolvimento, persiste certo
questionamento se a total desregulamentacdo ndo tem implicado em efeitos negativos
liquidos. Alguns analistas’’ tém se debrucado sobre estes fendmenos e apontado para uma

maior suscetibilidade de crises decorrente da intricada integracdo dos mercados financeiros

7 Dentre os quais: Davidson (2002), Kregel (2007) e Wray (2009).
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globais. Uma ilustragdo dessa vulnerabilidade as crises foi a desencadeada em 2008/09, em
que no ano de 2007 o fluxo de capitais para as economias emergentes atingiu U$ 665 bilhdes,
declinando vertiginosamente para U$ 170 bilhdes em 2008 (CUNHA; LANN, 2012).

Os argumentos expostos assinalam o carater discrepante e desigual da capacidade de
articulacdo da politica macroecondmica no processo de estabilizacdo e dinamizacdo das
economias nacionais, dado os diferentes niveis de conversibilidade e aceitacdo de cada moeda
no ambito do sistema internacional. Em funcdo disso, na préxima secéo serdo abordadas as
consequéncias diretas decorrentes do grau de aceitabilidade e confiabilidade de cada moeda e

que, em ultima instancia, guardam estreita relagdo com o carater hierarquico das moedas.

2.5 INCONVERSIBILIDADE DAS MOEDAS E ALGUMAS HIPOTESES
EXPLICATIVAS

O fenbmeno da hierarquia da moeda tem sido alvo de algumas especulagdes tedricas,
no sentido de perscrutar quais seriam os fatores que permitiriam conceber os fundamentos
econbmicos, sociais e politicos que sustentariam os diferentes graus de confiabilidade,
aceitabilidade e liquidez da moeda; que definem o nivel de conversibilidade alcancado por
uma moeda fora e dentro dos seus limites nacionais.

O fato é que essas caracteristicas habilitam algumas moedas a executarem com maior
nivel de eficiéncia as suas funcdes precipuas do que outras e, consequentemente, criam um
sistema monetario e financeiro internacional de configuracdo assimétrica. Algumas hipoteses
tém sido levantadas pela literatura especializada, e divergem fundamentalmente sobre a
natureza dos fatores que incidem sobre o nivel de conversibilidade das moedas, e sobre as
relacbes de causalidade ou implicacbes vinculadas & hierarquia da moeda e as atrofias
financeiras que lhes sdo associadas. Basicamente, existem trés argumentos dignos de nota
neste contexto, a saber: o debt intolerance, o currency mismatch e original sin. Sendo,

vejamos.

2.5.1 Intolerancia a Divida e Descasamento das Moedas

Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) conjecturam que o carater ciclico dos capitais
financeiros implicou em repercussdes criticas aos paises de renda média, dado que teriam
graves dificuldades de gerenciarem os seus niveis de divida externa, que para 0s paises

desenvolvidos nas mesmas circunstancias seriam considerados normais. Portanto, niveis de
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endividamento externo administraveis para as economias avancadas representariam niveis
criticos para as economias emergentes. Assim como alguns individuos demonstram
incapacidade parcial ou total em digerir o agucar existente no leite — de modo que seu
consumo em quantidades consideradas normais para 0s demais, seria o suficiente para
desencadear sintomas e disturbios digestivos aos intolerantes —, na opinido dos autores
supracitados, haveria alguns paises emergentes com consideraveis dificuldades em
administrarem seus niveis de endividamento externo.

Portanto, bastaria que paises de renda média alcancassem patamares de endividamento
externo considerado tolerdvel ou normal em paises avancados para que essas dividas se
tornassem incontrolaveis nos emergentes. Em funcdo dessa analogia, os autores denominaram
esse fendmeno de intolerancia ao endividamento externo (debt intolerance).

Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) discorrem que periodos de pro-ciclicalidade
denotam a exacerbacdo de ingresso de capitais em paises emergentes, em funcdo da menor
aversdo ao risco caracteristico dos investidores na fase expansiva da economia global. O
problema esta na reversdo desse panorama e na consequente elevacdo da aversao aos riscos
dos investidores, cuja implicacdo imediata toma a forma de eventuais fugas de capitais. Na
auséncia de alternativas, a maioria dessas economias € obrigada a endividar-se externamente
de modo excessivo e, ndo raras vezes, incorrem em default. Nos casos em que o artificio das
moratdrias foi adotado, o enfraquecimento da credibilidade das instituicdes juntos aos agentes
econbmicos aumentaria a probabilidade de novos calotes futuros, num processo que pode
atingir magnitudes incontrolaveis e criticos.

Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) ndo concordam que fatores exdgenos as
economias em desenvolvimento constituam os fatores causais que permitem entender as
origens das discrepancias das moedas na economia mundial. A hip6tese do debt intolerance
reforca a nogdo de que a capacidade técnica e o nivel de responsabilidade na gestdo da
politica macroecondmica dos governos sdo 0s unicos fatores capazes de lancarem luzes a
baixa credibilidade internacional que algumas moedas demonstram.

Os formuladores dessa hipdtese afirmam que as moratérias e os elevados niveis de
inflagdo seriam as chaves para a devida compreensdo do rankeamento estabelecido entre as
moedas emitidas por distintas soberanias. O histérico de moratorias e a qualidade do manejo
da politica econémica interna seriam 0s elementos-chaves para a compreensdo da posi¢éo da
moeda no cendrio mundial. Quanto maior forem os niveis de inflacdo e a recorréncia de
moratdrias, menos criveis e mais fragilizadas serdo as instituicdes dessa economia e,

consequentemente, menos favoravel sera a posicdo da sua moeda rankeamento internacional.
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Nesse contexto, o fato de determinados paises ndo terem honrados 0s seus compromissos no
passado e historicamente terem apresentado problemas com desestabilidades monetérias, 0s
tornam fortes candidatos a terem baixos ratings de crédito no presente.

Outro argumento levantado sobre a hierarquia do SMI e que se desdobra em
disfuncGes ndo triviais para as economias mais avancadas é o chamado currency mismatches.
Esse problema designa desequilibrios patrimoniais em funcdo do ativo e do passivo das
empresas e do setor publico estarem denominados em moedas distintas, dado as significativas
flutuacGes cambiais. Quando os contratos sdo denominados em moedas inconversiveis, por
envolverem graus maiores de riscos, tendem a oferecer prémios mais altos, com vistas a
atrairem demandantes.

Isso impde aos agentes domésticos a necessidade de escolherem entre contrair dividas
na sua propria moeda e arcar com o custo do financiamento, ou denominarem seu passivo em
moedas com maior aceitacdo a custos inferiores. Quando os agentes optam pela segunda
alternativa estar-se diante de um descasamento entre ativos e passivos patrimoniais, dado que
0 primeiro seria expresso em moeda doméstica e o segundo em moeda estrangeira
(EICHENGREEN; HAUSMANN; PANIZZA, 2003).

Portanto, o currency mismatches configura os casos especificos de paises em que o
endividamento liquido é denominado em moeda estrangeira; 0 que os tornam suscetiveis as
disfungdes oriundas das flutuagbes na taxa de cambio. Goldstein (2005) explica que uma
empresa cujo passivo liquido esteja denominado em moeda estrangeira, no momento de uma
desvalorizacdo, incorre em graves dificuldades em sauda-lo e, caso esse panorama se
dissemine por toda a economia, os resultados podem ser “calotes” e faléncias generalizadas.
No que se refere aos agentes publicos, Eichengreen, Hausmann e Panizza (2005a) explicitam
gue paises em desenvolvimento ao acumularem divida publica liquida em moeda estrangeira
tornam-se expostos a eventuais desvalorizagbes cambiais, uma vez que as desvalorizagdes

atuariam sobre a divida publica no sentido de torna-la mais cara.

2.5.2 Original Sin (Pecado Original)

Eichengreen e Hausmann (1999) conceberam o conceito de pecado original (original
sin) na sua dimensdo domeéstica como a incapacidade de um pais emitir titulos de longo prazo
da divida no mercado doméstico, sobretudo, com base em prefixados. Os autores exploram o
argumento de que essa incapacidade de aquisicdo de empréstimos em sua moeda nacional

surge na maioria dos paises em desenvolvimento, e gera uma situacdo em que 0s ativos estao
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denominados em moeda domeéstica fraca, enquanto o passivo encontra-se denominado ou
atrelado & moeda estrangeira forte, em fungdo da estrutura piramidal da hierarquia das
moedas.

Eichengreen e Hausmann (1999) exploram o argumento de que independentemente do
regime de cdmbio adotado, da qualidade das politicas econémicas e das instituicdes
estabelecidas em uma economia, essa incapacidade de aquisicdo de empréstimos em sua
moeda nacional surge na maioria dos paises em desenvolvimento. Os agentes privados e
publicos, geralmente, obtém receitas denominadas em moeda local, mas em cenario marcado
pela desvalorizagdo cambial incorrem em maior dificuldade em saldarem suas dividas
denominadas ou vinculadas a moeda estrangeira.

Caso o0 empréstimo seja de curto prazo, com vistas a financiar projetos de longo prazo,
bastaria que os juros se elevassem para que 0s tomadores piorassem as suas condi¢bes de
saldarem a divida contraida. Os agentes enfrentam o tradde-off tanto no que se refere a moeda
escolhida (local ou estrangeira), quanto a natureza do empréstimo, que pode ser de curto ou
longo prazo; disso decorre que qualquer financiamento estd intrinsecamente sujeito a um
descasamento da moeda (currency mismatches) ou a um descasamento dos prazos (maturity
mismatches).

Eichengreen e Hausmann (1999) ressaltam que a partir do pecado original, o currency
mismatches € incorporado como consequéncia que implica em um dilema da escolha do
regime de cambio a ser implantado em uma economia. I1sso porque em regime de cambio
flutuante, a exposicdo dos bancos e das empresas ao descasamento da moeda se recrudesce,
enquanto sob o regime de cambio fixo a necessidade de manter-se a paridade cambial exige
que a taxa de juros seja mantida em niveis elevados. Além disso, na presenca de currency
mismatches, reduz-se a capacidade dos agentes em saldarem seus empréstimos.

Na realidade, situacGes de pass through levam os paises a apresentarem menor
capacidade de endividamento na moeda local que, com vistas a dirimirem os infortunios
decorrentes do descasamento da moeda, optam mais por flexibilizarem a taxa de juros ao
invés de realizarem ajustes bruscos na taxa de cambio. De Conti (2011) discorre que, em um
contexto de consideravel volatilidade do capital, a maioria das autoridades monetarias nos
paises ndo desenvolvidos esforca-se para evitar flutuac6es abruptas de grandes magnitudes no
cambio, ndo raras vezes, mediante a intervencdo no mercado cambial. Essa situacdo €
chamada por Calvo e Reinhart (2002) de “medo de flutuar” (fear or fleating).

Portanto, na presenca do pecado original as economias experimentam algumas

disfungdes macroeconémicas crénicas, que repercutem em um critico descasamento de
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moedas no proprio balango de pagamentos. Isso obriga as autoridades monetarias mitigarem
esse problema por intermédio da acumulagdo de reservas cambiais, e de um maior nivel de
juros de curto prazo. Adicionalmente, por apresentar parcela substancial da divida pablica
indexada a moeda-chave e a taxas de juros, essas economias apresentardo maior nivel de
incerteza e menor rating de crédito soberano, além de parcela considerdvel da divida interna
indexada ao juros e da minimizagdo da base prefixada. Por saberem dos riscos associados a
possibilidade de depreciacdo cambial que dificultaria 0 pagamento de débitos por agentes
internos, os investidores tendem a exigir maiores prémios de riscos, o que reforca o carater
pré-ciclico do fluxo de capitais, dado que as taxas de cambio tendem a experimentar
apreciacdo em periodos de expansao ciclica e depreciacdo em periodos de reversao ciclica
(EICHENGREEN, HAUSMANN, PANIZZA, 2005a).

Mehl e Reynald (2005) sdo emblematicos ao apontarem algumas das consequéncias
decorrentes da versdo doméstica do pecado original, quais sejam: ocorréncia de currency
mismatches e de maturity mismatches, maiores riscos com o rolamento da divida na presenca
de elevacdes quando da indexacdo a altas taxas de juros, entre outros.

Conforme Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), o pecado original internacional,
por sua vez, denota a incapacidade dos paises em tomarem empréstimos no exterior em sua
prépria moeda nacional; ou seja, aquele demonstrado quando uma economia busca acessar
mercados financeiros externos em sua propria moeda. Os autores evidenciam que a
composicdo da divida externa e, mais especificamente, a propor¢do da divida denominada sob
a forma de moeda estrangeira constitui fator determinante para: i) desestabilizar a producéo na
limitacdo do escopo e da eficacia da politica monetéria interna; ii) a determinacdo do nivel de
volatilidade dos fluxos de capitais; iii) além de piorar a classificacdo do rating soberano e
dificultar a gestdo nacional da taxa de cambio.

Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) identificaram a superacdo historica da
versdo domeéstica do pecado original ao constituirem que muitos paises emergentes ja
empregavam o mercado local no financiamento da divida. No entanto, ndo necessariamente
todos esses paises obtiveram sucesso em suplantar o pecado original internacional. Disso
depreende que, embora seja possivel um pais experimentar o pecado original internacional
sem apresentar o pecado original domestico, o contrario ndo é véalido; de modo que a
supressdo do pecado original doméstico constitui-se uma condi¢do sine qua non para que uma
economia apresente evolugdo na superacdo do pecado original internacional, porém, néo
suficiente para equaciona-la (HAUSMANN, PANIZZA, 2003). Isto €, embora com mercados

locais emitindo dividas na moeda nacional, a necessidade de financiamento externo continuou
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a existir nas nacbes menos avancadas, e a necessidade de uma explicagdo consistente para
esse fendmeno levou aos autores a analisarem a dimensé&o internacional do pecado original.

Conforme Belluzzo e Almeida (2002), problemas como o pecado original
internacional compromete a capacidade dos paises menos desenvolvidos de emitir divida
externa em moeda nacional. No contexto da hierarquia das moedas, a configuragdo
assimétrica que caracteriza a relagdo estabelecida entre as distintas economias, gera
disfungdes que deterioram a eficacia do mercado financeiro na consecucao do seu papel de
ajustar o balanco de pagamentos das economias mais fragilizadas.

O pecado original internacional, na concep¢éo de Eichengreen, Hausmann e Panizza
(2003), implica numa maior dificuldade em estabilizar uma economia e em maior
instabilidade dos fluxos de capitais de que aquelas verificadas em paises que superaram essa
incongruéncia. O resultado final desse problema é a restricdo substancial das possibilidades de
obtencdo de crédito e da capacidade de articulacdo e utilizacdo da conta corrente e dos fluxos
de capitais na estabilizag&o das economias mais fragilizadas em um contexto de crise.

Com efeito, as moedas mais utilizadas para a denominacdo de titulos de divida no
mundo se resumem basicamente a cinco moedas, quais sejam: o Délar americano, Euro, Yen,
a Libra Esterlina e o Franco suico (EICHENGREEN; HAUSMANN; PANIZZA, 2005a).
Além de ser um problema bastante abrangente, e que incide sobre a maioria dos paises pobres
e emergentes, observa-se que o pecado original internacional € um problema demasiadamente
dificil de ser superado, de modo que algumas das solucdes mais imediatas e dbvias levantadas
para 0 seu equacionamento, ao serem submetidas a um maior escrutinio analitico, mostram-se
limitadas e insuficientes para a sua resolugéo.

O fato é que um passivo denominado predominantemente em moeda estrangeira ou a
ela atrelada, impde limites a autonomia das politicas internas dos paises em desenvolvimento,
em funcdo de torna-lhe mais suscetivel a atrair capitais instveis e especulativos. Dito de
outro modo, um endividamento externo denominado em moeda estrangeira aumenta a
possibilidade de crises cambiais ou de solvéncia da divida, e que impacta negativamente na
dindmica do crescimento dessas economias (BORDO; MEISNESNER; STUCKLER, 2009).

Hausmann e Panizza (2003) mediante analise empirica e métodos econométricos
buscaram identificar quais seriam os fatores determinantes do pecado original internacional.
O unico fator estatisticamente importante na compreensédo do pecado original internacional foi
o0 tamanho absoluto da economia de um pais, mais precisamente representado pela magnitude
do produto de cada economia. A assertiva dos autores é que em um sistema monetario e

financeiro complexo, caraterizado pela existéncia de custos de transacdo, incrementos
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adicionais de moeda oferecem beneficios marginais decrescentes decorrentes das
possibilidades de diversificacdo dos portfélios, de modo que haverd forte propensdo das
moedas emitidas por economias maiores a sobreporem as emitidas por economias menores.

Ocorre que na presenca de custos de transacdo e na possibilidade de obterem maior
possibilidade de diversificagdo do seu portfélio e, por conseguinte, maior diluicdo dos seus
riscos em economias maiores, 0s investidores preferem realizar investimentos nessas grandes
economias e, naturalmente, passam a demandar mais as moedas que os paises dominantes
emitem. Portanto, se o portfélio 6timo impde um nimero limitado de moedas, os investidores
estabelecerdo um nivel de preferéncia e demanda pelas mesmas que prestigiard aquelas
emitidas pelas grandes economias, fornecedoras de maior possibilidade de diversificacdo e
diluicdo dos riscos, em detrimento das moedas emitidas pelas economias menores mais
instaveis (EICHENGREEN; HAUSMANN; PANIZZA, 2005b).

A partir desse argumento compreende-se que, a despeito dos investidores buscarem as
oportunidades de investimentos, oferecidas em economias menores nos ciclos expansivos
caracterizados por baixa aversdo ao risco nas fases de menor prosperidade e otimismo, a
I6gica predominante no cenadrio mundial serd a busca pela diversificacdo e atenuacdo dos
riscos que as economias maiores oferecem, bem como mais adensadas, seguras e
desenvolvidas em termos de mercado financeiro.

Disso resulta que a incapacidade das economias menores em emitirem dividas em sua
moeda nacional baseia-se na prépria estrutura do mercado monetario e financeiro
internacional, formatada em uma configuracdo que restringe as possibilidades de crédito dos
paises menores e que beneficia demasiadamente aquelas economias maiores, capazes de
atrairem maior demanda pelas suas moedas. 1sso ndo seria possivel caso os paises dominantes
ndo fossem capazes de oferecer tais vantagens aos investidores em termos de possibilidades
de diversificagcdo e atenuacdo dos riscos, em um sistema internacional caracterizado pelos
custos de transacdo e pela integracdo de economias com distintos tamanhos absolutos.

Eichengreen e Hausmann (2005) reiteram que as grandes economias tendem a
apresentar mercados financeiros mais profundos e, consequentemente, atraem um fluxo maior
de investimentos, sendo o contrario valido paras as economias menores, dado que para essas
ultimas os beneficios decorrentes das possibilidades de diversificagdo sdo menores, e em
funcdo disso os precos dos ativos demonstram algum grau de autocorrelagao.

Licha (2004) também contribui para esta discussdo ao ressaltar que os determinantes
do pecado original apontam para um carater histérico de path depende na hierarquia das

moedas, ¢ que existem “janelas de oportunidades™ abertas em alguns eventuais momentos
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historicos que permitem a uma nacéo ter sua moeda ascendida no rankeamento internacional,
a partir de contingéncias catalisadas por choques de natureza exdgena. No entanto, por serem
oportunidades histdricas transitérias, quando ndo aproveitadas, tendem a desaparecer
carregando consigo um significativo potencial de mudangas.

Conforme Carneiro (2008), a melhor e mais proficua forma de interpretacdo do pecado
original reside em concebé-la como uma manifestacdo concreta e sistémica da natureza
hierarquica das moedas no sistema mundial, que implica em consequéncias profundas para 0s
paises, sobretudo, aqueles mais vulneraveis; e ndo raras vezes sendo o elemento causador da
propria situacdo de descasamento das moedas (currency mismatches). O pecado original
compreende o fator primério do qual, inclusive, pode implicar na ocorréncia do currency

mismatches:

A questdo essencial tratada nas duas abordagens é, portanto, a das razdes que
impedem as moedas inconversiveis em transformarem-se em reservas de valor. A
tese do pecado original parece ser uma explicagdo mais robusta ao apontar um
elemento de bloqueio, ao desenvolvimento dessa funcdo nas moedas periféricas,
oriundas da ordenagdo do sistema monetario internacional, atribuindo & hierarquia
de moedas o carater determinante, em Ultima instancia, dessa atrofia. As demais
interpretacdes fazem em maior ou menor grau o percurso inverso (CARNEIRO,
2008, p.10).

Carneiro (2008) entende que a hipGtese do currency mismatches possui, em
consonancia com a hipdtese de debt intolerance, a rejeicdo intrinseca ao argumento de que
fatores exdgenos as economias internas (e que delas ndo dependam a priori) possam explicar
a maior procura por determinadas moedas; de modo que em ambas a posicao de uma moeda
na hierarquia mundial pode ser modificada e mesmo ascendida mediante a simples aplicacdo
de politicas internas bem elaboradas. Portanto, na proposicdo dos seus formuladores originais,
0 descasamento da moeda € concebido como resultante direta da qualidade das politicas e
instituicOes instauradas internamente, tendo em vista evitar a posi¢cdo descasada com a
implementacdo responsavel e crivel da politica de manutencdo da estabilidade econdmica, de
fomento do mercado de capital e financeiro local, além de politicas regulatdrias que evitem a
exposicao excessiva da economia as moedas estrangeiras.

Carneiro (2008) defende que a hipdtese de debt intolerance é insuficiente a per se na
explicacdo do fendmeno da inconversibilidade, dado que alguns paises menos desenvolvidos
tém apresentado o mesmo nivel de classificacdo de risco de paises desenvolvidos, e mesmo
assim os fatos demonstram que isso ndo configura condicdo suficiente para que paises menos
avancados consigam emitir titulos da divida denominados em sua moeda nacional.

A despeito das moedas divergirem no que se refere a classificacdo de riscos que lhes

sdo correspondentemente atribuidas, todos os paises em magnitude maior ou menor enfrentam
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ou enfrentaram ao longo da sua histéria o problema do pecado original. Nessa perspectiva, 0
debt intolerance incorre no erro de inverter o problema central da moeda, ao ndo reconhecer
que os calotes sdo significativamente influenciados pelo pecado original, em um contexto
geral de pro-ciclilidade, no sentido de induzir uma economia economicamente fragilizada a se
endividar e, consequentemente, ter que enfrentar a questdo do descasamento da moeda na
expressdo do seu ativo e do passivo (currency mismatches)®®.

Portanto, o problema do pecado original permite preencher uma lacuna tedrica que
tem levado a intenso debate e investigacOes, a saber, 0s motivos que explicariam as causas de
algumas economias estarem expostas as crises da divida, enquanto outras ndo aparentam
enfrentar quaisquer dificuldades na gestdo de suas dividas. Paises em que o pecado original é
significativo, essas crises decorrem justamente da incapacidade de gerir-se um passivo
denominado em moeda estrangeira forte ou indexada a taxas volateis (taxa de juros e
inflagdo), cuja emissdo e controle fogem-lhe a competéncia, bem como pela suscetibilidade
das economias a eventuais fugas de capitais, e perda gradual da sua autonomia em articular
unilateralmente medidas anticiclicas (LUZ, 2012)

A solucdo para o problema do pecado original, também denominada de “redencéo”
por Eichengreen, Hausmann e Panizza (2005c), consiste na criacdo de um indice baseado em
uma cesta de moedas emitidas por paises emergentes a partir de uma iniciativa internacional,
que serviria como unidade de conta na denominacdo dos titulos dos paises emergentes,
emitidas por instituicGes financeiras aos paises com o intuito de praticarem swap. Seria
necessario a implementacdo de um indice baseado em uma cesta de moedas emitidas por
economias em desenvolvimento indexado a inflagdo (EM index), de modo que as instituicdes
financeiras, a exemplo do Banco Mundial, a utilizassem como unidade de conta. Com esse
artificio seria possivel converter parcela dos seus empréstimos nas moedas incluidas na cesta
e reproduzir o padrdo de concessdo de empréstimos de paises desenvolvidos. O passo seguinte
consistiria no aprofundamento do mercado desse indice, induzindo as economias dominantes
a emitirem titulos e praticarem swap com o0s paises das respectivas moedas. Por fim, seria
realizado o fomento da criagdo de fundos que adicionariam o risco de crédito ao indice.

Em suma, a intuicdo fundamental por tras dessa assertiva consiste na criagdo de uma
unidade de conta que denominasse 0s titulos de paises emergentes e, a medida que o0s

procedimentos técnicos relacionados aos arranjos financeiros fossem realizados, tornar-se-ia

18 Carneiro (2008).
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possivel aos paises emergentes emitirem titulos em suas moedas e praticarem swaps com as
economias maiores'?,

A discussdo teorica apresentada ao longo da presente secdo revela a importancia e a
atencdo que tem merecido as pesquisas associadas ao mercado financeiro e ao SMI vigente,
no que se refere as suas potencialidades e limites no processo de financiamento do
desenvolvimento econémico, e na articulacdo de politicas macroeconémicas de estabilizacao;
com destaque para 0s anacronismos oriundos da hierarquia das moedas nas operacdes de
cunho financeiro. Isto posto, na proxima secao sera realizada uma breve revisdo de literatura,
com vistas a apresentar os trabalhos empiricos e tedricos mais influentes a nivel internacional
e nacional, em que a tematica em questdo € investigada a partir de diferentes métodos e

formas de abordagens.

2.6 REVISAO DE LITERATURA

H& um interesse crescente pela literatura especializada em discutir e avaliar tedrica e
empiricamente as disfungdes associadas aos problemas no balangco de pagamentos dos paises,
originadas por instabilidades nos fluxos financeiros e pela elevada volatilidade dos capitais
observadas em escala global, mas que afetam em maior magnitude as economias emergentes.
Tal assertiva pressupde que os mecanismos financeiros de captacdo de recursos para 0s
agentes publicos e privados correspondam a relevante fonte de financiamento, cuja relagéo
que estabelece com o crescimento e com o desenvolvimento econdmico das economias,
imp0e a necessidade de discussdes tedricas e investigacbes empiricas especificas, tais quais as

exploradas a seguir.

2.6.1 Divida mobiliaria e o pecado original no escopo internacional

Eichengreen e Mody (1998) avaliaram cerca de 1.489 titulos emitidos por 37 paises
em desenvolvimento no periodo entre 1991 a 1996. Com base no risco soberano e em
variaveis associadas ao perfil dos titulos, retorno dos titulos americanos e as condicdes
macroecondmicas gerais 0s autores estimaram um modelo de dados em painel. Os resultados

apontaram para significativa evolucdo dos spreads em funcéo da evolugdo dos fundamentos

19 \er Eichengreen, Hausmann e Panizza (2005c).
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macroecondémicos das economias ou das expectativas favoraveis dos investidores
internacionais.

Min (1998) estudou a relacdo existente entre os titulos publicos e privados emitidos
entre 1991 a 1995 pelos paises emergentes, mediante a metodologia de estimacéo de dados
em painel. Dentre outros resultados, o trabalho revela que as varidveis relacionadas a liquidez
e solvéncia influem na magnitude dos spreads associados a essas economias, e que 0 setor
privado tende a pagar maior spread do que o setor publico.

Calvo e Reinhart (2000) formularam indicadores de volatilidade absoluta das taxas de
cambio, taxa de juros e das reservas internacionais para avaliarem o0 comportamento da
flutuacdo cambial em 39 paises, entre janeiro de 1970 a novembro de 1999, que
corresponderam a uma investigacdo de 154 regimes cambiais distintos. Os autores
identificaram um fendmeno que denominaram de “fear floating” (medo de flutuar), uma vez
que paises emergentes tendiam a resistir a livre flutuacdo da taxa de cadmbio, mesmo que
oficialmente a tivessem implementada. Na opinido dos autores, a explicacdo para essa
resisténcia residiria na falta de credibilidade das politicas internas e externas desses paises,
bem como pelo receio de desvaloriza¢cBes cambiais em um cenario de forte dolarizacdo, que
ndo raras vezes culminaram em expressivos niveis de endividamentos e moratorias.

Hausmann, Panizza e Stein (2000) formularam indicadores de volatilidade relativa
das taxas de cambio, taxa de juros e das reservas internacionais para verificarem se 0s paises
emergentes que adotaram cambio flutuante apresentaram fear floating. A analise dos autores
evidencia que a proporcdo da taxa de cambio transferida aos precos, bem como a parcela
referente a divida de uma economia que experimenta um forte processo de dolarizacdo
(substituicdo monetaria), incentivam as autoridades monetarias a controlarem a taxa de
cambio em paises cujo pass-through cambial para os precos sejam significativos.

Nogués e Grandes (2001) investigaram os determinantes do risco-pais argentino entre
1994 a 1998, com base no método de estimacgdo Ordinary Least Square (OLS). Nesse estudo
é evidenciada a forte relacdo existente entre a taxa de juros e os spreads no mercado de
titulos, dado que quanto maior for a magnitude dessa taxa, maior sera o servi¢o da divida
resultando na diminuicao da oferta de titulos.

Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) analisaram dados estatisticos a partir do ano de
1820, e formularam um modelo de dados em painel em que consideram um ndmero
expressivo de economias. Os autores observaram que paises com consideravel debt
intolerance (intolerancia a divida), tendem a perder o controle de seu passivo ao nado

observarem uma margem de seguranca da razdo divida externa/P1B em torno de 15%.
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Eichengreen e Hausmann (1999) identificaram, mediante anélise de dados estatisticos,
a dificuldade de paises em desenvolvimento emitirem titulos denominados em sua moeda
doméstica no exterior ou mesmo localmente no longo prazo; fendmeno esse que
denominaram de “original sin” (pecado original). Esse fendmeno seria o responsavel por
causar um descasamento entre os ativos denominados em moeda domestica, € 0 passivo
externo denominado em moeda estrangeira forte (currency mismatches). Os autores ressaltam
que isso implica em um dilema quanto a escolha do regime de cambio a ser implantado em
cada economia.

Wray (2002) discutiu teoricamente a relagdo existente entre a divida soberana e o
cambio, bem como as suas principais consequéncias nas economias mais emergentes. Dentre
as conjecturas realizadas, sugere-se ser minimo ou nulo o risco da ocorréncia de default da
divida publica denominada em moeda nacional, quando a economia opera em sistema de
cambio flutuante. Além disso, defende-se que as economias mais fragilizadas ao fixarem o
cambio, atuam de modo a transferir parcialmente a sua soberania para 0 Governo norte-
americano.

Hausmann e Panizza (2003) foram os responsaveis por formularem os indices
especificos para o célculo do pecado doméstico, bem como para a mensuracdo do pecado
original. Hausmann e Panizza (2003) ainda calcularam os indices relativos ao pecado original
em algumas regides para a década de 1990. Os resultados encontrados assinalam que a
economia americana se constituia livre do pecado original nesse decénio, dado que a sua
divida externa era majoritariamente denominada em moeda doméstica. O trabalho evidenciou
que o Chile, México, Turquia e Brasil apresentaram quase a totalidade dos seus titulos da
divida denominados em moeda estrangeira, denotando elevado nivel de pecado original
domeéstico. Os autores demonstraram que paises com maiores niveis de pecado original
doméstico, tendem a apresentar maior instabilidade do produto e dos fluxos de capital, além
de pior classificacao de rating.

Blanchard (2004) contribui consideravelmente para essa discussdo ao argumentar que
uma taxa de juros exorbitante aumenta a ocorréncia de moratérias em economias abertas, e
gue esse resultado se torna mais provavel quanto maior for o estoque inicial da divida e a
proporcao da divida em moeda estrangeira.

Yeyati (2006) estudou a relagédo entre a possibilidade da ocorréncia de default e a taxa
de cambio real para mais de 100 paises, no decénio de 1990 até a metade da década seguinte,

com base em minimos quadrados ordinarios e em anélise de correlagdo. Como resultado,
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inferiu-se que o processo de dolarizagdo se intensifica em periodos caracterizados pela maior
probabilidade de default.

Liberato, Holland e Vieira (2014) mediante analise de dados em painel para uma
amostra de 89 nacOes, entre economias avancadas e emergentes no periodo circunscrito entre
1991 a 2011, identificaram que a instabilidade do cambio real prejudica a demanda pelas
moedas nacionais para transaces e operacdes internacionais. Os autores ainda evidenciam
que a elevacdo da liquidez internacional observada a partir da década de 2000, ndo foi
suficiente para equacionar a dificuldade dos paises em emitirem titulos da divida externa em
sua prépria moeda nacional, embora essa restricdo esteja se reduzindo em diversos paises ao
longo do tempo.

Liberato, Holland e Vieira (2014) também calcularam o indice do pecado original
internacional para as diversas regides como Zona do Euro, Africa, América do Norte e Asia
Central entre 1991 a 2011. As inferéncias encontradas sugerem certa estabilidade do pecado
original em nivel internacional entre 1991 a 2005. O mesmo ndo ocorre entre 2005 a 2011,
dado o recuo dos valores obtidos pelo indice para a maioria das regides consideradas, o que
denota alguma reducdo desse fendmeno a nivel global. Os autores também constatam que a
Zona do Euro experimentou consideravel redugdo dos niveis de pecado original internacional,
com a introdugdo da moeda Unica, cujos resultados positivos se fizeram sentir, sobretudo, em
paises financeiramente mais vulneraveis como Portugal, Grécia e Espanha.

Arslanalp e Tsuda (2014) avaliaram os investimentos estrangeiros em divida soberana,
com base em indicadores relativos a qualidade e desempenho do mercado de titulos em 24
paises emergentes no interregno entre 2010 a 2012. Os resultados sugerem 0 ingresso em
cerca de meio trilhdo de dolares em aplicacdes financeiras nos paises emergentes, e a
necessidade da consecucdo e implementacdo de mecanismos que alonguem os prazos e a onda

de financiamento externo nessas economias.

2.6.2 Divida mobiliaria e o pecado original no escopo nacional

Alguns estudos focados na realidade brasileira tém demonstrado os indicios
significativos da existéncia e dos efeitos negativos associados ao pecado original interno.
Medeiros e Barcinski (1999) tratam sobre o risco de mercado dos instrumentos de renda fixa
no mercado brasileiro entre 1994 a 1996, por intermédio da estimagdo dos modelos GARCH
standard, IGARCH, GJR e EGARCH. Os resultados aludem para o fato de que, antes do

Plano Real, parte importante da divida prefixada do governo néo ultrapassava o prazo de um
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més, dado os altos indices de desestabilizagcdo nos niveis de precos observados no Pais; 0 que
recrudescia 0s riscos e as incertezas concernentes as aplicacdes financeiras.

Llussa (1998) discutiu a relacdo entre credibilidade e divida publica brasileira no
interregno entre 1990 a 1996. Ao aplicar um modelo Calvo-Guidotti, constatou-se que o nivel
de endividamento publico brasileiro poderia ser diminuido mediante trés mecanismos, a
saber: i) com a reducdo das taxas nominais de juros; ii) implementacdo de um sistema a
crawling-peg em que o Banco Central fixa ex ante a taxa de desvalorizacdo do cambio e a
taxa de inflacdo; iii) ou pela manutencdo do superavit primario em 3% do PIB.

Garcia (2002) avaliou os determinantes do crescimento do passivo publico interno
brasileiro entre 1995 a 2001, com o0 emprego de uma auto-regressao vetorial (VAR), e
demonstrou que o risco da divida no Brasil se recrudesce a partir de 1999. Demonstrou ainda
que a taxa de juros, cambio, inflacdo e a taxa de crescimento do PIB incidiram sobre a
magnitude da divida no Brasil de modo que em periodos marcados por crises, a volatilidade
da divida aumentou significativamente a drenagem dos recursos fiscais.

Giavazzi e Missale (2004) discutiram e derivaram um modelo de gerenciamento da
divida publica no processo de estabilizacdo divida/PIB no periodo entre 1995 a 2003. Os
autores constatam que uma parcela substancial da divida brasileira deveria ser indexada ao
indice de precos, em detrimento da alta parcela indexada ao Délar, dado que possibilitaria a
atenuacdo dos efeitos decorrentes da inflagdo que incidem tanto sobre o superavit primario
guanto sobre a divida. Também argumentam que os titulos prefixados deveriam substituir os
titulos indexados a taxa SELIC, com vistas a reduzir os altos prémios pagos pelo Pais aos
investidores estrangeiros e mitigar a vulnerabilidade da economia brasileira aos choques
externos.

Souza (2005), mediante calculo de indicadores do tipo Calvo-Reinhart, efetua uma
anélise comparativa do arranjo cambial implantado no Brasil no ano de 1999 em relacéo
aqueles regimes cambiais predominantes em outros paises emergentes. Os resultados sugerem
que o Brasil, ao compor o rol de paises que sofrem consideravelmente do pecado original,
apresentou pouco avanco em reduzir o nivel de vulnerabilidade externa entre 1999 a 2002,
com a adogdo da flutuagdo cambial, dado a alta sensibilidade aos choques financeiros
internacionais que caracterizam a economia brasileira.

Fernandes e Turolla (2005), ao discutirem a gestdo da divida mobilidria interna
brasileira sob a dtica do pecado original internacional, perceberam que o0 processo de
estatizacdo da divida externa na década de 1980, juntamente com a oferta de hedge cambial

ao setor privado, sinaliza para a existéncia do fenémeno do pecado original no Brasil. Além
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disso, defendem que os esforgos do Governo Federal em mitigar os efeitos do pecado original
sobre o setor privado geraram expressivos sacrificios ao erério do setor publico.

Gomes et. al (2007) calculam os indices do pecado original doméstico entre 1999 a
2005 por ano, sendo constatada alguma melhora no ultimo frente ao primeiro ano da série. Os
autores também calculam o indice anual referente ao pecado original doméstico brasileiro no
Brasil entre 2002 a 2005, cujos resultados assinalam que quase a totalidade das emissdes
federais sofre de pecado doméstico, embora esse quadro seja menos grave em 2005 quando
em comparagdo com o primeiro ano da série avaliada.

Vale (2012) investiga a participagdo estrangeira nas taxas dos titulos soberanos
federais prefixados e com prazos de 60 meses entre 2005 a 2010, mediante estimagédo de uma
auto-regressdo vetorial (VAR). Os resultados sugerem que um ponto percentual na
participacdo estrangeira na divida publica federal é o suficiente para reduzir em 6,58 pontos
base nas taxas dos titulos prefixados em questao.

Maia e Garcia (2012) avaliaram a geréncia da divida publica mobiliaria brasileira ao
buscarem obter o seu valor 6timo no periodo circunscrito entre 1994 a 2009. A partir de
analises estatisticas de correlacdo, os autores evidenciaram a preferéncia do Tesouro por
titulos indexados aos indices de precos e o esforco de mitigar o passivo em moeda estrangeira.

Lopreato (2013) investigou a dindmica da divida publica brasileira entre 1994 a 2013,
com base em dados estatisticos exploratorios. As inferéncias revelam que elevados niveis e
alta volatilidade da taxa de juros, mantinham o Governo brasileiro refém de emissdes de alta
rentabilidade e de baixa maturidade. Também identifica que o mercado financeiro brasileiro
mantém altos montantes de titulos de curto prazo no portfélio das instituicdes financeiras;
com a presenca marcante de titulos a vencer em até dois anos, e que denota insuficiente
maturidade da divida publica brasileira, mesmo em periodo mais recente. Por fim, o estudo
revela que o setor privado brasileiro tem empregado os titulos publicos como parametros de
rentabilidade e prazos a serem seguidos; 0 que sugere a ocorréncia desses mesmos problemas
naquele setor.

Com base nos estudos explicitados € possivel constatar que o estudo das relagGes
existentes entre o mercado financeiro, divida publica, variaveis macroeconémicas e o
crescimento econdémico tem gerado uma prolifica area de investigacdo, baseada na aplicacao
de diferentes métodos e matizes tedricas. Outrossim, esse campo de investigagdo tem
possibilitado o desenvolvimento de novas abordagens tedricas e metodolégicas, e que denota
a importancia da expansdo dos estudos empiricos sobre o problema do pecado original no

Brasil em periodo mais recente.
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2.7 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do presente capitulo demonstrou-se a relevancia e o nivel de atengdo
dispensada as fungdes da moeda no ambito do Sistema Monetario Internacional, bem como as
suas limitagdes estruturais, em funcdo do seu carater altamente hierarquico, cujas implicacdes
repercutem no nivel de autonomia e capacidade de articulagdo das politicas
macroecondmicas, no processo de dinamizagdo e estabilizacdo de cada economia nacional.
Também se revelou que a evolucdo do SMI ao longo da historia, resultou do confronto de
interesses nacionais, expressos nas buscas por vantagens unilaterais quando da interacdo
comercial e financeira entre as economias.

Nesse contexto, para as economias periféricas a hierarquia no SMI implica num baixo
nivel de conversibilidade e aceitacdo de suas moedas. Em funcdo disso, 0s paises emissores
de moedas fracas apresentam limitada capacidade de financiamento externo e interno via
mercado de titulos; o que deteriora a capacidade de solvéncia da sua divida publica e a
estabilidade do cenario macroecondmico nacional. Dentre as disfuncBes oriundas da
hierarquia das moedas, na literatura mais recente destaca-se o fendbmeno do pecado original,
cuja dimensdo doméstica esta associada a incapacidade das economias mais fragilizadas de
emitirem titulos da divida que atendam simultaneamente a trés propriedades altamente
desejaveis, a saber: i) ser denominada em moeda local; ii) ser prefixada; iii) e apresentar
elevado nivel de maturacéo.

Como observado na revisao de literatura internacional e nacional explicitada, existe
um consideravel nimero de estudos sobre as caracteristicas e consequéncias dos titulos
indexados a taxa de juros, a inflacdo e ao cdmbio, bem como sobre o nivel de maturidade das
emissdes publicas. Portanto, mesmo que os marcos tedricos empregados nas analises de muito
desses trabalhos ndo sejam propriamente associados explicitamente ao pecado original, o fato
é que os estudos empiricos realizados sugerem e indicam indiretamente a ocorréncia do
pecado original doméstico no Brasil.

No entanto, também se observa a caréncia de trabalhos com a finalidade de mensurar e
comprovar esse fendbmeno de maneira mais direta, sobretudo, em periodo mais recente. O
presente trabalho se insere nesse quadro com o objetivo de preencher essa lacuna na literatura
nacional. Contudo, antes de apresentar-se a metodologia para o calculo dos indices referentes
ao pecado domestico, sera realizada uma discussdao em que se analisardo as mudancas no
mercado de titulos publicos brasileiro entre 2001 a 2016, bem como o comportamento mais

geral das taxas macroecondmicas que indexam essas emissoes e determinam a sua qualidade.
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3. MACROECONOMIA BRASILEIRA E A DIVIDA PUBLICA FEDERAL
MOBILIARIA INTERNA ENTRE 2001 A 2016

No capitulo anterior discorreu-se sobre as disfuncBes decorrentes da hierarquia das
moedas, com énfase naquela denominada de pecado original doméstico. Esse fendbmeno
consiste na incapacidade de uma economia se financiar via emissdo de titulos prefixados de
longo prazo, denominados em moeda local no proprio mercado interno. A despeito da
literatura sugerir a presenca de fortes indicios da sua existéncia, o estudo do pecado original
domestico na economia brasileira exige a andlise das mudangas nos marcos institucionais
processados no mercado interno de titulos publicos federais, e a investigagdo do perfil da
divida emitida ao longo do periodo entre 2001 a 2016.

O presente capitulo esta segmentado em duas secdes. Na primeira se empreende uma
discusséo a respeito do cenédrio macroeconémico mais geral e do nivel de endividamento do
setor publico ao longo do interregno considerado. Na segunda secdo serd efetuada uma
investigacdo sobre as caracteristicas e o comportamento dos titulos distinguidos por
indexador, além de analisar os prazos médios e o nivel de maturidade, bem como quais sao 0s

principais detentores da divida mobiliaria interna do Governo Federal.
3.1 AMACROECONOMIA ATUAL DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

O primeiro Governo Lula inicia-se em 2003 com o compromisso de manter a
estabilidade macroecondmica. Nesse sentido, dentre as medidas adotadas destaca-se a
elevacdo do superavit primario, o crescimento da carga tributaria e a manutencao das taxas de
juros em niveis elevados (CASTRO et al., 2008). O ano de 2006 marca uma fase em que
politicas austeras e de estabilizacdo, cedem lugar a um processo de franca expansdo fiscal e
monetaria, bem como de valorizag¢éo do salario minimo.

Conforme Mattos (2015), a busca pela ampliacdo do consumo e dos postos de trabalho
pode ser ilustrado pelos vultuosos investimentos publicos mobilizados pelo Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC), e pelo crescimento tanto de familias beneficiarias quanto
dos valores reais em repasses previstos e executados nos programas de distribuicdo de renda.
No ano de 2008, os efeitos da crise subprime sobre a economia global, sobretudo, com a

quebra do Banco Lehman Brothers®, também atingem a economia brasileira. A estratégia

20 Considerada a pior crise da economia mundial desde o fim da Segunda Guerra Mundial, com origens em uma
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adotada pelo Governo Federal para enfrentar a crise internacional foi de restringir o superavit
primario, em prol de uma politica expansiva com base na ampliacdo do Programa Bolsa
Familia, investimentos publicos, liquidez e crédito.

Apesar da crise financeira mundial, entre os anos de 2003 a 2010, as contas externas
do Brasil apresentaram resultados positivos. O balanco de pagamentos desse periodo registrou
um superdvit acumulado de US$ 231, 8 bilhdes. Esse resultado permitiu que o Pais se
tornasse independente dos empréstimos sistematicos fornecidos pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), além de possibilitar a reducdo do endividamento externo e um
substancial acimulo de reservas (CINTRA; ACIOLY, 2012). Conforme Teixeira e Pinto
(2012), o cenério descrito acima foi viabilizado por um contexto internacional bastante
favoravel, em funcdo do forte crescimento mundial verificado até 2008, por conta da
ampliacdo da liquidez nos mercados financeiros e dos precos favoraveis as commodities,
sobretudo, impulsionado pelo efeito China.

Curado (2011) pondera que esse cenario apresentou certos limites negativos, no
sentido de aumentar a participacdo dos produtos ndo industriais, e implicar na concomitante
gueda das exportacGes de alta tecnologia entre 2001 a 2011, somado a uma perda consideravel
do nivel de competitividade em alguns segmentos do comércio externo, por conta da
dificuldade brasileira em manter uma taxa de cdmbio que fosse devidamente atrativa nos
mercados internacionais.

Grosso modo, o panorama econdmico brasileiro pode ser evidenciado no Gréafico 01,
cuja taxa de crescimento real apresenta alguma tendéncia de crescimento entre 2001 a 2008,
em que pese sua irregularidade e forte retrocesso observado em 2009, em fungéo dos efeitos

da crise internacional, mas que se recupera nos dois anos subsequentes.

crise do setor imobiliario norte-americano, e que se espalhou para os demais segmentos daquela economia e, em
seguida, para o sistema financeiro mundial. Com o antincio do encerramento das atividades do Lehman Brothers,
os sistemas financeiros mundiais subitamente paralisaram as suas operacgdes de crédito, deflagrando uma crise de
liquidez. O resultado liquido dessa conjuntura foi a queda vertiginosa dos pregos dos ativos e um recuo na
economia global de 2,3% em 2008 (TORRES FILHO, 2015).
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Gréfico 01: Taxa Anual de Crescimento Real do PIB (2001-2015)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Mundial

O grafico supracitado também evidencia que a partir de 2010 ocorre uma
desaceleracdo da economia brasileira, cuja explicacdo certamente ndo esta desassociada do
comportamento da taxa de investimentos verificado a partir desse ano. Isso pode ser
constatado ao se verificar que entre 2004 a 2010 a taxa média real dos investimentos no Brasil
foi de 8,0% a.a, enquanto que entre 2011 a 2014 essa variavel ndo ultrapassou 1,8% a.a
(MATTOQOS, 2015). Além disso, a desaceleracdo da economia chinesa, a reversdo dos precos
das commodities, o alto endividamento das familias e a conjuntura mundial desfavoravel estdo
entre os fatores elencados para explicar a deterioracdo da economia brasileira a partir de 2012,
agudizado ainda mais nos anos subsequentes?'.

A mesma dindmica da taxa de crescimento do produto interno se manifesta no
mercado de trabalho, com a diferenca de que a queda do desemprego persiste por mais alguns
anos ap6s a reversdao do ritmo de crescimento da economia. No Grafico 02 é possivel
constatar uma tendéncia de queda na taxa de desemprego nas regifes metropolitanas entre
2003 até o final de 2014; inclusive com essa tendéncia se mantendo no periodo da crise
financeira internacional de 2008. No entanto, uma reversao parece ocorrer a partir de inicio do

ano de 2015, e mantém-se até o final da série.

2 \Ver Pomeranz (2012), Ribeiro e Lara (2016), Vieira (2016) e Andrade, Naretto e Leite (2015).
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Gréfico 02: Taxa Mens. de Desemprego das RegiGes Metropolitanas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do IPEA

J4 a taxa de cdmbio nominal da moeda brasileira em relagdo ao Dolar consiste em um
indicador importante, ndo somente do nivel de competitividade em termos de comércio
internacional, mas também da relacdo guardada entre 0 Real em cotejo com a moeda-chave
(Ddlar), cuja fungdo de reserva manifesta a sua expressdo méxima na hierarquia das moedas

nacionais.

Gréfico 03: Taxa de Cambio Nominal Comercial / Média Mensal (2001-2016) —
R$/US$
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Conforme o Gréfico 03, entre 2001 e 2003 a taxa de cAmbio nominal revela alguma
tendéncia de desvalorizagdo no cdmbio nominal. Contudo, ainda nesse ultimo ano, inicia-se
um processo de valorizagdo da moeda nacional frente ao Ddlar, e que permanece até o ano de
2011; com excecdo de um breve interregno de desvalorizacdo ocorrida em 2009. O que se
nota no restante da série € uma clara tendéncia de desvaloriza¢do cambial, sobretudo, a partir
do ano de 2015.

No que se refere & inflacdo brasileira, percebe-se pelo Grafico 04 que o indice Geral
de Precos do Mercado (IGP-M) e o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
demonstram comportamentos convergentes, a despeito dos movimentos do primeiro serem
mais acentuadas pela natureza da sua forma de calculo e amplitude dos itens que considera na
sua cesta. Ambos se elevaram em 2001 e 2002, sendo um movimento bastante brusco no caso
do IGP-M. Contudo, o IPCA declinou de 12,53% a.a em 2002 para 3,14% a.a em 2006,
enquanto o IGP-M cai vertiginosamente de 25,31% a.a para 1,21% a.a em 2005 (Gréafico 04).

A inflagdo no Brasil volta a acelerar até 2008, mas declina no ano subsequente e, em
particular, com o IGP-M sendo negativo nesse ano. Nos anos subsequentes houve uma
tendéncia a certa estabilidade no IPCA em torno de 6% a.a — com uma pressdo de alta mais
aguda em 2015. Por sua vez, o IGP-M demonstra um comportamento menos estavel, mas com
tendéncia de queda até 2014, seguido de uma drastica elevacdo no ano ulterior. Nao se pode
negligenciar que a inflacdo no final do periodo avaliado, encontra-se em niveis superiores

aqueles constatados no ano de 2001 para ambos os indices considerados (Grafico 04).

Gréafico 04: IPCA e IGP-M Anual
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%

10,0% /\\ ‘—/

5.0% \/\v/'~_

0,0% v

-5,0% 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=—=|PCA IGPM

Fonte: Elaboracédo prépria com base nos dados do IBGE
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Ao representar a média dos juros que o Governo paga aos bancos, a taxa de juros
nominal Overnight/Selic configura a taxa referencial basica para demais transagdes
financeiras da economia. Sobre essa taxa é possivel verificar no Grafico 05 o padrao erréatico
da taxa SELIC, a despeito dos seus niveis reconhecidamente altos para o padrdo mundial ao

longo de toda a série.

Gréafico 05: Taxa Nominal Overnight SELIC/Mensal (2001-2016)
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados do IPEA

Entre 2001 até parte de 2003, a SELIC apresentou padrdo de crescimento, mas a partir
de meados desse Ultimo ano apresentou tendéncia de queda, que persistiu até meados de 2010;
em que pese as pressdes de alta observadas no ano de 2005, 2008 e inicio de 2009. A partir de
2013 a SELIC demonstra tendéncia de crescimento, no entanto, nos Gltimos cinco meses de
2015 e nos trés primeiros de 2016, a taxa SELIC tem se mantido relativamente proximo do
patamar observado nos primeiros meses do ano de 2001.

A dindmica explicitada do nivel macroeconémico, obviamente, também repercute
sobre o endividamento e financiamento do setor publico brasileiro, e esse quadro pode ser
verificado no comportamento do resultado priméario no periodo avultado, conforme o Grafico

06 a seguir.
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Gréfico 06: Resultado Priméario Anual Como % PIB (2002-2015)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do IPEA

Observa-se que até a deflagracdo da crise de 2008, o superavit primario mantém-se
estavel entre 3% a 4% do PIB. Com os efeitos da crise em 2009 e retracdo da economia
(Grafico 01), ha uma drastica queda no resultado das contas publicas, mas ja no ano seguinte
se esboca um movimento de recuperacdo até 2011; porém, ndo mais no mesmo nivel
verificado até 2008. No periodo entre 2012 a 2014 houve uma tendéncia de franca queda,
sendo nesse ultimo registrado um déficit no saldo primario, com uma melhora substancial em
2015.

Conforme o Grafico 07, a divida liquida do setor puablico, considerando a esfera
municipal, estadual e federal como proporcéo do PIB brasileiro, demonstra que até meados do
ano de 2014 essa variavel tendeu a se manter entre 40% a 50% do produto interno brasileiro.
A partir de 2014 é possivel inferir que o setor publico inicia um processo continuo e

acentuado de endividamento como razdo do produto.
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Gréfico 07: Divida Liquida Mens. Setor Publico Entre 2002-2015 (% PIB)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do IPEA

O Gréfico 08 avanga na analise ao comparar 0 movimento da divida liquida interna a
externa do Governo Federal, consolidado com o Banco Central como percentual do PIB. E
possivel constatar que existe um comportamento completamente descolado entre a divida
interna e externa do Governo Federal somado ao do Banco Central, a partir de 2003. Isso
porque a primeira se eleva substancialmente ao longo do periodo aventado, enquanto a
segunda decresce vertiginosamente e torna-se negativa a partir de 2006. Até a crise subprime
0 movimento de crescimento da divida interna e de declinio da externa sdo mais acentuados,
mas se estabilizam entre 2007 e 2014. E importante assinalar que a partir de 2014, o
crescimento da divida interna liquida parece adquirir novo folego, chegando a comprometer
45,93% do produto interno brasileiro em fevereiro de 2016.
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Gréfico 08: Divida Liquida Interna e Externa do Governo Federal e

Banco Central (%PI1B)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do IPEA

O panorama demonstrado acima ndo expde a real situacdo do endividamento publico
brasileiro, uma vez que, por defini¢do, a divida liquida compreende apenas as obrigacoes e
ativos financeiros das entidades publicas ndo-financeiras (BACEN, 2015). Uma medida mais
precisa da massa publica de endividamento exige uma consolidacdo bruta da mesma, com
vistas a incorporar em seu calculo a emissdo dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.
Portanto, a divida pablica bruta possui a vantagem de demonstrar ndo somente 0 passivo
decorrente do setor publico ndo-financeiro, mas também as dividas que consideram as
interacfes do Banco Central com o sistema financeiro (publico e privado).

No Grafico 09 é apresentada a divida bruta total, a divida interna bruta e a divida
externa bruta do setor publico como propor¢do do PIB, em termos mensais entre fins de 2001
até agosto de 2016. E possivel perceber que a divida piblica bruta total e a sua parcela
correspondente a divida pablica bruta interna, apresentam valores criticos e comprometem
consideravelmente a renda nacional. Identifica-se que, a partir dos ultimos meses de 2002, a
divida bruta total inicia um processo de declinio, se estabilizando em torno de 60% do PIB
entre 2008 a 2014; sendo sucedida por uma forte tendéncia de elevagdo que impulsionou a
divida bruta para 73,2% do PIB no final da série.

A despeito da divida externa bruta do setor publico ndo ter ultrapassado 10% do
produto interno, a partir de 2005 o comportamento da divida bruta total foi praticamente
dominado pelos movimentos da divida interna bruta. Vale ainda ressaltar que a anlise
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favoravel sobre a divida externa subdimensiona a sua dimensdo total, dado que a divida
denominada em Dolar de empresas e bancos privados brasileiros no exterior, alcangou a
impressionante cifra de US$ 27 bilhdes com vencimento até 2020 (BLOOMBERG, 2016).

Gréfico 09: Divida Bruta Total, Divida Bruta Interna e a Divida Bruta Externa do Setor
Publico Mensal Entre 2001 a 2016 (%PIB)
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

O desempenho favoravel da divida liquida externa do Governo Federal e Banco
Central, bem como da divida externa bruta do setor publico consolidado, pode ser
parcialmente explicado pela virtuosa ampliagdo do estoque de reservas internacionais ao
longo do periodo, a despeito de ter se estagnado a partir de 2012, conforme pode ser

apreciado pelos valores acumulados mensalmente em milhdes de dolares.
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Gréfico 10: Reservas Internacionais Mensais (US$ Milhdes/2001-2016)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Banco Central

O salto das reservas internacionais foi de US$ 35 bilhdes em janeiro de 2001 para US$
375 bilhdes em margo de 2016; o que colocou o Brasil entre os dez maiores detentores
mundiais de reservas, sendo decorrente do desempenho positivo da balanga comercial em
funcdo dos precos favoraveis as commodities e do efeito China, bem como pela afluéncia de
capitais atraidos pela manutencdo de juros relativamente altos em cotejo com o resto do
mundo. Inclusive, a analise da dindmica econdmica, e das variaveis agregadas mais
importantes apresentadas ao longo dessa secdo, permite inferir que a manutencdo de um
cendrio macroecondémico estavel, aliada a um crescimento expressivo das reservas
internacionais, foram elementos fundamentais na atenuacdo das repercussdes negativas da
crise de 2008 para a economia brasileira.

Caso seja ignorada ou nao devidamente tratada, a divida interna publica pode
configurar um verdadeiro entrave para a qualidade e gestdo das finangas publicas, além de
deteriorar a capacidade do setor publico de atuar como agente e promotor do progresso
econémico e social. No ambito do endividamento interno a parcela mais significativa € a
divida mobiliaria federal (DPMFI) que, conforme pode ser constatado no Grafico 11,
apresentou uma tendéncia ininterrupta e vertiginosa de expansao ao sair de R$ 512, 9 bilhdes
no primeiro més de 2001 para R$ 2,830 trilhdes em agosto de 2016; além de ter adquirido

maior impulso de crescimento a partir do segundo semestre de 2014.
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Gréafico 11: Divida Mobiliaria Interna Federal Mens./R$ MilhGes (2001-2016)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

3.2 DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA: INDEXADORES, PRAZOS
MEDIOS E DETENTORES

A abertura financeira mundialmente promovida durante a década de 1990 repercutiu
de maneira distinta em cada economia nacional, em funcdo das caracteristicas estruturantes e
particulares de cada pais, sobretudo, no que se refere ao nivel de desenvolvimento econdmico,
aprofundamento financeiro e posi¢cdo ocupada por cada moeda no @mbito da hierarquia
internacional. Grosso modo, 0 caso brasileiro foi caracterizado pela atragdo de capitais
volateis e de curto prazo, amplamente denominados em moeda estrangeira.

Entre 1994 a 1997 o endividamento publico no Brasil aumentou e o externo declinou,
por conta do acumulo de reservas internacionais logrado. J& entre 1998 a 2000 o quadro foi
ainda mais critico, uma vez que foi caracterizado pela: i) evasdo das reservas e desvalorizagao
cambial; ii) aumento da divida em moeda estrangeira junto aos organismos multilaterais; iii) e
pela manutencdo de altas taxas de juros em um cendrio marcado por forte dolarizacdo da
economia. Em funcéo disso, a estratégia de controle da inflacdo via ancoragem cambial foi
abandonada no final do decénio, dado os fortes ataques especulativos sofridos pela moeda
brasileira (CARNEIRO, 2002). Disso resultou a desvalorizacdo do cdmbio e a drenagem das
reservas cambiais acumuladas anteriormente. O cenario macroecondmico ainda experimentou
consideravel revés com a crise energética e argentina, além do atentado terrorista em 11 de

setembro nos dois primeiros anos da década de 2000.
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Com vistas a superar esse cenario, o primeiro marco institucional no sentido de
aprimorar a gestdo do orcamento publico, com fortes repercussdes positivas sobre a
capacidade de endividamento do Governo Federal, pode ser identificado na implementacéo da
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), nos primeiros meses do ano 2000. Essa Lei
representou o inicio do estabelecimento de uma série de medidas e mudangas nos marcos
institucionais que objetivaram aumentar a transparéncia, controle e o acompanhamento da
sociedade sobre a gestdo dos orcamentos do Estado, além de impor limites aos déficits e a
expansdo do endividamento do setor publico (LOPREATO, 2002).

Além disso, as publicacbes denominadas de Plano Anual de Financiamento (PAF)
implementadas em 2001 tornaram-se o principal veiculo pelo qual a comunidade financeira,
investidores e mesmo a sociedade em geral sdo informados quanto aos objetivos, estratégias e
metas especificas estabelecidas no gerenciamento, perfil e liquidacdo da divida publica
(ALVES; SILVA, 2009). O ano de 2001 marca o ponto de inflexdo do Governo Federal, no
sentido de viabilizar sinergia com a finalidade de promover um processo sistematico de
reestruturacdo do mercado mobiliario nacional, a requalificacdo do perfil do passivo interno e
externo e de alongamento dos prazos medios das emiss@es. Disso resulta que a década de
2000 experimentou uma mudanca consideravel no perfil da divida pablica brasileira, cuja
participacdo da divida mobiliaria federal interna saiu de 13,4% do PIB em 1994 para 42,6%
no ano de 2008, com significativo recuo da divida publica externa (BACEN, 2009).

Nechio (2004) esclarece que tanto o ano de 2001 quanto o ano de 2002 foram
marcados por desvalorizacdo cambial. Em funcéo disso, 0 Governo Federal estabeleceu como
meta para 0s anos seguintes uma reducdo substancial da parcela da divida mobiliaria atrelada
ao cambio e, simultaneamente, uma elevacdo consideravel das emissGes prefixadas e
indexadas a inflacdo. Turolla (2002) sugere que a estratégia de aumentar ndo somente a
participacdo das emissdes prefixadas, mas também os titulos indexados ao nivel de precos
constitui um resquicio historico impetrado na memoria inflacionaria dos agentes brasileiros,
cuja demanda por titulos da divida com prazos mais longos, exige protecfes adicionais contra
0s riscos atinentes as varia¢oes no nivel de pregos.

O Governo Federal buscou desestimular o mercado mobiliario doméstico de indexados
ao Ddlar e a taxa de juros de curto prazo. Os titulos atrelados ao cambio foram sendo
praticamente extintos, enquanto se procedeu a paulatina substituicdo dos indexados a SELIC
por emissoes prefixadas. Ademais, houveram esforgos no sentido de promover a expansao dos
prazos de resgate dos titulos indexados a taxa de juros, como forma de pelo menos mitigar 0s

impactos dessas emissdes sobre o gerenciamento da divida publica, dada a importéncia que
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ainda cumpre na atracdo de investidores ao mercado mobiliario central (SILVA; GARRIDO;
CARVALHO, 2009).

O Tesouro Nacional buscou concentrar os vencimentos das emissdes em datas
especificas, alem de implantar leildes de compras antecipadas de titulos prefixados e de
recompras dos indexados a inflagdo, com vistas a flexibilizar a capacidade dos adquirentes
mudarem suas posi¢cdes e, consequentemente, incentivd-los a demandarem esse tipo de
emissdo. Também se aprimorou o sistema de dealers com a criacdo de dois grupos de
operacdo, a saber: i) o primario, responsaveis pela aquisicdo dos papéis nos leildes publicos;
ii) e os especialistas, responsaveis pelas transacGes dos titulos nos mercados secundarios
(PEDRAS, 2009).

Pedras (2009) elucida que em 2006 o Governo Federal promulgou a Lei n.° 11.312,
cuja finalidade consistia em estipular isen¢bes de Imposto de Renda sobre os ganhos de
capital para investidores estrangeiros, com o0 objetivo de atrai-los para 0 mercado mobiliéario
interno e incentiva-los a adquirirem titulos ndo indexados ao cadmbio e a SELIC, com prazos
de maturacdo mais longos.

Conforme Bittencourt (2009), a metade das carteiras dos bancos com controle
estrangeiro, geralmente, sdo compostos por papéis prefixados. Entretanto, em funcdo da
memoria inflacionéria ainda latente entre os investidores nacionais, as instituicdes de origem
nacional possuem forte inclinagdo a demandarem emissdes que 0S assegurem contra 0s riscos
engendrados pelas variacBes no nivel de preco. Por sua vez, 0os bancos comerciais e de
investimentos sdo mais propensos aos ganhos de curto prazo.

No ano de 2009 o Brasil ja despontava dentre os dez maiores mercados de titulos
publicos do mundo em volume transacionado, com importantes evolu¢es acumuladas quanto
ao critério liquidez. Em funcdo do maior estoque de prefixados e com o esforco de
alongamento dos prazos, parte dos riscos suportados unilateralmente pelo setor publico foi
transferida para os investidores, uma vez que nos mercados de capitais em paises
desenvolvidos, normalmente, os riscos ndo sdo completamente suportados pelos agentes
emissores das dividas (SILVA; GARRIDO; CARVALHO, 2009).

Conforme Silva, Garrido e Carvalho (2009), a divisdo dos riscos foi oportunizada,
sobretudo, pelo maior espaco ocupado pelos prefixados na ampliacdo dos mercados de
derivativos, cujo acesso permite aos investidores o melhor gerenciamento dos riscos
assumidos na aquisicdo dos titulos. Além disso, também é importante ressaltar o papel
desempenhado pela tentativa de desenvolverem-se curvas de titulos remunerados por indices

de precos no mercado mobiliario domestico.
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Gréfico 12: Titulos Prefixados (% DPMFI) — Mensal
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

No Gréfico 12 esta demonstrada a participacdo dos titulos prefixados na composicao
da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFI) entre 2001 a 2016. Até meados de
2003, a parcela dos titulos prefixados declina vigorosamente. Esse periodo é sucedido por
uma forte tendéncia de elevacdo da importancia dos prefixados na divida interna, que é
interrompido com a crise de 2008; a despeito do impulso de crescimento da participacdo dos
prefixados no montante da divida mobiliaria interna ter se recuperado em 2009, embora em
ritmo inferior aquele observado antes da crise. Portanto, se em janeiro de 2001 esse tipo de
titulo representava apenas 14,44% das emissdes internas, em marco de 2016 correspondia a
38,58%.

Juntamente com a ampliacdo da base prefixada, talvez o maior avanco no perfil das
emissOes internas tenha sido a praticamente extingdo dos titulos indexados ao cadmbio, que
chegou a representar mais de 30% da divida mobiliaria doméstica, e a partir de 2008 ja eram
praticamente inexistentes na sua composicao total, conforme verificado abaixo (Grafico 13).
E importante salientar que o Tesouro Nacional, desde o inicio de 2002, deixou de emitir
titulos indexados ao cambio; em que pese a sua participacdo na composicao total da divida
mobiliaria interna ter se mantido relevante, mas em franco declinio até 2008 em termos de
importancia. Portanto, o objetivo do Governo foi evitar novas emissdes indexadas ao dolar e,

gradativamente, reduzir a sua participagdo no montante a ser quitado do passivo.
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Gréfico 13: Titulos Indexados ao Cambio (% DPMFI) - Mensal

35,0%

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%
o NN DM TN O OND0O0DDO O HdANN®M®MS DLW ©
OO0 0000000000000 O dddddddadddd
E S EZRN=SZ2EScSccScos=232ZRNR=I3S8E3ScecS s s
S >8I T oL I3IToTpIIe2dsSc DS
—_ @ £ O £ © ™+ T & .= @8 £E ©O £ © ™+ T & 5= T £

Indexados ao Cambio

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

Destarte, houve progresso do Governo Federal em ampliar a base da divida mobiliaria

interna prefixada e extinguir os riscos atinentes as variagdes cambiais da divida interna. Mas,

uma analise superficial sobre esse quadro pode superestimar tais resultados, uma vez que ao

longo da série fica evidente que a maior parte da divida interna € pds-indexada.
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Dentre os titulos pés-indexados o crescimento mais vertiginoso

indexados a algum indice de preco, conforme demonstrado no Grafico 14.

foram aqueles

Durante toda a
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série houve tendéncia de aumento da importancia dessas emissdes; que foram de 6,92% do
DPMFI no inicio de 2001, estabiliza-se em torno de 30% em periodo pds crise de 2008, e
volta a se ampliar a partir de 2012, chegando a corresponder 34,68% em marco de 2016.

Em que pese o crescimento dos titulos indexados ao nivel de precos constituir uma
deliberacdo explicita do Governo Federal, ndo se pode ignorar o fato dessa estratégia
denunciar a incapacidade do setor publico manter um nivel satisfatério de financiamento via
mercado mobiliario interno, sem oferecer algum tipo de protecdo contra as variacdes no nivel
de precos. Isso pode ser devidamente compreendido quando se recupera a discussao
empreendida no Gréfico 04, em que se apresentou o comportamento do nivel de precos no
Brasil, entre 2001 a 2016, medido pelos indices IPCA e IGP-M, e foi evidenciado que no final
da série a inflacdo se manteve em um patamar proximo aquele verificado sem seu inicio.

E possivel que a memoria inflacionaria decorrente dos problemas cronicos associados
ao nivel de prec¢os, induza uma maior inseguranca por parte do pablico brasileiro a esse tipo
de investimento. Nesse sentido, a assertiva defendida por Bittencourt (2009) — que explana
sobre a aversdo nacional quanto aos riscos inflacionarios — € corroborada pela expansdo dos
titulos indexados a inflacdo no montante da divida interna, e pela estratégia deliberada do

Governo de atrair investidores nacionais mediante ampliacdo da base indexada a inflacéo.

Grafico 15: Titulos Indexados a Taxa de Juros (% DPMFI) - Mensal
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

O grau de sucesso logrado pelo Governo Federal na estratégia de reduzir a
vulnerabilidade das contas publicas indexadas a taxa de juros, em que pese a sua

expressividade, ndo logrou 0 mesmo éxito observado no tratamento das emissbes cambiais,
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conforme se verifica no Grafico 15. Identifica-se a partir de 2003 um movimento bastante
expressivo de declinio da participacdo dos titulos indexados a taxa de juros na composicéo da
divida mobiliaria federal interna, saindo de 56,09% em janeiro de 2001 para 26,13% em
marco de 2016.

Entretanto, é preciso considerar que uma divida em que um quarto da sua composicao
esta intrinsecamente vinculado a taxa de juros, ainda configura um quadro critico para uma
economia que pratica niveis de taxa de juros elevadissimos para os padrdes internacionais. Na
secdo anterior, 0 Grafico 05 mostrou que o declinio da SELIC entre 2003 e 2010, voltou a ser
sucedido por um impulso de crescimento da taxa referencial; de modo que se em janeiro de
2001 seu valor era de 16,28%, e em marco de 2016 ainda se mantinha em torno de 14,15%.
Esse panorama € sintomatico quanto aos riscos e custos para as contas publicas implicados
numa parcela ainda expressiva do passivo interno atrelado a taxa de juros.

Portanto, evidencia-se algum éxito nas medidas implementadas com vistas a ampliar a
base prefixada e indexada a inflacdo, simultaneo a reducdo dos indexados a taxa de juros e,
precipuamente, ao cambio. No entanto, € mister observar que a elevada importancia
apresentada pelos titulos atrelados a inflagdo nas suas emiss@es, denuncia a dificuldade do
setor publico brasileiro de se financiar no mercado mobiliario interno sem oferecer, em
contrapartida, algum mecanismo atrativo de seguranga contra os riscos inflacionarios.
Ademais, ao se considerar que cerca de 30% da divida soberana esta indexada a taxa de juros
e ao cambio, observa-se que o Estado brasileiro ainda ndo tem despertado um nivel de
confianca e credibilidade interna e externa que seja capaz de manter um perfil de
financiamento que exclua os investidores com propensdes deletérias a solvéncia do passivo
publico.

O problema se torna ainda mais agudo sob a Otica dos prazos médios e do tempo de
maturidade dos titulos publicos federais. O Grafico 16 demonstra os prazos médios em anos,
distinguidos por indexador. Justamente os titulos que atualmente sdo praticamente
irrelevantes, isto é, os titulos cambiais, foram os que historicamente apresentaram 0s prazos
mais elasticos. Os titulos indexados a inflagdo desde o inicio da série apresentaram prazos
médios préximos de seis anos, e tem alargado ainda mais o seu prazo médio, permanecendo
em torno de oito anos. Isso sugere que a demanda por emissdes com prazos maiores perpassa
pelo fornecimento de protecfes contra os riscos decorrentes das variagdes cambiais e das
variag0es nos pregos.

Por sua vez, as emissdes internas indexadas a taxa de juros flutuante demonstra um

perfil de prazos médios curtos, sendo de dois anos no inicio da série e de quatro anos no seu
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final. N&o seria exagero definir o perfil dos demandantes por esse tipo de aplicacdo como
propensos aos ganhos advindos de diferenciais de juros e de curto prazo. O desempenho mais

critico foi apresentado pelos titulos prefixados que ao final da série ainda se mantém em torno
de dois anos em media.

Gréfico 16: Prazos Médios Por Indexador em Anos (% DPMFI) - Mensal
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

Portanto, a persisténcia dos baixos prazos medios dos titulos prefixados, assinala a
incipiéncia na confianca quanto a capacidade de solvéncia do Estado e do cenario
macroecondmico nacional. Por sua vez, a maior duracdo das emissOes atreladas a inflagdo e
ao cambio, demonstra o predominio da inseguranga quanto aos riscos inflacionarios e
cambiais da economia nacional. Enquanto o baixo prazo médio dos titulos vinculados a taxa
de juros denuncia o perfil de parte consideravel dos credores da divida, qual seja: propensos
aos ganhos com base em diferenciais de juros de curto prazo.

No Grafico 17 apresentam-se 0s prazos de maturidade dos titulos em anos,
distinguidos por indexador. Em um comportamento bastante similar aos dos prazos médios, o
panorama que se revela é de titulos cambiais com prazos de maturidade, que até 2013 eram
superiores a dez anos. Dentre os indexadores com relevancia para a composicdo da divida
mobiliaria interna na atualidade, apenas os indexados a inflagdo possuem maturidade de longo

prazo®. Os titulos indexados & taxa de juros revelam maturidade com prazos curtos,

*? 1gual ou acima de 10 anos, conforme Goedhart e Wesseels (2005), Souza (2015) e Benvenho (2011).
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atualmente, sendo em torno de quatro anos. O desempenho menos favoravel também foi dos

prefixados, que mesmo nos ultimos anos tem estado em torno de dois anos.

Grafico 17: Maturidade dos Titulos Por Indexador Anual
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

As repercussdes do perfil predominantemente pds-indexada das emissdes internas
federais sobre as financas publicas podem ser ilustradas pelo fato de que entre 2010 a 2015, a
evolugdo percentual dos custos médios dos indexados ao nivel de pregos foi
significativamente superior aos demais. Mais precisamente, quanto aos custos médios das
emissdes por indexadores, tem-se que a maior evolucdo dos custos associados a inflacédo foi
seguida pelo crescimento dos custos médios com os indexados a taxa de juros. Os titulos
prefixados foram os que implicaram em menor crescimento em termos de custo médio para o
Governo Federal (STN, 2016). Os gastos com servicos da divida no Brasil entre 1999 a 2014,
em média, custaram substancialmente mais aos cofres publicos do que na Argentina, india,
Coloémbia, Chile, México, Russia, Africa do Sul e Turquia (WORLD BANK, 2016).

O cenério nao parece indicar melhoras significativas em um horizonte de curto prazo.
Isso pode ser constatado pelo rebaixamento dos ratings de crédito soberano de longo prazo
em moeda estrangeira e local, que foram rebaixados para BB em fevereiro de 2016; e dos
ratings em moeda local de curto prazo que cairam de A-3 para B (STANDARD & POOR'S,
2016). O panorama descrito sinaliza para os efeitos do grau de instabilidade do cenario

macroecondémico do Pais face a crise econdmica e politica sobre 0s mecanismos de
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financiamento publico, ao sinalizar uma deterioracdo da sua capacidade de solvéncia e perda
de credibilidade junto aos investidores estrangeiros, que estdo entre os principais detentores
da divida interna soberana do Brasil, conforme verificado no Gréafico 18, e que apresenta 0s

detentores da divida mobiliaria interna federal entre janeiro de 2007 até marco de 2016.

Gréfico 18: Detentores dos Titulos Por Indexador em Anos
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Tesouro Nacional (STN)

E possivel identificar que ao longo do periodo demonstrado pelo grafico, as
instituices financeiras?® sdo as principais credoras da divida contraida pelo Governo Federal
no mercado doméstico de titulos. O segundo maior detentor da divida ao longo do periodo
considerado foram os fundos de investimentos. Portanto, tanto as instituicbes financeiras
quanto os fundos de investimentos, nitidamente, identificam as aplicagcbes garantidas pelo
setor publico como oportunidades vantajosas de ganhos pecuniarios.

Contudo, tambem se constata que as instituicbes financeiras e os fundos de
investimentos tém gradualmente perdido a primazia inconteste sobre a divida soberana, em
funcdo do aumento do protagonismo das previdéncias e dos investidores ndo-residentes® na
lista dos principais detentores de titulos publicos; que inclusive, passaram a disputar pelas

primeiras posi¢Bes a partir do ano de 2015. No caso dos investidores ndo-residentes a

2 Corretoras, distribuidoras, estatais, BNDES, bem como bancos comerciais e de investimentos nacionais ou
estrangeiros.

? Inclui as pessoas fisicas ou juridicas e os fundos ou outras entidades de investimento coletivo com residéncia,
sede ou domicilio no exterior.
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ascensdo é ainda mais significativa, ao deterem apenas 1,55% dos titulos emitidos no mercado
local em janeiro de 2007, e tornarem-se possuidores de 16,73% dos mesmos em marco de
2016.

As assertivas supracitadas estdo de acordo com os argumentos de Epstejn (2011), para
0 qual, existe um movimento de deslocamento da demanda dos investidores estrangeiros por
titulos publicos emitidos no mercado externo para aqueles que sdo emitidos no interno; ou
seja, ha uma propensdo dos investidores estrangeiros em tornarem-se credores do Governo
brasileiro via mercado interno, em detrimento do mercado externo. Segundo Silva, Garrido e
Carvalho (2009), a ampliacdo das emissdes prefixadas e indexadas a inflagdo atraem
entidades de previdéncia privada, agentes estrangeiros e de tesourarias de bancos e empresas
(SILVA; GARRIDO; CARVALHO, 2009).

A maior participacdo de investidores estrangeiros ndo pode ser entendida como
acidental ou contingencial, mas como uma estratégia deliberada do Governo Federal. 1sso
porque, conforme explicitado no inicio dessa secdo, a Lei n.° 11.312 de 2006 preconizava
isencdes de Imposto de Renda sobre os ganhos de capital para investidores estrangeiros, com
0 explicito objetivo de atrai-los para o0 mercado mobiliario interno.

No Gréfico 18 também se observa a tentativa do préprio Governo de utilizar esse
mercado para fins de politica monetaria, adquirindo algumas aplicacdes mediante recursos
administrados pela Unido (FAT®, FGTS?, fundos extramercados, fundos soberanos e
garantidos) a partir de 2010, em que pese também ter perdido regularidade ao longo da série.
Por fim, as seguradoras e a categoria denominada como “Outros” (constituida por residentes,
sociedades de capitais, entre outros) configuram uma parcela menor, mas ndo ignoravel da

divida interna.
3.3 CONSIDERAQOES FINAIS

A tendéncia de crescimento apresentada pela economia brasileira ao longo da década
de 2000, apoiada pelos precos favoraveis as commodities no comércio internacional e na
politica de distribuicdo de renda, permitiu ao Governo brasileiro reduzir o peso da divida
externa publica, mas ampliou substancialmente a divida interna, sobretudo, a parcela

contraida no mercado mobhiliario doméstico.

% Fundo Amparo ao Trabalhador (FAT).
% Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS).
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N&o se podem desprezar as mudangas significativas empreendidas no perfil das
emissdes federais no mercado interno, dado o aumento expressivo da participagéo dos titulos
previamente fixados e a praticamente extingdo das emisses cambiais. Entretanto, uma analise
de maior escrutinio permite observar que a capacidade de financiamento do setor publico
federal no mercado de titulos interno, continua sistematicamente comprometida pela sua
incapacidade de tornar as emissGes majoritariamente prefixadas.

A verdade é que a divida mobilidria interna é predominantemente pds-indexada,
caracterizada por uma alta proporcéo de indexados a inflagdo e por uma consideravel parcela
indexada a taxa de juros, em um contexto de forte instabilidade politica e econémica
registrada nos ultimos anos, que tem levado o nivel de pregos e a taxa SELIC para valores
préximos aqueles apresentados no inicio de 2001. Como resultado, tem-se a deterioracdo das
contas publicas e do nivel de solvéncia do setor publico ao encarecer o0s custos associados as
emissOes indexadas.

O quadro é ainda mais critico quando se analisa a DPMFI pelo prisma dos prazos
médios e de maturidade dos titulos publicos emitidos. Com excec¢do dos titulos cambiais, que
perderam a sua relevancia na composicéo da divida interna, apenas os indexados aos niveis de
precos conseguem garantir demanda com um prazo de resgate mais elastico, sobretudo, por
parte dos agentes nacionais avessos aos riscos inflacionarios. Os titulos indexados a taxa de
juros sdo, naturalmente, de curto prazo e os prefixados tém apresentado uma evolugédo
bastante timida em termos de maturidade e prazos médios.

No presente capitulo também se identificou a importancia das instituicdes financeiras
e dos fundos de investimentos como principais detentores dos titulos publicos federais, mas
que a partir de 2015 passaram a dividir posicdo de destaque com as previdéncias e
investidores ndo-residentes.

Em sintese, demonstrou-se que mesmo experimentando algumas transformac6es
positivas, as emissdes internas no mercado mobiliario ainda apresentam um carater pés-
indexado de curto prazo; com forte participacdo daquelas vinculadas a algum indice de precos
ou a taxas flutuantes de juros. Essa constatacdo denota a incapacidade do setor publico
brasileiro de endividar-se cumprindo, simultaneamente, trés critérios, quais sejam: i) ser
denominada em moeda nacional; ii) ser predominantemente prefixada; iii) e de longo prazo.
Basicamente, a violacdo de qualquer uma dessas propriedades configura a ocorréncia do
chamado pecado original doméstico.

Em que pese o completo cumprimento da primeira propriedade, em funcdo das

denominacdes da divida ser todas em moeda local (Real) e mesmo aquelas vinculadas ao



73

cambio terem perdido completamente sua relevancia, o fato € que uma incipiente evolucao da
participacdo dos titulos prefixados na composicdo da divida, e o carater predominantemente
de curto prazo das emissdes, “confessam” o pecado original do Pais; isto €, indicam
elementos que permitem conjecturar consistentemente a sua existéncia. No entanto, a
comprovacdo precisa e a mensuragdo da sua magnitude exige o célculo dos indices
formulados por Hausmann e Panizza (2003), cujo detalhamento e aplicacdo serdo objetos do

préximo capitulo.
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4. METODOLOGIA E ANALISE DOS RESULTADOS DO PECADO ORIGINAL
DOMESTICO NO BRASIL

No Capitulo 03 foram apresentadas as caracteristicas do cenario macroecondmico e,
precipuamente, as mudancas nos marcos institucionais realizadas com a finalidade de catalisar
maior desenvolvimento no perfil de endividamento federal no mercado brasileiro de titulos
publicos. Conforme verificado, ndo se podem negligenciar algumas alteragdes consideraveis
no padrdo das emissdes nacionais, no que se refere as formas de indexacdo e prazos
predominantes.

Entretanto, a discussdo de carater mais exploratoria do panorama e das caracteristicas
do perfil de endividamento brasileiro, ainda ndo é capaz de fornecer uma nogao empirica mais
detalhada sobre a perspectiva recente do pecado original interno. Os questionamentos
associados a magnitude do pecado original interno brasileiro, e a distancia do mercado
mobiliario interno para aqueles predominantes em outras nacdes sdo, em parte, respondidos
com base na aplicacdo metodoldgica de Hausmann e Panizza (2003) para averiguacdo dos
indices apresentados e utilizados a seguir.

41 OS INDICES DO PECADO ORIGINAL DOMESTICO E SUA
OPERACIONALIZACAO

Conforme Mehl e Reynald (2005), o pecado original doméstico centra seu foco de
analise na divida em moeda estrangeira, na emissdo de titulos de curto prazo e naqueles titulos
indexados a taxa de juros local. O método utilizado para mensuracdo do pecado original
domestico serd baseado no trabalho de Hausmann e Panizza (2003). Esses autores foram 0s
responsaveis por formularem trés indices distintos para o célculo da dimensdo doméstica do

pecado original, que formalmente consistem nas seguintes identidades:

FC
DSIN1 =
FC+DLTF +DSTF +DLTII +DLTIP (1)
” FC+DSTF +DLTII
DSIN2* =
FC+DLTF +DSTF +DLTII +DLTIP @)

27 Ao longo do trabalho, adaptou-se esta metodologia no sentido de incluir no numerador também as emissdes de
curto prazo dos indexados a inflagdo, uma vez que ao contrario do que ocorre em outros paises, a totalidade das
emissdes associadas a inflagdo ndo sdo, necessariamente, de longo prazo. Logo, incluiu-se tanto o curto quanto
longo prazo, dado que tal sistematica é compativel com a definicdo do conceito de pecado original.
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FC+DSTF +DLTII +DLTIP
DSINS = FC+DLTF+DSTF+DLTII+DLTIP A3)
Onde:
1) FC = divida em moeda estrangeira;

i) DLTF = taxa fixa de longo prazo na moeda doméstica;

iii) DSTF = taxa fixa de curto prazo na moeda doméstica;

iv) DLTII = taxa de curto prazo ou longo prazo na moeda doméstica indexada a

taxa bésica de juros da economia;

V) DLTIP = taxa de longo prazo na moeda doméstica indexada a indices de

pregos;

O DSIN1 mede a percentagem dos titulos atrelados as variagdes cambiais emitidos ao
mercado local e em relacdo ao total da captacdo local. Quanto mais préximo da unidade,
maior sera a dificuldade dos agentes internos em captarem recursos em moeda local nos
mercados do proprio pais, e quanto mais proximo de zero maior a habilidade de captacéo de
recursos em moeda local nos mercados domésticos. O indice DSN1 baixo é uma condicéo
necessaria para a superacao do pecado original internacional.

O enfoque analitico do indice DSIN1 consiste na ocorréncia do pecado original
doméstico concentrado na alta exposicao a crises de desvalorizacdo cambial. Isso se manifesta
pela dependéncia da divida publica ao desempenho da moeda estrangeira forte, seja
diretamente por via da denominacdo dos titulos da divida nessa mesma moeda, seja
indiretamente a partir das emissdes indexadas ao cambio.

Conforme Hausmann e Panizza (2003), o DSIN2 relaciona-se intrinsecamente com a
divida em moeda estrangeira, prefixados de curto prazo e com titulos indexados a taxa de
juros locais. O DSIN2 caracteriza-se por ampliar o foco de anélise do indice DSN1, no sentido
de incorporar na sua analise: i) o grau de vulnerabilidade das emissdes de curto prazo, ainda
que & taxa fixa; ii) e a exposi¢do & mudancas na taxa de juros de curto e longo prazo.

Apbs calcular o indicador DSIN2, é possivel comparar com o DSIN1 para
diagnosticar se o problema do pecado original doméstico, cujo valor obtido seja proximo ou
igual a unidade, reside na parcela da divida atrelada ao cambio ou a taxa de juros, ou mesmo
na parcela que ndo possui a caracteristica desejavel de ter longa maturidade, mesmo sendo
prefixada.

Caso o0 DSIN1 tenha um valor préximo de zero, e 0 DSIN2 apresente um valor mais

proximo da unidade, descarta-se a hipdtese de que a parcela denominada em moeda
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estrangeira seja 0 componente mais delicado no endividamento publico do pais em anélise.
Nesse caso, a parcela indexada aos juros de curto ou longo prazo, ou mesmo a parcela
prefixada de curto prazo, seriam 0s elementos criticos que causariam o elevado nivel de
pecado original doméstico na economia em questao.

Por sua vez, o DSIN3 mensura a incapacidade das economias em endividarem-se no
longo prazo a taxas prefixadas. Quanto mais proximo estiver o DSIN3 da unidade, maior sera
a proporc¢do da divida atrelada a taxa de cambio, aos juros pos-fixado e a inflagdo. O DSIN3
constitui-se um indice mais completo e rigoroso que o DSIN1 e DSIN2, dado que nele se
considera toda a parcela da divida indexada a moeda estrangeira forte no quantum total dos
valores das emissdes, e toda forma n&o previamente definida de indexagéo da divida.

O DSINS3 unitario revela o nivel maximo de pecado original interno, ao passo que um
valor proximo de zero ou nulo somente ocorreria caso a economia avaliada demonstrasse um
cenario considerado pela literatura como de maior solvéncia, aléem de satisfatoria viabilidade e
gerenciamento; ou seja, predominantemente denominada em moeda local, prefixada e de
longo prazo®®. Em suma, o pecado original doméstico, por definicdo, somente podera ser
medido em sua completude mediante DSIN3, embora os indices anteriores colaborem na
comparacéo e identificagdo da fonte do problema.

Os titulos puablicos emitidos sdo divididos em cinco categorias distintas, para o
calculo da dimensdo doméstica do pecado original. O primeiro consiste na DLTF, que
representa os titulos prefixados de longo prazo denominados em moeda local; a totalidade das
emissdes nessa categoria consistiria em um panorama extremamente favoravel para a
solvéncia da divida publica mobiliaria. O segundo corresponde ao DSTF, que séo titulos
prefixados de curto prazo também denominados em moeda nacional. O terceiro corresponde
ao DLTII, que configura os titulos indexados a taxa de juros no curto ou longo prazo em
moeda domeéstica.

A categoria representada por DLTIP refere-se aos titulos de longo prazo indexados a
um indice de preco. Uma presenca muito elevada da DLTIP indica uma divida fortemente
atrelada a inflagdo, e pode colaborar para a persisténcia do aumento do nivel de pregos na
economia e/ou mesmo no mercado de trabalho. Destaca-se ainda a dimensdao FC, nessa
categoria sdo consideradas as emissdes de titulos da divida em moeda estrangeira. Quando a

composicdo da divida é dominada pela presenca da categoria FC, os titulos emitidos no

%8 Ver discussdo empreendida no Capitulo 2, na secéo correspondente ao referencial teérico.
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mercado local estariam predominantemente atrelados a moeda estrangeira, cuja consequéncia
imediata consistiria na elevagéo dos riscos de liquidez e de descasamento da moeda.

Mehl e Reynard (2005) corroboram com as assertivas supracitadas ao defenderem
gue uma substancial parcela da divida atrelada ao cambio, a inflacdo ou a moeda estrangeira
forte, aumenta o risco de insolvéncia da divida em periodos de crise e recessdo. Além disso,
um endividamento excessivamente de curto prazo imp6e limites a autonomia nacional, no
sentido de inviabilizar a adocao de certas medidas e politicas econdmicas, a fim de combater a
inflacdo ou a volatilidade e os riscos cambiais, dentre outros problemas.

Em condices limites, um panorama favoravel a melhor solvéncia da divida publica
mobiliaria deve ser majoritariamente prefixada, denominada em moeda nacional e de longo
prazo. Essas caracteristicas quando combinadas, levariam a niveis nulos de pecado original
domeéstico na economia avaliada. Diametralmente, quanto mais grave for o pecado original
doméstico, maior serd a dependéncia da economia em relacéo as dividas de curto prazo, cujas
consequéncias expdem 0s mutuarios aos riscos de inadimpléncia, quando de conjunturas que
impliguem em elevacdo do servico da divida e na incapacidade de arrola-la (MEHL,
REYNARD, 2005).

Hausmann (2004) esclarece que magnitudes extremas do pecado original doméstico
constitui uma evidéncia contundente da inexisténcia de um mercado de titulos bem
desenvolvido, bem como a caréncia de emissfes prefixadas com consideravel maturidade.
Quando os indices demonstrados apresentam valores proximos da unidade, tem-se uma
economia fundamentalmente exposta as flutuacGes de curto prazo, dado que os empréstimos
contraidos apresentam pelo menos uma das trés das caracteristicas deletérias, a saber: serem
de curto prazo, denominados em moeda estrangeira ou atrelados a algum tipo de taxa volatil.

No presente estudo, o critério estabelecido para definir o periodo considerado como
de curto ou longo prazo obedeceu a proposicdo defendida por Koller, Goedhart e Wesseels
(2005), cujo trabalho explicita que o mercado de titulos norte-americano considera um
periodo de resgate igual ou superior a dez anos como de longo prazo e com riscos minimos.
Souza (2015) também corrobora que o mercado de titulos publico norte-americano define os
titulos prefixados acima de dez anos como aqueles que representam melhor geréncia quanto
aos prazos. Benvenho (2011) reverbera esse mesmo argumento, ao explanar que o mercado
aleméo também define o tempo igual ou superior a dez anos como de longo prazo.

Portanto, optou-se por tomar como referéncia o critério estipulado nessas economias
referenciadas como exemplos de desenvolvimento social e econdmico, sendo caracterizadas

pela substancial maturidade do seu mercado financeiro. Deste modo, foi considerado como
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curto prazo apenas os titulos com prazos inferiores a dez anos. Por excluséo, os titulos com
prazo de resgate igual ou acima de dez anos foram definidos como de longo prazo.

Os dados utilizados estdo disponiveis nos terminais da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN)®® e foram baseados no “Relatério Mensal da Divida Publica Federal (DPF)”,
que consiste em um documento divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), com a
finalidade de substituir a publicacdo outrora conhecida como “Nota Para a Imprensa — DPFMI
e Mercado Aberto”.

O relatério DPF apresenta as emissdes e 0s seus correspondentes resgates com base
nos tipos de titulos. Outras informacfes relevantes sdo apresentadas nas suas edicOes, a
exemplo da evolugdo processada na composicao dos estoques em poder do publico e em sua
estrutura, bem como o cronograma de vencimento por indexador. Nessas publicacGes constam
as informacdes pertinentes aos prazos, custos e a vida média da divida publica federal, além
dos fatores de variacdo mensal e as estatisticas sobre o mercado de titulos publicos brasileiros.
Por fim, sdo observadas as informacdes referentes ao mercado secundario e aos principais
detentores dos titulos da divida (SILVA, CARVALHO, MEDEIRQS, 2009).

Também foram utilizados os dados do “Historico de Leildes do Tesouro Nacional”,
onde estdo elencadas as emissOes didrias realizadas pela instituicdo. Foi considerado o
universo de titulos da divida emitida ou liquidada no mercado financeiro interno, em funcéo
do nivel de captacdo total. Os dados referentes aos tipos de titulos foram desagregados em
quatro categorias distintas, com base na forma de indexacdo apresentada por cada emissao, a
saber: divida atrelada ao cambio, divida prefixada, divida atrelada a SELIC e a divida
indexada ao nivel de pregos; com diferentes prazos de vencimento, classificacdo de ratings e
formas de colaterais.

Os titulos publicos federais emitidos no mercado interno representa o objeto sob o
qual recai toda a analise do pecado original doméstico, e do qual se extraem e se calculam os
indices, cuja rentabilidade de cada titulo é funcdo tanto do desempenho do seu indexador,
quanto da taxa contratada na aquisi¢cdo. Para o propoésito deste estudo, foram considerados as
emissOes do Tesouro Nacional, dado que a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) definiu,
ainda no ano 2000, que o Banco Central extinguiria em 2002 as suas emissées (BACEN,
2015).

Nos papéis emitidos no Brasil, encontra-se as Letras Financeiras do Tesouro (LFT),

que sdo titulos com rentabilidade diaria vinculada a taxa de juros basica, cujo valor de face

 Desde maio de 2002 o Banco Central ndo emite titulos da divida ptblica (BACEN, 2002).
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ocorre na data vencimento dos titulos indexados a taxa SELIC, registrada entre a data de
liquidacdo da aquisicdo e do resgate com agio e desdgio no momento da compra. O LFT
possui fluxo simples, no sentido de que o investidor apenas recebe o valor de face na data do
vencimento do titulo (STN, 2016).

H& também as Notas do Tesouro Nacional - Série C (NTN-C), com juros semestrais
que sdo indexados ao IGP-M¥®, acrescido de juros na aquisicdo. Além de pagar cupom
semestral de juros, o investidor ainda recebe o valor de face no resgaste. No presente trabalho,
esses titulos foram considerados até 2006, dado que a partir desse ano eles deixaram de ser
emitidos pelo Tesouro Nacional. As Notas do Tesouro Nacional - Série B (NTN-B) séo titulos
caracterizados por gerar rentabilidade associada ao indice IPCA®!, acrescido de juros
definidos no momento da compra. Por fim, foi considerado as Notas do Tesouro nacional —
Série D (NTN-D), vinculadas aos movimentos cambiais. Essas classes de titulos compdem o
grupo de pés-fixados, dado que sdo atrelados a algum tipo indexador.

Sob o prisma do investidor, os titulos da divida que sdo indexados a inflacdo
permitem protegé-lo contra eventuais variacdes no nivel de precos ao longo de um
investimento, mas para o Governo corresponde a um tipo de endividamento que oferece
algumas desvantagens em periodos marcados por elevados niveis de distor¢do de precos, uma
vez que oneram o0s pagamentos a serem realizados pelo emissor. Esse mesmo raciocinio se
aplica para as demais formas de indexacdo (STN, 2016).

Os titulos prefixados publicos sdo caracterizados por apresentarem rentabilidade
definida no momento da aquisi¢do, quais sejam: a Letra do Tesouro Nacional (LTN) e a Nota
do Tesouro Nacional - Série F (NTN-F). A LTN apresenta um fluxo de pagamentos simples,
de modo que o valor de face apenas é resgatado na data de vencimento do titulo.
Diferentemente, a NTN-F é caracterizada por pagar cupons de juros semestrais, somado ao
valor de face quando do vencimento da aplicacdo. Os titulos prefixados fornecem ganhos pré-
definidos, e ndo estdo indexados a qualquer indice atrelado a inflacdo, cAmbio ou a taxa de
juros diretamente.

A emissdo dos titulos supracitados se processa por intermédio dos chamados Leil6es
do Tesouro Nacional, mediante operagdes no sistema eletrénico do Banco Central. A partir de
um cronograma de leildes divulgado no inicio de cada més, o Tesouro Nacional define e
publica os dias em que ocorrerdo e serdo liquidadas as ofertas dos leildes; bem como os tipos,

prazos e o volume maximo de titulos ofertados em cada leildo. Deste modo, as pessoas fisicas

% Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M).
3! ndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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e juridicas podem participar dos leilGes a partir da mediacdo de instituicbes devidamente
habilitadas pelo sistema eletronico do Banco Central (STN, 2016).

Dentre as instituicGes habilitadas a participarem diretamente das ofertas publicas de
titulos encontram-se 0s bancos, caixas econdmicas, sociedades corretoras de titulos e valores
mobiliarios, sociedades distribuidoras de titulos, sociedades de crédito ou de financiamentos e
investimentos, além de sociedades de créditos imobiliarios. Nos leilGes de trocas novos titulos
sdo trocados por alguns daqueles que estdo em circulacdo. Esse tipo de operacdo permite ao
Governo melhorar os indicadores da divida, mediante alongamento dos prazos médios e ao
promover mudancas na composicéo da divida. Por sua vez, nos leildes de compras o Governo
adquire os titulos em circulagcdo no mercado, com implicacdes ndo ignoraveis sobre a liquidez
da economia.

Os resultados dos leildes sofrem influéncia do preco dos titulos no mercado
secundario, e da curva de juros calculada a partir de contratos futuros de juros negociados na
BM & Bovespa. A venda das emissfes ocorre pelo critério do maior prego oferecido ou pela
estratégia do preco minimo aceito pelo Tesouro; sendo esse mecanismo também denominado
de selecdo uniforme. Alternativamente, aplica-se o critério de precos mdltiplos, que séo
aqueles em que se aceitam todas as propostas que sejam pelo menos igual ao minimo
previamente estabelecido, e ndo necessita que todos sejam ofertados pelo mesmo preco, dado
que no preco uniforme todas as propostas vencedoras adquirem os titulos exatamente ao preco
de corte. Titulos como 0s LTN’s e os NTN-F’s sdo liquidados conforme o critério de pregos
maltiplos, ao passo que emissdes, a exemplo de LFT’s e NTN-B’s sdo liquidadas com base

em pecas uniformes.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS: DSIN1, DSIN2, DSIN3

A estratégia de calcular trés indices, ao inveés de apenas o DSIN3, consiste na
possibilidade adicional de identificar qual o tipo de indexacdo que mais contribui para o
pecado original doméstico. Além disso, mediante atribuicdo de valores numéricos é possivel
comparar 0s resultados entre os indices, e ter-se alguma nocéo da gravidade causada pelos
indexadores.

No presente trabalho optou-se por segmentar a andlise dos resultados em trés
subgrupos. O primeiro inicia-se nos ultimos anos do Governo de Fernando Henrique Cardoso
(FHC), e perdura até o primeiro mandato de Luiz Inacio Lula da Silva (Lula); ou seja, o

primeiro subgrupo corresponde ao periodo entre 2001 a 2006. O segundo subperiodo
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corresponde ao segundo Governo Lula, sendo de 2007 a 2010. Por fim, o terceiro subperiodo
analisado consistird do periodo entre 2011 a abril de 2016, sendo evidentemente marcado pelo
primeiro e parte do segundo Governo Dilma.

E mister salientar que, a despeito dessas referéncias politicas, o objetivo dessa
divisdo estd pautado, exclusivamente, na dindmica demonstrada pela economia brasileira
explicitada no Capitulo 03. Conforme o Gréfico 01 e a discussao anteriormente empreendida,
demonstrou-se que os Ultimos anos de FHC e primeiro Governo Lula possuem em comum a
énfase na estabilidade macroecondmica, enquanto o segundo mandato de Lula denota maior
dinamismo e impulso ao crescimento econémico, distribuicdo de renda e beneficios liquidos
do comércio exterior. A partir de 2011 evidencia-se um processo de desaceleracdo da
economia brasileira, reversao dos precos das commodities e deterioracdo de algumas das suas
principais variaveis macroecondmicas nacionais.

A estratégia adotada para tratar esse cenario consistiu em calcular e avaliar a
dindmica dos trés indices para o subperiodo compreendido entre 2001 a 2006, enquanto 0
segundo subperiodo considera os anos entre 2007 a 2010; sendo o terceiro subperiodo relativo
ao interregno entre 2011 a abril de 2016. Isto posto, inicialmente sdo analisados no Quadro 01

os resultados dos indices mensais nos anos circunscritos ao periodo de 2001 a 2006.

Quadro 01: Resultados dos indices DSIN1, DSIN2, DSIN3 — Mensal (2001-2006)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Més\Ano | s [ DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN || DSIN | DSIN | DSIN
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3

Janeiro | 0.10 | 0.96 | 1.00 | 0.32 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 0.97 | 1.00 || 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00

Fevereiro | 0.55 | 0.98 | 1.00 || 0.35 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.94 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.85 | 1.00

Margo | 0.58 | 0.96 | 1.00 || 0.31 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.81 | 1.00

Abril 0.39 | 0.90 | 1.00 | 0.00 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.97 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00

Maio 0.28 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 0.95 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.95 | 1.00

Junho 041 | 1.00 [ 1.00 | 0.00 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00

Julho 0.20 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.02 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00

Agosto | 0.34 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.97 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00

Setembr
o 0.86 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00 || 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00

Outubro | 0.68 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00

Novembr
o 0.42 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.98 | 1.00

Dezembr
o 0.35 | 1.00 | 1.00 || 0.00 | 1.00 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.99 | 1.00

Fonte: Elaboracédo prdépria com base nos dados da pesquisa
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No Quadro 01 a primeira caracteristica que ressalta é a quantidade de valores nulos
encontrados para o DSIN1, em cotejo com os elevadissimos valores obtidos para o DSIN2, e
unitarios em todos os meses do subperiodo para 0 DSIN3. Esses resultados limitrofes guardam
forte correlagdo com as estratégias implementadas pelo Governo Federal com vistas a
praticamente extinguirem os titulos indexados ao cdmbio que, consequentemente, também
implicaram em valores nulos do DSIN1, uma vez que por definicdo esse indice avalia
exclusivamente o pecado doméstico associado as emissdes indexadas a moeda estrangeira.

Nesse primeiro subperiodo da analise, verificou-se que nos primeiros meses de 2002
0 Tesouro Nacional buscou extinguir as emissdes de NTN-D’s. Por conseguinte, os resultados
evidenciados no Quadro 01 sdo os esperados e coerentes com 0s objetivos e as medidas
estabelecidas pelo setor pablico central. Entre janeiro de 2001 até marco de 2002, em que
pese serem nado nulos, os valores sdo bastante baixos; dado que ainda havia emisséo relevante
de titulos indexados ao Dolar. No ano de 2001, um terco dos meses apresentaram valores
acima de 0,5; e apenas em setembro e outubro de 2001 ocorreram niveis mais criticos (0,86 e
0,68, respectivamente), principalmente, em funcdo das consequéncias imputadas pelo ataque
terrorista nos EUA, cujas consequéncias se fizeram sentir também no mercado financeiro
brasileiro.

Os primeiros meses de 2002 demonstram baixos indices de DSIN1, sendo o restante desse
subperiodo marcado por niveis inexistentes de pecado original doméstico, avaliado sob uma
perspectiva pautada na magnitude da dependéncia a moeda estrangeira. A partir de 2003, o
pecado original doméstico exclusivamente atrelado a moeda estrangeira forte passa a ser
inexistente; o que comprova a eficicia da estratégia do setor publico em reduzir a
dependéncia da DPMFI as flutuacdes da moeda americana.

A importancia desse resultado tem o apoio de investigacbes como aquelas
desenvolvidas por Giavazzi e Missale (2004), para os quais a parcela indexada ao cambio
deveria ser restringida ao minimo possivel. Os resultados obtidos no Quadro 01, também se
mostram de acordo com os encontrados por Gomes et.al (2007), que apontam para baixos
valores anuais de DSIN1 entre 2001 a 2005, além de valores nulos para os Gltimos anos
analisados.

O nivel de pecado original medido pelo DSIN2 é unitario ou extremamente proximo
disso nos anos entre 2001 a 2006. Esse resultado comparado com o DSIN1 permite eliminar a
hipGtese das indexacfes a moeda externa como fator causal do pecado brasileiro no
subperiodo. Por exclusdo, os resultados encontrados pelo DSIN2 para economia brasileira sdo

em virtude de os titulos estarem vinculados a taxa de juros e aos prefixados de curto prazo.
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Por fim, os valores encontrados do DSIN2 séo corroborados pelas mudangas no perfil
da composi¢do da DPMFI no subperiodo de 2002 a 2006, conforme apresentado no Capitulo
03. Naquela oportunidade, demonstrou-se que a parcela indexada a taxa de juros se manteve
sempre acima de 40% da divida mobiliaria interna total, e a emissdo de titulos prefixados
cresceu significativamente, mas se caracterizaram por serem de curto prazo.

O fato de a divida publica ter apresentado alta parcela indexada aos juros, e
crescimento vigoroso dos prefixados de baixa maturidade, implica em elevadissimos niveis de
pecado original medido pelo DSIN2. As inferéncias constatadas guardam proxima relacao
com os argumentos levantados por Blanchard (2004), que defende a no¢do de que tal cenério
mantém a possibilidade de moratdrias como uma possibilidade bastante factivel.

Em sua pesquisa, Lopreato (2013) assinala que um Governo cuja divida emitida
apresenta uma participacdo demasiadamente importante dos indexados a taxa de juros, torna-
se refém das emissfes de alta rentabilidade e de baixa maturidade. Portanto, a consideravel
participagdo dos vinculados a SELIC e os baixos prazos de maturidade das emissdes
verificadas nesse subperiodo guardam forte relacdo entre si, dado que atuam de modo a atrair
para 0 mercado de titulos brasileiros aqueles investidores inclinados aos ganhos com
diferenciais de juros de curto prazo.

O indice DSIN3 ¢é o tnico que mensura o pecado original interno em sua plenitude,
por considerar os prefixados de curto prazo, os indexados ao cambio e a taxa de juros
flutuante, bem como ao nivel de precos®. A anélise do subperiodo compreendido entre 2001 a
2006 revela a ocorréncia da unidade em todos 0s meses dos respectivos anos, dado que nao
houve nenhuma emissdo ao longo de todo esse periodo que cumprisse, simultaneamente, 0s
critérios de serem: i) denominado em moeda doméstica; ii) ser prefixada; iii) e de longo
prazo.

Embora integralmente denominado em Real, o crescimento da parcela prefixada nao
foi superior a parcela pds-indexada, e tampouco representou a totalidade da divida mobiliaria
interna; além de apresentar prazos de maturidade bastante distantes daqueles que podem ser
considerados de longo prazo. Junta-se a isso, o fato da taxa de juros também apresentar
carater curto prazista, sendo os indexados a inflagdo os Unicos com prazos de maturidade mais
longos. Os resultados sistematicos e continuos ndo abrem espagos para dividas quanto ao
problema do pecado original doméstico ter se manifestado em sua plenitude, e sem qualquer

alteracdo substancial em sua magnitude nesse periodo historico.

%2 Desagregando em curto e longo prazo ja considerando a tendéncia mundial de maiores prazos para titulos
indexados a inflagdo, mas que ainda configurariam um perfil a ser evitado (Hausmann; Panizza, 2003).
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Uma vez que o DSIN1 foi neutro, e tanto o DSIN2 quanto o DSIN3 foram proximos
da unidade, fica evidente que o crescimento dos prefixados de curtissimo prazo, aliado a um
crescimento vigoroso dos titulos indexados a inflagdo, bem como a participacédo
persistentemente consideravel dos indexados aos juros flutuantes, tornaram a capacidade e a
qualidade da emisséo do setor publico brasileiro longe do padréo sugerido pela literatura para
ser caracterizado pela auséncia de pecado interno. E nesse subperiodo que a importancia das
emissdes indexadas ao cambio e da sua representatividade no total da DPMFI s&o
basicamente eliminadas. Contudo, o crescimento dos prefixados de curto prazo, juntamente
com os titulos associados a inflacdo, bem como a persisténcia das indexagbes a SELIC,
revelam que o pecado original interno ndo foi eliminado ou reduzido ao longo desses anos,
mas apenas mudou de forma.

Os anos compreendidos entre 2007 a 2010 marcam o segundo Governo Lula e uma
expressiva dindmica da economia brasileira, mesmo no contexto da crise mundial de 2008. No
Quadro 02 é possivel observar que o DSIN1 permanece sistematicamente nulo, e fica evidente
que esse subperiodo consolida os avangos ocorridos no primeiro, no que se refere a extingédo
das emissdes cambiais e consequente eliminacao desse tipo de indexador como manifestacédo

do pecado interno no Brasil.

Quadro 02: Resultados dos indices DSIN1, DSIN2, DSIN3 — Mensal (2007-2010)

2007 2008 2009 2010

DSIN1 | DSIN2 | DSIN3 | DSIN1 | DSIN2 | DSIN3 | DSIN1 | DSIN2 | DSIN3 | DSIN1 | DSIN2 | DSIN3
Janeiro | 0.00 | 0.97 | 0.97 | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.95 | 1.00
Fevereiro | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 |0.725| 0.89
Margo 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.90 | 0.93
Abril 0.00 | 097 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.91 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 0.98
Maio 0.00 | 0.86 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 0.98
Junho 0.00 | 0.87 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 0.98
Julho 0.00 | 092 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 0.98
Agosto 0.00 | 095 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.88 | 0.93
Setembro | 0.00 | 0.95 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.97| 0.98
Outubro | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 0.99
Novembro | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.96| 1.00 | 0.00 | 0.94 | 0.99
Dezembro | 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 0.99

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos dados da pesquisa

Més\Ano

O DSIN2 permanece em niveis elevados, mas o subperiodo apresenta dois meses
consecutivos (maio e junho de 2007) em que se acusa um inicio de reducdo do pecado,

embora isso ndo se mantenha de forma consistente no restante da série. Disso resulta que,
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longe de qualquer transformag&o substancial em relacéo a tendéncia demonstrada pelo indice
no subperiodo anterior, as emissdes de prefixados de curto prazo, e a participacdo dos titulos
indexados a taxa de juros em torno de 40% da DPMFI, revelam a incapacidade do setor
publico, também manifestada nos anos entre 2006 a 2010, de substituir os indexados por
prefixados de longo prazo denominados em moeda local.

N&o se pode ignorar ainda o fato do DSIN3 permanecer em torno da unidade.
Entretanto, ao contrario do que ocorrera tanto ao longo do primeiro subperiodo quanto entre
2006 a 2009, o ano de 2010 parece marcar alguma suavizagdo, ainda que minima, do pecado
original doméstico mensurado pelo DSIN3. Mesmo com variacbes marginais, o pecado
original deixou de ser precisamente unitario na maioria dos meses ap0s janeiro no ano de
2010. Isso sugere que uma parcela das emissbes esbocou algum movimento de rompimento
com o panorama predominante.

Todavia, 0 movimento supracitado foi bastante timido e sem grandes repercussdes no
endividamento mobiliario federal interno. O panorama descrito esta relacionado ao fato do
ano de 2010 ter correspondido ao maior volume de vendas prefixadas desde 2003, com
elevacdo significativa dos LTNS’s. As emissdes da divida com prazos acima de cinco anos
constituiram 27,56% do montante total nesse ano, inclusive, com alguma participagdo infima
de prefixados de longo prazo (STN, 2015).

Por conseguinte, entre 2006 a 2010 o pecado original interno da economia brasileira
ndo mostrou mudancas sensiveis em relacdo aos anos anteriores, mas sinaliza para alguma
evolucdo de carater bastante incipiente na tentativa promovida pelo Governo ao longo da
década de aproximar o mercado mobiliario pablico brasileiro, ao padrdo das principais
economias do mundo quanto ao nivel de desenvolvimento, maturidade, confiabilidade e
qualidade das emissdes. O fato é que a década de 2000 findou sem qualquer mudanga sensivel
guantos as conclusdes proferidas por Hausmann e Panizza (2003), que incluiram o Brasil no
grupo composto pelos grandes detentores de pecado original interno no globo.

Com base nesses resultados, verifica-se que a estratégia de transmutar o problema da
divida interna processada ao longo do decénio de 2000, na expectativa de lograr melhores
resultados e controle sobre o perfil das emissdes foi uma opc¢éo cujas dificuldades deixam, na
melhor das hipoteses uma interrogacéo quanto a sua efetividade e eficacia.

Em contraste com o cenario macroecondmico brasileiro, que passa a experimentar
um momento critico e dificil ao longo dos anos entre 2011 a 2016, marcando um processo de
ruptura com a dinamica favoravel apresentada até entdo, os valores dos indices DSIN2 e
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DSIN3 nesse interregno parecem sugerir uma continuidade com a tendéncia esbogada em
2010, embora tal comportamento seja bastante volétil e instavel.

Conforme observa-se no Quadro 03, o DSIN1 mantém-se nulo, dado a quase extin¢ao
das emissfes indexadas ao cambio no Brasil. Portanto, nesse subperiodo ¢ mantida a maior
conquista alcangada no primeiro subperiodo, além de sugerir que os esforcos empreendidos ao
longo de uma década parecem demonstrar alguns efeitos sob o pecado original medido pelo

DSIN2 e DSIN3, em que pese ser de maneira extremamente paulatina.

Quadro 03: Resultados dos indices DSIN1, DSIN2, DSIN3 — Mensal (2011-2016)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Més\Ano DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN || DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN | DSIN (| DSIN | DSIN | DSIN
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3

Janeiro | 0.00 | 0.95 | 0.96 | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.75 | 0.86 || 0.00 | 0.83 | 0.88 | 0.00 | 0.86 | 0.89 | 0.00 | 0.94 | 0.95

Fevereiro | 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.94 | 1.00 || 0.01 | 0.82 | 0.87 || 0.00 | 0.89 | 0.98 | 0.00 | 0.97 | 1.00 || 0.00 | 0.93 | 0.95

Margo | 0.00 | 0.96 | 1.00 | 0.00 | 0.78 | 0.87 | 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.95 | 0.97 | 0.00 | 0.99 | 1.00 | 0.00 | 0.84 | 0.90

Abril 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.72 ] 0.94 | 0.00 | 0.97 | 1.00 || 0.00 | 0.84 | 0.87 || 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.94 | 0.98

Maio 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.77 | 0.91 || 0.00 | 0.90 | 1.00 || 0.00 | 0.94 | 0.98 | 0.00 | 0.98 | 1.00

Junho 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.94 | 0.97 || 0.00 | 0.97 | 1.00 || 0.00 | 0.94 | 0.97 | 0.00 | 0.98 | 1.00

Julho 0.00 | 0.96 | 1.00 || 0.00 | 0.93 | 0.96 || 0.00 | 0.96 | 1.00 || 0.00 | 0.87 | 0.94 | 0.00 | 0.99 | 1.00

Agosto || 0.00 | 0.95 | 1.00 | 0.00 | 0.75 | 0.97 || 0.00 | 0.98 | 1.00 | 0.00 | 0.82 | 0.87 || 0.00 | 0.98 | 1.00

Setembr
o 0.01 | 0.95 | 1.00 | 0.00 | 0.95 | 0.99 | 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.96 | 0.99 || 0.00 | 0.99 | 1.00

Outubro | 0.00 | 0.90 | 1.00 || 0.00 | 0.98 | 0.99 | 0.00 | 0.99 | 1.00 || 0.00 | 0.90 | 0.92 | 0.00 | 0.98 | 1.00

Novembr
o 0.00 | 0.94 | 1.00 | 0.00 | 0.90 | 0.98 | 0.00 | 0.97 | 1.00 || 0.00 | 0.95 | 0.98 || 0.00 | 0.98 | 1.00

Dezembr
o 0.00 | 0.97 | 1.00 | 0.00 | 0.97 | 0.97 | 0.00 | 0.98 | 1.00 || 0.00 | 0.94 | 0.95 || 0.00 | 0.98 | 1.00

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos dados da pesquisa

Nota-se que, mesmo com um valor elevado, em 2011 o DSIN2 chega a um minimo de
0,90. Em 2012 um terco dos meses do ano apresentaram DSIN2 abaixo de 0,8; em particular,
no més de abril daquele ano chegando a 0,72. Os meses de janeiro e fevereiro de 2013
apresentaram valores de DSIN2 também favoraveis, mas ao longo do ano se reverteram e
voltaram a apresentar valores criticos e extremos. O ano de 2014 marca uma suavizagdo do
indice de DSIN2, uma vez que em cinco meses desse ano identifica-se valores abaixo de 0,9;
chegando a um minimo de 0,82 no més de agosto. No ano de 2015 se agudiza outra vez o
pecado original interno mensurado por esse indice, dado os valores acima de 0,9; com

excecdo do més de janeiro.®

%% Ver Quadro 03.
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Dado que o DSIN3 mede o pecado doméstico de maneira mais rigorosa e completa,
esse indice tende a acompanhar em alguma medida os movimentos do DSIN2, a despeito dos
seus valores serem normalmente maiores. Ainda no Quadro 03, verifica-se que no ano de
2011 o indice DSIN3 mantém-se unitario em todos 0os meses com excecao de janeiro. No ano
subsequente, os valores séo suavizados e demonstram uma perda de severidade, no sentido de
apontar para a existéncia de emissfes livres do pecado interno. Ou seja, uma quantidade
irrisoria, mas nao inexistente, apresenta-se como livres do pecado original. Em outros termos,
as emissdes continuam a apresentar um pecado proximo da unidade, mas passam a apresentar
uma novidade néo verificada antes de 2010, qual seja: alguns valores de DSIN2 e DSIN3
livres do pecado original doméstico, mesmo que em quantidade infima das emissdes.

E possivel inferir que em 2013 os meses de janeiro e fevereiro sdo de valores
significativamente inferiores a unidade, além de configurar os primeiros meses desde 2001 em
que o DSIN3 foi abaixo de 0,90, a despeito dos demais meses no ano os valores retornarem a
unidade. Certamente, 0 ano de 2014 foi aquele em que a performance do DSIN3 foi mais
favoravel. Fica evidente que em nenhum dos meses o indice é precisamente unitario,
chegando a valores abaixo de 0,90 em um quarto dos meses daquele ano. No ano de 2015
inicia-se uma nova elevacdo dos valores do pecado original doméstico da economia brasileira
medido pelo DSIN3, sendo suavizado ao longo dos primeiros meses de 2016.

Em sintese, o quadro da economia brasileira demonstrado entre 2001 a 2016 permite
inferir que até 2009 houve a quase extincdo das emissdes cambiais, que resultou na
eliminacdo desse indexador como a forma pelo qual se manifesta o pecado interno brasileiro,
além de marcar valores notavelmente criticos e limitrofes para 0 DSIN2 e DSIN3; o que
comprova de modo cabal a timida existéncia de emissdes que fossem, simultaneamente,
prefixadas de longo prazo e denominadas em moeda local. Esse resultado demostrou-se em
total acordo com os aqueles evidenciados para recortes temporais distintos nos trabalhos de
Hausmann e Panizza (2003) e Gomes et.al (2007).

O ano de 2010 constitui o ponto de inflexdo em que se sinaliza alguma evolucéo de
carater marginal no Brasil, ao apresentar emissdes livres do pecado original, a despeito de tais
emissdes serem bastante timidas. Os meses entre janeiro de 2011 a abril de 2016 demonstram
volatilidade em niveis elevados dos indices DSIN2 e DSIN3, e a permanéncia da praticamente
anulagdo das emissfes cambiais no mercado domestico. Na realidade, mesmo néo parecendo
ser uma mudanca sistematicamente consolidada, alguns meses ao longo desses anos o0s

valores desses indices ndo foram unitarios.
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Uma das inferéncias secundarias que merecem nota consiste no fato de que entre 2011
a 2015, os primeiros meses de cada ano tendeu a apresentar valores menos severos de pecado
doméstico e a se deteriorar ao longo do ano. Uma hipotese é que, a medida que transcorre o
ano, as contingéncias e as revisdes das expectativas dos agentes tenderam a torna-los mais
pessimistas quanto a solvéncia do Estado brasileiro e ao crescimento da economia nacional no
subperiodo.

O fato é que o pecado original interno é uma realidade ao longo de todo o periodo
avaliado, e permite propositar sem margens de davidas que essa disfuncdo, longe de
constituir-se uma falacia, uma mera hipGtese ou categoria abstrata tedrica sem qualquer
conexd@ com a realidade, representa um fato concreto e historicamente caracterizador da
economia brasileira. Nao seria exagero definir esse fenémeno como um problema de ordem,
basicamente, estrutural enfrentado pelos agentes nacionais e, em particular, pelo setor
publico; quando do acesso ao mercado financeiro com o propoésito de mobilizar recursos.

Proposita-se que uma analise dos avangos experimentados pelo mercado mobiliéario
publico doméstico ao longo dos anos 2000, tende a gerar uma superestimacdo da verdadeira
dimensdo da evolucdo processada frente as economias mais desenvolvidas mundialmente, e
até mesmo maquiar a magnitude real do problema. Portanto, mesmo que no Capitulo 04
parecesse um tanto ébvio que uma quantidade infima das emissfes atenderia aos critérios para
defini-las como de pecado original doméstico nulo, o calculo mensal dos indices demonstra a
real distancia existente entre 0 mercado mobiliario publico do Brasil em relacdo aos paises
desenvolvidos e demais emergentes.

Os anos iniciais do periodo considerado sugerem que a forma do pecado interno
brasileiro, apontado pela literatura como a cambial e de juros, se metamorfoseou de modo a
praticamente eliminar o primeiro tipo de emissdo, mas manter uma parcela consideravel da
segunda. Mais precisamente, a eliminacdo das indexagdes cambiais foi compensada pelo
aumento vertiginoso da participacdo dos indexados ao nivel de precos, juntamente com 0s
prefixados de baixa maturidade, somado a manutencdo da importancia dos indexados a
SELIC na composicéo total da divida interna, sem que a magnitude do pecado original fosse
substancialmente revertida em funcao disso.

O pecado original brasileiro manteve-se ao longo do periodo sem mudancas
significativas e em niveis extremos, com alguma sinalizac&o de reducéo a partir de 2010, mas
com contornos bastante marginais. O que realmente mudou ao longo do periodo considerado
foi a forma do pecado interno. Se antes de 2002 o pecado original interno manifestava-se

primordialmente mediante emissdes indexadas ao cambio e aos juros, apds esse ano o0 pecado
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interno se torna funcdo dos indexados a inflacdo, dos prefixados de curto prazo e dos
indexados & SELIC. Em outros termos, o problema do pecado original mudou de forma, mas
ndo de gravidade.

Além disso, o alto nivel de indexagdo que caracteriza 0 mercado de titulos internos
mantém-se predominantemente ao longo do periodo. Uma vez que se comprovou a existéncia
do pecado original interno e demonstrou-se a sua metamorfose, ficou evidente que ndo € a
forma do pecado que Ihe assegura a sua magnitude, mas sim, o fato de ser vinculado a um
indexador de curto prazo.

Em analogia direta e invulgar a literatura biblica, a necessidade ou “tentagdo” de
paises como o Brasil se financiarem via mercado mobiliario interno pode implicar em pecado
original domestico, sobretudo, quando ndo forem capazes de fazé-lo em moeda nacional a
partir de prefixados com elevados prazos de maturidade. E a partir disso que se compreende o
pecado original doméstico como uma atrofia de ordem estrutural, decorrente da hierarquia
internacional das moedas, do nivel de desenvolvimento do mercado financeiro interno e do
grau de confiabilidade apresentado pelos agentes nas acdes e politicas do Estado emissor das

dividas.

43 PECADO ORIGINAL DOMESTICO: COMPARACOES, PROJECOES E
PERSPECTIVAS

Hausmann e Panizza (2003) calcularam os indices do pecado original doméstico de
varios paises para 0s anos de 1998, 2000 ou 2002 de acordo com a disponibilidade de dados
para as respectivas economias nacionais. A Tabela 01, elaborada a partir dos resultados
encontrados pelos autores, fornece uma ilustracdo razoavel quanto aos diferentes niveis de
pecado interno demonstrados por varios paises.

Na Tabela abaixo € possivel perceber que Hausmann e Panizza (2003) identificaram
que paises como Taiwan, Africa do Sul e india chegaram a estar completamente livres do
pecado original doméstico no inicio da década de 2000. Os resultados mostram que com
niveis nulos de DSIN1 e baixos de DSIN2 e DSIN3 encontram-se a Eslovaquia, Tailandia,
Singapura, Hungria, Polonia e Filipinas. A Republica Tcheca e Hong Kong* também
apresentaram valores nulos de DSIN1 e magnitudes controladas de pecado doméstico

% 0 pecado doméstico em Hong Kong na atualidade pode ser ainda menor, dada a evolucéo dos seus indicadores
de endividamento publico na atualidade; com notas de crédito “AAA”, divida publica bastante baixa, superavit
primario em torno de 10% do PIB e elevados acimulos de reservas monetarias (BRASIL, 2012).
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mensurado por DSIN2 e DSIN3. Israel obteve valor nulo para o DSIN1, baixo para o DSIN2 e
moderado para o DSIN3; enquanto o Egito, México e Grécia apresentaram valores nulos de
DSIN1 e elevados de DSIN2 e DSIN3.

Tabela 01: Valores do Pecado Doméstico de Diferentes Economias Nacionais

Pais DSIN1 DSIN2 DSIN3
Taiwan 0.00 0.011 o0.011
Africa do Sul 0.00 0.052 0.076
india 0.00 0.036 0.036
Eslovaquia 0.00 0.133 0.133
Tailandia 0.00 0.135 0.135
Singapura 0.00 0.275 0.275
Hungria 0.00 0.296 0.296
Polbnia 0.00 0.300 0.300
Filipinas 0.00 0.358 0.358

Hong Kong 0.00 0.621 0.621
Republica Tcheca 0.00 0.588 0.588

Israel 0.00 0.288 0.692
Egito 0.00 0.790 0.790
Grécia 0.00 0.880 0.880
México 0.00 0.837 0.872
Venezuela 0.00 1.00 1.00
Indonésia 0.00 1.00 1.00
Malasia 0.00 1.00 1.00
Chile 0.250 0.545 1.00
Brasil® 0,309 0,915 0,915
Turquia 0.356 1.00 1.00

Argentina 0.644 1.00 1.00
Fonte: Elaboragéo propria com base em Hausmann e Panizza (2003)

Paises como a Venezuela, Indonésia, Malasia, Chile, Turquia, Argentina e Brasil
integraram 0 grupo dos paises com 0s piores niveis de pecado original doméstico. A rigor,
todas essas economias apresentaram valores nulos ou baixos para 0 DSIN1 — com excec¢éo da
Argentina, cujo valor foi consideravel. Além disso, também demonstraram tanto o DSIN2
guanto o DSIN3 com valor unitario, exceto para o caso do Chile. Isso demonstra que ja no
inicio da década de 2000, os titulos cambiais ndo correspondiam a forma sob o qual o

fendmeno do pecado doméstico se manifestava em diversos paises do globo.

% 0 calculo para o Brasil foi realizado com base nos dados referentes ao ano de 1998.
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Hausmann e Panizza (2003) demonstraram que no final da década de 1990, o Brasil ja
integrava o grupo com niveis agudos de pecado original doméstico. Os resultados explicitados
acima também evidenciam que os esfor¢cos empreendidos no Brasil na eliminacdo das
emissdes indexadas ao cambio, ja tinham sidos aplicados com sucesso em outras economias
emergentes. Destarte, os valores unitarios ou elevados de DSIN2 e DSIN3 obtidos para
diversos paises pelo mundo, sugerem que tais magnitudes ndo configuram um fenémeno sui
generis da economia brasileira, mas sim, um padrdo estrutural dos paises em
desenvolvimento, e que exige medidas deliberadas e especificas para reverté-lo
historicamente.

Nesse aspecto, vale ressaltar o caso indiano, cujo Estado apresentou participagdo ativa
em diversos segmentos das atividades produtivas em amplas areas regulatorias, e mesmo no
fomento do bem-estar, seguranca social e de politicas redistributivas e compensatorias. Em
média, 40% das despesas do Estado sdo financiadas pela emissdo de titulos publicos,
enquanto 60% sé&o financiadas via tributacdo. Na tentativa de viabilizar essas iniciativas, o
Governo indiano tem deliberadamente implantado medidas a fim de atrair investidores
externos para o seu mercado mobiliario publico, sem negligenciar a busca sistematica pelo
alongamento dos prazos e de prefixados, com vistas a financiar o déficit publico mediante a
emissdo de titulos com vencimentos mais longos e a juros fixos. (ARCHARYA, 2007).

A Africa do Sul entre 1997 a 2008 também conseguiu reduzir a sua divida publica de
50% para 23% do PIB, mediante a implementacdo de medidas cuja finalidade consistia na
elevacdo da credibilidade do setor publico como credor, e que levaram as agéncias
classificadoras de riscos a melhorarem substancialmente os ratings dos créditos publicos
naquele Pais®.

O panorama positivo alcangado pela Africa do Sul e india no inicio da década de 2000
demarca a possibilidade de superagdo do problema. Disso se depreende que o desafio de
eliminar ou pelo menos atenuar essa disfungdo no Brasil, longe de representar um objetivo
inalcancavel, corresponde a um objetivo ja empreendido e recompensado com éxito em outras

economias em vias de desenvolvimento.

% Ao longo da década de 2000, a economia indiana deteriorou enormemente a qualidade do seu endividamento
publico, chegando a 74% do PIB em 2010 (BANIK; PADOVANI, 2014). A Africa do Sul também passou a
experimentar agudo recrudescimento da divida e deterioracdo fiscal, acompanhadas de elevagdo dos juros e
pressdes inflacionarias a partir da crise subprime (VISENTINI; PEREIRA, 2010). Diante disso, é possivel
concluir que o panorama positivo obtido por Hausmann e Panizza (2003), ndo compreende mais 0S casos
particulares desses dois paises em fase mais recente. Nesse sentido, verifica-se que a eliminagdo ou redugdo do
pecado doméstico em uma economia, nao configura uma conquista de modo ad infinitum, quando da auséncia de
medidas persistentes de controle da massa e do perfil da divida publica.
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E possivel perceber que, se por um lado, existem exemplos bem-sucedidos de
atenuacdo do pecado original interno; por outro, também ocorreram exemplos de economias
que experimentaram fortes disfuncdes vinculadas a persisténcia do problema investigado, e
que representam casos ilustrativos das potencialidades deletérias a economia brasileira
advindas de uma critica magnitude do pecado original. Dentre esses casos, encontra-se a crise
argentina, observada entre fins da década de 1990 e inicio da seguinte — e que coincide
aproximadamente com o periodo considerado por Hausmann e Panizza (2003) em seus
calculos.

A crise ocorrida na argentina ilustra bem as consequéncias de um DSIN1 consideravel
(Tabela 01), em um contexto de valorizagdo cambial e forte endividamento, no sentido de
aumentar 0s custos e riscos associados a uma parcela significativa da divida interna ao Ddlar.
Além disso, os valores unitarios do DSIN2 e DSIN3 implicaram em fortes desequilibrios
fiscais, dado a elevacdo da taxa de juros e aumento da massa de endividamento naquela
economia. Isto é, a crise argentina foi um exemplo dramatico e emblemaético das implicacBes
geradas por um elevado nivel de pecado doméstico, em um contexto de cenario
macroeconémico e politico instavel.

Em periodo mais recente, outro caso que pode estar intrinsecamente associado ao
pecado original péde ser observado na Europa. A despeito de ndo ser possivel afirmar que
todos os problemas fiscais da Grécia sejam necessariamente decorrentes do pecado interno, a
observacdo de elevados niveis de DSIN2 e DSIN3 no inicio do decénio de 2000, por
Hausmann e Panizza (2003), somado a deterioracdo dos indicadores da divida publica ao
longo da década de 2000, podem lancar alguma luz sobre a crise da divida experimentada na
economia grega.

Quando o primeiro ministro grego, George Papandreou, revelou que a magnitude real
do problema fiscal estava sendo “maquiada” pela manipulagdo das estatisticas oficiais no
governo anterior, a consequente crise de confianca gerada implicou na elevacdo das taxas
referenciais na qual estava atrelada a divida publica nacional (ECONSOUTH, 2010). N&o é
mera coincidéncia que tal ocorréncia tenha implicado na perda de ratings de crédito e de
acesso ao mercado financeiro, bem como na amplia¢do do risco-pais e na queda da demanda
por titulos pablicos.®” Esses exemplos permitem projetar as implicaces negativas que podem
se manifestar na economia brasileira, quando da presenca de niveis agudos de pecado interno

em um contexto marcado por forte instabilidade politica e econdmica.

37 \er Econsouth (2010)
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N&o obstante, a partir dos exemplos internacionais bem-sucedidos, € possivel sinalizar
para medidas implementadas no exterior e que podem ser reproduzidas com alguma
adaptacdo no Brasil. Existem fortes evidéncias para conjecturar que 0 grande
desenvolvimento do mercado mobiliario aleméo e de outras economias europeias mantém
forte relagdo com: i) a criagdo do Euro, que atenuou o0s riscos e custos cambiais na Europa; ii)
e com o surgimento de marcos regulatorios especificos para as securities, com a finalidade de
ampliar a transparéncia e evitar os “abusos” de mercado, bem como proteger os investidores
em caso de insolvéncia dos intermediarios financeiros (PAULA et.al, 2008).

Conforme Ma, Remolona e Jianxiong (2006) e Nierop (2006), os principais
diferenciais demonstrados pelos mais destacados paises europeus em emissfes prefixadas,
residem na integracdo do sistema financeiro e padronizacdo dos marcos regulatério nos
mercados mobiliarios nacionais. Portanto, os autores defendem que a qualidade das emissdes
domesticas é funcdo do nivel de infraestrutura dos mercados financeiros e do sistema de
pagamentos dos paises; bem como da legislacdo, e de politicas colaterais ou prudenciais
aplicadas nas economias nacionais europeias.

Tanto Eichengreen e Mody (1998) quanto Mendonca e Silva (2008) complementam
essa assertiva ao sugerirem que uma divida altamente indexada ao nivel de precos e com
consideravel participacdo dos titulos atrelados a taxa de juros, tem na credibilidade das
politicas e medidas implementadas pelo Estado, um fator fundamental na reducdo e na
qualidade da massa de endividamento da divida publica mobiliaria. 1sso porque superavits
primarios e a manutencdo da credibilidade das metas inflacionarias previamente estipuladas
contribuem para o gerenciamento e solvéncia da divida publica no curto prazo.

Outro exemplo a ser investigado é o caso da cidade-estado de Singapura, que
representa um exemplo notavel de reestruturacdo de mercado mobiliéario. Inspirado no
mercado de titulos do Tesouro dos Estados Unidos, a partir de 1987 o Governo daquele Pais
buscou ampliar as oportunidades de investimentos em renda fixa no mercado interno e a
liquidez dessas emissdes nos mercados secundarios; além de criar engenhosos mecanismos de
gestédo de riscos financeiros, que fomentaram um grande influxo de investidores e instituicoes
financeiras para o seu mercado doméstico.

Por fim, caso os paises emergentes e desenvolvidos estejam dispostos a buscarem uma
solucéo factivel, coordenada e menos austera de atenuacdo do pecado original verificada nas
distintas economias nacionais, a solugéo sugerida por Eichengreen, Hausmann e Panizza
(2005¢) consiste na criacdo de um indice de vigéncia internacional baseada em uma cesta de

moedas emitidas pelas economias mais fragilizadas, que atuaria como unidade de conta na
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denominacdo das emissdes®®. A partir disso, se viabilizaria a pratica generalizada de swaps
com os paises desenvolvidos e detentores de mercados financeiros estaveis e emissores de
moedas fortes, bem como um fundo que assegurasse as aplicagdes realizadas em titulos da
divida dos paises mais instaveis. Isso resultaria na reducdo da necessidade de indexacOes e
nos riscos da divida, em uma estratégia denominada pelos seus proponentes de “redengio”.

Obviamente, a medida supracitada tem como desvantagem a necessidade do
alinhamento de interesses geopoliticos nacionais que geralmente sdo contrastantes entre si;
reforcando a importancia dos esforcos unilaterais na busca pela mitigacdo do pecado
doméstico, cuja experiéncia de paises que conseguiram contornd-la aponta para a
possibilidade do Brasil também avancar nessa direcdo. Isto €, uma solucdo estrutural e
sistémica seria a solucdo menos austera e mais viavel para o problema, mas na sua auséncia,
uma estratégia unilateral se torna indispensavel, ainda que impliqgue em maior esforco e
sacrificio nacional. I1sso porque os exemplos expostos revelam os riscos a economia brasileira
frente as criticas instabilidades politicas e econdémicas na conjuntura recente, cujo contexto
marcado por niveis agudos de pecado interno demonstram a urgéncia de mudancas nas
estratégias adotadas e na politica de gestdo da divida mobilidria domeéstica pelo Governo
Federal brasileiro.

A rigor, no caso brasileiro uma mudanca paradigmatica envolve uma reavaliacdo da
estratégia adotada ao longo da década de 2000. No Capitulo 03 inferiu-se que ndo somente a
parcela prefixada da divida interna brasileira é inferior a indexada, como possui prazos de
maturidade em torno de apenas dois anos. Nesse contexto, 0 Governo Federal procurou se
financiar mediante mercado mobiliario eliminando os riscos cambiais, sobretudo, a partir do
aumento da parcela indexada ao nivel de precos. E provavel que tal medida tenha sido
parcialmente baseada no relativo controle da inflagdo logrado no Pais em determinados anos
do decénio. No entanto, essa taxa ndo somente se manteve em um nivel incbmodo em parte
do periodo avaliado, como também se deteriorou a partir de 2014,

Em suma, o cenario politico e econémico brasileiro no periodo pds-2010, e o retorno
da taxa de juros e da inflacdo aos niveis proximos daqueles observados no inicio da década de
2000, assinala que tal estratégia resultou em considerdveis riscos e custos ao orgamento
publico federal. Disso decorre que a estratégia de apoiar o endividamento interno brasileiro
em emissOes indexadas aos niveis de precos, numa perspectiva de longo prazo, deve ceder

lugar & busca pela desindexacao total das emissfes nacionais no mercado interno.

%8 Ver Capitulo 2.
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Portanto, a atenuacdo do pecado original doméstico brasileiro por intermédio de
paliativos, como a indexacgdo a inflacdo, apenas modifica a forma pelo qual o problema se
manifesta, ao invés de reduzir a sua magnitude. Isso evidencia a necessidade de se promover
esforcos de longo prazo no sentido de atenuar as indexagdes aos indices de precos e a SELIC,
em concomitancia com a ampliacdo da parcela prefixada de longo prazo da divida.

A experiéncia europeia explicitada sugere que tais transformacdes ndo podem
prescindir de mudancas no marco regulatorio, politicas econémicas criveis e da maior
integracdo e desenvolvimento do mercado mobiliario aos dos demais paises. Contudo, o
desenho das medidas e da legislagdo a serem aplicadas no Brasil abre espago para novos
estudos futuros, que objetivem investigar a configuracdo do que fora realizado com sucesso
nos paises que conseguiram elevar substancialmente os prefixados de longo prazo e
extinguirem o pecado domeéstico.

No que se refere as medidas de curto prazo, em funcdo do perfil atual da divida
mobiliaria interna do setor publico brasileiro, ndo restam duvidas de que o fomento do
mercado secundario de titulos publicos, aliado ao controle do nivel de precos e da taxa de
juros, € indispensavel para a gestdo e solvéncia da divida mobiliaria, engquanto se
implementam as medidas que no longo prazo visariam a total desindexacdo das emissoes

federais no mercado interno.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS

Os indices formulados por Hausmann e Panizza (2003) para a mensura¢do do pecado
original interno tem a vantagem de permitirem a identificacdo dos tipos de indexadores que
mais contribuem para a ocorréncia do fenbmeno. O célculo mensal do pecado interno
permitiu constatar que se, por um lado, a partir de 2002 os titulos indexados ao Dolar
deixaram de representar qualquer relevancia na explicacdo do pecado brasileiro; por outro, 0s
indexados a inflacdo em conjunto com os prefixados de curto prazo e com a manutencao da
elevada participagdo dos indexados & taxa de juros, mantiveram a magnitude do pecado
interno em niveis limitrofes. Basicamente, sugere-se que houve uma transmutagdo da forma
do fenbmeno, com auséncia de mudangas paradigmaticas em sua magnitude.

Mesmo ndo sendo uma transformacéo substancial, a partir de 2010 o pecado brasileiro
passou a demonstrar alguma diferenciacdo, no sentido de ndo somente apresentar valores
unitarios, mas também valores marginalmente menores que sinalizam para a insurgéncia

timida de prefixados de longo prazo. A despeito de serem mudancas de carater marginal, o
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fato de alguma suavizacdo instavel do problema surgir apenas a partir do ano de 2010, na
verdade denuncia que a estratégia do Governo Federal de apoiar sua divida mobiliaria em
titulos indexados a inflacdo teve pouca efetividade no sentido de promover a superagdo do
pecado domeéstico.

E interessante notar que os resultados explicitados desnudam a real dimensdo das
evolucBes processadas na DPMFI, cujas caracteristicas foram discutidas ao longo do terceiro
Capitulo. A verdade é que as mudancas ocorridas no mercado de titulos ao longo do decénio
de 2000, ndo foram capazes de gerar qualquer transformacgéo mais significativa, no sentido de
superar o “fosso” existente entre a qualidade de financiamento do Brasil em relagéo a outros
paises.

As experiéncias internacionais demonstram que valores unitarios concernentes aos
indices do pecado doméstico, ndo correspondem a um fenémeno exclusivo do Brasil.
Também sugerem que o fendmeno investigado ndo representa um problema estrutural
insuperével, quando enfrentado com base em acBes deliberadamente adotadas com esse
objetivo. E importante ressaltar que tal fenémeno guarda profunda relacdo com a hierarquia
internacional da moeda e com o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico,
além de estar associado ao grau de confianca que 0s agentes internos e externos depositam na
capacidade de solvéncia e de manejo de politicas eficientes pelo Estado.

Uma solucdo que reconheca o carater estrutural do pecado doméstico e busque
elimina-lo de modo sistémico, com menor custo liquido as na¢des periféricas, foi formulada
por Eichengreen, Hausmann e Panizza (2005c). A intuicdo béasica para 0 que 0s autores
chamaram de “reden¢do” consiste na criacdo de um indice de vigéncia internacional, que
opere como unidade de conta da divida publica dos paises que sofrem do pecado original,
cujas emissdes seriam protegidas mediante swaps e fundos estabelecidos entre economias
desenvolvidas e emergentes. A desvantagem dessa proposta consiste no fato de que, além de
ser bastante arrojada, exige um nivel de coordenacdo entre 0s paises, cujos interesses de
ordem geopolitica normalmente se demonstram de dificil alinhamento.

Na auséncia da iniciativa supracitada verificam-se algumas medidas tdo genéricas
guanto indispensaveis, e que podem ser aplicadas unilateralmente no processo de
alongamento dos prazos e na elevacao dos prefixados brasileiros, e que sdo apontadas tanto
pela literatura quanto pela experiéncia internacional, quais sejam: i) mudangas no marco
regulatorio e mecanismos de aperfeicoamento do mercado mobiliério; ii) integracdo do
mercado de titulos aos de outras economias nacionais; iii) elevacdo da credibilidade do setor

publico na conducdo das politicas econdmicas e como credor solvente.
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E mister ressaltar que a configuracio especifica das medidas e o desenho exato da
legislacdo a ser adotada para a eliminacdo do pecado doméstico exigem novos estudos
futuros, que procedam a analise sistematica daquelas que foram implementadas com sucesso
em outras economias.

Em periodo menos elastico, o perfil atual da divida mobiliaria brasileira impde o
desafio de desenvolver os mercados secundarios de titulos publicos, bem como de controlar o
nivel de precos e a taxa de juros com o objetivo de manté-los em niveis que evitem tornar a
DPMFI insustentavel. E importante ressaltar que essas medidas sdo paliativas e de curto
prazo, visando a administracdo da divida atual, mas sem prescindir da estratégia de desindexar
e alongar completa ou majoritariamente a divida do Governo Federal, com vistas a eliminar o

pecado original doméstico brasileiro, ao invés de simplesmente modificar a sua forma.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do presente trabalho evidenciou-se que o sistema monetério internacional,
longe de corresponder a uma configuracdo a-historica ou advinda de alguma lei “natural”,
deve ser entendida como a resultante direta do confronto de interesses nacionais e das
contingéncias historicas experimentadas pelas distintas economias nacionais. Nesse sentido,
as consequéncias estruturais decorrentes da forma de insercdo de cada economia nacional no
ambito do SMI implicam em distintos niveis de autonomia e capacidade de articulacdo de
politicas macroecondmicas internas.

Dentre as consequéncias que decorrem da hierarquia das moedas no contexto do SMI,
destaca-se o fendmeno do pecado original, cuja versdo doméstica ressalta a atrofia na
capacidade das economias menos desenvolvidas de se financiarem a longo prazo mediante
emissdo de titulos prefixados, denominados em moeda local no ambito do mercado
domeéstico.

Ao longo da década de 2000, apoiado nos precos internacionais favoraveis as
commodities, no acumulo de reservas e na politica de distribuicdo de renda, o Governo
Federal brasileiro logrou éxito em reduzir o peso da divida externa publica. Entretanto, tal
estratégica se processou ao custo da ampliacdo substancial da base de endividamento publico
interno via mercado mobiliario. As principais mudancas processadas no mercado mobiliario
brasileiro consistiram no aumento expressivo das emissdes de titulos prefixados, reducdes dos
titulos indexados a taxa de juros e a praticamente extin¢do das emissdes dos titulos atrelados a
moeda estrangeira.

Uma andlise ligeira e superficial sobre o que essas transformacdes representam pode
gerar uma supervalorizacdo dos verdadeiros beneficios experimentados no perfil e na
qualidade da divida mobiliaria interna no Brasil. I1sso porque a divida interna continua
majoritariamente pos-fixada, e as emissdes prefixadas além de ainda serem incipientes,
apresentam um carater completamente de curto prazo. Na realidade, a eliminacdo da
relevancia dos titulos cambiais na composicao total da DPMFI foi compensada pela elevacéo
significativa dos titulos indexados a inflagdo. Disso tem-se uma divida publica no mercado de
titulos marcada pela forte indexacdo ao nivel de precos e pelas emissfes prefixadas de curto
prazo, somado a uma parcela ainda consideravel de titulos indexados a SELIC.

O quadro se torna ainda mais critico quando analisado sob a otica dos prazos médios e
da maturidade dos titulos publicos emitidos. Com excecao dos titulos cambiais, que perderam

quase que completamente a sua relevancia na composi¢do da divida nacional interna, apenas
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os titulos indexados a inflacdo sdo emitidos em uma quantidade expressiva com resgate de
longo prazo, dado a aversdo dos agentes nacionais aos riscos inflacionarios. Ademais, tanto 0s
titulos prefixados quanto os vinculados a SELIC sdo de curto prazo. O cenario exposto
“confessa” a existéncia do pecado brasileiro interno, ou seja, sinaliza para fortes evidéncias
que sugerem a sua ocorréncia, mas ndo substitui a necessidade de se calcular a magnitude real
do pecado original doméstico no Pais mediante indices especificos.

Os resultados dos célculos dos indices para o periodo entre janeiro de 2001 a abril de
2016 revelam que houve uma transformacdo da forma como que se manifesta o pecado
domeéstico no Brasil, sem que isso represente qualquer mudanca sensivel em sua magnitude,
dado o aumento das indexacdes ao nivel de precos, dos prefixados de curto prazo e da
relevante participacdo dos titulos indexados a taxa de juros. Mais precisamente, uma das
inferéncias mais marcantes do trabalho foi identificar que os esforcos do Governo Federal ao
longo da década de 2000, implicaram na transmutacdo da forma como se apresenta o pecado
original doméstico, com auséncia de qualquer alteracdo paradigmatica do problema.

A constatacdo da ocorréncia de alguns meses em que o pecado doméstico néo
apresentou valor unitario a partir do ano de 2010, menos contradiz do que sugere a
persisténcia do pecado original doméstico no Pais, bem como a ineficdcia das medidas
implementadas quando analisadas sob a ética da quantidade de emissdes prefixadas de longo
prazo emitidas em moeda nacional localmente.

Vale salientar que outras economias em vias de desenvolvimento também lograram
éxito na superacdo da atrofia investigada, comprovando que tal fenébmeno estrutural é passivo
de ser devidamente atenuado ou até mesmo extinto na presenca de estratégias especificas e
planejadas pelo Estado. Também €é importante recuperar que a extin¢do do pecado associado
ao cambio, ja tinha sido conquistada antes que no Brasil por varios paises no inicio da década
de 2000.

O pecado doméstico pode ser enfrentado mediante duas vias alternativas. Na primeira,
0 problema é tratado no cerne da sua natureza estrutural, com base em uma estratégia
arrojada, mas que exigiria a dificil tarefa de coordenar interesses de varios paises raramente
convergentes. Eichengreen, Hausmann e Panizza (2005c¢) denominaram essa estratégia de
“redencdo”, e se basearia na criacdo de um indice com vigéncia internacional para a
viabilizacdo de swaps entre paises emergentes e desenvolvidos, além da criacdo de fundos que
garantisse as aplicagdes, sobretudo, nos paises mais vulneraveis.

Na auséncia de uma iniciativa com essa dimensédo e amplitude internacional, se torna

ainda mais latente a importancia da segunda alternativa. Essa via consiste na mobilizacédo
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unilateral de sinergia por parte do Estado brasileiro, com a finalidade de superar essa
disfuncdo mediante medidas promovidas internamente. No curto prazo, agdes como 0
desenvolvimento de mercados secundarios de titulos publicos e, sobretudo, o controle dos
indexadores mais relevantes e onerosos aos cofres publicos (inflacdo e taxa de juros) séo
completamente imprescindiveis. Uma vez que se observou que tais taxas tém se aproximado
substancialmente dos niveis observados no inicio da década de 2000, uma gestdo racional e
coerente da taxa de juros e dos niveis de precos torna-se fundamental para a protecédo contra
defaults, moratorias e insolvéncia da divida brasileira interna.

No entanto, tais medidas sdo paliativas e ndo enfrentam o manus do pecado doméstico
no Brasil, a saber, a forte indexacdo que caracteriza as emisses do setor publico federal.
Portanto, uma devida superacdo do pecado doméstico, perpassa pela elevacao dos prefixados
de longo prazo e gradual eliminacdo de toda forma de po6s-indexacéo, seja a taxa de juros ou
ao nivel de pregos. Para tanto, a literatura e a experiéncia internacional sugerem como
condigdo sine qua non mudangas no marco regulatério, bem como o desenvolvimento do
mercado financeiro nacional e a integracdo do mercado de titulos interno ao de outras
economias nacionais, além do fortalecimento da credibilidade sustentada pelo Governo
Federal junto aos investidores brasileiros e estrangeiros.

E mister admitir que as sugestdes acima sdo bastante genéricas e exigem que novos
estudos futuros sejam empreendidos, e que se debrucem sobre o desenho especifico da
legislacdo e das estratégias que foram implementadas naqueles paises que obtiveram éxito no
equacionamento do pecado doméstico; de modo a investigar a viabilidade de reproduzi-las no
Brasil, mesmo que com alguma adaptagdo necessaria. Além disso, novos trabalhos futuros
podem ser realizados com o objetivo de aperfeicoar os indices empregados no presente
trabalho, no sentido de aperfeigoar a forma como se considera o curto e longo prazo na
mensuracdo do indice, que em seu atual estagio se baseia em uma data de corte sem capturar a
evolugdo em temos de alongamento dos prazos, mesmo que essa mudanca ndo seja
substancial.

Por fim, vale ressaltar que o objeto da investigagéo realizada néo se pretendeu articular
qualquer argumento mais contundente sobre a dicotomia “Mercado X Estado”, e sobre as
implicagdes politicas e ideologicas que dela decorre. Contudo, os resultados possibilitam
afirmar que quanto maior for o papel do Estado nas atividades produtivas, e sua “tentagdo” de
se financiar mediante mercado financeiro, maior terd que ser a prioridade e atencdo
dispensada pelo setor publico na manutengdo da credibilidade das politicas econémicas

implementadas e na gestdo do orcamento publico, dado a importancia substancial que as
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expectativas dos investidores apresentam no ambito das operacOes de natureza financeira.
Nesse aspecto, também caberia ao Estado buscar definir uma configuracdo do mercado
mobiliario doméstico que possibilite uma gestdo minimamente racional e eficaz da divida
contraida, com vistas a qualificar o perfil da sua massa de endividamento e se proteger contra

eventuais riscos de insolvéncia.
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