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Resumo

Ege atigo busca discutir uma possivel edtratégia para 0 dongamento da divida plblica braslera, frente
& epecificidades da politica monetaria e da estrutura do mercado de divida do pais. Para tanto, andisa-se
o pefil da divida pdblica interna, que gpresenta uma consderave concentracdo em ingrumentos pds
fixados indexados a taxa de curto prazo. Outra particularidade do mercado brasileiro é a capilaidede de
tomedores finas paa a divida préfixada emitida pedo governo, ficando os titulos préfixados
normamente nas Méos de agentes cuja exposicéo ap risco pré-fixado é regulada por moddos de getdo de
rsco (gpresentado brevemente neste trabaho). A partir desta andlise, propde-se uma edtratégia gradud e
coordenada entre o Tesouro Naciond e 0 Banco Centrd. O primeiro adongaria gradudmente o prazo dos
titulos pré-fixados oferecidos a0 mercado, enquanto o Banco Centrd promoveria uma queda gradua
porém mas acentuada da taxa de juros basca red da economia buscando a médio prazo Stua-la em
niveis internacionais. O sUcessD desta edratégia edtaria condicionado, entre outros fatores, a credibilidade
e independéncia da autoridade monetaria, a manutencdo de uma politica fiscd augtera, a continuidede do
guge do bdanco de pagamentos e a uma coordenacdo adequada entre 0 Tesouro Naciond e o Banco
Centrd naimplementacéo desta palitica

Palavras-chave: palitica monetérig; divida pablica; juros overnight, estrutura atermo de juros

Abstract

This paper discusses a posshble srategy to lengthen the tenor of the Brazilian debt instruments, given the
gpecificities of the monetary policy and of the locd credit market. The dating point for this discusson
condgs of an andyss of the profile of Brazil’s public domestic debt (very concentrated in short-tenored,
flodting-rate ingruments) and of the structure of holders of such debt instruments. The absence of find
holders of fixedrae public bonds, combined to the occurrence of an inverted term dructure of future
interest rates in Brazl, have driven the falure of previous atempts a lengthening the tenor of public debt.
Based on this andyds, we propose a gradud drategy, according to which the Nationd Treasury would
gradudly increase the tenors of the fixed raie bonds supplied to the market. At the same time, the Centrd
Bank would reduce the target overnight rae (Sdic), seeking to drive it to internationd levels in the
medium run. The success of this drategy is conditioned on the credibility and independence of the
monglary authority, on an audere fiscd policy, on the mantenance of a competitive exchange rae, and
on the coordination between the Nationd Tressury and the Centrd Bank in the implementation of these
policies

Key words monetary policy; public debt management; overnight interest rate; term structure of interest
rates



Politica monetaria e alongamento da divida publica: uma proposta para discussdo

A ocondugdo da politica monetéria € certamente tema de debaie permanente no contexto de economias
desenvolvidas e dos chamados mercados emergentes. No Bradl, contudo, a discussio sobre a palitica
monet&ia se manteve durante muito tempo digante do debate internaciond, deda a forte ingtabilidade das
taxas de juros nominaigreds e dos agregados monet&ios no periodo de inflacdo dta, a qud néo abria
espaco para que a politica monetaria cumprisse suas atribuicdes classicas.

Eda imposshilidade s derivava, primariamente, da concentragdo dos haveres financeiros no curtissmo
prazo, criando a chamada “moeda indexadd’, legado do periodo de inflacdo eevada Neste contexto,
devagbes de juros perdem seu papd déssco de gerar uma desvdorizacdo da riqueza privada, ja que a
concentracdo no curto prazo faz com que os aivos do sgtor privado incorporem rgpidamente a dta dos
juros em sua remuneragdo. Ao mesmo tempo, o ambiente de hiperinflacdo e as surpresas da politica
macroecondmica ndo forneciam esimulos para a criagdo de condigdes para um pefil saudavel para o
finenciamento da divida publica, & época girada no overnight praticamente em sua totdidade’. De um
lado, a posshilidade de devacdo dos juros (a0 menos em termos nominas) frente a uma trgetoria de dta
da inflacdo trazia riscos de fortes perdas patrimonias para inditucdes financeiras que detivessem titulos
préfixados. De outro, 0s sucessivos planos econdmicos com “truques’ mais ou menos explicitos voltados
paa a desvaorizacdo da divida publica reforcaram a preferéncia por aivos de curtissmo prazo, frente ao
risco de crédito devado asociado a divida publica Assm, a edrutura do periodo de hiperinflagéo
invigbilizava tanto a auacd da politica monetdia como quaquer movimento no perfil da divida piblica
que pudesse criar condigdes para a superagéo deste quadra

Apds 0 Plano Red, passamos inicdmente por uma politica monet&aia enddgena no bojo de um regime de
cambio fixo, no primeéro mandato do presdente Fernando Hevrique Cadoso. A deeioracdo paulaina
das contas externas e a auséncia de uma politica fiscd susentave acabaram por ditar o fim do regime de
cambio fixo, em um contexto de fortes choques externos. Com a desvdorizagdo cambid de janeiro de
1999 e a adogdo do regime de metas de inflagdb em mesdos do mesmo ano, o Brasl avangou pea
primdra vez em sua higdria paa uma poscdo de ter uma politica monet&ia no “edado da arte’
internaciond. No pésRed, anda, a edabilidade de pregos permitiu um avanco fundamenta, ao viabilizar
0 surgimento de uma curva futura da taxa de juros (com negociacd® em holsa), embora anda
predominantemente de curto prazo (de s8is meses a dois anos, tipicamente) e indavd, tendo em vida o
contexto conturbado marcado por forte volailidade cambid causada pdos sucessvos  “choques
externos’.

Do ponto de vida instituciond, a credibilidade conferida & reunides do Comité de Politica Monetaia
(Copom), indituido em junho de 1996, fez com que o Banco Centrd tivesse sua autonomia decisiria
guanto & politica monet&ia mantida a0 longo dos Ultimos oito anos, aravessando incdusve uma trandcéo
politicodeitord deicada em 2002/2003. A politica monetaia no Brasl gpds a implantacdo do regime de
metas de inflacdo adquiriu um marco indituciond que incusve virou referéncia para outros paises
emergentes. Fata gperes um passo importante para que sga completado: a formdizacdo em leé da
autonomia operaciond do Banco Centrd.

Os avancos no campo da get@o da politica moneaia ganharam condsténcia com a disciplina fiscd
introduzida a patir de 1999, com a definicdo de metas para 0 uperdvit primé&io condizentes com a
tentaiva de etabilizar a rdlacéo entre a divida liquida do setor publico e o PIB. A palitica fiscd austera
ganhou 0 apoio da le de responsabilidade fiscd, em 2000, sendo também crucid o comprometimento do

1 A respeito da politica monetéria antes do Plano Resl, ver: Bodin de Moraes (1990), Carvalho (1992), Ferreira (1990), Giambiagi (1989), Mendonga de
Barros (1993) e Pastore (1991), dentre outros.
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governo Lula com a auderidade fiscd, modrando que esa s tornou um vaor aceto peas principas
forgas politicas do pais.

No goveno Lula anda o Banco Centrd liderou um bem sucedido processo de desinflacdo, que levou a
inflacd anud de um pico de 17% para pouco mas de 5% em cerca de um ano. A transicdo suave dos
membros da antiga diretoria para a nova diretoria, que manteve os parametros técnicos de conducéo da
politica moneté&ia, foi um pilar indispensivel da recuperacio de credibilidede do Brasl sob o novo
governo, que vem sendo coroada gpds 18 meses por Snas cada vez mas consstentes de recuperagdo da
atividade econdmica, apas trés anos de crescimento econdmico médio em torno de 1% ao ano.

Exatamente por ter se consolidado a percepcéo de que a audteridade fiscd e monet&ia passou a ser uma
caracteridtica perene da conducdo da politica econdmica no Brasl, criamse as condigbes para um passo
dém. Ede atigo pretende discutir um possivd formato de conducdo da politica monetdia e getéo da
divida publica que vise a superar, no médio prazo (um a trés anos), a concentracdo excessiva da divida
publica brasileira em titulos de curto prazo e predominantemente ligados a taxas flutuantes.

No ambiente atud, a politica monet&ia anda ndo conta com um cand de trangmissfo ided sobre o nive
de aividade, ja que perdste 0 €feto podtivo sobre a renda quando h& devacdo dos juros nominas, sem
gue hga a desgada desvdorizacdo da riqueza privada Ainda, a0 operar em um contexto de
endividamento plblico elevado e concentrado no curto prazo, politicas de devacdo da taxa de juros
acabam por ter efetos ndo-convencionals e indesgados sobre os pregos de ativos financeiros (como a
taxa de cambio ou a edrutura a termo da taxa de juros), podendo por exemplo exacerbar expectetives
inflacioné@ias ou mesmo produzir um “gperto” monet&rio indesgado, como sera discutido adiante.

O nive higoricamente devado da taxa de juros red de curtissmo prazo (overnight-Sdic ou CDI), que
sustenta a preferéncia dos invedtidores por  aivos financeiros com juros flutuentes, implica um
comportamento andmao (se comparado a economias maduras) da inclinegdo da curva a termo da taxa de
juros, que no Brasl vem s configurando horizonta ou invertida na recuperacdo (quando ha queda dos
juros bésicos) e podtivamente inclinada na desacderagdo (quando os juros béscos etéo edavels ou em
eevagdo).

Asim, a depaito dos notavels avangos obtidos a0 longo dos Ultimos anos na gestdo macroecondmica e
no gparao indituciona que cerca as politicas monetéia e fiscd, pouco progresso foi obtido em termos de
mehorar 0 pefil do endividamento piblico e 0 mecanismo de transmisso da politica monetaia Para
economigas um pouco mais velhos, é frudtrante observar que anda nos deparamos com limites a gestéo
moneté&ria — efdto riqueza inexigente, concentracdo da divida publica no curto prazo, necessdade
recorrente de recompras de titulos pablicos — que nos lembram do periodo pré-Red.

A propoda feta neste trabadho destaca que as limitagbes paa a mehora do pefil do endividamento
publico enfrentadas hoje derivam muito mais de caracterigtices andmadas da edtrutura do mercado de
divida publica no Brasl -- anda herancas do periodo de inflacdo eevada e de contextos passados de
auncia de distiplina fiscd -- do que de problemas ligados a credibilidede da atual politica
macroecondmica. Estas caracteridticas, que mantém a preferéncia por aplicagbes financeiras de curtissmo
prazo, acabam por abortar politicas de mehora do perfil do endividamento publico.

Entende-2 que neste momento tanto o Banco Centrd como o0 Tesouro Neciond gozam de credibilidede
auficiente para buscr uma trandcéo para uma nova forma de adminisracdo da taxa de juros de
curtissimo prazo (over-Sdic) e da politica de divida publica, como srd explorado nos proximos topicos.
De um lado, o0 Banco Centrd buscaria graduamente (de um a dois anos) reduzir o patamar red da taxa de
juros basca, com sua auecdo sobre o nivd de aividede e inflacdo sendo determinada pelo
comportamento das taxas de juros de médio e longo prazos (inicidmente, a taxa de juros de 180 a 360
dias). Buscar-seia inicidmente garantir um diferencid entre as taxas nominais de juros do overnight e de
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médio e longo prazos no intervao de 3 a 5 pontos percentuais. A médio prazo, buscar-se-ia Stuar a taxa
de juros basica em um patamar compativel com niveis internacionais (entre 0 a 3% em termos reais).

De outro, 0 Tesouro Naciond dongaria também de modo gradud a divida interna com base na criacéo de
um mercado de investidores para pgpés pré-fixados de médio e longo prazos (contando também com a
possibilidade de uso de titulos indexados a indices de precos). A emissfo de titulos pré-fixados em prazos
gradudmente mais devados é pate fundamentd da edraégia ja que sustentaria o diferencid postivo
entre as taxas de curto e médiollongo prazos, criando um custo de oportunidede relevante para o
investidor se manter em investimentos remunerados pela taxa de curtissmo prazo (CDI).

Ao criar de forma condgente um mercado para titulos publicos de médio e longo prazos, congruindo
uma curva de taxa de juros que fosse pogtivamente inclinada em reacdo aos prazos, eda edraégia
permitiria que a politica monetaia operasse no sentido déssco. A propodta agqui feita ndo va na direcéo
de pregar mudangas no “mix” da politica macroecondmica, mas Sm busca uma reforma de caracterigticas
“microecondmicas’ — envolvendo sobretudo 0 mercado de divida plblica —, embora com importantes e
delicadas conexdes com a execucdo da politica macroecondmica. Neste sentido, seu SUCESSO requeriria
manter o tripé basco da politica econdmica aud: o regime de metas de inflagdo, a audteridade fiscd
(com superavits primarios no patamar aud) e o cambio flutuante.

1. O perfil da divida publica e a concentragéo em ativos pés-fixados de curto prazo

Ao lado das dificuldades para garantir uma trgetoria descendente ou mesmo de edtabilidade para a
relacdo entre a divida liquida do setor publico e o produto interno bruto (DLSP/PIB), que gpresentou dta
continua de 1994 a 2003, houve progressos ainda menores quanto aos objetivos de mehora no pefil da
divida publica interna, tanto em relacdo a prazos como quanto a Sua exposico @ risco da taxa de juros
bésica’. Os limites a0 processo de dongamento e mehora do perfil da divida pdblica foram novamente
relembrados a partir do més de maio de 2004, quando expectaivas de devacdo dos juros nos EUA e a
dta dos precos internacionais do petroleo novamente ditaram um forte guste de precos no mercado de
divida pré-fixada, levando a necessdade de recompras de titulos por pate do Tesouro Naciond e forte
gueda na emisso liquida de papéis naquele més.

Com a reducéo da voldilidade dos mercados financeiros domésticos e internacionais a partir de junho de
2004, o Tesouro Naciond retomou a emissso de titulos pré-fixados mas com dgnificativa reducdo no
prazo das emissdes. Edta Stuacdo € frudrante, dado que os problemas enfrentados no mercado da divida
pdblica, com impacto no patamar de juros reais, parecem derivar menos dos fundamentos econdmicos e
mals das caracterigticas sui generis do mercado de divida publica no Brasl, como procuraremos
argumentar neste traba ho.

2. Politica monetéria e pregos de ativos. 0 efeito da divida publica elevada e concentrada no curto
prazo

Frente a frustracdo das expectativas de queda mais acentuada da taxa de juros basica este ano, explicada
sobretudo pelo recuo mas lento que o esperado da inflacdo, muitos criticos do regime de metas de
inflacdo tém sugerido a devacddo da meta centrd. Para outros, a saida seria utilizar a margem de
flexibilidede do aud regime para aceitar um indice de inflacdo acima do ponto centra da meta de 2004
(5,5%), entendendo que a natureza da dta acima do eperado na inflacdo esta sobretudo na eevacdo dos
precos das commodities internacionals, que deveriam ser condderadas como “choque de oferta’. Ainda,

2 Como seré discutido afrente, a melhoria das contas externas propiciou forte reducio na exposicio cambial do governo (swapse titulos cambiais). A
exposicdo cambia, contudo, crescentemente feita via derivativos (Swap9, ndo se relaciona mais com a divida plblica em senso estrito, sendo muito mais um
instrumento auxiliar de administragéo da politica cambid.
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para muitos Sseria oportuno condderar a adogdp de uma meta permanente, gpurada em termos anuas
(Ultimos doze meses) e ndo mais no ano-caendario (cf. Gleizer, 2004).

Estas propostas referem-se a gudes na adminisragido do ssema de metas ou a formas de flexibilizacdo
do regime ligadas a0 que se chama na literatura econdmica como “cléusulas de excape’, em gerd medidas
gue visam gustar ou mudar 0s parametros do Sstema de modo a ndo punir excessivamente o nive de
atividade econbmica. No Brasl, a adocdo de metas “gudadas’ e a propria revisio de metas foram
implementadas nos iltimos anos sem afetar a credibilidade do regime de metas’.

Ede debae, no entanto, limita-se & administracdo do regime de metas de inflagdo com relacdo aos pregos
correntes ou sga, a inflacdo de bens e servicos captada a0 nive do consumidor. A literatura econbmica
destaca, mesmo antes da adocdo de regimes de metas de inflagdo, a necessdade de se consderar também
a interacd da politica monetdia com os precos de ativos. Ede foi o setido, por exemplo, da
preocupacdo com a “exuberancia irraciond” nos mercados ecionaios ao find da década passada,
expressa pelo presidente do Federd Reserve, Alan Greengpan.

A tituo de exemplo, h& na literatura econdmica recente uma preocupacdo com a compdibilidade entre
politica monet&ia administrada por metas de inflacdo e a prevencdo de ciclos de precos de divos
(“bolhas financeiras’), frente & inUmeras crises financeiras lideradas por expansdo do crédito verificadas
nos anos 80 e 90, em contexto de taxas de inflacdo baixas. O Banco Centrd poderia rdutar em devar
juros para “fura” uma bolha de pregos de ativos caso a inflagéo de pregos correntes estivesse de acordo
com as metas (ver Borio e Lowe, 2002).

No caso do Brasl, a reduzida dimensio do crédito ap setor privado frente ao PIB torna tais preocupagtes
menos urgentes. O mesmo ndo s pode dizer da indabilidade financera potencid associada a divida
publica, um problema a s consderado na gest@o da politica moneté&ia Em trabaho recente, Olivier
Blanchard, do Massachussats Inditute of Technology (MIT), andisou exatamente este tema 0 regime de
metas da inflacdo no Brasl sob a presenca de uma divida plblica devada No modeo econométrico
utilizado pelo autor, “...a devagéo da taxa red de juros também aumenta a probabilidade de ‘défault’ na
divida, [com] o efeito podendo ser o de fazer a divida pUblica doméstica menos araente, conduzindo a
uma desva orizacZo red [do cambio]” (Blanchard, 2004).

O edudo de Blanchad confirma a percepcdo de quem observa 0 comportamento dos nossos mercados
financeiros. Decisies de devagdb ou manutencdo dos juros, sobretudo ndo  antecipadas, Sfo
freqlientemente acompanhadas de dta do ddlar e do riscopais. Ja a queda na taxa de juros é em gerd
acompanhada de otimismo, com queda no risco-pais e goreciagi do cAmbio. E evidente que este
comportamento € condicionado pela credibilidade da politica moneté&ia: cortes de juros que fossem vidos
como excessivos frente a inflacdo esperada seriam provavelmente acompanhados de piora nos mercados e
de dta nos juros futuros, tornando o movimento indficaz para dongar a divida plblica e para esimular o
nivel de dividade.

Mas a observacdo dos mercados e as conclusdes de Blanchard chamam aencéo para a necessdade de se
incorporar a gestdo do estoque da divida interna nas decisdes da politica monet&ia e na avdiacdo do grau
de eficacia e flexibilidade que 0 Banco Centra tem na conduco dessa palitica

3 N2p é ohjeto deste trabalho a discussio sobre a meta da pol itica monetéria, mas os autores entendemn gue a mudanca da meta para 2005 seria inadeguada,
embora smpatizem com a idéia de uma meta permanente medida em periodos méve's de 12 meses.

4 O trabaho de Blanchard recebeu comentério do Diretor de Assuntos Espediais do Banco Central do Brasil, Eduardo Loyo (2004). Loyo reconhece a
plausibilidade e relevancia da hipdtese tedrica levantada por Blanchard sobre a relagéo entre juros, risco de crédito, moeda e inflaggo, mas considera menos
convincente o argumento de que esta relaggo se aplica ao caso brasileiro de 2002/2003 (analisedo por Blanchard), por conta das evidéncias que sugerem a
relevancia da demanda agregada como cand de tranamissio da politica monetéria para ainflagfo, e pela discutivel escolha da Sdlic como representativa de
remuneraggo de aivo sem risco, feita pela andlise empirica apresentada por Blanchard.
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Indo um passo adiante, € também necessio incorporar a andise a questéo do alongamento e composicao
da divida plblica Comparagbes internacionais mosram que a divida publica no Brasl ndo é
extremamente elevada como proporgédo do PIB, mas certamente gpresenta uma combinagdo sui generis
em termas de seu prazo meédio e excessva dependéncia de papéas posfixados

O prazo médio da divida pdblica competitiva hunca superou 36 meses desde o Plano Red. E, desde 1999,
a parcda da divida publica préfixada ou indexada a indices de pregos nunca superou os nivels acangados
em maio Ultimo (cerca de 31% do totdl), que correm 0 risco de reversio nos Proximos Meses.

Alongar os prazos da divida publica mobiligia utilizando titulos préfixados e indexados a inflacdo é a
recomendagdo de nove entre dez andistas econdmicos (ver, entre trabahos recentes, Missde e Giavazz
(2003)). O problema é como implementar esta edtratégia em um contexto em que a demanda find por
titulos com edtas caracteridticas (especidmente titulos pré-fixados) € muito limitada, a0 mesmo tempo em
gue a politica monetaia opera com uma curva de taxa de juros com indinacdo néo-convenciond que
pune edtratégias de dongamento da divida

Como serd abordado nos itens a seguir, ndo se propord nenhuma mudanca nos pilares béasicos da politica
meacroecondmica implementada com sucesso desde 1999 (cambio flutuante, regime de metas de inflacéo,
responsabilidede fiscd). Nem ha proposicies que dterem o regime de metas de inflacdo td como hoje de
€ opeaadiondizado. O que s busca é discutir um formao de conducdo da politica monet&ia e do
endividamento plblico que possa, de forma conddente, dorir egpaco para um processo de mehora do
pefil da divida piblica Iso permitiria, a noso ver, que os pregos dos ativos (no caso, 0S pregos dos
titulos da divida plblica) deixassem gradudmente de ser um faor pertturbador do mecanismo de
transmissao da politica monetéria sobre os precos correntes.

3. A egtrutura do mercado de divida publica no Brasil

Os grédficos 1 e 2 aaxo modram a fotografia do estoque da divida mobiliaia federd em poder do
mercado no Brasl, desagregada em quatro grupos, a depender do indexador: a divida indexada a taxa
“overnightSdic” (LFTs), divida préfixada (LTNs e NTN-Fs), divida ardada a indices de precos (NTN-
Bs e NTN-Cs) e divida com correcéo cambid (neste caso, incorporando titulos plblicos como as NTN-Ds
eNBC-E/Fs e operagdes de swaps cambials redizadas pelo Banco Centrd).

Gréfico 1. Divida mobiliaria federal — exposicdo por Grafico 2. Divida mobiliaria federal — exposicdo por
indexador (com swap, % total, maio/2004) indexador (sem swap, % total, maio/2004)

Inflacdo Pré-fixados Inflagéo Pré-fixados
15% 17% 15% 17%

Cambiais
Cambiais 9% ‘
16%

Pés-fixados
52% Pés-fixados
60%

Fonte: Banco Central Fonte: Banco Central

A contabilizacdo feita no gréfico 1 conddera os derivativos cambiais como se fossem divida, para refletir
0 grau de exposicéo da divida publica a taxa de cambio. Mas como 0s derivativos ndo S0 instrumentos de
divida, sua participaco € contabilizada pelo Banco Centrd mediante reducdo no estoque de divida pos
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fixada, uma vez que na emissio do swap o0 BC recebe a taxa de juros interbanc&rios (CDI) e paga um
fluxo eguivdente a taxa de cambio. Se exduidos os swaps do estoque da divida interna, a parcela de
titulos publicos ardados a taxas flutuantes seria ainda maor (gréfico 2), dado que reflete mehor a
edruturafina de tomeadores da divida plblicainterna.

Seria necessaio anda somar a edtes titulos plblicos detidos pdo mecado o totd das operagbes
compromissadas do Banco Centrd, que e Stuava em torno de R$ 85 hilhdes ao find de maio de 2004,
correspondendo a cerca de 10% do estoque da divida publica mobilidia em poder do publico. Esta alicéo
tenderia a devar ainda mais a participagdo dos ativos ligados a taxa do overnight ou CDI no portfélio de
fundos de investimento e bancos.

A forte concentracdo da divida publica em titulos posfixados — em detrimento de titulos pré-fixados e
ardados ainflacdo — é percebida, como ja destacado, como um fator de risco para a dindmica da divida
publica, sendo um dos fatores de peso aexplicar baixos patamares de rating e nives dtos de risco-pais.

A demanda mgoritaria por papds posfixados vem dos fundos de investimento. Iso decorre do fato de
possuirmos um indexador na economia bredlera — a taxa interbanc&ria, ou CDI — que bdiza a grande
maoria dos aivos e passvos de invedidores, empresas e bancos. Assm, a indlgria de fundos no Brasl
possui grande parcda de seus ativos referenciados ao CDI. Como argumentado anteriormente, o uso do
CDI como indexador di&io é reflexo de dois fatores basicos @ os momentos de inflacio devadissma e
indave, que encurtava os horizontes dos aplicadores elevando o risco de perda associado a aplicaches
préfixadas e b) os sucessivos “cdotes’ da divida publica a partir dos anos 80, arelados a manipulagdo da
corregdo monetéia e planos econdmicos, aé a edicdo do Plano Red. Vde lembrar que mesmo em 2002 a
rolagem da divida pdblica foi problematizada pelo temor de que o novo governo langase mé de dgum
expediente de renegociacéo da divida plblica

Contudo, os titulos pds-fixados tendem a ser preferidos mesmo em um contexto em que os riscos em @) e
b) sgam baixos, como no periodo 2003/2004. Como procuraremos desanvolver adiante, esta preferéncia

ocorre em funcdo do dto custo de oportunidade, para 0 investidor, de assumir riscos em gplicagdes
referidas atitulos pré-fixados, em funcéo da devadataxa de juros red bésica (over-SELIC ou CDI).

Uma vez que a preferéndia do invedtidor brasleiro se da mgoritariamente por ativos indexados ao CDI,
notadamente via fundos de investimento DI, a demanda por titulos préfixados é sobretudo oriunda de
fundos de invedimento RF (que invetem em aivos préfixados), bancos e fundos de investimento
davancados (fundos multimercados ou hedge funds edrangeiros). A demanda por pate destes
investidores se da sobretudo em contextos de expectetiva de corte da taxa de pros, o que leva bancos e
investidores davancados a demandarem titulos préfixados em busca de ganhos de capitd. Muitas vezes a
demanda de titulos pré-fixados por parte de fundos mltuos tradicionais (RF) ndo é uma demanda “pré’
legitima, pois em gerd sdo convertidos em taxas flutuantes via derivetivos.

O diagrama 1 dntetiza a edrutura peculir do mercado de titulos publicos préfixados no Brasl. O
Tesouro Naciond vende os titulos pré-fixados (LTNs, e mas recentemente NTN-Fs) aos bancos e fundos.
Mas estes vendem aos clientes (bancos e empresas) sobretudo depdsitos e cotas de fundos indexados ao
CDI (CDBs e Fundos-DI). H& uma parcda rdevante da indigtria de fundos representada pelos Fundos
RF, que operam com titulos pré fixados, mas cuja carteiraacaba concentrando-se em prazos curtos.

Assm, grande pate do chamado “riscopré’ fica concentrado nos bancos e fundos davancados. Néo
sendo tomadores finas, estes agentes compram os papds obretudo visando a ganhos de capitd, sendo
submetidos a modelos de gestéo de risco sofisticados (do tipo Value at Risk — VAR, como s detdhado
a seguir). A concentragdo excessva do mercado de préfixado junto a estes agentes cria dificuldades para

politicas de dongamento da divida pblica



Diagrama 1. Estruturado mercado Pré
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Fonte: Citigroup

E importante destacar que a evolugo recente do mercado de divida publica tem mostrado duas tendéncias
podtives em primero lugar, aiou-se um mercado caivo para titulos ardados a indices de pregos junto a
tomadores finas, de médio e longo prazo. A expectativa de crecimento de planos de gposentadoria
complementar, indusve no sgtor publico, deverd contribuir para manter a demanda por titulos indexados
a inflacdo por parte deste tipo de investidor. Em segundo lugar, € digno de nota que o Tesouro Naciond
em 2003 teve é&xito na emissio de pgpds préfixados com vencimento em 2008, ultrgpessando portanto o
mandato do aud governo e modrando a confianga do invesidor com os pilares bascos da politica
econdomica

Contudo, estes dois movimentos ndo so auficientes para reverter 0 quadro de ainda amplo predominio de
titulos pds-fixados e de operagBes compromissadas, de um lado, e de inexigéncia de uma ampla demanda
find por titulos préfixados de outro, caracterigticas que representam o “cadcanhar de Aquiles’ da
estrutura da nossa divida publica

4. O “risco-pré&’ de mercado e o limite das paliticas de alongamento da divida publica

Como vigto, boa pate dos invedidores que caregam titulos préfixadbs no Brasl (bancos e fundos
davancados) tém, indusve por determinacdo da supervisio bancdia, indrumentos de gest@o de risco
sofidicados. A exposcéo de risco em titulos préfixados € medida por moddos do tipo VAR (value at
risk), definido aseguir.

“O VAR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinado periodo de tempo e intervalo
de confianga” (Jorion (1999), p. 18).

De maneira mais formd, os agentes mensuram o tamanho de suas posigdes por vaiagies de sensbilidade
a 1 ponto percentud do aivo andisado. Andisando-se a voldilidade esperada deste ativo, tendo como
base 0 tempo e intevdo de confianca sdecionado, pode se obter 0 VAR. A determinacédo do VAR
poderia portanto ser sintetizada pela seguinte formula:

| VAR-= Fator de sensbilidade (FS) x volatilidade esperada |, onde:

Fator de sensibilidade (FS): é o vdor mongaio da perda observada para a variacdo de um ponto-base
no retorno (yield) do divo. Para um mesmo montante de divos 0 FS é tanto maor quanto maor o
prazo do aivo, ou sga a exposcdo a titulos mas longos tende a acarelar maores perdas em
momentos de voldilidede.
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Volatilidade esperada: é determinada a partir da voldilidade observada no retorno do aivo (portos-
base) em um determinado intervalo de tempo e dentro de um intervalo de confianca seecionado.

Patindo de um ponto inicid em que o volume de titulos pré-fixados no mercado é baixo, 0 componente
de FS é baxo quando comparado a0 limite de risco das indituigBes financeairas e invedidores, 0 que
edimula a demanda por tais divos quando ha expectativa de queda da taxa de juros. Em um contexto de
otimismo no mercado, a volailidede obsarvada (e esperada) tende a s reduzida, mantendo o VAR em
nivels baixas e permitindo a eevacdo da cdocacdo de titulos préfixados, com prazos maiores.

Para um invedidor find, o ganho de invesir em uma gplicacdo préfixada € o cuso de oportunidede de
golicar em outras dternativas de renda fixa ou renda varidve. Para um banco ou fundo agressivo, que ndo
S0 tomadores finais, 0 ganho é dado pea diferenca entre o rendimento do ativo e o cugto de financia-lo
(“carregar” ou carry), representado no Brasl pea taxa CDI. O ganho se materidiza quando ha queda na
taxa de longo prazo (devando o prego do divo), desde que se gere um ganho de capitd frente a0 custo do
financiamento. Inversamente, h& sempre perda se ha uma devacdo na taxa de longo prazo (fazendo car o
preco do ativo), aqua se soma o custo do financiamento.

Em um mercado bull (“oimigta”), em que ha expectativa de dta de preco de ativos (ou sga, de queda dos
juros), os bancos e investidores davancados tendem a devar a pose de divos préfixados. Se patem de
um ponto inicid em que a posse de aivos préfixados € peguena (como, por exemplo, era 0 casd no inicio
de 2003), ha egpaco para um aumento da demanda “pré’. Na medida em que esta demanda cresce, a curva
da taxa de juros va ficando menos verticd, ja que as taxas de prazos gradudmente mais longos declinam.
Isso aumenta o apetite de bancos e investidores davancados por instrumentos de prazos mas longos, por
terem taxas maores, ampliando as posshilidades de ganho. Assm, 0 processo de adongamento de prazo
dadivida préfixadava avancando.

Mas este processo acaba tendo um limite na ausincia de tomedores finas. Quando a exposcéo ao rsco
pré do mercado se goroxima dos limites ditados peos moddlos de gest@o de risco, a demanda por estes
papds tende a diminuir, sem que os titulos préfixados tenham dcancado paticipacdo expressva na
divida frente aos papés posfixados E com o risco “pré’ do mercado ja devado, quaquer motivo de
stress sobre 0s pregos, devando a volatilidade, dita a necessdade de fortes gustes nas carteiras.

Nestes momentos de gtress, a inexisténca de uma demanda liquida adicond por titulos pré-fixados acaba
S traduzindo em movimentos de limitaco de perdas (stop loss), com efetos pronunciados sobre as taxas
do mercado futuro. Ainda, parte do mercado pode gproveitar para assumir posicies passvas (“tomadas’)
em pré intendficando o gude Invariavdmente, o Tesouro Naciond ou o Banco Centrd acabam s
rendendo a necessdade de recomprar titulos do mercado como forma de preservar sua liquidez e garantir
arolagem dadivida publica. O diagrama 2 sintetiza as duas Situactes de mercado descritas acima.

Diagrama 2. Circulo vicioso e circulo virtuoso no mercado de divida publica

Circulo Virtuoso Circulo Vicioso

Expectativa de

queda de juros + Movimentos de
queda na stop loss
volatilidade 0
Aumento no

& Redugéo d
potencial de Manutengéo da Agentes de educdo do

L A portfolio potencial,
volatilidade em mercado abrindo . B
niveis baixos o L dado maior nivel de
mercado posicGes contrarias volatilidade

posicionamento do

Ruptura no circulo causada por:
a) mudangas nas expectativas do mercado em relagdo ao processo de queda dos juros
b) fatores externos
causando aumento no VAR do mercado

Fonte: Citigroup
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5. Experiéncias de alongamento da divida publica apés o Plano Real

A dindmica desrita acima permite entender as limitagdes existentes para tentativas anteriores de eevar o
prazo médio da divida plblica a patir do Plano Red. Comentamos a seguir trés periodos em que as
edratégias de dongamento acabaram mostrando-se frustradas: 1996/1997, 2000/2002 e 2003/2004.

1996/97: titulos pré-fixados (de curto prazo) perdem espago com aperto monetario

Em 1996 e 1997, a composicdo da divida plblica interna indicava o predominio de titulos préfixados
(oréfico 3), mas sobretudo de curto prazo. A época, 0 Banco Centrd anda emitia titulos publicos
(possbilidade audmente vedada pda Lei de Responscbilidede Fiscd), levando-o a adminigrar a liquidez
do mercado monetaio via BBCs (Bénus do Banco Centra) de curtissmo prazo (tipicamente trés meses).
Assm, embora houvesse uma participacio devada de titulos pré-fixados o prazo médio da divida como
um todo ndo passava de 6 meses, gerando devadas necessdades de refinanciamento em prazos curtos.
Nos termos da “demanda pré’ explicada acima, a parcda devada de titulos préfixados era viabilizada
pelo prazo extremamente curto dos pgpél's, 0 que reduzia o risco das posicdes de bancos.

Com a crise asdica, contudo, houve forte devacdo dos juros de curto prazo, determinando grandes
prguizos aos detentores dos papéis préfixados. Ainda, as necessdades muito devadas de rolagem
mensd da divida intena (dado o seu pefil de curtissmo prazo), na auséncia de uma politica de
austeridade fiscal®, conduziran a uma crescente desconfianca quanto a solvéncia da divida plblica
bradsleira, um fator decisvo para a crise cambid de 1998/1999, notadamente gpds a crise russa e a quebra
do LTCM (hedge fund americano) em agosto/setembro de 1998.

Gréfico 3. Composicao da divida mobiliaria federal por indexador (% total) —final de 1997 e 1998
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Fonte: Banco Central

A forte devac@o da taxa de juros do find de 1997 até meados de 1999 e o risco cambid exigente levaram
a que o Tesouro Naciond e Banco Centrd rolassem a divida publica crescentemente por intermédio de
titulos pdsfixados e com corregdo cambid (estes, obretudo aé o find de 1998), que cresceram
dramaticamente suas participagdes reldivas no estoque da divida, com o virtud desgparecimento dos
titulos pré-fixados.

2000/2002: predominancia de titulos pés-fixados e a introducdo da “ marcacdo a mercado”

Apds a flutuacdo do cambio e a adogdo de um rigido programa de estabilizacdo fiscd, iniciou-se a partir
de meados de 1999 a tentativa de dongamento do prazo médio da divida interna, a partir da rolagem dos
vencmentos com 0 uso de papdés préfixados, mas também recorrendo & emissio de titulos pdsfixados
de longo prazo (até cinco anos). A edratégia do Tesouro visava a redugéo do risco de refinanciamento da
dividainterna, por meio de uma menor concentracgo devencimentos (gréficos 4 € 5).

5 Ver, arespeito, Giambiagi (2002).
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Grafico 4. Composicdo da divida mobiliaria federal por Grafico 5. Prazo médio dos titulos publicos federais
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Esta edtratégia garantiu uma paulaina devacdo no prazo médio da divida interna, que dcangou seu ponto
méximo em agosto de 2001, com 36 meses. Td edraégia, entretanto, mosrou sua face perversa na “crise
da marcacdo a mercado” a partir de maio de 2002. Nos meses anteriores, a dta concentragdo de titulos
posfixados de longo prazo na cateira dos fundos de investimento acabou por determinar uma eevacéo
no prémio de risco (desigio) de negociagdo das LFTs no mercado secundaio (ver gréfico 6), que chegou
a upera 2%. Com ete movimento de pregos desfavoravel e frente a perdas acumuladas expressvas em
aguns fundos quando da determinaco do Banco Centrd para o inido da marcacd a mercado, houve
saues macicos dos invedtidores de fundos mdtuos, com a grande pate dos recursos migrando para
passivos bancarios (poupanca e CDB).

Grafico 6. Desagios das LFT's em 2002
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Fonte: Citigroup

A crise da indlgtria de fundos em 2002 foi agravada pelas desconfianges geradas pela trandcéo detord,
gue praticamente pardisou a colocagdo de titulos publicos federais entre junho e setembro. Entre o find
dos meses de mao e agosto de 2002 os fundos de invesimento em renda fixa perderam 8,7% de seu
patrimoénio, passando de R$ 360 bilhdes para R$ 316 bilhdes, recuperando-se gpds macicas compras de
titulos pablicos pelo Banco Centrd.

Passada a incerteza quanto a0 compromisso do novo governo com politicas econbmicas responsivels, o
mercado de divida publica normdizou-se, mas dexando um ensnamento. buscar o dongamento de
prazos da divida publica com base em uma pacda condderdved de titulos posfixados mostrou-se

também uma edraégia jeita a riscos, frente a uma indidria de fundos de investimento com liquidez
diaria
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2003/2004: inclinagéo da curva de juros limita espaco para ampliacdo dos titul os pré-fixados

No periodo 2003/2004 novamente foi empreendida politica voltada para 0 dongamento da divida interna,
com a tentaiva de aumentar a parcda de papés préfixados e com esforgo para reducdo da parcda da
divida interna drdada a taxa de cambio. Vde observar que a@é mao de 2004, eda politica contabilizou
progressos notaveis (ver gréficos 7 e 8), com o0 aumento da parcda da divida interna rdativa a titulos pré-
fixados (com prazos de emissio de a@é quatro anos), dém da continuidade da eéevacdo dos titulos
indexados a inflagdo. Do lado negativo, regitrase a politica do Tesouro Naciond de voltar a emitir
titulos posfixados de longo prazo, goesxr dos riscos goontados pela experiéncia de 2002 quanto a este
tipo de estratégia

Gréfico 7. Composicdo da divida mobiliaria federal por Grafico 8. Prazo médio dos titulos publicos federais
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Os limites da edratégia de dongamento iniciada em 2003 — notadamente a emissBo crescente de titulos
préfixados de prazos mais longos — passaram a s verificados a patir de doil/maio de 2004. O aumento
da voldilidede dos mercados interneciond e domeédtico, puxado peda mudanca de expectaivas quanto ao
comportamento  da politica moneté&ria nos EUA, implicou devecdo do riscoBrasl e depreciacéo
moderada do dolar.

Até entéo, a politica de dongamento da divida via emissfo de titulos préfixados havia Sdo esimulada
pelo otimismo propiciado pela perspectiva de queda da inflacdo e de reducdo da taxa badca de juros, a
patir de junho de 2003. Como pode ser obsarvado no gréfico 9, isso gerou um movimento de paulatina
gueda no patamar da curva futura da taxa de juros. Assm, obsarvouse a patir de auil de 2003 uma
curva de taxa de juros invertida ou horizontd, expressdo dos nivels anda devados da taxa béasica (over-
Sdic) em termos nominais e da expectativa de queda dos juros nominass e reais no futuro.

Grafico 9. Curva de juros no mercado futuro — 2003 (% Grafico 10. Curva de juros no mercado futuro — 2004 (%
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No momento inicid de implementacdo desta edtraégia, patiu-se de uma Stuacd em que a participacdo
dos titulos publicos préfixados era extremamente baixa no estoque da divida interna, aingindo apenas
22% do totd (indicando um nive reduzido de risco “pré’ no mercado). Nedtas circungténcias, o apetite
por papds préfixados por pate de bancos e invedidores davancados era substancid, viabilizando
rgpidamente o dongamento de prazos. Vade chamar atencdo, no entanto, para o faio de que na auséncia de
caregamento destes papdis por investidores finas, os papés eram financiados pedo custo da taxa Sdic
(ou CDI). Iso implicava freglientemente um carregamento (carry) negaivo e portanto prgjuizos paa a
indituicdo, ja que uma curva de juros invertida sndiza uma taxa de juros no longo prazo (que indica a
remuneracdo dos papds) mas baixa que a taxa Sdic (que representa 0 custo do carregamento para
investidores que néo sgam tomedores finais) A gpoda de bancos e investidores, desta forma, era de que o
ganho de capitd pela queda das taxas longas superaria 0 custo de carregamento negetivo.

A dindmica deste processo — queda de juros em um contexto da curva de juros horizontd ou negativa -- €
aipica quando comparada a0 que e verifica em economias maduras. Nestas, a curva de juros € em
condigdes normais, podtivamente incdinada em reagdo aos prazos Sua indinecdo tem  comportamento
anticiclico, como pode se depreender no caso da economia dos EUA pela leitura dos gréficos 11 e 12. No
grdfico 11, vése que a0 find de 1999 e 2000, frente a0 devado crescimento econdmico e aumento da
inflaco, a curva a termo da taxa de juros ficou praticamente horizontd, frente ao forte aperto moneté&io
(a taxa do fed funds chegou a 6,50% em 2000). Nedtas circungténcias (auge ciclico), a expectativa de
recuo dainflagdo no futuro limita a ata da taxa de juros de longo prazo (10 anos).

Negte contexto, uma curva de juros horizontal gera para o investidor em renda fixa a expecteiva de queda
da inflacdo e do proprio patamar da curva de juros no futuro, sndizando portanto a posshilidede de
ganhos de capitd na curva de taxa de juros, 0 que mantém a preferéncia por aplicagbes em prazos longos.
Com a desacderacéo da economia a partir de 2001, agravada pelo aague terroriga de 11 de sstembro do
MESMO ano, a curva de juros passou ater indinagdo postivaa partir da reducdo dataxa de juros bésica

Grafico 11. EUA - Curva de juros no mercado futuro — Grafico 12. EUA - Curva de juros no mercado futuro —
1999/2001 (% aa) 2002/2004 (% aa)
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JA no gdico 12 vé-s2 0 peiodo de desacderacéo e recuperacdo (descenso ciclico) da economia
americana (2002 a maio de 2004). Mesmo com a taxa de juros excepciondmente baixa, a curva de juros
dedocase paa baxo quando ocorre queda da taxa dos fed funds, mes mantém uma indinacdo postiva
frente aexpectativa de que havera recuperacdo da economia e eventud aumento dainflacéo.

Neste contexto, a expectativa de dta da taxa de juros atua desfavoravelmente & posse de ativos de renda
fixa a0 implicar risco de perda de cepitd. Mas en uma economia como os EUA isso néo gera uma fuga
em masa para divos de prazo mas curto, ja que o diferencid entre a taxa de juros longa e da taxa de
cutissimo prazo € fortemente punitiva, desncentivando o encurtamento. Isto faz com que a base de
invedtidores de renda fixa sga mas estave, ndo reagindo & oscilagbes no vaor de mercado de seus
investimentos e buscando um horizonte de ganho de longo prazo.
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No Brasl, ao contrario, a dipicidade da curva de juros — invertida em momentos de queda de juros e
recuperacéo econdmica — € fator inibidor de edratégias de dongamento da divida interna. Nos momentos
inicias da edratégia, a inversso da curva € um snd de otimismo com a queda dos juros no futuro, em
gerd patindo de nives inicias devados, com os bancos e investidores davancados redizando ganhos de
cgpitd com a queda dos juros longos Ao longo do tempo, contudo, a indinecéo invertida ou horizonta
torna o caregamento dos pgpéis longos crescentemente onerosd, a0 MESMO tempo em que O risco pré do
mercado vakse devando, tal como definido pelos moddos de VAR.

O contragte entre a dindmica de guste dos mercados brasleiro e americano a movimentos na curva de
juros evidencia a importénda de uma base Sdlida de tomadores finas de titulos préfixados Sua
inexigéncia no Brasl se da pdo dto custo de oportunidade de aorir méo de divos vinculados ao CDI. Se
por dgum motivo (chogque externo, crise politica, dta inesperada da inflacdo) houver uma devacdo dos
juros longos, o invedidor terd perda em suas gplicagbes. Este risco reforca a araividede de ativos
indexados ao CDI, uma vez que edes tém hidoricamente goresentado rendimentos reds extremamente
elevados considerando serem aivos de curtissmo prazo.

A patir desta andise, entendemos que a recente dificuldade de dongamento da divida plblica, a0
contr&io de momentos anteriores, foi causada primordidmente pelos chamedos “fatores técnicos de
mercado” — os limites para 0 risco pré do mercado e a anomdia da indinacdo da curva de juros no Brasl,
gue tende a ter comportamento pro-ciclico: invertida ou horizontd nos periodos de recuperacdo e queda
de juros indinendo-se abruptamente quando h& risco de dta da taxa juros, ao contraio do verificado nos
EUA, por exemplo.

No gréico 13 mosramos como o risco pré do mercado foi devando-se entre 2003 (quando era quase
zero) e inicio de 2004. Como ja aordado, o faor de senghilidade (FS) indica qua o potencid de perda
do mercado em posigies préfixadas (titulos e derivaivos) para cada aumento de um ponto base nas taxas
de juros incidentes nos contratos futuros. Ao find de doril de 2004 ede risco edava em patamar
higtoricamente devado, dcancando R$ 5 milhdes/ponto base — ou sga, 0 mercado perderia R$ 5 milhdes
para cada devacdo de 0,01 ponto percentud na curva dataxa de juros.

Gréfico 13. Evolucdo do “risco-pré”! em 2003 e 2004 (em Gréfico 14. Swap 360 dias: volatilidade e taxas
R$ mil)
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Nestes niveis, a percepcdo, no entanto, era que o nivd de VAR de mercado entéo observado edtaria ja
proximo dos nivels maximos tolerados pdo mercado. Com a voldilidade observada a partir de maio (ver
gréico 14), em um contexto de FS ja eevado, houve um &brupto aumento nos nives de VAR.

6 Até abril de 2004, a volatilidade esperada no mercado de ativos pré-fixados era de cerca de 28 pontosbase. Com um FS de R$ 5 milhdes, o VAR de mercado
seria de R$ 140 mil. A partir de maio, o nivel de volatilidade subiu para 45 pontos-base, implicando um VAR de R$ 225 mil, ou sgja, 60,7% maior. Em
decorréncia deste sdto no VAR, 20 acionados movimentos de stop loss em instituigdes préximas do limite maximo de risco.
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Movimentos de stop loss e reducdo do portfdlio em aivos e derivativos préfixados levaram, portanto, a
um forte guste nos patamares de pregos, fazendo virtudmente desaparecer a demanda liquida por haveres
préfixados no mercado para prazos mas longos Em maio de 2004, as taxes de juros mas longes tiveram
aumentos de cerca de 200 pontos-base, 0 que teria gerado perdas de cerca de R$ 1 bilhdo para os
detentores de ativos pré, frente ao eevado nivel de risco de mercado (fator de sensibilidede).

Como consegliéncia, a curva de taxa de juros adquiriu uma indinecdo fortemente podtiva Ege
movimento de indinacdo da curva ocorreu em um ambiente perverso, como expressio  sobretudo da
aversio a rixco de bancos e invedtidores, reduzindo fortemente a demanda por aivos préfixados e
novamente abortando o processo de melhora da edrutura da divida interna Como em outros momentos
da higoria da administracdo de nossa divida publica, o resultado foi a necessdade do Tesouro Naciond
lancar md da recompra de titulos para reduzir o risco de mercado. E como verificado em 2002 (embora
em menor excaa), ifo novamente levantou entre investidores estrangeiros o temor de risco de crédito da
divida publica

A indinagdo pogdtiva assumida pela curva de juros a patir de mao de 2004 refletiu inicidmente muito
mas 0 prémio de risco cobrado pelos investidores para adquirir papés préfixados do que a expectaiva
de dta da inflacdo e juros. Mas a conseqliéncia sobre a economia € negativa na medida em que os juros
mais longos acabam encarecendo o0 custo do crédito. E nessas circungéncias, 0 Banco Centrd perde graus
de controle sobre a politica monetéria na medida em que ocorre um “aperto monet&io’ néo induzido pea
sua politica, com o BC tendo limites para auar e reduzir td prémio de risco, ja que reflete mais 0 stress
do mercado do que circunsténcias ligadas apolitica monetaria

A Unica mandra €ficiente de evitar que movimentos como estes ocorram seria amplir a base de
investidores finais (pessoas fidcas e juridicas ndo-financeiras) que, por ndo serem submetidos a légica de
modelos de gesto de risco e trabdharem com um horizonte de longo prazo, ndo reduziriam abruptamente
sua demanda por divos pré. Se ido ocorresse, haveria também um efeito benéfico em termos de aumento
do VAR potencid do mercado via menor volatilidade de pregos.

6. Mudando o modelo de atuacdo: reducdo do patamar real da taxa basica de juros e alongamento
da divida pré-fixada

A andise acima buscou chamar aengdo que no passado (1996/1997, 2000/2002), tentativas de mudar a
composcéo e dongar prazos da divida interna esbarraram em  politicas macroecondmicas inconsistentes
eglou no temor de descattinuidede politica Mas ja no Ultimo caso andisado (2003/2004), a respodta para
os limites da politica de mehora do perfil da divida plblica estaria mais na aipica estrutura do mercado
da divida publicano Brasil, ao lado de uma pouco convenciond curvade taxade juros.

A propogta deste trabaho seria buscar uma transcdo para um novo formato de gestéo da taxa de juros de
curto prazo, em consonancia com 0 processo de gestdo e mehora de pefil da divida plblica O Banco
Centrd sndizaria aos agentes econdmicos um processo gradud de reducdo do patamar red da taxa de
juros béasica, @ mesmo tempo dando énfase a a@uacdo da politica monetaria aravés dos nives reas das
taxas de juros médias e longas (inicid mente, 180 ou 360 dias).

Em outras pdawras, sndizaria a intengdo de buscar uma curva de taxa de juros futura com inclinagéo
podtiva, em que a taxa de juros bésica teria um patamar red mais baixo que o aud. Isso dgnificaria
buscar, inicidmente, uma diferenca entre a taxa bésca de juros e o swap de 360 dias no intervao de 300
e 500 pontos-base’, Ao longo do tempo, na medida em que houvesse um graddivo aongamento dos
prazos de colocacdo da divida publica pré-fixada, o diferencid de juros acima seria vdido com rdacéo a

" A referéncia aoui € aum diferencia observado em circunstancias de estabilidade dos juros, podendo naturamente ser reduzido em um contexto de aperto
monetario.
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taxa Sdic e taxes de prazos mais longos Como objetivo find, ter-se-ia uma taxa de curtissmo prazo em
niveisinternacionais (0 a 3% em termosreais).

O objetivo da politica monetaria de controlar a inflagio edaria presarvado neste dsema, mesmo com
uma taxa de jures overnight mais reduzida De fato, 0 Banco Centrd ja reconhece a importéncia maior da
taxa de juros futura como indutora da aividade econdmica a0 Uutilizala como principd varidve
explicativa em seu moddo para o higo do produtc®, pate do Sstema de modeos estruturas utilizados
para referenciar a politica de metas de inflagdo. Se € a edtrutura a termo (mais que a propria taxa Sdlic) a
vaidvd mas redevante para controlar a demanda e aingir os objetivos da politica monetaia, como
parece ser demondrado pela histdria recente, € razodve supor gque exite uma combinagdo de edtraégia
de gerenciamento da divida publica e de decisfo de politica monet&ia que provavemente exercera um
efeito smilar sobre ainflacdo, sem necessidade de manter ataxa Selic em um patamer red téo devado.

O Tesouro Naciond, por sua vez, anunciaria a intencdo de gradudmente ampliar a oferta de titulos pré-
fixados de prazos mas longos (patindo de um a dois anos), incentivando os invedidores a dar
preferéncia a aplicagtes referenciadas a edtes titulos, que ganhariam em dratividede frente a aplicacbes
referidas ap CDI. A indidria de fundos poderia langar produtos de pratdera ligados a pgpéis de prazo
mas longo, com o Tesouro Naciond podendo mengar a oferta de tituos préfixados indusve usando
operacOes de trocas de titulos pésfixados, se necessaio. A migracdo dos investimentos seria facilitada
pela introducdo da conta investimento (programada para 1° de outubro de 2004), que isenta de CPMF a
migracao entre investimentos.

7. Riscos e pré-condicdes da proposta

A propodta fdta acima ndo representa, a NosO ver, um “ovo de Colombo’ que permitiia gerar uma
rgpida queda do juro red e garantir um crescimento econdmico mais expressvo. N&o s vincula, assm, a
propostas que caregam o rétulo de “desenvolvimentistas’, por pregarem menos audteridade nas politicas
fiscd e monet&ia para garantir um crescimento acelerado da economia bresleéra Tampouco filia-se a
propostas que entendem s possive trabdhar com juros reds mas baixos a patir de uma politica
cambid que desvaorizeored.

Mais precisamente, o sentido da proposa € que se possa dcancar no Brasl uma edtrutura da divida
piblica mais de acordo com o “livro texto” — com predominio de titulos préfixados — e uma politica
monet&ia que também possa auar obre o edoque de riqueza, desvaorizando-o quando ha dta de juros,
a0 contr&io do que ocorre no momento atud. Assm, embora tenha evidentes implicagbes no tocante a
conducdo da politica macroecondmica, a propoda ndo representa uma critica a da  Seria mas
propriamente rotulada como uma reforma microecondmica envolvendo o mercado de divida pblica

H& dois riscos nete movimento. O primero e mas 6bvio risco ocorreria caso agentes e mercados
financdros interpretassem esta nova politica como um snd de tolerdncia do Banco Centrd com um
patamar de inflacdo mais dto, incongstente com o regime de metas de inflacdo. Neste caso, haveria uma
conseqliente dta das taxas de juros de médio e longo prazos, invichilizando o movimento de aongamento
da divida via titulos préfixados e adicondmente, devando o0 cudo do crédito ap sgtor privado.
Inseguros quanto a politica de juros, os invedtidores podeiam ainda buscar dterndivas de golicacdo em
aivos redis (ddlar, iméves), piorando anda mas o quadro e criando dificuldades adicionas para a
rolagem da divida publica

8 No Rdatdrio de Inflagio de junho de 2002 (pp. 121-122), o Banco Certtrdl gpresenta uma nova especificagio do modelo que mensura o impacto da taxa de
juros sobre a atividade econdmica, combinando as duas principais variaveis utilizadas anteriormente —taxa Sdlic e indinagdo da curva de juros futuros (ambas
consideradas em termos reai's e em suias defasagens) — em gpenas uma, representada pelataxa do swap pré-DI de 180 dias (descontada ainflagéo). Nanova
especificacdo, 0 modelo consegue explicar melhor 0 desempenho do hiato do produto, que por sua vez é uma das variéveis explicativas do modeo usado pelo
BC para projetar ataxa de inflaggo sob diferentes cendios A relacdo entre a estrutura a termo dos juros (em particular, das taxas de swap de 180 e 360 dias) e
a atividade econdmica, via crédito, € também estabelecida em nota gpresentada no Relatdrio de Inflagdo de setembro de 2003 (pp. 123127).
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O risco Smétrico sria que o processo fosse bem sucedido, mas em excesso. No caso, a Sndizagéo
poderia conduzir a uma euforia dos invesidores, que devariam gpodas na queda de juros a0 longo de
toda a curva de juros, derrubando seu patamar. 1ss0 acabaria tendo efeto expansonista excessvo sobre a
aividade econdmica, devando expectativas inflacionaias. Dai a necessidade de que hga um processo de
trandcéo gradud para esta nova abordagem, com sindizacéo trangparente para o investidor.

Neste segundo caso, 0 risco de forte queda nas taxas de juros de longo prazo seria naturdmente reduzido
pdo dongamento da divida piblica a sr conduzido peo Tesouro Naciond j& que, a0 colocar titulos pré-
fixados de modo crescente, 0 Tesouro atuaria como sSustentador destas taxas. Bancos e investidores
davancados também teriam maior apetite em “carrega” papéis préfixados na medida em que o custo de
finendamento (com uma curva de juros podtivamente incinada) seria pogtivo (ou sga inferior ao
rendimento dos titulos pré-fixados).

O processo de dongamento, neste caso, ndo ficaria limitado & posigdes de bancos e investidores
davancados, ja que haveria um incentivo para que os investidores de fundos dedocassem pate de seus
recrsos paa invesimentos (sobretudo via fundos) ligados a titulos pré-fixados, como ocorre
praticamente no mundo todo. Permanecer em fundos ligados a taxa do CDI seria opgdo crescentemente
pendizada pela estrutura a termo da taxa de juros, com estas aplicagdes ficando mais ardadas a gestéo de
fluxo de caixa de curto prazo de empresas e familias.

Os riscos acima descritos levam a necessdade de explicitar as pré-condigdes que julgamos necessrias
para o éxito daproposta.

Manutencdo da austeridade fiscal - Os beneficios de uma politica de dongamento da divida publica com
melhora em sua composcdo sriam verificados a médio e longo prazos, ao reduzir o riswo-pais e reforcar
a solvéncia da divida publica, contribuindo para a reducdo do riscopais e do préprio patamar médio da
taxa de juros red. Mas id0 SO sera vidvel se @ mesmo tempo houver uma clara resfirmacdo de que o
objetivo da mudanca ndo € viabilizar uma reducdo a curto prazo do superévit priméio, frente a possivels
ganhos com o cugo de financiamento da divida publica Estes ganhos néo tendem a ocorrer a curto prazo,
ja que haveria iniddmente um custo maor (prémio) para a colocacdo de titulos pré-fixados mas longos,
compensado pela graddiva queda no custo do financiamento da divida pds-fixada com a reducdo da taxa
Sdic. O surgimento de eventuais ganhos no custo de rolagem da divida plblica deveriam ser usados, nos
anos inicias, para reforcar a tendéncia de dedinio da rdacdo DLSP/PIB, criando um circulo virtuoso de
credibilidede

Metas de inflacBo e autonomia do BC -A manutencdo do regime de metas de inflacdo € outro pilar de
credibilidade absolutamente necess&io para 0 é&xito desta nova edratégia Somente a credibilidade da
politica monetdia nos moldes auais € que permitiria que o proceso gradud de reducdo red da taxa
bésica de juros ndo fosse acompanhada de eevacdo nas expectativas inflaciondrias e nos juros médios e
longos Como j& destacado na introducdp deste trabaho, a credibilidade obtida pea aud equipe do
Banco Centrd, gpds um dificil processo de desinflacdo no bojo de uma trandcéo politica, intitularia esta
indituicdo aliderar a mudancaagui sugerida naimplementacéo dapoliticamonetéria

Td lideranca também s explica pda dependéncia do sucesso desta edtratégia da atuacdo técnica do
Banco Centrd no sentido de coordenar as expectdivas dos agentes. Iguamente importante € a “sntonia
find’ deste processo, acompanhando a senshilidede da atividede econdmica e inflagdo a0 patamar e
inclinagdo observados na curva de taxa de juros futura, na ausincdia de um longo higtérico prévio a ese
respeito. Acreditanos que nos Ultimos anos 0 Banco Centra credenciou-se tecnicamente a conduzir este
processo, pedo invesimento feto em pexquisa e recursos humanos na gestdo do regime de metas de

inflacdo.
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Por fim, entendemos que edta politica serviria para reforcar a proposta de concessio de autonomia
operaciond ao Banco Centrd, evtando que td como em 2002, o finendamento da divida plblica sga
contaminado pelaincertezadeitord.

Coordenacdo com o Tesouro - Embora em tese caberia ao BC a lideranca deste processo, € importante
destacar que 0 sucesso da proposta dependeria também da auacdo do Tesouro Naciond no sentido de
buscar o dongamento da edrutura da divida interna via titulos préfixados. Como em outros paises
desenvolvidos e emergentes, isso implicaria gradudmente colocar titulos préfixados pagando taxas
adma da taxa bésca de juros. O Tesouro néo poderia, neste contexto, voltar a emitir titulos pésfixados
mais longos (os quas teriam menor custo), sob pena de incorrer nos mesmos problemas vigos em 2002, o
que levaria ao fracasso da edtratégia

Preservacdo do ajuste externo e do regime de cambio flutuante — O patamar historicamente desvaorizado
do cambio red no Brasl também tende a beneficiar eta proposta, na medida reduz os riscos de fortes
desvdorizagbes nominais no cambio, as quas tém efdto nocivo sobre as expectativaes inflaciondrias.
Asim, nossa proposta seria coerente com a politica em curso de recompor reservas internacionas e de
reduzir aexpos ¢éo do governo a passvos cambiais domésticos.

Vde destacar que politicas cambiais dternativas com base em controles de cgpitais, visando a um cambio
fixo adminigrado, seriam incompativels com a edratégia agui proposta, por levarem ao aumento do risco-
pais e aintroduco do risco cambid na estrutura da taxa de juros’.

Estimulos fiscais ao alongamento de aplicacdes financeiras — A imprensa tem noticiado debates internos
no governo quanto a possibilidede de se reduzir o imposto de renda incidente sobre gplicagbes financeras
de prazo mas longo, como mecanigmo de incentivo a0 dongamento de prazos. Entendemos que edta
medida va na direcio desgada, mas que ndD necessriamente garantiria por § SO 0 desenvolvimento de
um mercado de invedtidores finais para titulos préfixados na auséncia de uma curva de juros a termo
podtivamente incdlinada e que “punissg’ 0 invedidor de curto prazo com juros reais reduzidos. Assm,
beneficios tributérios a0 dongamento poderiam complementar nossa proposa — auxiliando no  proceso
de dndizar aos investidores os beneficios de invesir em prazos mas longos —, mas ndo séo subgitutos
perfeitos aproposta aqui feita

8. Comentériosfinais

A edrutura aud de refinanciamento da divida pdblica € um dos pontos a ser enfrentado em uma agenda
do crescimento, coerente com OS progressos inditucionais nos campos monetd&io e fiscd experimentados
desde a implantacdo do Plano Red e que continuaram no aua governo. Ao longo dos Ultimos dez anos,
tivemos progressos pequenos ou quase nulos em termos de mahorar o pefil da divida plblica, em grande
pate explicados pea fdta de politicas macroecondmicas inconsgentes (ou frente a expectaiva de
adocdo de politicas incong gentes).

O contexto atud mosgtra que o mercado de divida publica pode enfrentar crises ndo ligadas a deterioracéo
dos fundamentos, explicadas t&o somente par uma edtrutura de mercado aipica que ndo suporta niveis de
volailidede um pouco mas devados. Eda edtrutura de mercado € ainda um resguicio do periodo de
inflacdo devada e portanto, condizente com politica econbmicas heterodoxas, que reforcavam
invariavemente a preferéncia por ativos liquidos de curtissmo prazo, quer por medo de dta da inflaco,
quer por medo de um novo “plano”, “truque’ ou calote.

9 Entendese que politicas de controles de capital tém infimeras outros efeitos indessjavel's sobre a economia; apenas destacou -se aqui 0s efeitos relativos a0
tema do artigo.
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A consequiéncia deste quadro € fortemente negativa para 0 rating soberano do Brasil e para a percepgdo
de investidores do sgtor red ou financero. Nas comparagdes internacionals, acabamos sendo pendizados
e colocados em paamar inferior aé em rdacdi a paises que eventudmente tém indituicbes fiscals e
monetérias menos solidas.

O aud governo, ao modrar compromelimento com a manutencdo do regime de metas de inflacdo, da
audeidade fiscd e do regime de cambio flutuante, reduziu a percepcdo de riscos detoras ou de
trangcdo politica no futuro. A aud diretoria do Banco Centrd, por sua vez, redirmou a credibilidede da
politica monet&ia com base em metas de inflacdo. Assim, estariam dadas, a noso ver, as condigbes para
avancar em um novo formao de mango da taxa bésica de juros, buscando a mudanca da edtrutura do
mercado de divida publica ea melhora do perfil desta divida

Edte trabaho néo é contraditdrio com visdes que atribuem os dtos patamares dos juros reais no Brasil a
politicas econdmicas passadas €/ou a “riscos jurigdicionais’. Nao serd de uma “penadd’ que 0s juros reais
carédo no Brasl e nem a proposta acima se propde a iso. Reformas macroecondmicas que garantam a
sudentabilidade fiscd a médio e longo prazos (notedamente na previdéncia socid), e reformas
microecondmicas que aumentem a eficiéncia da economia e devem a oferta potencid, o fundamentais
para que se possa dcancar taxas de crescimento econdmico mais elevadas.

A propodta agui feita € assim, de mais uma reforma que va na diregdo de aumentar a eficiéncia dos
mercados (no caso, do mercado de divida publica). O desenvolvimento deste mercado, a0 lado da
congrucdo de uma curva de taxa de juros de médio e longo prazos, seria um paso importante na diregdo
de gprofundar o proprio mercado de capitais no Bragl.
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