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RESUMO

Esta pesquisa discute a formag¢do da estrutura a termo da taxa de juros e o processo de melhora do
perfil da divida publica brasileira. Diante da atual situacdo andmala em que se encontra o
mercado de divida publica, o estudo espera contribuir com o debate que trata da criagdo de uma
demanda final de investidores para titulos prefixados e do desenvolvimento de uma curva de
juros convencional. Parte-se do pressuposto de que a atual estrutura andmala da curva de juros
reflete um sistema herdado do periodo inflaciondrio, e que a estabilizacio monetdria ndo
conseguiu desmontar. A pesquisa parte da andlise da dinamica do atual mercado de divida
publica, e da compreensdo dos interesses e motivacdes dos principais agentes econdomicos
participantes deste mercado. Neste sentido, procura-se esbogar um mecanismo de mercado, ndo
traumadtico, para induzir a formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros doméstica
positivamente inclinada, condizente com o alongamento da divida publica, o aumento da sua
duracdo e da demanda liquida por instrumentos financeiros publicos prefixados e de longa
maturagdo. Os dados e informacdes relevantes para o estudo foram obtidos por meio de
entrevistas dirigidas com economistas, experts e agentes participantes do mercado de divida

publica, bem como a partir da revisao da literatura especializada sobre o assunto.

PALAVRAS-CHAVE

Politica monetaria; divida publica; estrutura a termo de juros; taxa de juros.
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ABSTRACT

This research discusses the formation of the term structure of the interest rate and the process of
improvement of the Brazilian public debt profile. Considering the current anomalous situation of
the public debt market, the study intends to contribute with the debate that deals with the creation
of a final demand of investors for fixed income bonds and the development of a conventional
yield curve. It starts with the assumption that the current anomalous structure of the yield curve
reflects a system inherited from the inflationary period that has not been successfully
disassembled by the current monetary stabilization. The research considers the analysis of the
current public debt market dynamics, and the understanding of the interests and motivations that
drive main economic agents in this market. In this sense, it is expected to sketch a non traumatic
market mechanism, to induce the formation of a normal term structure of the domestic interest
rates, in line with the increase of the public debt's duration, and to boost the liquid demand for
public fixed income financial instruments of longer maturity. The data and information for the
study was obtained by means of direct interviews conducted with economists, experts and public

debt market participants, and also from reviewing the theme specific literature.

KEYWORDS

Monetary policy; public debt; term structure of interest rate; interest rate.
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INTRODUCAO

A partir da implementagdo do Plano Real, o Brasil passou a contar com uma relativa estabilidade
de precos na economia. Esta estabilidade de precos tem se mostrado persistente ao longo do
tempo, mesmo diante das crises de confianca experimentadas pelos paises emergentes nos
ultimos dez anos, da flexibilizacdo e, conseqiiente, desvalorizacdo do cambio em 1999 e, mais
recentemente, das crises politicas que o pais enfrentou nos dois dltimos anos do mandato do

Governo Lula.

No entanto, o debate sobre o desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais tem avancado
pouco no sentido de promover a sustentabilidade do crescimento da economia brasileira

(Coutinho, 2005a).

Historicamente, a incerteza diante da inflagdo futura e a auséncia de condi¢des institucionais
adequadas tém reprimido o desenvolvimento de uma base doméstica de crédito de longo prazo,
ainda hoje precéria no Brasil (Coutinho, 2004a, 2004c, 2005a).

Adicionalmente, a instabilidade das taxas de juros e dos agregados monetdrios que caracterizaram
o periodo de alta inflagdo no Brasil dificultou a discussdo sobre a conducio e as atribuicdes da

politica monetéria (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004).

Com efeito, a convivéncia com a inflacio alta e volatil impediu o desenvolvimento do mercado
de renda fixa e a formagdo de uma curva a termo de juros, dificultando os investimentos de longo
prazo (Turner, 2003; Novaes, 2005), refor¢cando a preferéncia por ativos de curtissimo prazo e
impossibilitando que a elevacdo de juros desempenhasse seu papel cldssico de desvalorizar a

riqueza privada (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004).

E bem verdade que apds o periodo de desvalorizacio do cAmbio no inicio de 1999, e com a

adoc¢do do regime de metas de inflac@o, esbocou-se o surgimento de uma curva futura da taxa de



juros, predominantemente de curto prazo', instavel e susceptivel a volatilidade cambial causada

pelos choques externos (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004).

Atualmente, € essa estrutura a termo de juros, de curto alcance e extremamente volatil, que
impera no mercado de divida publica brasileiro. Trata-se de uma caracteristica estrutural do
mercado financeiro nacional, que pressiona a divida publica e potencializa a instabilidade
financeira, impactando de forma adversa a gestdo da politica monetaria (Ferreira, Robotton Filho

e Dupita, 2004; Blanchard, 2004; Goldstein, 2003).

Mas por que uma estrutura a termo da taxa de juros bem formada é desejiavel? E por que a
economia brasileira ndo consegue contar com uma estrutura a termo da taxa de juros

convencional, estavel e mais alongada e liquida?

A resposta a primeira pergunta é mais direta e, de certa forma, conta com opinides que sdao
convergentes. Uma estrutura a termo da taxa de juros bem formada (convencional, relativamente
estdvel e alongada) contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais e do crédito de
longo prazo. Sua presenga ndo apenas demonstra a relacdo que existe entre as taxas de curto e
longo prazo, como também representa o alcance de um estado de confianca maior nos
fundamentos da economia e na capacidade das autoridades manterem a estabilidade de preco.
Além disso, a existéncia da curva de juros viabiliza a execucdo de uma politica monetaria mais
eficiente e eficaz, e fornece informacdes tteis sobre os efeitos que foram obtidos com agdes
especificas de politica, da mesma forma que fornece elementos para orientar acdes de politicas

futuras.

Ja a resposta para a segunda questdo € um pouco mais complexa, e € parte do escopo e das
discussoes deste trabalho. O fato é que houve no pais, ndo obstante a estabilizacdo de precos, a
consolidacdo de uma anomalia na estrutura do mercado de divida publica, que inibe o
desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais. Trata-se da institucionalizagdo, com a

concentracdo dos haveres financeiros no curtissimo prazo, de um processo ciclico e indexado de

! Tipicamente de seis meses a dois anos (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004). Vale ressaltar que na medida em
que a percepgdo de risco do pais esteja caindo e que as componentes do mecanismo de indugdo do alongamento da
curva vao sendo implementadas, a tendéncia é de surgimento de vértices muito mais longos (cinco anos ou mais) e ja
observaveis na atual curva de DI Futuro, ainda que sem liquidez.



valorizacdo da riqueza financeira, com juros reais altos, pronta liquidez e baixo risco (Coutinho,
2005a; Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004).

Nesse cendrio, o perfil da divida publica representa um grave problema, sobretudo pelas suas
condi¢des de financiamento, pelo grau de concentracdo de tomadores, e pelos instrumentos

utilizados, de forma reiterada, na acomoda¢do de choques externos (Carvalho, 2005a; Moura,

2005; Lopes, 2006; Franco, 2006).

Tal perfil tem sido perpetuado e consolidado nas situagdes de dificuldades internas ou ligadas as
crises externas que afetam a economia brasileira, na medida em que a emissao de titulos publicos
indexados a taxa do overnight de juros tem constituido uma estratégia defensiva do Tesouro para
girar a divida publica (Moura, 2005; Lopes, 2006; Franco, 2006).

Além da composicdo inadequada da divida publica, outro aspecto que dificulta a formacdo de
uma estrutura a termo da taxa de juros € a concentracdo desses titulos nas mdos de um pequeno
nimero de investidores. Essa caracteristica do mercado de divida publica nacional se manifesta
na existéncia de uma demanda liquida muito limitada. As tesourarias dos grandes bancos e os
administradores de recursos, principalmente os fundos de investimento, dettm a maioria do
estoque de titulos pidblicos em poder do mercado’ (Moura, 2005; Ferreira, Robotton Filho e
Dupita, 2004), fortalecendo um comportamento especulativo e de curto prazo, com impactos

indesejados na formagao de precos dos papéis menos negociados (Moura, 2005).

Considerando especificamente a demanda pelos titulos publicos prefixados, a concentragao dos
ativos estd nos bancos e fundos alavancados que, ndo sendo investidores finais, compram os
papéis visando, sobretudo, ganhos de capital. Esses demandantes t€ém suas decisdes de
investimento submetidas a modelos de gestao de risco sofisticados do tipo VaR® e a critérios de
stop-loss pré-determinados. Em outras palavras, as decisdes de investimento para esses agentes
ndo consideram o custo de oportunidade de aplicar em outras alternativas de renda fixa (ou
varidvel), como ocorre com um investidor final, mas € influenciada pelo custo de carregamento

representado pelo CDI (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004).

% Cerca de 82% do estoque da divida piblica no mercado em dezembro de 2004 (Moura, 2005).
3 Value at Risk.



Ou seja, de um modo geral, a concentracao dos titulos numa base estreita de investidores resulta
na formacgao de posi¢des de carteira no espectro mais curto da estrutura a termo de juros dos
titulos publicos, contribuindo assim para diminuir os estimulos ao alongamento dos prazos da
divida publica (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004; Moura, 2005).

Criar uma estrutura a termo de juros mais longa, alongar os prazos da divida publica mobilidria
com instrumentos prefixados, aumentar os prazo de maturagdo dos ativos e passivos domésticos,
criar uma demanda liquida de investidores finais para os papéis prefixados, e viabilizar a
formacdo de taxas de juros de longo prazo de referéncia sdo alguns dos desafios que se colocam
ao Brasil (Coutinho, 2004b, 2005a, 2005¢; Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004; Giavazzi e
Missale, 2004).

Avangos no campo da politica monetdria e fiscal tém sido exaltados por muitos, e sdo defendidos
como valores aceitos pelas principais forcas politicas. A disciplina fiscal e a Lei de
Responsabilidade Fiscal, a definicdio de metas para o superdvit primdrio, a busca pela
estabilizacdo da relacdo divida liquida publica/PIB e a reafirmacdo da credibilidade da politica
monetdria com base em metas de inflacdo sdo algumas dessas conquistas (Ferreira, Robotton
Filho e Dupita, 2004). Entretanto, apesar destas conquistas e da importante reducdo da
vulnerabilidade externa, o avango foi muito limitado no que diz respeito a duration da divida
publica (Coutinho, 2005c¢).

Na prética, com a estabilizacdo da inflacdo, ndo se observou a montagem de um sistema que
substituisse as “institui¢des” inflaciondrias e as armadilhas estruturais associadas a intermediacao
da poupanga e sua canalizagdo para o investimento (Carneiro, 2005). Nesse sentido, embora a
politica monetaria do Banco Central esteja produzindo seus efeitos sobre as expectativas de
mercado para a queda da inflagdo (Coutinho, 2005b), € surpreendente que o governo ndo

explicite objetivos de médio e longo prazo para a economia brasileira (Coutinho, 2005d).

Dessa forma, num contexto em que a demanda final por titulos prefixados é muito limitada, e que
a politica monetdria opera com uma estrutura a termo de juros ndo-convencional e incentivadora

da preferéncia por ativos de curto e curtissimo prazo (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004),



como implementar uma estratégia de mercado, que induza a formacdo de uma estrutura a termo
da taxa de juros, consistente com o processo de alongamento do perfil da divida publica? Que
aspectos do contexto econdmico devem ser considerados? Qual deve ser a diretriz de gestdo da
divida publica? Qual o papel dos investidores institucionais (fundos de pensao, seguradoras, etc.),

e demais participantes do mercado financeiro nesse contexto?

Entende-se que, neste momento, o Banco Central e o Tesouro Nacional gozam de credibilidade
suficiente para buscar uma transi¢cao positiva na forma de administracdo da politica de divida
publica e da taxa SELIC (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004). A expressiva melhoria da
posicdo externa do pais, a substituicdo dos titulos indexados a taxa de cambio, bem como as
conquistas e avancos mencionados anteriormente, dio condi¢des para retomar a agenda do
desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais. E neste sentido que se coloca o desafio de

criar uma estrutura a termo das taxas de juros mais estdvel e alongada.

Sendo assim, € objetivo geral dessa investigacdo delinear um mecanismo de mercado que induza
a formacdo de uma estrutura a termo de juros positivamente inclinada, condizente com o
alongamento da divida publica, e com o aumento da sua duration e da demanda liquida por

instrumentos financeiros publicos prefixados e de longa maturagao.

Para alcancar tal objetivo geral, procurou-se:

e Analisar a dindmica do atual mercado de divida publica e identificar os principais agentes
econdmicos participantes deste mercado (ofertantes e demandantes);

« Compreender os interesses, motivacoes e a disposi¢do para mudanga dos agentes econdmicos
participantes do mercado de divida publica (ofertantes e demandantes), no sentido da
formagdo de uma estrutura a termo de juros doméstica;

o Esbocar um mecanismo de mercado (ndo-traumatico) que induza o processo de formacgdo de
uma estrutura a termo de juros doméstica convencional;

o Descrever os papéis a serem desempenhados pelos diferentes agentes publicos e privados,
participantes do mercado de divida publica, no sentido da formagdo de uma estrutura a termo

de juros doméstica;



« Identificar os possiveis riscos e pré-requisitos associados a nova proposta, sugerindo medidas

preventivas.

Muitas das informacgdes e idéias aqui discutidas foram obtidas e debatidas em entrevistas
conduzidas com 18 economistas, experts e agentes participantes do mercado de divida publica,

bem como a partir da revisdo da literatura especializada sobre o assunto.

Este trabalho esté dividido em duas grandes partes. A primeira parte é composta pelas Secoes 1, 2
e 3 que sdo mais conceituais e, de certa forma, contextualizam a discussdo do trabalho. Logo, na
segunda parte, composta pelas Secdes 4, 5 e 6, € feita a discussdo sobre o processo de indugdo da

estrutura a termo da taxa de juros.

Na Sec¢do 1, que inicia o trabalho, sdo apresentados os aspectos que caracterizam a discussao
acerca do desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais, sobretudo com um foco nos
impactos do desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais no crescimento € no
desenvolvimento econdmico, assim como os impeditivos ao desenvolvimento financeiro e do

mercado de capitais no Brasil.

A Secdo 2 trata dos conceitos que envolvem a estrutura a termo da taxa de juros, seus
determinantes, suas diferentes interpretacdes, assim como a estrutura a termo da taxa de juros no

Brasil.

Finalmente na Secdo 3, que fecha a primeira parte do trabalho, faz uma anélise do mercado de
divida publica brasileiro, e da sua importancia para o processo de formacao da estrutura a termo
da taxa de juros. Esta secdo faz uma breve descricdo sobre o atual perfil da divida publica
brasileira, e apresenta os aspectos que justificam a idéia de que ha a consolidagdo de uma
situagdo andmala no mercado de divida publica, e sintetiza as propostas existentes para revisar o

perfil da divida.

A segunda parte do trabalho inicia com a Sec¢do 4. Esta se¢do procura definir o contexto em que a
estratégia de inducdo do processo de formacdo da estrutura a termo da taxa de juros deve ser

implementada. Aqui sdo enfatizados os aspectos mais importantes da politica macroecondmica,



da formacdo e gestdo das expectativas de mercado, assim como outros aspectos importantes de

contexto.

As Secoes 5 e 6 fecham a segunda parte do trabalho. Na Se¢do 5 discute-se a pratica de uma
politica de divida publica coerente com o alongamento e prefixacdo da divida, portanto o lado da
oferta que afeta a formacdo da estrutura a termo; enquanto que na Secdo 6, foca-se na execugdo

de uma politica que induza a formacao de demanda para os titulos publicos longos e prefixados.

A conclusdo do trabalho € apresentada na Secdo 7; e o resultado obtido com as entrevistas
qualitativas com 18 economistas, experts e agentes participantes do mercado de divida publica,

depois de transcrito e categorizado, pode ser consultado em anexo, no final deste trabalho.






1. O DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E DO MERCADO DE CAPITAIS

O debate atual sobre a sustentabilidade do crescimento da economia brasileira coloca em pauta a
necessidade de aumentar a taxa agregada de investimento. Nesse sentido, questdes como o
financiamento de um novo ciclo de investimentos, a necessidade de se desenvolver o mercado de
capitais e o crédito de longo prazo ganham importancia na atual agenda econdmica (Coutinho,
2004c, 2005d).

Diante disso, é fundamental trazer a tona as discussdes acerca do desenvolvimento financeiro e

do mercado de capitais, assim como seu papel no crescimento e no desenvolvimento econdmico.

Esta secdo tem dois objetivos principais. O primeiro objetivo € discutir a relagdo existente entre o
desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais com o crescimento e o desenvolvimento
econdmico. Num segundo momento, busca-se apontar as possiveis causas que impedem o
desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais no Brasil, entre elas a auséncia de uma
estrutura a termo da taxa de juros doméstica convencional, liquida alongada e relativamente

estavel.

1.1. Impactos do desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais no crescimento e no

desenvolvimento economico

.

A discussdo sobre o desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais € intrinseca nas
economias capitalistas, e é inescapdvel num contexto de liberalizacao crescente das economias.
Raramente se discorda do papel fundamental que o desenvolvimento financeiro € o mercado de

capitais t€ém em prover o funding para investimentos de longa maturagdo e intensivos em capital.

Sendo assim, num contexto onde se discute o crescimento e o desenvolvimento econémico, nao
ha como negligenciar o debate sobre o papel do desenvolvimento financeiro e do mercado de

capitais brasileiro. A sustentabilidade do crescimento da economia brasileira estd atualmente
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relacionada ao aumento da taxa agregada de investimento, colocando em evidéncia a questdo de
como financiar um novo ciclo de investimento (Coutinho, 2004c). Ou seja, no plano da economia
€ necessario desenvolver o crédito de longo prazo, financiar as infra-estruturas e promover o

mercado de capitais (Coutinho, 2005d).

Coutinho (2004c¢) afirma que o aumento do crédito bancario de base doméstica, e a expansdo
interna do mercado de capitais, podem desempenhar papel-chave no financiamento no ciclo de
investimentos para sustentar o processo de crescimento da economia brasileira. Para o autor, a
falta de base doméstica de financiamento de longo prazo sempre foi historicamente o “calcanhar-
de-aquiles da economia nacional”, e hoje se manifesta na dificuldade em se estruturar funding
para os investimentos publicos e privados intensivos em capital e de longa maturacao.

E comum considerar a transferéncia de poupanca para financiar investimentos de longo prazo
como sendo um pressuposto para um mercado de capitais desenvolvido. E, especificamente no
Brasil, apesar do mercado de capitais apresentar uma estrutura operacional sofisticada, a
habilidade de financiar o investimento de longo prazo do mercado de capitais, logo sua

capacidade de transferir poupanga para o longo prazo, € pouco desenvolvida (Teixeira, 2005).

Gleizer (2005) concorda ao afirmar que a questdo da funcionalidade do mercado de capitais tem
papel importante na discussdo sobre o desafio de transformar o atual ciclo de recuperacdo da
economia brasileira em um processo de crescimento econdmico. Segundo o autor, a experiéncia
internacional sugere que um sistema financeiro moderno e diversificado tem um importante papel

na promoc¢ao do crescimento econdmico.

Outros autores ressaltam, contudo, que nao had conclusdes definitivas sobre as relacdoes de
causalidade entre desenvolvimento econdmico e mercado de capitais; concordam, porém, que um
mercado de capitais de longo prazo ndo sobrevive em um ambiente de baixo desenvolvimento

economico (Teixeira, 2005).

Ao analisar a economia americana de 1900 a 1940, Dehejia e Lleras-Muney (2003) reconhecem
que existe uma farta literatura argumentando que o desenvolvimento financeiro contribui para o

crescimento econdmico. No entanto, atentam para o fato de que nem todas as formas de
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desenvolvimento financeiro t€ém um efeito positivo no crescimento econdmico, particularmente

as formas em que predominam empréstimos indiscriminados.

De toda forma, é quase uma unanimidade que existe uma correlagdo forte entre crescimento
econdmico e desenvolvimento do mercado de capitais, ainda que ndo haja um consenso sobre

como estimular o desenvolvimento de um sistema financeiro (Novaes, 2005).

1.2. Impeditivos ao desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais no Brasil

Teixeira (2005) afirma que os desafios para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
estdo associados a introducdo de medidas de capilaridade e eficiéncia operacional, e a uma série
de reformas estruturais e o aprimoramento do sistema de informacgdes. Além disso, a expansdo

dos mercados de capitais exige que os investidores tenham seus direitos protegidos e respeitados.

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro exige, para essa linha de argumentacdo,
maior previsibilidade da economia brasileira. Tal previsibilidade seria obtida com a estabilidade
econdmica e do crescimento econdmico, a consolidagido de reformas’ recentes como a reforma do
Judiciédrio, a Lei das Sociedades AnOnimas, o estimulo a governanca corporativa, a Lei de
Faléncias, o Sistema de Pagamentos Brasileiro e o Sistema de Informagdes de Crédito; além de
outras reformas estruturais, como a reforma trabalhista, no sentido de criar condi¢des para um

maior crescimento economico (Lisboa e Scheinkman, 2002).

Para Goldfajn, Hennings e Mori (2003) o principal impedimento para o avango do mercado de
capitais brasileiro € resultante da instabilidade econémica, da divida publica elevada e dos juros

altos e volateis.

* Dentro desse mesmo arcabouco tedrico sdo enfatizados também desafios como as reformas tributiria e
institucional, a redefini¢do do papel do BNDES e a transferéncia da gestdo da poupanca compulséria do Estado para
o mercado de capitais privado brasileiro (Teixeira, 2005). Por outro lado, hd de se mencionar que aspectos como a
transferéncia da poupanga compulsdria para o mercado de capitais privado envolve discussdes complexas, e que
fogem do escopo deste trabalho. Sobretudo porque € natural esperar que o setor privado anseie por desempenhar o
papel de gestor desses fundos. Da mesma forma tem-se a redefinicdo do papel do BNDES e, portanto, a discussao
sobre sua funcdo de fomentador do desenvolvimento econdmico. Enfim, tem-se aqui um debate que vai além da
problemadtica e dos impeditivos ao desenvolvimento financeiro e do mercado de capitais no Brasil.
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Segundo Gleizer (2005) ha pelo menos seis barreiras ao desenvolvimento do mercado de capitais
no Brasil, e que evidenciam o seu baixo grau de desenvolvimento: (i) divida publica curta e
indexada; (ii) mercado secunddrio de divida nominal pouco liquido; (iii) mercado privado de
titulos publicos limitado, iliquido e pouco transparente; (iv) mercado aciondrio incipiente; (v)
investidores institucionais com baixa participagdo no PIB, e (vi) auséncia de mercados de

derivativos de longo prazo.

Defende-se também que o desenvolvimento dos mercados financeiros pode ser, em parte,
explicado pela obtencdo do status de investment grade das agéncias de classificagdo de risco.
Nesse sentido, a classificagdo de baixo risco contribuiria bastante para o alongamento de prazos,
e o surgimento de mercados de titulos privados. Logo, seria justamente o fato do Brasil ndo ter
recebido ainda essa classificacdo de baixo risco, que poderia explicar parte do insucesso da

economia brasileira no desenvolvimento do mercado de capitais (Gleizer, 2005).

Para Moura (2005), o diagndstico do Banco Mundial’ acerca do baixo desenvolvimento dos
mercados financeiros na América Latina (exceto Chile e México) pode ser aplicado ao caso
brasileiro com bastante aderéncia. O estudo do Banco Mundial conclui que, apesar das reformas
implementadas desde a década de 1990 — liberalizacdo financeira, privatizacdo de empresas
estatais, reformas institucionais (inclusive previdencidrias), moderniza¢do da legislacdo e das
agéncias reguladoras, e melhoria na infra-estrutura fisica dos mercados financeiros, de capitais e
de derivativos (com aperfeicoamento dos sistemas de negociacdo, custdédia e liquidagdo de
titulos) — o desenvolvimento financeiro e a expansao de seus mercados podem ser considerados
pifios (Moura, 2005; Banco Mundial, 2004).

Segundo Moura (2005), dentre as dificuldades para o fortalecimento do mercado de capitais no
Brasil estd a qualidade do ajuste macroecondmico, sobretudo o ajuste fiscal e a gestao da divida,
que ndo favorece a expansdo do processo de intermediacdo financeira, seja por intermédio dos
mercados de titulos organizados, seja via sistema bancdrio. Moura (2005) também acrescenta

que, no que diz respeito ao Brasil, duas caracteristicas inter-relacionadas explicam o mercado

3 Banco Mundial (2004).
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financeiro incipiente: a excessiva carga tributdria sobre operacdes financeiras e o reduzido

tamanho do mercado secundario de titulos.

O pouco desenvolvimento do mercado de capitais nos Brasil, segundo Nébrega (2005), €
decorréncia de dois fatores negativos: a baixa protecdo ao investidor (derivada de um sistema
juridico menos protetor dos contratos e da propriedade privada), e a irracionalidade do sistema

tributario (que sobrecarrega as transagdes financeiras).

A explicagdo oferecida por Arida, Bacha e Lara-Resende (2003), e recolocada por Bacha (2005),
argumenta que o baixo desenvolvimento do mercado financeiro e do mercado de capitais estd
associada ao alto grau de “incerteza jurisdicional” ainda presente na economia brasileira. De fato,
muitos dos aspectos e desafios estruturais citados por outros autores podem, segundo Arida,
Bacha e Lara-Resende (2003), ser incluidas sob o conceito de incerteza jurisdicional proposto em

seus trabalhos.

Finalmente, devem ser citados os argumentos daqueles que atentam para a dificuldade em se
desmontar uma estrutura andmala no mercado de divida publica, herdada dos periodos
inflaciondrios, como um dos grandes desafios para o desenvolvimento do mercado financeiro e

do mercado de capitais no Brasil (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004; Coutinho, 2005a).

Trata-se de uma argumentag¢do que nao se coloca como incompativel, ou contraditéria, com os
aspectos estruturais e/ou de riscos jurisdicionais discutidos atualmente (Ferreira, Robotton Filho e
Dupita, 2004). Por outro lado, enfatiza, na pratica, os impactos perversos que essa estrutura
anOmala tem sobre o perfil da divida publica, sobre a politica monetaria e fiscal, sobre os juros e
o sistema de metas de inflacdo, e sobre os mercados e instrumentos de financiamento de longo
prazo (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004; Coutinho, 2005a; Carvalho, 2005a; Moura, 2005;
Carneiro, 2005; Teixeira, 2005; Bacha, 2005).

E, portanto, nesse contexto que a auséncia de uma estrutura a termo da taxa de juros doméstica
convencional, alongada e relativamente estavel, torna-se simultaneamente um reflexo do baixo

desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, € uma de suas causas principais quando
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analisada do ponto de vista da consolidacao de uma estrutura andmala no mercado doméstico de

divida publica.
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2. A ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

A estrutura a termo da taxa de juros pode ser definida como a relacio entre retornos (yield, ou
taxa de juros) e maturidade (ou termo), sendo esta uma relacao critica para a avaliacio de titulos
e investimentos (Fabozzi, 1997), uma vez que a estrutura a termo da taxa de juros lida com o

preco do tempo (McEnally e Jordan, 1997).

Contar com uma estrutura a termo da taxa de juros convencional, alongada e relativamente
estavel, € algo desejdvel para a economia e para o desenvolvimento do mercado de capitais. Sua
existéncia ndo apenas representa o alcance de um estado de confianga maior dos agentes nos
fundamentos e na manutencdo das condi¢des de estabilidade de uma economia, como também
permite que benchmarks sejam criados e sirvam de sinalizadores para as decisdes de investimento

de longa maturagao.

Em economias estdveis, a estrutura a termo da taxa de juros d4 condi¢des para o surgimento de
mercados de derivativos com instrumentos liquidos, que diluem os riscos intrinsecos aos
investimentos de longo prazo, compartilhado-os de forma eficiente entre investidores e

especuladores com algum apetite para o risco.

A formacgdo de uma estrutura a termo da taxa de juros menos voldtil e mais alongada também
beneficia a gestdo de politicas econdmicas, pois fortalece o poder que a politica monetéria tem de
influenciar nao s6 as varidveis nominais, como também as variaveis reais da economia. Somente
com uma estrutura a termo de taxa de juros convencional e relativamente estdvel € possivel obter
uma eficidcia maior, e com custos menores, dos canais de transmissdo cldssicos de politica
monetaria, propagando a atuacdo do Banco Central no mercado de reservas bancdrias, e
provocando o ajuste de portfélio do setor bancario, do mercado de crédito e dos detentores da
riqueza sob forma de titulos. E através desse ajuste que o Banco Central faz variar, por exemplo,
os precos dos papéis mais longos e que guardam uma relagdo de substitubilidade significativa

com a decisdo de investimento em ativos reais (Carvalho, 2005b).
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Ou seja, € comum associar o papel da estrutura a termo de juros a forma convencional de
transmissdo da politica monetdria da taxa de juros de curto prazo administrada pelo Banco

Central, e as taxas de longo prazo que influenciam a demanda agregada (Goodfriend, 1998).

Goodfriend (1998) ressalta ainda o papel da estrutura a termo da taxa de juros na persegui¢do de
metas de inflagdo, na relacdo de determinacdo entre as taxas longas dos titulos e as taxas curtas
de politica, na busca por credibilidade da autoridade monetédria (sobretudo quanto ao seu
compromisso com inflagdo baixa), e na observacao e avaliacdo das conseqiiéncias de decisdes de
politica monetaria. O autor enfatiza que o uso da estrutura a termo também pode incorrer em
armadilhas, sobretudo em falhas de previsdo das taxas de longo prazo e de transmissao da taxa de

curto prazo para as taxas de longo prazo.

Bernanke (2006), em suas reflexdes sobre a curva a termo da taxa de juros e a politica monetéria,
atenta para a quantidade de informacdes que a estrutura a termo da taxa de juros carrega, no
sentido de prover feedback das agdes adotadas de politica monetdria, bem como de fornecer
inputs para orientar acdes de politica futuras. Por outro lado, conclui que o comportamento das
taxas de juros de longo prazo, e suas implicagdes para a politica monetdria, ndo sdo sempre muito

claras, nem tdo 6bvias ou ficeis de se extrair da estrutura a termo da taxa de juros.

No que tange a economia brasileira, o Banco Central parece ja considerar que a estrutura a termo
dos juros tem uma importancia maior do que a taxa SELIC para controlar a demanda, e atingir os
objetivos de politica monetaria (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004; Figueiredo e Megale,
2006).

Em suma, pode-se concluir que a estrutura a termo da taxa de juros, como sintetiza McEnally e
Jordan (1997), € usada no mercado, e de uma forma geral, para analisar os retornos para o
comprometimento de ativos de diferentes termos (ou prazos), avaliar expectativas € consenso
sobre as taxas de juros futuras, precificar titulos e outros contratos com pagamentos fixos,
precificar cldusulas contingenciais de titulos de renda fixa como as op¢des de compra ou venda,
praticar arbitragens entre titulos de diferentes maturidades e formar expectativas sobre a
economia. Além disso, vale acrescentar o papel importante da estrutura a termo da taxa de juros

na execucao, interpretacao, e corre¢ao de acdes de politica monetéria.
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2.1. Determinantes da estrutura a termo da taxa de juros

De uma forma geral, ndo ha duvida de que a existéncia de uma estrutura a termo da taxa de juros
convencional, e relativamente estdvel, é algo desejavel. No entanto, hd de se mencionar que a
formacdo da estrutura a termo da taxa de juros € atribui¢cdo do mercado, ndo do Governo. Ou seja,
sdo as operagdes de compra e venda dos titulos de diferentes maturidades, perfis de crédito e
condi¢des de remuneracio que determinam uma relacao entre taxas de juros e prazos que, por sua

vez, podem ser cotadas e negociadas em bolsa nos mercados futuros.

Entretanto, é funcdo do Governo garantir a existéncia de uma "curva" de benchmarks de taxas
para as diferentes maturidades. E com base nessa curva que o setor privado opera, definindo
diferentes taxas de juros para os diferentes prazos de maturidade e perfis de risco. Ou seja, a
estrutura de benchmarks serve como base para que o sistema financeiro produza, por conta
propria, instrumentos de crédito Lopes (2006). E nesse sentido, a curva de benchmarks poderia

ser entendida como um "bem publico".

Dito isso, é de se esperar que o Governo tenha um papel muito importante na inducdo da
formacdo de uma curva a termo da taxa de juros, sobretudo em economias onde os titulos
publicos representam a maior parcela dos ativos de renda fixa negociados, como ocorre no
mercado de capitais brasileiro. Em outras palavras, é fun¢do do Governo definir os vértices na
curva de juros que permitem ao mercado derivar, a partir desses benchmarks, uma estrutura a

termo da taxa de juros.

Em se tratando de qualquer economia monetdria, € incorreto pensar que exista, portanto, uma
unica taxa de juros. O que na realidade faz sentido, € que exista uma estrutura interdependente de
taxas de juros que tem como "taxas de juros bdsicas" (ndo confundir com a taxa SELIC de
curtissimo prazo) as taxas de juros dos titulos publicos (Fabozzi, 1997). Dessa forma, as taxas de
juros bdsicas sinalizam o retorno minimo que se espera obter em titulos outros que ndo o do

Tesouro Nacional e, portanto, essas taxas sao tidas como benchmarks sobre o qual outras taxas de
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juros serdo definidas, sobretudo nas emissoes de titulos privados e na prépria formagao de uma

estrutura a termo da taxa de juros.

Indmeras técnicas sao utilizadas pelo setor privado para se obter a estrutura a termo da taxa de
juros a partir dos benchmarks "livres de risco" ofertados pelo governo. As técnicas podem variar
desde técnicas simples, e ndo muito adequadas®, como a constru¢do da estrutura a termo da taxa
de juros diretamente a partir da curva de retornos (yields) dos titulos do Tesouro; até técnicas
mais apuradas que partem de uma curva tedrica de taxas spot, obtida a partir de um processo
denominado bootstrapping, que toma como base os titulos mais recentes leiloados pelo Tesouro
para uma determinada maturidade, de onde as zero rates (ou spot rates) sao obtidas, e de onde os
vértices intermedidrios da curva possam ser obtidos a partir da interpolacdo dos benchmarks
disponiveis. O principio basico desse método € que o valor do titulo do Tesouro emitido com
cupom seja igual ao valor do "pacote" de titulos sem cupons ("zeros", ou bullets) que simula os
fluxos de caixa do primeiro titulo emitido com cupom’. Com base nas zero rates correntes, é
possivel, num segundo momento, e sobre alguns pressupostos, calcular as taxas de juros a termo

(forward interest rates)® (Fabozzi, 1997; Hull, 1999).

Vale aqui atentar para um aspecto conceitual a respeito da estrutura a termo da taxa de juros.
Enquanto a estrutura a termo da taxa de juros trata da relacdo entre as taxas spot (ou zero rates) e
o termo (prazo), a yield curve expressa a relagdo do yield-to-maturity (taxa interna de retorno até
o vencimento) de um determinado titulo e o termo (prazo). A diferenca entre ambas pode ndo ser
muito grande para prazos relativamente curtos, no entanto sua importancia aumenta conforme o

tamanho do prazo de maturidade e o padrdo dos fluxos de caixa (McEnally e Jordan, 1997).

Outra observagdo importante diz respeito a distin¢ao entre as taxas spot e, portanto, a estrutura a

termo da taxa de juros, e as taxas a termo (forward rates). A forward rate corresponde a taxa spot

® Por nio considerar que titulos com a mesma maturidade e padrdo de risco podem apresentar retornos distintos dado
o padrdo de pagamento dos cupons (Fabozzi, 1997).

7 Esse método é baseado no fato de que o preco de um titulo é calculado a partir do valor presente de seus fluxos de
caixa. O problema € que a taxa adequada para descontar cada fluxo de caixa varia em decorréncia dos diferentes
padroes de pagamento de cupons, logo, de fluxo de caixa. Outro aspecto relevante ¢ que usualmente os titulos
publicos de médio e longo prazo s@o emitidos com pagamento de cupons, de forma que pode ndo existir no mercado
um benchmark livre de risco no formato de um zero-cupon bond, ou bullet, para prazos maiores (Fabozzi, 1997).

¥ Nio ¢ objetivo deste trabalho percorrer todo o processo de calculo da estrutura a termo da taxa de juros. Para uma
analise um pouco mais detalhada, e bastante pratica, ver os capitulos 6 de Fabozzi (1997), e o capitulo 4 de Hull

(1999).
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em algum momento futuro, e que estd implicita numa determinada estrutura a termo da taxa de
juros. Por exemplo, se uma estrutura a termo da taxa de juros aponta para uma taxa spot de 9%
para um ano e 10% para dois anos, isso sugere que a taxa a termo (ou forward rate) de um ano
para a taxa spot, ao final do primeiro ano, estd em torno de 11%° (Fabozzi, 1997; McEnally e
Jordan, 1997).

Essas distin¢cdes sdo importantes, além do seu aspecto puramente conceitual, para aqueles que
operam, por exemplo, com instrumentos de renda fixa, pois permitem que posi¢des arbitradas na

estrutura a termo da taxa de juros sejam "travadas" nos mercados futuros e a termo.

E importante frisar aqui, no entanto, o papel fundamental dos instrumentos emitidos pelo Tesouro
Nacional para o processo de calculo da estrutura a termo da taxa de juros. Em outras palavras, sdo
os benchmarks, ou "taxas bdasicas livre de risco", dos titulos publicos de diferentes maturidades,
que servem como base sobre a qual um prémio de risco, ou spread, € adicionado pelo setor

privado.

2.2. As diferentes interpretacoes sobre a forma da estrutura a termo da taxa de juros

Existem basicamente cinco formas distintas, e observdveis empiricamente, da estrutura a termo
da taxa de juros. A estrutura a termo da taxa de juros pode ser normal, com as taxas de juros em
niveis moderados e crescimento continuo do retorno conforme se aumenta a maturidade, porém
com inclinagdo suave e decrescente; pode ser crescente, com taxas de juros relativamente baixas,
e retornos crescendo substancialmente conforme aumentam os prazos; pode ser decrescente, com
taxas de juros extremamente altas para os padrdes historicos verificados, e um declinio acentuado
ao longo de todo o espectro de prazos da curva; pode ser curvada para baixo, com taxas de juros
relativamente altas, que primeiro crescem com o aumento da maturidade, porém declinam ao
longo dos prazos apés terem atingido um pico; e, finalmente, pode ser plana (ou flat), com taxas

de juros relativamente invaridveis ao longo do espectro de prazos da curva (McEnally e Jordan,

? Esse valor é exatamente 11% se os juros sio compostos de forma continua (Hull, 1999). Assumindo que R$ 1.000
tenham sido investidos, pode-se verificar que 1.000¢*%¢"'" = 1.000¢"'***,
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1997; Fabozzi, 1997). O Esquema 1 apresenta de forma genérica os formatos cldssicos da

estrutura a termo da taxa de juros.

Segundo McEnally e Jordan (1997), é possivel identificar cinco teorias mais proeminentes para
explicar o formato da estrutura a termo da taxa de juros: a teoria de segmentacdo de mercado, a
teoria das expectativas, a teoria da preferéncia pela liquidez, a teoria do habitat preferido, e a
abordagem do processo estocastico sem arbitragem. Segundo os autores, a teoria de segmentacdo
de mercado é freqlientemente associada ao trabalho de Culbertson (1957), a teoria das
expectativas ao trabalho de Fisher (1896) e Lutz (1940), a teoria da preferéncia pela liquidez ao
trabalho de Hicks (1939)", a teoria do habitat preferido ao trabalho de Modigliani ¢ Sutch
(1966)"", e, finalmente, a abordagem do processo estocdstico sem arbitragem ao trabalhos de
inimeros autores distintos (para maiores detalhes ver Hull, 1999) e que contribuiram para

formalizar algumas nog¢des e conceitos importantes para este tipo de modelagem.

Esquema 1 - Formas classicas da estrutura a termo da taxa de juros
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Fonte: Adaptado de Fabozzi (1997) e McEnally e Jordan (1997).

' Embora seja muito difundida a nogdo de preferéncia pela liquidez pioneiramente sugerida por Keynes (1936).
"'De certa forma esta abordagem pode ser pensada como uma versdo menos rigida da teoria de segmentacdo do
mercado (McEnally e Jordan (1997).
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Nao faz parte deste trabalho discutir cada uma dessas teorias, ou abordagens, sobre interpretacoes
acerca do formato da estrutura a termo da taxa de juros. Sobretudo porque este ¢ um assunto
muito estudado pela literatura econdmico-financeira, e qualquer tentativa de ser exaustivo, além

de mal sucedido, desviaria em muito do escopo e do objetivo definido para este trabalho.

De forma sintética, Hull (1999) aponta a teoria das expectativas como uma das mais simples
abordagens, na medida em que postula que as taxas de juros de longo prazo deveriam refletir as
taxas de juros de curto prazo futuras esperadas. A teoria de segmentacdo de mercado, por outro
lado, afirma que ndo precisa necessariamente existir uma relacdo entre taxas de juros de curto,
médio e longo prazo. Para essa abordagem, diferentes instituicdes (ou agentes) investem em
titulos de diferentes maturidades, e ndo "trocam" essas maturidades (ndo fazem arbitragens entre
prazos distintos); ou seja, a taxa de juros de curto prazo é determinada pela oferta e pela demanda
no mercado de titulos de curto prazo, e a taxa de juros de longo prazo é determinada pela oferta e
pela demanda no mercado de titulos de longo prazo. Finalmente, no que diz respeito a teoria da
preferéncia pela liquidez, Hull (1999) afirma que as taxas a termo (forward rates) deveriam ser
sempre mais altas dos que as zero rates futuras esperadas, na medida em que o investidor prefere
preservar a liquidez da sua riqueza e, portanto, investe em fundos por curtos periodos de tempo;
enquanto que tomadores preferem emprestar a taxas fixas e por prazos mais longos de
vencimento. Nesse sentido, intermedidrios financeiros, diante de uma oferta grande de recursos
para prazos curtos e de uma grande demanda por recursos de longo prazo aumentam, na pratica,
as taxas de juros de longo prazo em relagdo as taxas de juros de curto prazo futuras esperadas. Tal
estratégia reduziria, segundo Hull (1999), a demanda por empréstimos a taxas fixas e de longo
prazo, e encorajaria investidores a depositar seus recursos por prazos maiores. Dessa forma, a
teoria da preferéncia pela liquidez levaria a uma situagc@o em que as taxas a termo (forward rates)
fossem maiores do que as taxas zeros futuras esperadas sendo, portanto, consistente com o
resultado empirico de que a estrutura a termo da taxa de juros tende a ser mais freqiientemente

positivamente inclinada, do que negativamente inclinada'.

'2 Para uma discussdo mais detalhada das teorias ¢ modelos que procuram descrever o formato da estrutura a termo
da taxa de juros, ver McEnally e Jordan (1997).
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Para este trabalho, duas perspectivas tedricas diferentes sdo mais relevantes para explicar a
estrutura a termo da taxa de juros, e sd@o as mesmas discutidas em Goodfriend (1998). A primeira
estd associada ao trabalho de Hicks (1939), onde as taxas de longo prazo sdo determinadas pelo
mercado como média esperada do nivel da taxa de curto prazo num horizonte relevante
(abstraindo o prémio pela maturidade e o risco de default)". A segunda perspectiva € atribuida a
Fisher (1896), e considera que a taxa de um titulo de longo prazo contém um prémio para
inflacdo esperada e, portanto, serve como um indicador da credibilidade e do comprometimento
do Banco Central com a manutencdo de baixas taxas de inflacdo. Conforme a abordagem de
Fisher (1896), Goodfriend (1998) afirma ser possivel decompor a taxa nominal de um titulo de

longo prazo em inflagdo esperada e um retorno real esperado.

Segundo Goodfriend (1998), ambas as perspectivas sdo, em principio, compativeis. Porém, na
pratica, é de se esperar que dificuldades de interpretacdo possam surgir. Ainda assim, o autor
afirma que a estrutura a termo € muito importante no processo de fazer politica econdmica, na
medida em que contém informagdes relevantes, mas que devem ser interpretadas a luz de outros

dados e condig¢des criteriosas da economia.

Ao analisar as implicacdes da interpretacdo proposta por Hicks (1939), Goodfriend (1998)
ressalta que alguns pressupostos podem prejudicar o entendimento do comportamento da
estrutura a termo. Um pressuposto importante da perspectiva sugerida por Hicks (1939) € a
auséncia de risco de ganho ou perda de capital ao comparar investimentos em titulos de curto
prazo e titulos de longo prazo. Trata-se de uma suposicdo de comportamento dos agentes
econdmicos ja criticada por outros autores como Kahn (1972). Em outras palavras, ndo ha
motivos para crer que investidores em titulos de longo prazo mant€ém seus titulos em carteira até
sua maturacdo, de forma que, em equilibrio, tais investidores seriam indiferentes entre rolar
titulos de curto prazo durante a maturidade de um titulo de longo prazo, ou manter o titulo de
longo prazo até a data de resgate (Kahn, 1972). Ou seja, dada a volatilidade dos juros ao longo do

prazo de maturacdo dos titulos, investidores podem estar interessados nos ganhos de capital

3 Aqui é importante notar que ndo existe um consenso sobre a autoria das diferentes teorias que explicam o formato
da estrutura a termo da taxa de juros. Ao tratar dessas teorias, Goodfriend (1998) observa que "a idéia de que a
estrutura a termo da taxa de juros pode ser explicada pelas expectativas dos investidores sobre as taxas de juros de
curto prazo futuras data pelo menos dos trabalhos de Fisher (1896), mas o desenvolvimento principal da teoria foi
feito por Hicks (1939)" (Goodfriend, 1998, p. 13, traducdo prépria).
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proporcionados pelas variacdes de precos dos papéis. Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004)
destacam ser exatamente este um fator de decisdo importante para agentes como hedge funds ao

investir em titulos da divida publica.

Erros de interpretacdo da estrutura a termo de juros podem ser ainda agravados nos casos em que
se conta com uma curva de juros atipica (horizontal ou negativa). Este aspecto € particularmente
importante no Brasil, quando se considera a dificuldade em se alongar o horizonte da estrutura a
termo de juros. No caso brasileiro, ndo s a interpretacdo do comportamento dos agentes ao longo
da estrutura de juros fica prejudicada, como a dinamica de ajuste do mercado doméstico difere
dos mercados financeiros mais desenvolvidos (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004; Carvalho
2005b).

De qualquer forma, duas caracteristicas da estrutura a termo da taxa de juros devem ser levadas
em consideracdo. Em primeiro lugar, hd de se considerar que o formato de uma estrutura a termo
da taxa de juros nao é perene, logo tende a se alterar ao longo do tempo, sobretudo influenciado
pelas politicas implementadas pelas autoridades monetdrias e fiscais, pelas expectativas de
mercado e seu estado de confianca na manuten¢do da estabilidade de preco, entre outros aspectos.
Em outras palavras, ndo sé os retornos variam com os prazos, como também a relacdo que
associa retornos e maturidades em si varia ao longo do tempo. O segundo ponto a se considerar é
que existem aspectos tedricos e praticos que justificam a idéia de que uma estrutura a termo da
taxa de juros convencional, ou normal, é positivamente inclinada e, portanto, espera-se ser esta a

forma observada empiricamente com maior freqiiéncia (Hull, 1999).

2.3. A estrutura a termo da taxa de juros no Brasil

Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004) e Figueiredo e Megale (2006) demonstram em seus
trabalhos que desde de 2003 a economia brasileira vem apresentando uma curva de taxa de juros

negativamente inclinada no seu espectro mais curto (tipicamente de um ano), por vezes
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horizontal", como resultado da elevada taxa SELIC em termos nominais e da expectativa de

queda dos juros nominais e reais no futuro.

O fato é que durante todo o ano de 2005, a estrutura a termo da taxa de juros, representada pelas
taxas referenciais do espectro mais curto de swaps (DI x pré) do Grafico 1, caminhou no sentido

de acentuar sua inclinac¢do negativa.

A partir dos dados apresentados no Grafico 1, € possivel verificar que a estrutura a termo da taxa
de juros levemente normal (positivamente inclinada) em fevereiro e marco de 2005, comeca a
ficar negativamente inclinada quando a taxa de swap para 360 dias em marco cai para um nivel
abaixo da taxa SELIC overnight. Vale ressaltar também que esse processo de inversao se acentua
nos cinco meses seguintes (abril, maio, junho, julho e agosto), coincidindo com o periodo de
aumentos consecutivos da taxa SELIC overnigth, e da meta SELIC, conforme reproduzido no
Griafico 3, e segundo a politica de aperto monetério colocada em curso pelo Banco Central. Note
que o aumento da taxa SELIC de curto prazo (meta e overnight) ndo acompanha a queda da taxa
de swap de 360 dias, impondo uma tens@o maior sobre toda a estrutura a termo da taxa de juros,
sobretudo nos meses de junho, julho e agosto de 2005 quando a taxa SELIC meta se mantém

estavel no pico de 19,75% ao ano atingido conforme a reuniao do COPOM de 18/05/2005.

Outro aspecto importante, e que pode ser observado a partir dos Graficos 1, 2 e 3 € que, uma vez
que a estrutura de juros futuros de um ano encontra-se negativamente inclinada ja a partir de
julho de 2005 (Gréfico 1), a reversao da tendéncia de politica monetéria praticada pelo Banco
Central, com quedas sucessivas da taxa de juros de curto prazo, acaba provocando deslocamentos
paralelos da estrutura a termo da taxa de juros em outubro, novembro e dezembro de 2005

(Gréfico 1), e de janeiro a abril de 2006 (Gréfico 2).

' Os trabalhos mencionam o fato da curva de juros ter apresentado algum periodo de inclinagdo positiva em 2004
nos meses de maio e junho. Segundo Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004), "a inclinacdo assumida pela curva de
juros a partir de maior de 2004 refletiu inicialmente muito mais o prémio de risco cobrado pelos investidores para
adquirir papéis pré-fixados do que a expectativa de alta de inflacdo e juros”, logo com conseqiiéncia negativa sobre a
economia "na medida em que os juros mais longos acabam encarecendo o custo do crédito", resultando num "aperto
monetdrio ndo induzido pela [politica do Banco Central]" e, portanto, refletindo "mais o stress do mercado do que
circunstancias ligadas a politica monetéria" (p. 22).
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Grafico 1 — Taxas referenciais de swaps DI x pré (médias mensais) em 2005
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Grafico 1 (continuacio) — Taxas referenciais de swaps DI x pré (médias mensais) em 2005
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Note que em maio e junho de 2006 (Gréfico 2), quando houve dividas sobre a continuidade do
processo gradual de reducdo da meta da taxa SELIC, a curva de juros ameagou ficar
positivamente inclinada, sobretudo em junho de 2006, porém ji tendo cedido novamente em
julho de 2006, uma vez que o processo de redugdo foi retomado com uma nova seqii€ncia de
queda da meta SELIC de 15,25% a.a. em junho, e 14,75% em julho de 2006 (Gréfico 3).

O fato é que o processo de alteragdes da taxa meta SELIC tem reflexos observéveis ao longo de

todo o espectro da curva de juros, e abre espago para algumas interpretacdes importantes.

Do ponto de vista da teoria das expectativas, pode se dizer que existiu no mercado uma
expectativa de queda da taxa de juros SELIC de curto prazo no futuro, ao longo de todo o
primeiro semestre de 2006 (ver Grafico 2). Ou seja, mantidas as condi¢cdes de mercado
razoavelmente inalteradas, o deslocamento praticamente paralelo da estrutura a termo da taxa de
juros até abril de 2006 indicava uma possivel redu¢do maior na taxa de politica do Banco Central,
para niveis nominais préximos de pelo menos 14,50% a.a. (ou cerca de 9,56% a.a. em termos
reais, considerando o centro da meta de inflacio de 4,5%). E claro que esse resultado é
hipotético, uma vez que ndo se sabe a priori qual poderia ter sido o efeito de uma reducdo,
mesmo que gradual, de 125 pontos-base na estrutura a termo da taxa de juros (de 15,75% em
abril para 14,50% em maio), sobretudo no espectro mais longo, bem como seus efeitos na
demanda agregada. Entretanto, ndo se pode negar que parecia haver espaco para uma reducido da

taxa de curto prazo, no sentido de sancionar uma taxa que ja estava sendo esperada pelo mercado.

Por outro lado, ao considerar a interpretacio de Fisher (1896) descrita por Goodfriend (1998), de
que seria possivel decompor a taxa nominal de um titulo de longo prazo em inflagdo esperada e
um retorno real esperado, esperar-se-ia entdo que numa situagdo de credibilidade do Banco
Central haveria uma queda da taxa de inflacdo abaixo da meta atual, de forma a manter, ou
ampliar o retorno real no momento futuro. Do contrario, mantendo a meta de inflacao em 4,5%,
num ambiente onde existe uma expectativa de queda da taxa nominal de juros no futuro, seria

possivel verificar uma queda da taxa real de juros ja num horizonte de um ano.
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Grafico 2 — Taxas referenciais de swaps DI x pré (médias mensais) em 2006
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Note, porém, que o spread entre a taxa overnight média registrada em abril de 2006 (16,19%
a.a.), e a média da taxa de referéncia para o swap de 360 dias do mesmo periodo (14,70% a.a.)
era de quase 150 pontos-base. Isso significava um prémio positivo de +1,5% a.a. para se operar
com titulos de curtissimo prazo, mesmo diante de uma situacdo onde se esperava que o Banco
Central gozasse de credibilidade suficiente para garantir o cumprimento da meta de inflacdao

estabelecida.

Em outras palavras, por que a estrutura a termo de juros tem pagado sistematicamente um prémio
maior para posi¢des de curto prazo, mesmo considerando que sdo as posi¢oes de longo prazo que
sofrem com maiores riscos de preco de mercado? Para se ter uma idéia, segundo Ferreira,
Robotton Filho e Dupita (2004), com base em padrdes internacionais, essa diferenca entre taxas
de curto prazo (SELIC overnigth) e taxas de um ano deveria estar entre 300 a 500 pontos-base; o
que significaria reduzir a taxa SELIC overnight para algo entre 11,70% e 9,70% a.a. em termos
nominais, respectivamente (ou cerca de 6,9% e 5% a.a. em termos reais, considerando a meta de
inflacdo de 4,5%), e assumindo a manutencdo da taxa de referéncia para o swap de um ano de
abril de 2006 de 14,70% a.a.

O fato € que quando houve a expectativa de que o Banco Central interromperia o processo de
reducdo gradual da meta SELIC, mantendo inalterada a taxa de 15,75% a.a em abril e maio de
2006, foi possivel verificar que a taxa de referéncia para o swap de um ano passou para 15,00%
a.a. em maio (contra os 14,70% a.a verificados em abril), e depois para algo préximo a 15,16%
a.a. junho de 2006, deixando a estrutura a termo da taxa de juros com a ponta longa
positivamente inclinada, até o momento em que o Banco Central retoma o processo de queda
gradual da meta SELIC, trazendo a taxa de juros SELIC meta de junho e julho para 15,25% a.a. e

14,75% a.a., respectivamente.

Sem duvida intimeras hipéteses podem ser feitas acerca do comportamento das taxas de juros e
da curva a termo. Uma delas é a de que o prémio que se paga para o alongamento € ainda muito
baixo frente a op¢do "mais segura" de se concentrar recursos no espectro curto da curva de juros.
Outra possibilidade é dada pela teoria da segmenta¢do de mercado, onde o mercado brasileiro
estaria diante de uma demanda maior do que a oferta por titulos de prazos mais longos, de forma

que o alto patamar da taxa de juros de curto prazo praticado pelo Banco Central perpetuaria uma
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estrutura a termo da taxa de juros negativamente inclinada. Enfim, as explicagdes podem ser

inimeras e certamente variam de acordo com o arcabouco tedrico que se utiliza.

O fato € que, como foi visto anteriormente, ndo s as interpretagdes sobre o comportamento das
taxas de politica, como também seus efeitos sobre a estrutura a termo da taxa de juros sao
diversos. Da mesma forma, o formato da estrutura a termo da taxa de juros varia a todo o
momento, e segundo as expectativas do mercado acerca das politicas de Governo, bem como de
sua creng¢a na continuidade e na capacidade da autoridade monetdria em cumprir com as metas de

politica, sobretudo nos momento de maior volatilidade interna e externa.

Grafico 3 — Evolucio das taxas SELIC meta e overnight (Jan/2005 a Jul/2006)
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Em outras palavras, o processo de formacdo de uma estrutura a termo de juros é um processo

complexo e dindmico, logo d4 margem a um numero considerdvel de interpretacdes. Essas
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interpretagdes nao sao sempre faceis de se extrair, inclusive porque devem considerar os riscos de
mercado e de perda de credibilidade da autoridade monetaria na perseguicao de metas de inflacdo
baixa, bem como os efeitos expansionistas advindos de uma euforia dos investidores que
derrubariam o atual patamar de juros e elevariam as expectativas inflaciondrias (Ferreira,
Robotton Filho e Dupita, 2004), entre outros aspectos como o momento em que todas estas
varidveis estdo sendo consideradas pelos analistas de mercado, investidores e pelo proprio

Governo.

Nesse sentido, e considerando as particularidades da economia brasileira, hd de se mencionar
também a dificuldade em se desmontar uma estrutura andmala no mercado de divida publica,
herdada dos periodos inflaciondrios, e que influencia em grande medida a prépria formacdo da
estrutura a termo da taxa de juros doméstica. Sendo assim, os motivos pelos quais a economia
brasileira convive com taxas de juros tdo altas no curto prazo também passam a ser relevantes na
discussao de formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros convencional. Finalmente, ha de
se mencionar as dificuldades do Tesouro em garantir uma demanda final para titulos de longo
prazo, sejam eles privados ou publicos, tanto por deficiéncias na oferta, pela auséncia de
demandantes com perfil mais orientado para o longo prazo, ou por pura falta de incentivos de

preco e taxa diante do atual nivel de risco percebido para a economia brasileira.
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3. O MERCADO DE DiVIDA PUBLICA NO BRASIL

Segundo os dados publicados pelo Tesouro Nacional no més de junho de 2006, o estoque da
Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi) em poder do publico em maio de 2006 foi de

cerca de R$ 1,0 trilhdo", com predominéncia das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs).

Dado o tamanho do estoque da divida publica, e considerando o seu perfil de baixo risco e alta
remuneracgdo, € de se esperar que o mercado financeiro tenha no titulo publico um ativo de alta
liquidez, muito demandado para a composi¢do dos portfélios de investidores pessoas fisicas ou

juridicas, institucionais ou nao.

Nesse sentido, o setor publico impde uma dindmica no mercado financeiro brasileiro, onde se
observa a presenca de um grande emissor dominante que desestimula as emissdes privadas,
sobretudo num contexto de altas taxas de juros. Entretanto, no que tange a formacdo da estrutura
a termo da taxa de juros, pelo menos em teoria, ndo deveria haver dificuldades para encontrar
benchmarks livre de risco que possibilitassem ao mercado derivar uma curva de juros mais
alongada e convencional. O fato é que o Tesouro Nacional apresenta um perfil de divida que tem
privilegiado, ao longo dos anos, os papéis pos-fixados (LFTs) e de maturidades relativamente

curtas, como poderd ser observado a seguir.

3.1. O perfil da divida pablica

Apesar do Tesouro Nacional ter buscado melhorar o perfil da divida brasileira, grande parcela
ainda estd vinculada a taxa SELIC. Conforme o Grafico 4, a participacdo dos papéis com
rentabilidade vinculada a taxa SELIC esteve sempre entre 50% e 60% do total desde janeiro de
2000. Essa participagdo ultrapassou os 65% no periodo de abril de 2003 (quando chegou a
67,68%) a agosto de 2003 (65,81%), mas vem declinando gracas as diretrizes estratégicas do

' Mais precisamente R$ 999.095.808.613,80 em 31/05/2006.
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Tesouro Nacional, descritas nos Planos de Anuais de Financiamento e condi¢des de mercado,

para cerca 44% em maio de 2006.

No mesmo sentido, € possivel observar uma preocupagao do Tesouro Nacional em reduzir sua
exposi¢ao cambial, reduzindo a participagdo dos papéis indexados ao cambio de cerca de 30% em
setembro de 2002, para cerca de 2,46% em maio de 2006. Por outro lado, o Grafico 4 mostra que
no més de maio de 2006 a economia brasileira observou a maior participacdo dos papéis
prefixados no periodo que vai de janeiro de 2000 a maio de 2006. Cerca de 29,55% do total da
divida era composto por papéis prefixados (basicamente LTN e NTN-F) em maio de 2006, tendo

partido de um percentual quase que inexistente no final de 2002 e inicio de 2003.

Outro ponto importante de ser ressaltado € o crescimento da participagdo dos papéis indexados a
indices de precos (basicamente NTN-B e NTN-C, indexadas respectivamente ao IPCA e ao IGP-
M). A participacdo desses papéis ultrapassou os 20% em fevereiro de 2006, tendo atingido algo

em torno de 29,8% em maio do mesmo ano.

Grafico 4 — Composiciao da DPMFi em poder do publico por tipo de rentabilidade (Jan/00 a Mai/06)
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Nota: Valores apurados com base na posicéo de carteira avaliada pelo preco da curva de rentabilidade intrinseca dos
titulos.
Fonte: Banco Central do Brasil; Tesouro Nacional.
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Os mesmos aspectos podem ser observados a partir da composicao da DPMFi, considerando os
swaps, o que explicita de fato qual a exposicao do Tesouro Nacional a cada tipo de remuneragao.
A partir do Gréfico 5, nota-se que a maior exposi¢ao da divida estd vinculada a taxa SELIC, no
entanto com um percentual maior do que o observado no Gréfico 4, que é de 48% em maio de
2006. Observa-se também a eliminacdo da exposicdo cambial, ja a partir de janeiro de 2006, e
uma participagdo crescente da exposicao a taxas prefixadas e a indices de preco (respectivamente

29,55% e 21,89% em maio de 2006).

De forma geral, o que se pretende observar com a evolu¢do do perfil da divida € que, ndo
obstante o esfor¢o do Tesouro Nacional em diminuir a exposi¢do da divida publica a taxa SELIC
e ao cambio em detrimento de uma exposi¢cdo maior a taxas prefixadas e a indices de preco, uma
grande parcela da divida sofre ainda com os possiveis choques de juros advindos de uma politica

monetaria contracionista, com efeitos fiscais relevantes.

Grafico 5 — Composiciao da DPMFi em poder do publico por tipo de rentabilidade — por exposicao;
apos swap (Jan/00 a Mai/06)
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Nao ha como negar que o sucesso da mudanca no perfil da divida publica depende em grande
parte das condi¢des macroecondmicas, da credibilidade que as politicas econdmicas postas em
curso pelo Governo gozem, e da propria volatilidade que o mercado impde ao preco dos papéis,
seja em detrimento de suas expectativas, movimentos especulativos, ou percepgdes de risco;
enfim, um conjunto de varidveis que impde custos maiores ou menores a estratégia de prefixacdo

e alongamento da divida publica.

Outro aspecto fundamental sobre as mudangas recentes observadas no perfil da divida, diz
respeito ao seu prazo de vencimento. Se por um lado o prazo médio da DPMFi em poder do
publico total tem estado em torno de 30 meses desde janeiro de 2006, é possivel verificar que o
Tesouro tem obtido pouco sucesso em alterar o peso dos papéis prefixados no sentido de

contribuir para o alongamento desse prazo médio'.

Grafico 6 — Prazo médio da DPMFi em poder do piblico por tipo de rentabilidade (Jan/00 a Mai/06)
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Fonte: Banco Central do Brasil; Tesouro Nacional.

' Conforme serd explicado na Secdo 5, alongar o prazo os vencimentos ndo conduz necessariamente a uma melhora
do perfil da divida no sentido que buscamos que é o de aumentar a duration dos papéis emitidos. No limite, seria
possivel emitir LFTs “perpétuas”, porém sem duration e sem efeito para fins de risco de mercado.
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De acordo com o Grafico 6, o prazo médio da DPMFi que ja esteve acima dos 35 meses entre
junho de 2001 e maio de 2002 (salvo o tultimo trimestre de 2001), tem declinado até atingir os
29,28 meses verificados em maio de 2006. Além disso, fica evidente a importancia dos papéis
vinculados a indices de preco para o aumento do prazo médio da divida como um todo. Em maio
de 2006, o prazo médio dos papéis indexados a indices de preco era de 66,38 meses, enquanto
que os papéis prefixados apresentavam um prazo médio de 11,45 meses e aqueles vinculados a

taxa SELIC contavam com um prazo médio de 18 meses.

Ou seja, pode-se induzir que, além de contar com custos potencialmente crescentes diante de uma
estratégia do Tesouro que altere o perfil da divida no sentido da prefixacdo, é possivel que se
enfrente um encurtamento da divida, logo dos seus vencimentos, exigindo a continua utilizagdo
dos papéis indexados a indices de preco para evitar a crescente percepcao de risco generalizada,

dada a acumulagdo dos vencimentos em prazos mais curtos.

Levy (2006) argumenta, contudo, que apesar do encurtamento dos prazos da divida puiblica como
um todo, uma estratégia que privilegie a emissao de papéis prefixados reduz a volatilidade dos

pagamentos, logo o seu cashflow-at risk.

Note também que, conforme o Grafico 7, os papéis indexados a indices de preco passam a ter um
papel importante na manutencdo dos prazos médios da divida como um todo. Ou seja, diante da
decisdao de ndo se emitir mais os papéis pos-fixados atrelados a taxa SELIC (LFTs) a partir de
fevereiro de 2006, observa-se a ampliacdo do prazo médio de emissdao das NTN-Bs e NTN-Cs
(indexadas respectivamente ao IPCA e ao IGP-M), que sai de 43,96 meses em janeiro de 2006
para 82,49 meses em fevereiro de 2006, 82,76 meses em marco de 2006, e depois recuando para

75,55 e 74,20, respectivamente em abril € maio do mesmo ano.

Sem duvida o encurtamento da divida tem sido uma dificuldade do Tesouro na implementacao
das diretrizes que orientam a gestdo da divida publica, visto que cerca de 40% do total dos titulos

federais vence em 12 meses, conforme pode ser observado no Gréfico 8.
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Grafico 7 — Prazo médio das emissoes em ofertas publicas (Jan/03 a Mai/06)
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Fonte: Banco Central do Brasil; Tesouro Nacional.

Grafico 8 — Percentual dos titulos federais em poder do publico a vencer em 12 meses por tipo de
rentabilidade (Jan/00 a Mai/06)
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Nota 2: Percentual em relag@o ao total dos titulos a vencer com o mesmo tipo de rentabilidade.

Fonte: Banco Central do Brasil; Tesouro Nacional.
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3.2. A consolidacao de uma situacao anomala no mercado de divida pablica: uma heranca

inflacionaria

Embora compativel com os conceitos associados aos riscos jurisdicionais (Ferreira, Robotton
Filho e Dupita, 2004), a idéia de que a economia brasileira convive com a consolidacdo de uma
anomalia no mercado de divida publica conta com aspectos bastante praticos sobre os
impeditivos do desenvolvimento financeiro € do mercado de capitais, a necessidade de
manutenc¢do das altas taxas de juros, a auséncia de uma estrutura a termo dos juros convencional,
liquida e relativamente estdvel, e a escassez de recursos para financiamento de longo prazo

(Coutinho, 2005a; Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004; Moura, 2005).

Segundo Teixeira (2005), a preferéncia dos agentes econdmicos por posi¢des de curto prazo, em
detrimento da alocagdo arriscada no longo prazo, prejudica o desenvolvimento do mercado de
capitais. Para o autor, a preferéncia por posicdes de curto prazo na sociedade brasileira é
resultante da baixa previsibilidade da economia, decorrente da grande volatilidade e incertezas
provocadas pelo passado. Teixeira (2005) acrescenta que além da instabilidade econdmica,
contribuem para a baixa previsibilidade da economia brasileira a elevada carga tributdria, os
passivos fiscais gerados sem amparo legal, a auséncia de abertura plena da conta de capitais, € o
risco de foro gerado pela incerteza quanto as alteracdes de regras, sobretudo desfavoravel aos

credores.

Contudo, € importante notar que, ao argumentar que a baixa previsibilidade na economia
brasileira se reflete na reduzida alocagdo de recursos em renda varidvel e na remuneracao elevada
dos titulos de renda fixa do setor publico, Teixeira (2005) ndo considera que este comportamento
dos agentes financeiros traduz uma decisdo que envolve um alto custo de oportunidade (ou de
carregamento) nas decisdes de investimento de longo prazo. Em outras palavras, a preferéncia
por posicdes de curto prazo seria também reflexo dos altos ganhos reais de curto prazo (com
ativos liquidos e de baixo risco), proporcionado pelos instrumentos de politica monetdria

predominantemente utilizados no mercado de divida publica atual.
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Ou seja, ao manter um lastro de curtissimo prazo para as transagdes domésticas, com
remuneracdo real e liquidez garantida pelo Estado, criou-se um “sistema de defesa” de dificil
desarticulacao, mesmo depois do controle da alta inflagdo que motivou, em ultima instancia, a
articulacdo de tal sistema. Dessa forma, o desenvolvimento do mercado de capitais demanda uma
nova onda de reformas na regulacdo e na tributacdo das transagdes financeiras que passa pelo
desmonte de “defesas” que perderam sua razdo de ser quando a economia brasileira deixou de ser

dominada pela inflacdo elevada (Carneiro, 2005).

O reconhecimento da existéncia desse mecanismo de defesa também é compartilhado pelos
tedricos da incerteza jurisdicional. Bacha (2005) afirma que nos paises com incerteza
jurisdicional e, portanto, sem um mercado de crédito de longo prazo, o mercado financeiro de
curto prazo “tende naturalmente a dolarizacdo”. A peculiaridade brasileira é ter desenvolvido um
grande mercado financeiro interno de curto prazo, com liquidacdo em moeda nacional, em
condi¢des de alta incerteza jurisdicional. A chamada “moeda remunerada” €, portanto, um
substituto doméstico ao dodlar, fruto de uma combinag¢do da proibi¢do interna da circulacdo do

dolar e da instituicdo da corre¢do monetéria (Bacha, 2005).

O fato € que a existéncia de um “ativo de tultima instancia” (titulos publicos indexados a taxa do
overnight de juros) ndo contribui para um crescimento mais acentuado de instrumentos privados
de mercado a vista ou de derivativos, que possam desempenhar o mesmo papel de hedging contra

os riscos de oscilagcao da taxa de juros (Moura, 2005).

Nesse sentido, existe no Brasil, ndo obstante a estabilizacdo de precos, a consolidacdo de uma
anomalia na estrutura do mercado de divida publica, que inibe a formacdo de uma estrutura a
termo da taxa de juros doméstica convencional e prejudica o desenvolvimento financeiro e do
mercado de capitais. E, portanto, como foi observado na Secdo 2 deste trabalho, é fun¢do do
Governo garantir a existéncia de uma "curva" de benchmarks de taxas para diferentes
maturidades, na medida em que € com base nessa curva que o setor privado opera, definindo

diferentes taxas de juros para os diferentes prazos de maturidade e perfis de risco.

Ou seja, somente uma estratégia que considere alterar o atual perfil da divida publica, e que

direcione as acdes do Governo no sentido de romper com essa anomalia € que possibilitard
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induzir o processo de formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros doméstica

convencional, mais alongada e ndo tao volatil.

3.3. As propostas para revisar o perfil da divida

Em geral, a literatura disponivel sobre o perfil da divida publica costuma discutir as componentes
de oferta, de demanda e do ambiente de interacdo entre as duas perspectivas anteriores de forma

relativamente isolada.

Figueiredo e Megale (2006) tratam das dificuldades de alongamento enfatizando o problema pelo
lado da demanda e dos desincentivos que esta sofre em decorréncia dos aspectos de risco
sist€émico citados em Garcia e Salomdo (2005), das altas taxas de juros e de sua volatilidade
excessiva, e dos aspectos tributdrios e regulatérios que afetam os demandantes naturais como as

seguradoras e fundos de pensdo, fundos de investimento e investidores estrangeiros.

Outros autores como Lopes (2006) e Lara-Resende (2006) focam a discussdo sobre os
instrumentos de indexagdo financeira, o primeiro propondo a substitui¢do desses titulos por algo
semelhante aos floaters internacionais que remuneram o titulo segundo a LIBOR de um ano, o
segundo ressaltando que a necessidade de titulos de indexacao financeira é decorréncia do risco
sist€émico e da incerteza jurisdicional e que, portanto, estes deveriam ser o foco das politicas e das

reformas.

Mais especificamente sobre as LFTs, argumentos contra e a favor sua existéncia ganham forca
em diversos contextos. Enquanto Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004), entre outros,
defendem a ndo emissdo desses titulos no futuro, inclusive porque estas reduziriam a eficicia da
politica monetaria (Pastore, 2006); outros acreditam que sua substituicdo deve considerar os
prémios incorridos em outros papéis com maior dura¢do (Arida, 2006). H4 ainda os argumentos
de que uma atuacdo em torno do instrumento ndo considera os fundamentos mais relevantes da
economia como o desajuste fiscal crescente e potencialmente explosivo, esses sim os verdadeiros

"culpados" pelos juros altos e a politica monetdria ineficaz; e, nesse sentido, sua existéncia nao
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apenas se faz necessdria, mas também € desejavel na composicao de um portfélio de instrumentos

mais abrangentes do financiamento publico (Haddad, 2006).

A discussao de autores como Carneiro e Wu (2005) foca, por outro lado, a qualidade da divida
publica e a constru¢ao de indicadores que avaliem a evolug¢do do seu gerenciamento, porém sem
entrar em consideracdoes mais especificas sobre o caminho que o Governo brasileiro deveria

adotar no sentido de melhorar a qualidade da divida publica.

Finalmente existem aqueles, como Moura (2005 e 2006) e Dantas (2006), que ressaltam o carater
da inconsisténcia intertemporal e da ndo neutralidade do sistema de tributacdo, assim como
aspectos regulatorios, que afetam o mercado de capitais no Brasil no sentido de desestimular o
seu desenvolvimento, e incentivar o alongamento e a prefixacdo das posi¢cdes no mercado de

divida publica, desincentivando a demanda por papéis publicos prefixados e de longa maturacao.

Duas excecdes, no entanto, merecem destaque. A primeira estd descrita em Franco (2006) que, ao
tratar das mualtiplas dimensdes do problema das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), do
crowding out e dos juros altos que caracterizam a economia brasileira atual, propde que as
discussdes de interesse sobre este tema estejam orientadas a partir de trés frentes de acdo: a
mecanica do overnight, a politica de divida publica, e os fundos. A outra excecdo diz respeito ao
texto de Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004). Esses autores, apesar de ndo se aprofundarem
em questdes como, por exemplo, a mecanica do overnight, ou as diferengas e custos existentes
entre promover o alongamento da maturidade dos titulos versus a emissao de titulos com alguma
duration, abordam aspectos relevantes da qualidade da divida publica, a necessidade de
coordenacdo entre o Tesouro (que deveria alongar gradativamente o prazo dos titulos prefixados)
e o Banco Central (que promoveria uma queda também gradual, embora mais acentuada, da taxa
de juros de curtissimo prazo da economia) e, finalmente, a necessidade de incentivar a formacgdo

de demanda final para titulos publicos longos e prefixados.

O fato € que apesar de muito discutido, o processo de melhora do perfil da divida publica ndo
encontra na literatura um consenso, mas posicoes polarizadas, ainda que convergentes em alguns

temas e divergentes em outros. Temas cujo foco pode estar orientado ora para os aspectos
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macroecondmicos, ora para a microeconomia dos instrumentos de divida do Governo, tributacao

e regulacao.

Dessa forma, ainda que se busque em alguns casos caracterizar os determinantes da oferta e da
demanda no mercado de divida publica e, portanto, da necessidade de se criar uma demanda final
para os titulos longos e prefixados, num ambiente que privilegie uma emissdo alinhada com a
mesma estratégia; ndo € possivel articular ainda, e de forma clara, uma estratégia abrangente de
indu¢do do processo de formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros doméstica,

convencional € menos volatil.

Ou seja, ndo se pode perder de vista que atuar de maneira consciente e direcionada no mercado
de divida publica é fundamental para induzir o processo de formacao da estrutura a termo da taxa
de juros. Além disso, € essencial considerar que essa atuacao nao €, e nem pode ser, desprovida
de um contexto macroecondmico, da criagdo e da gestdo de expectativas e, finalmente, de
adequacdo da oferta e dos aspectos que estimulem a demanda do mercado que serve como base
para a formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros, com reflexos positivos no

desenvolvimento do mercado de capitais e da economia como um todo.
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4. POLITICA MACROECONOMICA, A FORMACAO E ADMINISTRACAO DE
EXPECTATIVAS E DEMAIS ASPECTOS DE CONTEXTO

Como ja foi visto, o Governo tem um papel fundamental na indug¢do da formacdo de uma
estrutura a termo da taxa de juros doméstica. Ou seja, é fundamental que o Tesouro consiga
manter titulos negocidveis no mercado com maturidades e taxas distintas, para viabilizar a

formacdo de benchmarks, permitindo que mercado derive uma estrutura a termo de taxa de juros.

Em se tratando de um processo de inducdo, a formacdo da estrutura a termo da taxa de juros,
condizente com a melhora do perfil da divida piblica e com o aumento da demanda final por
titulos prefixados, deve contar com uma estratégia abrangente. Essa estratégia deve contemplar
aspectos distintos e certamente relacionados, porém capaz de nortear as acdes do Governo em

busca de um objetivo claramente definido.

Cabe notar aqui que existe um pressuposto bdsico ao se buscar delinear uma estratégia de indugao
para a formacdo da estrutura a termo da taxa de juros. Apesar de ndo ignorar a existéncia de
aspectos importantes como o risco sistémico apontado por Garcia e Salomao (2005)", o Governo
nao s6 pode orientar suas politicas no sentido de induzir a formacdo de uma estrutura a termo da
taxa de juros como, dada a consolidagdo de uma estrutura andmala no mercado financeiro
brasileiro, € sua fung¢do gerar as rupturas necessdrias para sinalizar, de forma responsavel, a
direcdo que se deve seguir. Uma vez aceito o fato de que o Governo tem um papel fundamental a
ser desempenhado, cabe a ele considerar que suas acdes influenciam, e certamente serdo

influenciadas pelos fatores descritos como o risco sistémico, ou aspectos ji levantados em outras

' Um comentdrio em defesa dos autores faz-se necessério aqui. Ndo ha divida de que a tentativa de se obter o
alongamento da divida publica "fout court", isto é sem abordar os fundamentos que mantém elevado o risco
sistémico na economia brasileira, estard fadada ao fracasso. O ponto que se deseja ressaltar € que, em primeiro lugar,
a existéncia de risco sist€mico faz parte da prépria natureza dos mercados, e como tal deve sim ser tratado de forma
adequada e com a maior relevancia. Alids, os autores de certa forma reconhecem isso ao afirmar que "a diferenca
bdsica entre mercados emergentes e mercados desenvolvidos é a quantidade do risco sistémico" (Garcia e Salomao,
2005, p. 5). Na literatura financeira, esse tipo de risco € normalmente descrito como a parcela de risco que ndo se
pode diversificar, mesmo em grandes portfélios, estando associado a situacdes de guerra, inflacdo, recessdes e altas
taxas de juros (Brigham, Gapenski e Ehrhardt, 1999). Em segundo lugar, qualquer estratégia de atuacdio deve
considerar o contexto do ambiente em que ela se desenvolve, de forma que ignorar o "risco sistémico" seria
ingenuidade do Governo, e de qualquer proposta que busque orientar as agdes de politica do ente piiblico.
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discussdes no ambito do conceito da incerteza jurisdicional (Arida, Bacha, e Lara-Resende
(2003).

Ou seja, apesar de concordar com a necessidade de se reduzir o risco sistémico e a incerteza
jurisdicional, talvez seja um exagero pensar que este seria o Uinico caminho a ser seguido, e que
nada mais pudesse ser feito. Em outras palavras, dada a situacdo de equilibrio andomalo existente
no mercado financeiro e de divida publica, promover iniciativas "em nivel da microestrutura dos
mercados de titulos e de derivativos"”, nas palavras de Garcia e Salomdo (2005), como algo
secunddrio € nao reconhecer que existe uma situacdo de dependéncia mutua entre (i) o Governo
(captador de recursos a juros altos com instrumentos de divida no minimo inadequados para a
situagcdo econdmica atual, sobretudo as LFTs), (ii) a intermediacao financeira e as institui¢des que
regem a mecanica do overnight, e (iii) a industria de fundos, onde aplicadores contam com
recursos liquidos e juros reais garantidos. Essa dependéncia "triangular" data de antes da
estabilizacdo monetaria promovida pelo Plano Real, e sua formacgdo € discutida, por exemplo, em
Mendonca de Barros (1992) e Franco (2006). Segundo Franco (2006), essa dependéncia mitua é
um exemplo claro "de que temos um equilibrio "errado", [e] de como as instituigdes de um
momento se tornam durdveis e dificeis de modificar ainda que "as condic¢des iniciais" tenham se

modificado de forma dréstica" (Franco, 2006, p. 2).

De qualquer forma, o fundamental aqui € que nao ha como discutir um processo de indugdo da
formacdo da estrutura a termo da taxa de juros doméstica, condizente com a melhora do perfil da
divida publica, fora de um contexto macroecondmico e que considere a formacdo e a
administracao das expectativas de mercado. Em outras palavras, € tolice pensar numa solucdo

descontextualizada do processo macroecondmico e de formacdo de expectativas.

Por politica macroecondmica entendem-se os aspectos relacionados aquilo que se convencionou
chamar de tripé da politica macroecondmica (o sistema de metas de inflagdo, a meta de superdvit
primdrio e o sistema de cambio flutuante), enquanto que por formacdo e administracdo das
expectativas de mercado, o grau de confianca que se deposita nos resultados esperados, sobretudo
de crescimento e controle da inflacdo, bem como a perenidade das agdes de politicas
implementadas pelo Governo. Afinal, a disposi¢do do mercado para demandar e reter papéis

prefixados, de maior maturidade e duration, depende de suas expectativas futuras quanto ao nivel
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de preco de ativos e condicdes de risco da economia. E, nesse sentido, o processo de formacao
das expectativas, assim como sua administracdo, o grau de incerteza e risco da economia,
depende muito da consisténcia percebida das diretrizes adotadas pela politica macroecondmica,

bem como da forma como se verifica sua execu¢do na prética.

4.1. O tripé da politica macroeconomica

Muitas explicacdes t€m sido dadas sobre os motivos pelos quais a economia brasileira, apds mais
de dez anos de estabilizacao, ainda tem que conviver com taxas de juros tdo altas. As explicacdes
sdo as mais diversas' e vdo desde uma politica monetaria ineficiente, em razao de um perfil de
divida com duration baixa e a presenca de instrumentos como a LFT, até problemas associados a
uma economia recém estabilizada e com escassez de crédito. Vale ressaltar também as
explicagcdes que sdo abordadas no arcabouco daquilo que tem se convencionado chamar de risco
sist€mico (Garcia e Salomdo, 2005) e incerteza jurisdicional (Arida, Bacha e Lara-Resende,
2003).

No entanto, muitas das opinides t€ém sido colocadas de forma recorrente no ambito do tripé da
politica macroecondmica, e que é composto pelo sistema de metas de inflagdo, pelas metas de
superdvit primdrio e pelo sistema de cambio flutuante; de forma que as discussdes dentro do
arcabouco do tripé da politica macroecondmica associam o impacto de seus elementos sobre o

patamar atual da taxa de juros e sobre a sua volatilidade.

Quanto a flutuacio do cambio, tem-se o argumento tedrico de que esta € uma condi¢ao necessaria
para que as autoridades atuem e exercam o controle sobre as varidveis de politica monetdria numa

economia aberta e que, em sendo parte de um conjunto de politicas que o pais adota hoje para a

'8 Nio ¢ objetivo deste trabalho buscar compreender de forma definitiva, os motivos que determinam o alto patamar
das taxas de juros no Brasil, ainda que este seja um tema de muito interesse para a economia brasileira atual. No
entanto, ¢ fundamental entender que as altas taxas de juros contribuem para a perpetuar uma situacdo de comodidade
entre aqueles que investem seus recursos em instrumentos de curto prazo, cuja remuneragio estd atrelada a essa taxa
de juros, com ganhos reais enormes gragas a uma taxa de inflacdo relativamente baixa.
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conducdo da sua economia, deve ser perseguida como parte fundamental da politica

macroecondmica do Governo e do tripé.

H4, no entanto, uma discussdo controversa sobre se a flutuacdo do cambio deveria ser
administrada ou ndo. Essa discussdo toma corpo principalmente num ambiente econdmico que
conta com altas taxas de juros reais domésticas, uma conta de capitais relativamente aberta, e
recorrentes superdvits em conta corrente, despertando um debate suficientemente polarizado e
interessante, inclusive sobre a sustentabilidade de fundamentos importantes e ja alcancados como

o equilibrio do Balan¢o de Pagamentos e a reducdo da sua vulnerabilidade.

O fato € que apesar da reducdo da exposi¢do cambial da divida publica as flutuagdes do cambio
com a eliminagdo (na verdade com as recompras e swaps) dos papéis indexados ao ddlar, pouco

foi feito para reduzir a volatilidade da taxa de cambio.

Os efeitos das apreciacdes e depreciacdes excessivas da taxa de cambio sobre o nivel de precos
da economia brasileira sdo bastante conhecidos. Ou seja, numa economia emergente como a
brasileira, a volatilidade excessiva do cambio conduz a um aumento do grau de incerteza da
economia que pode, por sua vez, inviabilizar o sistema de metas de inflacdo. Essa ameaca
cambial persistente traz consigo uma noc¢ao importante sobre vulnerabilidade, e que se reflete na

davida sobre a capacidade do Governo manter a estabilidade econdmica.

Logo, reduzir a volatilidade cambial € um passo importante e necessario tanto para viabilizar o
sistema de metas de inflacio, mas também como um instrumento de administracdo das
expectativas que sdo formadas no mercado. E preciso encontrar um canal de equilibrio cambial,
uma faixa de flutuacdo mais estavel de longo prazo, de forma que o mercado convencione ser
este o patamar cambial condizente com as condi¢des e fundamentos econdmicos de longo prazo;
ou seja, um canal cambial mais adequado, equilibrado, desejado e definitivamente ancorado na

melhora do Balanco de Pagamentos observada nos ultimos anos".

' Encontrar um canal cambial mais equilibrado, e que reflita os fundamentos externos conquistados nos tltimos
anos, tem um papel essencial no controle da inflacdo. Uma vez que os efeitos do pass through, nos niveis de preco de
economias emergentes como a brasileira, tendem a ser de maior amplitude nos movimentos de depreciacdo do
cambio; seria talvez o momento de considerar os ganhos que uma politica de cambio administrada em torno de um
canal cambial mais equilibrado, e menos sujeito a flutuagdes exageradas, tem em manter as expectativas de inflacao
de longo prazo sob controle, e dentro de intervalos aceitdveis e desejdveis para a economia brasileira.
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Vale ressaltar que a busca por esse novo canal de equilibrio deve ser conduzida com parcimonia,
pois parece ndo haver hoje uma resposta certa para o nivel cambial de longo prazo que a
economia brasileira deveria perseguir. Trata-se de mais um objetivo que deve ser alcangado
testando-se gradualmente o mercado, talvez um processo conjunto de tentativa e erro, decisdao
politica, condicdes internas e externas, € que leve em conta, sobretudo, os impactos nas
expectativas que se formam no mercado. O fundamental aqui € direcionar as expectativas sobre
flutuagdes do cambio, no sentido da manutencdo de amplitudes menores de oscilagdo cambial,
em niveis que desestimulem as projecdes carregadas de incerteza (ou expectativas de oscilagdes
cambiais de grande amplitude), e que alimentem a formagdo de posicdes especulativas e de
ataque a moeda, pondo em teste a qualidade do ajuste do Balanco de Pagamentos, e em xeque o

sistema de metas de inflagdo.

Nesse sentido, vale ressaltar trés aspectos fundamentais e que ddo condi¢des para que se busque
reduzir a volatilidade excessiva do cambio: ampliacdo e manutencdo de niveis adequados de
reservas, taxas de juros mais baixas e melhora do ajuste fiscal. Note, contudo, que esses aspectos
estdo relacionados. Somente com juros mais baixos o carregamento de reservas maiores faz
sentido economicamente, pois seu custo fiscal € menor e vidvel. Por outro lado, parece haver um
consenso de que juros mais baixos serdo somente possiveis num ambiente onde os gastos
correntes do Governo sejam reduzidos e/ou orientados para investimentos, e onde o sistema
tributdrio seja racionalizado e reorientado no sentido de dar condicdes para que o investimento
privado também retome sua forca. E claro que taxas de juros mais baixas também contribuem
para que projetos antes inviabilizados passem a apresentar retornos mais interessantes, alids, ao
tratar de déficit publico ndo hd como ignorar o impacto fiscal da queda da prépria taxa de juros,
dado o perfil atual da divida. De forma que ndo € possivel eleger uma tnica a¢do prioritiria na
busca por uma reducio da volatilidade do cdmbio, da mesma forma como ndo existe uma unica
diretriz a ser tomada no sentido de induzir o processo de formac¢do da estrutura a termo da taxa de
juros. Todos esses aspectos (ampliacdo e manutencdo de niveis adequados de reservas, taxas de

juros mais baixas e melhora do ajuste fiscal) devem ser perseguidos de forma conjunta.

Enfim, buscar a redugdo da volatilidade cambial ainda ndo alcancada, ancorada na melhora

qualitativa de fundamentos como o Balanco de Pagamentos, na ampliagdao do nivel de reserva,
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em niveis mais baixos da taxa de juros, e na reducao da percepcao do potencial descontrole fiscal,
¢ um aspecto fundamental no direcionamento das expectativas de mercado e na criacdo de
condi¢des para a manutencdo de um sistema de metas de inflacdo eficiente e crivel. Logo,
fundamental para o processo de indugdo da formacdo da estrutura a termo da taxa de juros

doméstica.

Além da discussdo sobre a flutuacdo do cambio, e a forma como sua volatilidade excessiva traz
consigo um componente importante de incerteza, afetando expectativas e pressionando o nivel de
precos, € importante enfatizar os aspectos relacionados a outro componente do tripé, a meta de

superavit primario.

Em primeiro lugar, hd de se ressaltar que a discussdo mais importante talvez ndo seja o
cumprimento ou nido da meta de superdvit primdrio. Até porque o seu conceito traz consigo um
tipo de debate que escurece e desvia a atencdo dos problemas e sobretudo das possiveis solucoes.
Como coloca Franco (2006), "ndo ha didvida que ao adotar-se o superdvit primdrio como
indicador bdsico da politica fiscal cria-se alguma confusao conceitual especialmente no dominio

politico, onde € preciso construir a consciéncia de que existe um problema ..." (p. 6).

O fato € que ndo existe consenso de qual seria esse problema. Na verdade, pode-se dizer que esse
problema fundamental estd muito sujeito a interpretagdes e posicionamentos econdmicos tedricos

que fatalmente divergem entre si.

No entanto, de um modo geral, a opinido mais comum observada no mercado é que o problema
fundamental da economia brasileira estd na existéncia de um déficit publico (corrente e
potencial), responsédvel por um desequilibrio fiscal persistente e ainda ndo solucionado. De forma
que seria este hoje, segundo o mercado, o fundamento mais problemdtico da economia brasileira,
responsavel pela alta taxa de juros SELIC (que n3o imprime potencia suficiente a politica
monetdria para impedir uma expansao da demanda agregada acima do produto potencial), por
pressdes inflaciondrias, entre outros problemas como o risco sist€émico e a falta de confianga na
manutencdo da estabilidade monetaria. Atente, contudo que o desequilibrio fiscal pode ser

responsavel por pressdes inflaciondrias, desde que se observe no futuro, no longo prazo, uma
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demanda agregada maior do que o produto potencial. De forma que existe uma questdo mais

fundamental sobre a natureza desse desequilibrio que parece mais urgente.

E nesse sentido, contudo, que a meta de superdvit primdrio foi instituida como forma de
acompanhar se a trajetéria da relacdo divida/PIB caminha de forma estdvel, crescente ou
decrescente. Franco (2006), na tentativa de esclarecer o conceito para aqueles que o definem
como "a economia que o governo faz para pagar juros" (p. 7), apela para o conceito financeiro
do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), muito utilizado
para estimar a capacidade que uma empresa tem de gerar caixa a partir de suas operacoes. No
entanto, o autor evidencia a limitagdo do conceito quando afirma que o EBITDA significa pouco
em termos de resultado final, logo reconhecendo de certa forma que ter um superdvit primario
(ou EBITDA, assumindo a interpretacdo do autor) no caso da economia brasileira, ndo significa
que o setor publico esteja com suas contas equilibradas, sobretudo diante de um endividamento
cujo perfil € predominantemente de curto prazo, e extremamente sensivel as oscilacdes da taxa de
juros. Em outras palavras, mesmo gerando "caixa" a partir de um dado nivel de produto potencial,
o servico da divida acaba se apropriando de todo o esforco de "economia" feito pelo setor

publico.

Dois aspectos merecem destaque aqui. O primeiro deles coloca o déficit publico, e o
desequilibrio fiscal decorrente, como a varidvel fundamental a ser solucionada para dar as
condi¢des definitivas para a estabilidade inflaciondria, para a queda dos juros, para ganhos
absolutos no estado de confianca dos mercados, enfim, para as condicdes de crescimento com
estabilidade econdmica. Dai a sugestdo da proposta de perseguicio de uma meta de déficit

nominal "zero" atribuida ao Ministro Delfim Netto.

Por outro lado, ha de se notar que o debate sobre cumprimento de metas de superdvit primério, ou
nominal, estd restrito a necessidade de manter uma relagcdo divida/PIB estavel ou decrescente. Ou
seja, pouco € dito sobre a qualidade do ajuste quando esses indicadores de superdvit primério e

nominal sdo considerados.

Dessa forma, um ponto fundamental nessa discussdo diz respeito a necessidade de se trabalhar na

qualidade do ajuste fiscal. Em primeiro lugar, parece uma unanimidade que o equilibrio fiscal
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deve ser buscado via racionalizacdo e corte de gastos, e ndo via aumento da tributacdo. E
certamente quando se fala em corte de gastos, num pais emergente e com caréncias em multiplas
areas, os argumentos divergem mais uma vez. O fato € que os indicadores atuais, seja de meta de
superdvit primdrio ou nominal, ndo elucidam muito essa discuss@o e o seu cumprimento nao poe

fim a instabilidade e ao risco de descontrole fiscal (Lopreato, 2002).

Deste modo, talvez seja 0 momento de revisar os indicadores de equilibrio fiscal dentro do
contexto do tripé da politica macroecondmica. Nesse sentido, o Governo deve estar atento para
evitar uma aceleragdo de seus gastos correntes, € aqui estdo incluidos o servigo da divida (de
certa forma coberto pela proposta de zerar o déficit nominal) e outros gastos como aqueles
advindos do controverso sistema da previdéncia social, principalmente se essa aceleracdo de

gastos correntes for potencialmente maior do que a prépria taxa de crescimento do produto.

Outro aspecto importante de ser citado, diz respeito a necessidade de se ampliar a participagdao
dos investimentos na composicao dos gastos. Segundo Giambiagi ¢ Montero (2005), a reducdo
das despesas de juros e a melhora de outras contas de gasto corrente do Governo, assim como a
reducdo das despesas advindas de uma reforma da previdéncia social, entre outras diretrizes
podem, num contexto de manutencdo dos ajustes de superdvit primdrio e da melhora da balanca
comercial, ampliar a Formacao Bruta de Capital Fixo dos atuais 18 a 20% do PIB, para algo em
torno de 25 ou 26% do PIB, até 2010.

Nesse sentido, seria talvez um avango considerar o cumprimento ndo sé de metas de superavit
primdrio ou nominal, porém estabelecer metas de investimento a serem alcangadas a partir da
racionalizacdo dos gastos correntes do Governo. Ou seja, metas que pudessem demonstrar o
avanco nao so na reducdo do gasto publico (e na manutengdo ou reducdo da relacdo divida/PIB),
mas também na sua composi¢cdo, € no sentido de priorizar os investimentos produtivos,

potencialmente ampliadores do produto e do nivel de emprego.

Os efeitos mais importantes destas diretrizes para o processo de indu¢do da estrutura a termo da
taxa de juros, e da melhora do perfil da divida publica, seriam: o aumento da percep¢do de
estabilidade econdmica pelo mercado (dado que o atual tripé € visto como fundamental para a

manutencdo da estabilidade econdmica), a queda dos prémios exigidos para o alongamento e a
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prefixagdo das carteiras, espagco para uma queda mais acentuada, e sancionada pelo mercado, das
taxas de juros de curto prazo, entre outros efeitos diretos e indiretos potencialmente benéficos

para a estratégia.

O que é fundamental perceber aqui, € que o Governo deve buscar uma margem de manobra maior
para viabilizar a implementacdo de sua politica econdmica. Uma margem de manobra maior
significa ndo s6 ampliar o superavit primario no curto prazo” (talvez alcangar a eliminagdo do
déficit nominal), mas alcanca-lo de forma a racionalizar seus gastos correntes e ndo ampliando a
carga tributdria. Nesse sentido, e como j4 foi mencionado, duas linhas principais devem ser o
foco de atuacdo do governo, o sistema previdencidrio, e o conjunto perfil da divida publica e
patamar atual da taxa de juros. Pois com relacdo a este tltimo, apesar de muitos defenderem que
a taxa de juros € o instrumento Unico e exclusivo de politica monetdria e controle de inflacdo, ndo
ha como desvincular o seu impacto fiscal dado o perfil atual da divida publica. Mais uma vez
aqui, atenta-se para uma estratégia coordenada onde objetivos divergentes de curto prazo devem

convergir na criacao das condi¢des de longo prazo.

Finalmente o terceiro componente do tripé da politica macroecondmica atual, o sistema de metas
de inflacdo. E sobre esse sistema parece existir um consenso de que a sua manutengdo seja
fundamental para garantir o controle da inflagdo, e garantir que as expectativas do mercado sejam
direcionadas no sentido de que o Governo goze da credibilidade necessdria para manter a

estabilidade econdmica quando em busca do crescimento econdmico.

Parece haver um consenso também de que a manutencdo do sistema de metas de inflacdo seja
fundamental para o processo de inducdo da formagdo da estrutura a termo e, portanto, para a
melhora do perfil da divida publica, ainda que aperfeicoamentos devam ser buscados. Por
exemplo, um dos maiores problemas para a prefixacio e alongamento da divida publica estd na
alta volatilidade da taxa de juros de curto prazo. Como seré discutido mais a frente, alteracdes nas

taxas de juros provocam uma volatilidade nos precos dos titulos de renda fixa. Essa volatilidade

* A possibilidade de se ampliar o superdvit primdrio para aumentar a margem de manobra do Governo para
implementar sua politica econdmica € aceitdvel somente no curto prazo. Idealmente esse superdvit primdrio pode ir
diminuindo na medida em que se ampliam os investimentos e a estratégia de queda progressiva os juros vai sendo
bem sucedida. O ponto fundamental, entretanto, estd na melhoria da composicdo do gasto publico, que deve
privilegiar o investimento em detrimento do gasto corrente. Em outras palavras, o objetivo final nao € reduzir a
relacdo divida/PIB a zero, mas buscar uma melhor composi¢ao desta divida, assegurando uma margem de manobra
suficiente para reduzir o patamar da taxa de juros e incentivar o aumento dos investimentos.
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serd tdo maior quando mais longa for a duration do titulo ou da carteira que detém esses titulos,
de forma que se o Governo pretende aumentar a duration de sua divida (prefixando e alongando
0s prazos), € preciso que se busque um ambiente econdmico onde as taxas de juros de curto prazo

ndo oscilem tanto.

E nesse sentido que o sistema de metas pode ser analisado. O sistema de metas, embora tenha se
mostrado funcional, tem sido discutido de forma relativamente negligente e sem detalhes pelas
autoridades, pela academia, pelo mercado, etc. sob pena de um "linchamento" politico e
intelectual. O fato € que a forma como o sistema é operado no Brasil, negligencia (ou
propositadamente ignora*') dois aspectos importantes para o seu funcionamento que sdo: a
determina¢do da prépria meta de inflacdo a ser perseguida pela autoridade monetéria, e a fixagdao

dos prazos para alcangé-las.

Em primeiro lugar, é fundamental ter em mente que, ao ponderar sobre qual taxa de inflacdo deve
ser perseguida e, portanto, o patamar da taxa de juros SELIC necessdrio para que o indice de
preco convirja para a meta, tem-se uma decisdo de trade-offs que envolvem basicamente: o nivel

de atividade (portanto, o nivel de emprego) e o controle das varidveis nominais (inflacao).

Sobre a escolha da meta de inflacdo sdo comuns opinides que concordem que a meta atual de
4,5% (+/- 2 pontos percentuais) € uma meta relativamente ambiciosa, e que esta meta tem sido
reduzida ao longo dos anos de tal forma, que um piso, ou patamar de médio/longo prazo,
condizente com as condi¢des internas e externas da economia brasileira, bem como suas
necessidades de crescimento na condi¢do de economia emergente, ndo tem sido discutido de

forma adequada.

O primeiro ponto a ser considerado, portanto, diz respeito a qual seria esse piso? Afinal, se fosse
tudo uma questao de definir qual a inflacdo que se pretende buscar, mais facil seria definir logo

"zero" de inflacdo para os proximos anos. O fato é que existem frade-offs envolvidos nesse

2l A discussdo sobre os aspectos que afetam a condugio da politica macroecondmica e, portanto, a operagio do
sistema de metas de inflagdo, ja foi considerada por um ex-presidente do Banco Central como "intelectualmente
desonesta", na medida em que negligencia de forma sistemdtica problemas fundamentais a cerca dos trade-offs de
politica existentes.
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processo, e que talvez nao estejam sendo explicitados, ou no minimo discutidos de forma aberta
com a sociedade. O segundo aspecto, diz respeito a oscilagdo da taxa de inflacdo, mas também da
prépria meta de inflacdo, desde a implementacdo do sistema de metas. A Tabela 1 mostra que
enquanto a meta saiu de 8,00% em 1999 e foi para 4,50% em 2006; o IPCA passou de 8,94% em
1999 para chegar em 5,70% em 2005, tendo chegado a 12,53% em 2002.

E claro que se pode argumentar que essas oscilacdes fazem parte de um processo de convergéncia
da taxa de inflacio para os niveis internacionais (ou niveis adequados para economias emergentes
como a brasileira) numa economia recém estabilizada. O ponto € que este processo parece sem
direcdo, de forma que o patamar ideal a ser buscado estd longe de ser alcangado. Aqui mais uma
vez, retoma-se a necessidade urgente de se discutir qual o patamar a ser buscado pelo sistema de
metas, e essa discussdo ndo pode negligenciar o frade-off sistematicamente evitado pelas
autoridades monetdrias, e que envolve o crescimento € o nivel de emprego e o controle dos
precos nominais, sob o discurso de que sua Unica e exclusiva atribui¢cao é cumprir com a meta de

inflagdo fixada pelo Governo.

Tabela 1 — Metas de inflacao definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e status de
cumprimento

Intervalo de

Ano Meta CMN IPCA Efetivo Cumprimento

tolerancia

1999 8,00% 2,0 p.p. 8,94% Cumprida
2000 6,00% 2,0 p.p. 5,97% Cumprida
2001 4,00% 2,0 p.p. 7,67% Nao cumprida
2002 3,50% 2,0 p-p. 12,53% Nao cumprida
2003 3,25% (1) 2,5 p.p. 9,30% Nao cumprida
2004 3,75% (2) 2,5 p.p. 7,60% Cumprida
2005 4,50% 2,5 p.p. 5,70% Cumprida
2006 4,50% 2,0 p.p. - -

Fonte: Banco Central do Brasil; IBGE; Elaboragéo prépria.
p-p- — pontos percentuais

(1) Meta alterada para 4,00% em junho de 2002

(2) Meta alterada para 5,50% em junho de 2003
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Vale ressaltar que a critica que se faz ndo € ao sistema de metas de inflacdo, mas a forma como
ele vem sendo implementado no pais. Nesse sentido, dois direcionamentos sdo importantes para
adequar o sistema de metas ao processo de busca de uma estrutura a termo da taxa de juros
convencional, com melhora do perfil da divida publica. Por um lado, € preciso que uma meta seja
fixada segundo uma "ambic@o" mais ampla de promover o crescimento do pais com estabilidade,
um "alvo" que seja intelectualmente, tecnicamente e politicamente discutido; por outro lado, seu

"prazo de validade" e horizonte de implementacdo deve ser mais longo e perene.

Sem sombra de divida, a discuss@o sobre o sistema de metas de inflacdo deveria incluir aspectos
como a persisténcia da indexacdo de alguns tipos de contratos e o impacto de precos
administrados na economia. Aspectos esses muito relevantes na determinagdo da taxa de juros de
politica capaz de buscar um determinado patamar de inflagdo. Da mesma forma que pode ser dito
que € justamente a persisténcia desses "focos" de indexac¢do que ndo permite a fixacdo de uma

meta mais branda.

O fato € que para o problema deste trabalho, acredita-se que a fixacdo de uma meta mais bem
fundamentada, e por periodos mais longos, vai proporcionar um aumento da previsibilidade da
taxa de inflagdio em horizontes maiores, facilitando a construcdo de cendrios, onde o

carregamento de papéis prefixados e com alguma duration fique menos sujeito a incertezas.

Nesse sentido, ndo parece ainda haver consenso de qual seria essa meta. Um aspecto importante e
que deve, no entanto, ser considerado, € que em se tratando de uma economia emergente como a
brasileira, com necessidades de crescimento e caréncias multiplas, ndo parece razodvel estipular
um aperto monetario que faca a economia brasileira convergir para os niveis de economias
desenvolvidas como algo em torno de 2%. E possivel que manter os atuais 4,5%, ou buscar algo
mais proximo de 4,0%, para aqueles que defendem que metas maiores sdo arriscadas dado o
passado hiperinflaciondrio brasileiro, seja o mais adequado. O ponto fundamental € que esta meta
de mais longo prazo deve ser claramente discutida, definida e alcangada em prazos maiores de

convergéncia.
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Para isso € fundamental considerar os dois outros elementos do tripé macroeconémico discutidos
anteriormente: trabalhar para reduzir a volatilidade excessiva do cambio, e buscar um ajuste
fiscal mais consistente e de maior qualidade, que ndo ponha em risco a estabilidade economica,
que dé preferéncia para os investimentos publicos e privados, e que abra uma margem de
manobra para implementar uma politica econOmica orientada para o crescimento e

desenvolvimento econdmico alinhado com as expectativas e convengdes positivas de mercado.

E importante ressaltar nesse contexto, a importincia da manutencio e do refor¢o do sistema de
metas de inflagdo. Esta é, sem sombra de duvida, a garantia de que uma determinada meta fixada
serd buscada e alcancada. Ou seja, na medida em que os indicadores desviarem das metas, uma
reacdo da autoridade monetdria no sentido de redirecionar a taxa de inflagdo para a meta serd o

movimento esperado pelo mercado e pelos investidores.

Em suma, dado o atual arcabouco institucional e econdmico brasileiro, a manuten¢do do tripé da
politica macroecondmica € importante como fator de confianca na estabilidade econdmica do
pais. Esse tripé ndo estd completo, pode e deve ser aperfeicoado, mas € fundamental na
administracdo das expectativas de agentes que operam segundo um conjunto de avaliagdes
técnicas, permeado por um nimero incontdvel de convencdes, com vistas a reduzir a incerteza
dos riscos futuros. Isso sem considerar os efeitos perversos que um risco de dominancia fiscal
(Blanchard, 2004) representa para uma economia que conta com uma estabilizacdo relativamente

fragil, dado o desequilibrio fiscal corrente e potencial.

4.2. A formacio e a administracao das expectativas de mercado

Como ja pode ser inferido da discussao sobre o tripé macroecondmico, dada a importancia dos
mercados financeiros nas economias em geral, e no Brasil em particular, ndo ha possibilidade de
se implementar uma estratégia de inducao da formac¢do de uma estrutura a termo da taxa de juros,
condizente com o alongamento e a prefixacdo da divida publica, sem influenciar de forma

positiva as expectativas do mercado.
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O "mercado", apesar de projetar expectativas e riscos futuros, opera de forma muito sensivel aos
eventos de curto prazo, e isso € comum. Nao € a toa que se discute temas como a importancia das
convengdes que se estabelecem em ambientes de mercado. Isso fica evidente na observagao de
crises e condi¢des de incerteza radicais, onde avaliagdes sobre o comportamento dos precos sao
formadas segundo perspectivas convencionadas (Cunha e Prates, 2001). Ou seja, € comum que os
mercados desenvolvam mecanismos de protecio para enfrentar as situagdes de maior
volatilidade, e que afetem o patrimdnio de seus participantes. Nesse sentido, vale ressaltar, por
exemplo, os modelos de Value-at-Risk e procedimentos de stop-loss bastante difundidos nos

mercados de titulos prefixados e entre os hedge funds .

De forma que sinalizar e administrar as expectativas de mercado passa a ser uma componente
importante da gestdo de varidveis que afetam o ambiente em que a demanda e a oferta do
mercado de divida publica interagem. Essa sinalizacdo é muito importante no ambito da politica
monetdria e do processo de indu¢do da estrutura a termo da taxa de juros, tendo sido inclusive
ressaltada por aqueles que fazem politica monetaria. Bernanke (2006), por exemplo, ao tratar dos
reflexos da politica monetdria sobre a estrutura a termo, define os relatérios do FOMC* como um
guia qualitativo sobre o provavel caminho futuro da politica do Federal Reserve (FED). Sua
funcdo € sinalizar as possiveis agdes do FED, influenciando expectativas e viabilizando que os

ajustes nos mercados sejam alcangados com uma volatilidade menor e de forma mais gradual.

Hoje o Banco Central do Brasil tem se esforcado para comunicar e justificar suas acdes de
politica monetdria, ainda que muitas vezes de forma truncada e sem um claro direcionamento
sobre os possiveis movimentos futuros. O que se espera, portanto, ¢ um aperfeicoamento desse
procedimento, de forma a sinalizar a busca de uma estrutura a termos da taxa de juros mais
convencional, mesmo que para isso seja preciso fazer uso de horizontes um pouco mais longos. O
ponto principal € criar condi¢des para se administre as expectativas de mercado segundo um
objetivo claramente definido, dando condi¢des para que as autoridades reajam quando diante da

necessidade de corrigir o curso de suas politicas.

*? Federal Open Market Committee.
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4.3. A coordenacao entre o Tesouro Nacional e o Banco Central

Nenhuma estratégia de inducdo da estrutura a termo da taxa de juros e de melhora do perfil da
divida publica terd sucesso se a atuacdo do Tesouro Nacional e do Banco Central nao forem
coordenadas. Vale ressaltar que coordenacdo ndo implica em dependéncia entre as institui¢oes,

porém exige uma atuagdo direcionada para os mesmos objetivos de longo prazo.

Essa coordenacgdo € evidente numa estratégia abrangente para viabilizar a formac¢do da estrutura a
termo da taxa de juros a partir do mercado de divida publica, e considera que tanto o Tesouro
como o Banco Central t€ém papéis importantes a desempenhar, cada um na sua atribuicdo e

especializacao técnica e constitucional.

Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004) atentam para a importancia de uma atuacdo coordenada
entre o Tesouro Nacional e o Banco Central na sua proposta de buscar o alongamento e a
prefixacdo da divida publica. De um lado o Banco Central buscaria gradualmente reduzir o
patamar real da taxa de juros, de outro o Tesouro alongaria de modo gradual a divida interna no

sentido da criacdo de um mercado de investidores para papéis prefixados de médio e longo prazo.

Franco (2006) também concorda com a absoluta necessidade de que as acOes para se buscar a
melhora do perfil da divida e a formagdo da curva de juros, assim como a implementacdo de
reformas financeiras que estimulem o desenvolvimento do mercado de capitais, devem ser
conduzidas de forma coordenada e segundo uma légica e um plano coerente. Essa é uma posicao
também compartilhada por Figueiredo e Megale (2006) que, de forma muito clara, explicitam em
seu trabalho a importincia de uma ampla coordenagdo entre as agdes do Tesouro e do Banco
Central, no s6 agindo no sentido de promover as acdes necessdrias, mas reagindo de forma

coordenada e objetiva ao comportamento dos mercados.

O fato € que alguns objetivos de curto prazo do Tesouro e do Banco Central podem ndo ser
convergentes. No entanto, no longo prazo seus objetivos devem de alguma forma estar alinhados.
Cabe ao Governo estabelecer esses objetivos que vao direcionar a atuagdo independente, porém

coordenada, do Tesouro e do Banco Central. E nesse sentido, talvez seja o momento de ampliar o
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escopo de atuacdo do Banco Central estabelecendo outras metas que nao somente o controle
monetdrio das varidveis nominais. A atua¢do do Banco Central, por exemplo, pode e deve ser
mais ampla, na medida em que cabe a esta institui¢do liderar o processo via politica monetaria
(Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004). Ou seja, mesmo numa situagdo de absoluta
independéncia quanto aos seus procedimentos técnicos e operacionais, os objetivos de médio e
longo prazo do Banco Central devem estar alinhados com um plano diretivo maior para o pais, €

que € de responsabilidade do Governo.

Carvalho (2005b) tem uma opinido bem definida sobre a importancia de uma atuacdo mais ampla
do Banco Central ressaltando os efeitos da politica monetéria sobre o preco dos ativos, assim
como seus efeitos reais duradouros sobre o investimento real e o produto. Segundo o autor, "um
banco central ndo pode se "especializar" em perseguir metas nominais, como metas
inflaciondrias, porque sua politica impactard também varidveis reais, € ndo apenas no curto
termo"; além disso, "como a ag¢do da autoridade monetdria tem impactos potencialmente
divergentes sobre a taxa de inflacdo e sobre o produto (e sobre o investimento real), a decisdao de
fixagdo da taxa de juros ndo € puramente "técnica", mas € também intrinseca e inevitavelmente
politica, porque envolve julgamento ndo apenas de meios, mas também de fins (por exemplo,

favorecendo mais a estabilidade de precos que o crescimento econdmico)" (p. 05).

E claro que a opinido de Carvalho (2005b) é bastante controversa, principalmente quando o
debate polariza opinides sobre o trade-off estabilidade de precos e crescimento econdémico. Além
disso, e nesse mesmo contexto, outra discussdo importante e também bastante polarizada vem a

tona, a independéncia do Banco Central.

Goodhart (1995), num livro que trata dos sistemas financeiros, da atuacdo do Banco Central (na
realidade o autor utiliza a expressdo "Central Banking" para tratar sobre a fungdo dos bancos
centrais, seus objetivos, papéis operacionais e variaveis de controle”), e da regulamentacio

financeira, discute a nocdo de independéncia do Banco Central, ressaltando os motivos pelos

» Essa expressdo curiosamente também foi mencionada por um dos entrevistados, e remete 4 nogdo de que a
atividade de um Banco Central estd muito associada com a noc¢do de navegacgdo, ou da "arte de navegacio", como se
pode depreender do discurso de Ben S. Bernanke (2006) ao Economic Club of New York, que sugere dois principios
familiares aos navegadores ao longo dos anos para aqueles que fazem politica econdmica: determinar com freqiiéncia
sua posicao, e usar o maximo de guias e pontos de referéncia disponiveis.
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quais existe um entusiasmo para um Banco Central independente e mais autdonomo. Contudo,
atenta para que, mesmo considerando os beneficios de um Banco Central independente, como
forcar que a politica fiscal se torne mais disciplinada, "[the independent Central Bank] is,
however, a highly fashionable argument, very much the flavour of the month. Some even regard it
as a painless panacea, the obvious way to restore price stability in our countries, without any
offsetting loss to growth or output over the medium term. [...] When is such widespread

enthusiasm for a new idea, perhaps especially in economics, it is as well to be wary" (p. 63).

O fato que se quer destacar aqui, € que talvez as autoridades monetdrias estejam mesmo
negligenciando os fundamentos e os trade-offs associados as suas politicas e, dessa forma
reforcando a discussdo "intelectualmente desonesta" sobre a atual politica econdmica do pais.
Nesse sentido, o Banco Central deve atuar de forma independente ao operar a politica monetaria
com objetivos de combate a inflacdo, entretanto precisa reconhecer que seus efeitos reais exigem
uma postura de coordenacdo, e ndo de isolamento, com o Tesouro e com base num plano de

crescimento e desenvolvimento do pais.

O Tesouro, por sua vez, também precisa reconhecer o seu papel de buscar o alongamento e a
prefixacdo da divida, sobretudo num ambiente em que as condicdes lhe parecam favoraveis. Cabe
ao Tesouro, por exemplo, procurar ndo mais emitir papéis que comprometam a gestao da politica
monetdria (como as LFTs) e ampliem a sensibilidade da divida a altas taxas de juros, pondo em
risco o ajuste fiscal. Em outras palavras, € sua funcao trabalhar no sentido de melhorar o perfil da
divida, e contribuir para melhorar a qualidade do gasto do Governo. Esta ndo €, entretanto, uma
tarefa simples, e ndo pode prescindir das condi¢des de percepcao de risco e volatilidade que se
observam no mercado. De forma que o Tesouro deve estar preparado para aproveitar as janelas
de oportunidade para desempenhar o seu papel no sentido de buscar o alongamento e a prefixacdo

da divida.
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4.4. O mercado de reservas bancarias e a mecanica do overnight

A importancia do mercado de reservas bancérias e do overnight estd associada a uma das formas
mais controversas de atuacdo do Banco Central na execug¢do da politica monetaria que € o

mecanismo de zeragem automadtica.

O mecanismo de zeragem automdtica, ainda que ndo formalmente instituido, € um procedimento
operacional usado pelo Banco Central para fornecer ou absorver reservas bancdrias das
instituicdes que ndo conseguiram zerar suas posi¢des no final do dia. Através do mecanismo de
zeragem automadtica, recursos sdo tomados e emprestados por um dia, com lastro em titulos
publicos, garantindo que as institui¢des financeiras "zerem" suas posi¢des, diante das posicoes

undersold e oversold** do Banco Central.

A zeragem automatica explicita a fusao de dois mercados, o mercado de reservas bancdrias (onde
se opera a politica monetdria) e o mercado secunddrio de titulos publicos, na medida em que
todas as operacdes com titulos publicos sdo liquidadas, no ambito da SELIC, mediante uma
contrapartida nas reservas bancdrias. E nesse sentido que Franco (2006) afirma ser a LFT uma
sistematizacao de um procedimento operacional recorrente e habitual no DEMAB (Departamento
de Operagoes do Mercado Aberto) do Banco Central. E é com base nessa mesma caracteristica
que relaciona o mercado de reservas e a mecanica do overnight, que Nakano (2006) afirma ter
havido uma "fusdo" entre o mercado de divida publica e o mercado de reservas bancérias, a partir
da utilizac@o da taxa SELIC como instrumento operacional da politica monetaria e a remuneracao

do "principal titulo de longo prazo — as LFTs" com essa mesma taxa.

A rigor, o Banco Central utiliza-se das cartas de recompra (repurchase agreements, ou repos) e
das cartas de revenda (reverse repurchase agreements, ou reverse repos) para operar O

mecanismo de zeragem automdtica, num ambiente em que os titulos publicos ndo servem tdo

24 < sz ops .

Diz-se que o Banco Central estd undersold quando a zeragem do setor bancdrio é feita com a venda de titulos
publicos, logo retirando reserva do sistema; e que esta oversold quando a zeragem do setor bancério deve ser feita
com a compra de titulos publicos das institui¢cdes financeiras que necessitam de reserva para zerar a sua posi¢cdo no
dia.
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somente como garantias colaterais, mas sdo negociados com cldausulas de recompra ou revenda,
de forma que todo banco que apresente falta de reservas nao necessite ir ao redesconto, ou no
caso em que conte com excesso de reserva, estas ndo fiquem ociosas (Silva Filho, 1997).

Silva Filho (1997) apresenta argumentos contra e a favor a manutencdo do mecanismo de
zeragem automdtica. No entanto, ressalta que talvez o maior determinante para a sua existéncia
tenha sido a rigidez do setor bancdrio brasileiro e, portanto, sua incapacidade de "se zerar"
sozinho a partir da troca de reservas entre as proprias institui¢des financeiras. O autor resume a
controvérsia sobre o mecanismo de zeragem automdtica em trés linhas distintas. Em primeiro
lugar estdo aqueles que defendem que esse tipo de procedimento torna passiva a oferta de moeda
e impossibilita o controle monetario pelo Banco Central. No outro extremo estariam aqueles que
ndo identificam o mecanismo de zeragem automdtica como um problema e que, portanto, ndo
acreditam que ele impossibilita o controle monetério, podendo inclusive, em alguns casos, ser
visto como um mecanismo 4gil de controle do Banco Central. Finalmente, existe uma terceira
linha de argumentacdo que enxerga o mecanismo de zeragem automdtica como uma
conseqiiéncia do préprio arranjo institucional do mercado de reservas bancdrias, que esteve de

certa forma impedido a se zerar sozinho.

Entretanto, para o escopo deste estudo, o aspecto mais relevante ndo é defender a manutenc¢io ou
extingdo do mecanismo de zeragem automdtica, mas discutir como esse mecanismo contribui
para perpetuar a situacdo de dependéncia ja descrita anteriormente entre o Tesouro (tomador de
recursos), os credores (fundos de investimento), o préprio sistema bancério (patrocinador dos
fundos, intermedidrios do mercado de titulos publicos e participantes do mercado de reservas

bancdrias) e o proprio instrumento de divida remunerado pela SELIC, a LFT.

Franco (2006) argumenta que as praticas habituais do DEMAB de recomprar os papéis em
circulacdo nos momentos de stress, caracterizou uma situacao em que a operagao ocorre Como se

houvesse um "put implicito" (uma op¢do de venda implicita) contra o Banco Central, e que
poderia ser exercido sempre que houvesse o risco de uma flutuacdo desfavoravel da taxa de juros
para o detentor do titulo publico. Diante dessa situagdo, mesmo os titulos prefixados passam a se

comportar como LFTs, com influéncia na sua duration, mesmo que de forma ndo aberta. Franco
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(2006) critica essa postura permissiva do DEMAB, seja por hdbitos arraigados ou por uma

simples posicdo concessiva diante do risco de flutuagao dos juros.

Para Franco (2006), € preciso que se elimine essa cultura de recompra automatica, reformando os
procedimentos de zeragem automdtica, e tratando de forma diferenciada as posi¢des undersold e
oversold no mercado de reservas bancéarias. O autor sugere retomar o procedimento utilizado pelo
Banco Central que utilizava duas taxas distintas, a TBC e a TBAN®, com objetivos de emprestar
e tomar emprestado com lastro em titulos publicos. A idéia, segundo o autor, € ndo premiar o
excesso de liquidez no overnigth e, também, introduzir alguma volatilidade na taxa SELIC que

por sua vez perderia o "status" de "meta" ou de "taxa tabelada" (p. 15).

Com essa mudanca, Franco (2004, 2006) esperaria deslocar o foco da politica monetéria, e da
fixacdo da taxa bdsica de politica, para longe do overnigth, dando condi¢es para que haja uma
rotacdo da estrutura de taxas que se formard ndo mais a partir do overnight, que perderia o seu
interesse, mas de operagdes que nao refletissem o estado de liquidez do mercado de reservas
bancdrias e sim as condic¢des de risco, crédito e expectativas que envolvem o mercado secundério

de divida publica.

Esse tipo de rotagdo (ou rwist*®) da estrutura a termo foi discutida, preliminarmente, por Ferreira,
Robotton Filho e Dupita (2004), e hoje é conhecida como a "proposta Kawall"”. Segundo a
proposta Kawall, a rotacdo da estrutura a termo da taxa de juros ocorreria quando o Banco
Central, atuando em coordenagdo com o Tesouro, buscasse reduzir gradualmente o patamar real
da taxa de juros bdsica, enfatizando a atuac@o da politica monetdria através das taxas reais de
médio e longo prazo (inicialmente, 180 ou 360 dias). Franco (2004, 2006) também concorda que
o Banco Central deveria se esforcar para deslocar a atencdo da politica monetaria do curto prazo,

fixando uma taxa para prazos mais longos, como 360 dias inicialmente.

25 A TBC se refere a Taxa Bésica do Banco Central, e a TBAN a Taxa de Assisténcia do Banco Central. A primeira
funcionava como um piso para o qual o Banco Central operava sua posi¢do undersold, enquanto que a segunda
estava associada a posi¢cdo oversold. Nesse sistema a Taxa SELIC tinha uma certa volatilidade e flutuava dentro de
uma banda com limite inferior determinado pela TBC, e limite superior na TBAN.

%6 Segundo Loyo (2006) essa proposta tem sua origem na Operacio Twist langada no inicio da década de 1960 pelo
governo Kennedy nos Estados Unidos. A Operacdo Twist buscava um encurtamento de prazos que reduzisse os
prémios dos juros longos, de modo a compensar qualquer efeito contracionista de taxas curtas elevadas, logo o
inverso da "proposta Kawall".

27 Em decorréncia do nome de um de seus autores, Carlos Kawall Leal Ferreira.
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Segundo Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004), o que o Banco Central deveria sinalizar é sua
intencdo de buscar uma estrutura a termo da taxa de juros futuro convencional, positivamente
inclinada, e num patamar mais baixo do que o atual, explicitando um spread de 300 a 500 pontos-

base entre a taxa de juros bdsica e o swap de um ano.

Arida (2006) e Loyo (2006) sdo contra a idéia de que uma rotacdo da estrutura a termo da taxa de
juros possa solucionar o problema de formagdo de uma estrutura a termo da taxa de juros
convencional. Para Arida (2006), este tipo de procedimento seria um artificialismo, assim como a
eliminacdo prematura da LFT, pois ndo eliminaria as reais causas das altas taxas de juro no pais
que sdo, segundo ele, decorrentes do Brasil ndo ter dolarizado sua moeda e nem tido sucesso em
estabelecer a confianca no seu padrao monetério, da deficiéncia do ajuste fiscal, da auséncia de
plena conversibilidade cambial (Arida, 2003a, 2003b, 2005a), das incertezas de jurisdicdo (Arida,
Bacha e Lara-Resende, 2003) e dos mecanismos de alocacdo compulséria de poupancga (Arida,
2005b).

Loyo (2006), por sua vez, ressalta o potencial expansionista da estratégia de rotacdo da estrutura
de juros. Segundo o autor, a redugdo da taxa SELIC reduziria o componente sem risco das taxas
de juros para todas as maturidades ao longo da estrutura a termo sendo, portanto, por si sO
expansionista. Conforme Figueiredo e Megale (2006), o argumento € que o controle da demanda
agregada depende da decomposicdo da estrutura a termo "entre a trajetdria dos juros basicos e os
prémios de risco para diferentes maturidades" (p. 12). Ou seja, quando ndo se espera mudangas
nas condi¢cdes monetdrias, logo, na trajetdria esperada das taxas de juros, uma reducao dos juros
basicos, combinada com uma inclina¢do maior da estrutura a termo da taxa de juros decorrente de

um prémio de riso maior, pode representar uma expansao monetaria.

Figueiredo e Megale (2006) argumentam também que a proposta de Franco (2004, 2006), de
introduzir alguma volatilidade na taxa SELIC, com a determinacdo de taxas diferenciadas nos
moldes da TBC e TBAN, fixando uma taxa longa de um ano, poderia tornar a taxa bdsica da
economia muito volétil, e contribuiria pouco para o alongamento sauddvel da divida publica.
Segundo os autores, esse tipo de politica caracterizaria em primeiro lugar uma quebra de contrato

com os detentores de LFTs. E, em segundo lugar, ndo incentivaria a criacdo de uma demanda
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natural por titulos puiblicos longos, na medida em que os investidores teriam sido expulsos do
curto prazo, e, portanto, tenderiam a concentrar suas aplicacdes em torno da nova taxa fixada

pelo Banco Central.

De fato a idéia de contar com uma taxa SELIC muito volétil, ndo parece uma solu¢ao muito
adequada num momento em que incentivos ao alongamento e prefixacdo da divida pressupdem
uma certa estabilidade das taxas de juros e de inflacdo, justamente para se evitar os riscos de
preco dos titulos que deverdo ser carregados em carteira. Por outro lado, admitir que o Banco
Central, ao procurar orientar a politica monetdria com base em taxas mais longas como quebra de
contrato € no minimo discutivel, para ndo dizer talvez um exagero. As LFTs tém sua
remuneracdo definida pela taxa SELIC, e isso € um fato. Porém, isso ndo pode ser entendido
como um impeditivo ao Banco Central em buscar alternativas para operar sua politica monetaria.
A indexacdao a SELIC é tdo somente a operacionalizacdo de um instrumento de divida de taxa
flutuante, e como tal esta sujeito a flutuagdes decorrentes de maltiplos fatores. A determinagdo da
taxa SELIC deveria refletir, por exemplo, as condi¢des de liquidez do mercado de reservas
bancdrias. No entanto, como ja foi discutido anteriormente, existe uma particularidade do
mercado de reservas brasileiro que o fundiu com o mercado secunddrio de titulos puiblicos, e que
envolve a mecanica do overnight e o processo de zeragem automadtica. Mais ainda, a taxa SELIC
tem hoje um caréter de meta que deve ser perseguida dado um sistema de metas de inflagdo, cuja
operacionalizacdo pode ser aperfeicoada. Ou seja, acreditar que impor uma flutuagdo a taxa
SELIC, ou simplesmente buscar de forma gradual patamares menores para um taxa
consensualmente alta demais seja uma quebra de contrato, dado que este contrato foi formatado
para ter sua remuneracdo flutuante, € evitar que se processe uma ruptura num sistema andmalo e

que precisa ser solucionado.

O que pode ser dito, contudo, é que estratégias como essa podem ser arriscadas. No entanto, €
preciso enfatizar que toda atuacdo do Governo no sentido de induzir a formacdo da estrutura a
termo da taxa de juros, condizente com o processo de melhoria do perfil da divida publica, deve
ser abrangente e ndo concentrada num unico elemento ou acdo de politica. Isso reforca, por
exemplo, a necessidade de que o Governo fortaleca de alguma forma sua posicao fiscal, até para

ter suporte para as posi¢des que deve assumir no futuro, ganhando margem de manobra.
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Em suma, dois aspectos importantes poderiam ser levados adiante. O primeiro diz respeito a
reformas no mecanismo de zeragem automadtica. E aqui, talvez o problema mais fundamental ndao
seja o procedimento de zeragem em si, mas o fato de que ele estd inserido num ambiente
institucional que premia a liquidez com taxas reais muito altas, num ambiente onde o mercado de
reservas e o mercado de "riquezas" estdo interligados via overnight. Ou seja, nesse sentido a sua
funcdo principal, que € permitir que um mercado incapaz de zerar suas posi¢des o fagcam sem
recorrer ao redesconto acaba sendo secundéria. Ainda mais quando este mecanismo € acionado

para evitar perdas nos momentos de crise, procedimento este que precisa ser revisto®.

Por outro lado, buscar uma reducdo do patamar da taxa de curto prazo pode sem duvida ter
reflexos na demanda agregada, e que somente serdo identificados na medida em que o Banco
Central for gradualmente testando os efeitos de sua reducao. Em outras palavras, a estratégia de
procurar situar a taxa SELIC em patamares menores sem duvida ndo deve ser considerada
isoladamente, e deve ocorrer em consonancia com outras agdes que viabilizem a sua manutengdo
nos novos patamares. E nesse sentido, € razodvel esperar que o Banco Central procure orientar
sua atuacdo de politica monetdria sobre o nivel de atividade e inflacdo com base no

comportamento das taxas médias e longas.

De modo que reformar o mecanismo de zeragem automadtica, no sentido de reorienta-lo para
evitar que se pague altos prémios para a liquidez, pode contribuir para a indu¢do de uma estrutura
a termo da taxa de juros convencional, sobretudo diante da sinalizacdo de um processo de
reducdo gradual da taxa de juros de curto prazo. Esse tipo de atuagdo funcionaria como um
incentivador maior para o aumento da demanda por titulos publicos de maior duration,
desincentivando o carregamento de posi¢des de curto prazo por parte dos investidores que atuem

no sentido de manter ou ampliar sua riqueza.

% Ao exemplificar uma provavel atuacdo do Banco Central em junho de 2002, Lopes (2006) d4 a entender que o
setor bancdrio tem plenas condi¢des de zerar suas posicdes sem recorrer a0 mecanismo de zeragem automadtica. O
ponto fundamental, e que se pode desprender do exemplo levantado pelo autor, é que o Banco Central acaba cedendo
ao mecanismo de zeragem para nio sancionar taxas de CDI que estejam desalinhadas com a meta SELIC.
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5. A PRATICA DE UMA POLITICA DE DiVIDA PUBLICA COERENTE COM O
ALONGAMENTO E A PREFIXACAO

Desde fevereiro de 2001, quando foi publicado o primeiro Plano Anual de Financiamento da
Divida Publica (PAF), o Governo, através da Secretdria do Tesouro Nacional do Ministério da
Fazendo, vem buscando aumentar a previsibilidade e a transparéncia na administra¢do da divida

publica federal.

De uma forma geral, esse instrumento formaliza o objetivo da gestdo da Divida Publica Federal
(DPF)® de "minimizar os custos de financiamento no longo prazo, assegurando a manutengdo de
niveis prudentes de risco e contribuindo para o bom funcionamento do mercado de titulos

publicos" (PAF, 2006).

Apesar de ter contado com diretrizes que vem lentamente se modificando ao longo dos anos, as
diretrizes das PAFs ainda configuram a busca por objetivos como o alongamento e a prefixacao
da divida publica e, mais recentemente, a substituicdo das LFTs por titulos prefixados (LTN e
NTN-F), o compromisso de ndo emitir titulos indexados a variacdo cambial (NTN-D), e a

preferéncia pelo alongamento dos titulos indexados ao IPCA (NTN-B).

O Quadro 1 consolida as diretrizes que o Tesouro considera para gerir a divida publica, com
énfase na gestdo da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPFMi), escopo deste trabalho,

do periodo de 2001 a 2006.

De modo que ndo se pode negar que o Tesouro ja vem buscando gerir sua divida no sentido de
obter o seu alongamento e sua prefixacdo. De qualquer forma, é fundamental considerar a prética

de uma politica de divida publica coerente com o alongamento e a prefixacdo como parte da

* "A DPF corresponde 2 consolidacio da DPMFi com a Divida Piiblica Federal externa (DPFe). A DPMFi inclui
todos os titulos em circulagdo no mercado interno, emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central
(exclusivamente NBCE). J4 a DPFe é composta pelas dividas mobilidrias reestruturada (Bradies), pelos novos bonus
(Globais e Euros, entre outros) e pela Divida Contratual Externa (Banco Interamericano de Desenvolvimento / Banco
Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento, Clube de Paris e Agéncias Governamentais)" (Levy, 2006, p.
180).
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estratégia de indugcdo da formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros doméstica
convencional. E nesse sentido, o Governo precisa focar no alongamento da maturidade dos titulos
publicos, na colocacdao de titulos prefixados e com alguma duration, e na eliminacdo, ou

substituicdo, das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs).

Quadro 1 - Diretrizes do Tesouro para gestio da Divida Pablica Mobiliaria Federal interna

PAF (ano) Diretrizes para as acoes do Tesouro na gestio da DPMFi

o Alongamento dos prazos médios dos titulos emitidos em oferta piblica (Letras
do Tesouro Nacional - LTN, Letras Financeiras do Tesouro - LFT e Notas do
Tesouro Nacional, série C - NTN-C);

o Substitui¢do gradual dos titulos remunerados a taxa Selic por titulos com
PAF 2001 rentabilidade prefixada;

o Desenvolvimento adicional da estrutura a termo de taxas de juros (prefixada e
de indice de precos — IGP-M); e

o Padronizagado dos instrumentos de financiamento e obtencdo de fungibilidade
para os titulos pés-fixados (alteracdo dos dispositivos legais).

o Alongamento dos prazos médios dos titulos emitidos em oferta piblica (Letras
do Tesouro Nacional — LTN, Letras Financeiras do Tesouro — LFT e Notas do
Tesouro Nacional, série C — NTN-C);

e Manutencdo do percentual de divida vincenda em 12 meses em niveis

prudentes;

PAF 2002 o Substituicdo gradual dos titulos remunerados a taxa Selic por titulos com

rentabilidade prefixada;

o Desenvolvimento adicional da estrutura a termo de taxa de juros (prefixada e de
indice de precgos); e

o Busca de perfil mais homogéneo de maturacdo da divida publica.

o Alongamento dos prazos médios dos titulos emitidos em oferta publica;

o Manutenc¢do do percentual de divida vincenda em 12 meses em niveis
prudentes;

PAF 2003 o Substituicdo gradual dos titulos remunerados 2 variacdo cambial e a taxa Selic
por titulos com rentabilidade prefixada e/ou indexados a indices de precos; e

o Desenvolvimento adicional da estrutura a termo de taxa de juros (prefixada e de
indice de precos).

e Alongamento dos prazos médios dos titulos emitidos por oferta publica;
e Reducdo do percentual de divida vincenda em 12 meses;

PAF 2004 o Substitui¢do de parte dos titulos remunerados pela variagdo cambial e pela taxa
Selic, por titulos com rentabilidade prefixada e vinculados a indices de precos; e

o Contribui¢do para o desenvolvimento da estrutura a termo de taxa de juros
(prefixada e de indice de precos).
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e Alongamento do prazo médio da DPF, principalmente por meio do aumento do
prazo médio dos titulos emitidos em oferta publica;

e Reducio do percentual da DPF vincendo em 12 meses;

PAF 2005 o Substitui¢do gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic, bem como aqueles
denominados e referenciados a variacdo cambial, por titulos com rentabilidade
prefixada e vinculada a indices de pregos; e

o Incentivo ao desenvolvimento das estruturas a termo de taxas de juros para
titulos ptblicos federais.

o Emitir titulos prefixados (LTN e NTN-F) em volumes e prazos que permitam
aumentar a participacdo destes titulos na composicdo da divida piblica e o
alongamento gradual do seu prazo médio de emissao;

o Aumentar o volume de emissdo dos titulos referenciados ao Indice Nacional de
PAF 2006 Precos ao Consumidor Amplo — IPCA (NTN-B), em resposta a reestruturagdo
da demanda por titulos publicos que vem se esbogcando;

o Efetuar resgates liquidos dos titulos remunerados pela taxa Selic (LFT), com
aumento dos seus prazos médios de emissao; e

o Continuar a politica adotada desde de 2003 de nao emitir NTN-D.

Fonte: Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional (PAF 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006).

5.1. O alongamento da maturidade dos titulos ptublicos

O primeiro aspecto relevante da discussdo sobre a gestdo da divida publica diz respeito ao
alongamento de seus prazos e, portanto, da sua maturidade. Segundo Carneiro e Wu (2005), ao
tratar do alongamento dos prazos de vencimento dos titulos publicos, o Tesouro Nacional foca

sobretudo o risco de rolagem da sua divida, e o risco de descasamento do sistema financeiro.

No que se refere ao risco de rolagem, o objetivo do Tesouro deve ser o de maximizar a dispersao
dos prazos de vencimento ao longo do tempo (Carneiro e Wu, 2005). Nesse sentido, mais do que
a possibilidade de default, o que se discute € o beneficio de se evitar que um grande volume de
vencimentos se concentre em periodos de maior incerteza e volatilidade dos mercados. Sobre
esse ponto, Lopes (2006) aponta que ter uma divida mais longa contribui para melhorar a
percep¢ao sobre credibilidade que o Governo tem de vender titulos longos, para a criacdo de
benchmarks que auxiliem no desenvolvimento do mercado de crédito e de papéis privados

longos, e para auxiliar na constru¢do de uma estrutura a termo da taxa de juros, de forma que as
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taxas de juros longas se tornem relativamente independentes das contingéncias da politica

monetaria.

Quanto ao risco de descasamento do sistema financeiro, a busca por prazos mais longos de
vencimento dos titulos publicos deve considerar os possiveis impactos que titulos de maior
maturidade possam exercer sobre a adequagdo de ativos e passivos, sobretudo em mercados

pouco liquidos e num sistema onde os passivos bancarios sdo predominantemente de curto prazo.

Como foi observado na Se¢do 3, o Governo brasileiro ndo tem avangado muito no alongamento
da divida publica, dado que o prazo médio de vencimentos no intervalo de 25 a 35 meses vem se
mantendo desde junho de 2002 (ver Gréafico 6), e na redu¢do dos volumes vincendos nos

proximos 12 meses, atualmente em 40,1% (em maio de 2006), conforme o Gréfico 8.

O ponto fundamental €, no entanto, que a emissao de titulos de maturidade maior continue sendo
priorizada pelo Tesouro. Nesse sentido, ha de se ressaltar a importancia do uso dos titulos
indexados ao IPCA e ao IGP-M (respectivamente NTN-B e NTN-C) no alongamento do prazo
médio da divida publica. Como mostra a Tabela 2, em maio de 2006 era possivel encontrar na
carteira do publico, NTN-Bs com prazo de vencimento até 2045, e NTN-Cs com prazo de

vencimento até 2031.

A crescente participacdo de investidores institucionais, sobretudo dos fundos de pensao, tem tido
um papel importante nesse processo de alongamento com os titulos indexados aos indices de
preco. E o perfil de longo prazo desses investidores, ¢ a necessidade de que estes "casem" seus
passivos atuariais (normalmente considerando a corre¢do via algum indice de precos, mais um

spread), que explica a importancia dos fundos de pensdo para o alongamento desses papéis.

Outro ponto importante de ser mencionado diz respeito a propria natureza dos titulos indexados
aos indices de preco. Os titulos indexados a indices de preco t€ém por fungdo principal proteger o
valor real do montante investido e nesse sentido, trata-se de um hedge contra a desvalorizagcdo
nominal futura de longo prazo. Nao tem sentido utilizar as NTN-Bs e NTN-Cs para prazos curtos
e, portanto, sdo esses os melhores instrumentos para proteger o investidor contra a perspectiva de

inflacdo futura no longo prazo.
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E verdade que o Tesouro Nacional incluiu de forma mais enfatica no PAF 2006 (ver Quadro 1),
entre suas diretrizes de gestdo da divida publica, a emissao de titulos indexados a indices de
preco, e com isso vem conseguindo prazos suficientemente mais longos. O que pode ser dito, no
entanto, € que o Tesouro poderia considerar emitir as NTN-Bs e NTN-Cs com prazos de
vencimento mais variados, criando outros vértices na curva de juros para esse tipo de titulo. O
racional dessa postura estd no fato de que seus detentores principais buscam se proteger contra a
desvalorizacdo de sua riqueza no longo prazo, e somente uma diversidade de prazos maior

poderia garantir um hedge mais perfeito para esses investidores.

Uma discussdao que talvez valha a pena considerar é se o Tesouro deve dar algum tipo de
prioridade aos titulos indexados ao IPCA (como alerta o PAF 2006) em detrimento aos titulos
que tem no IGP-M o seu indexador. O fato é que atualmente o indice oficial de inflagdo,
sobretudo no que diz respeito ao arcaboucgo do sistema de metas de inflacdo, é o IPCA. Outro
argumento poderia ser as diferencas do custo (ou prémio) entre as diferentes emissdes. No
entanto, € de se esperar que este seria mais um problema de demanda e da necessidade de se
reduzir a exposicdo dos passivos a um determinado indice de preco. O fato é que o IPCA esta
menos sujeito aos efeitos do cambio e, portanto, dado que a economia brasileira ainda ndo teve
sucesso em estabilizar o cAmbio™ (encontrando uma canal de equilibrio que ndo ponha em risco o
controle da inflacdo) esse seria um papel mais adequado considerando que ele transfere todo o

risco de indice e de preco para o Tesouro.

Tabela 2 — Vencimentos das NTN-Bs e NTN-Cs em carteira do Banco Central e do Puablico
(Fechamento de 31/Mai/06)

) Carteira do Banco Central Carteira do Publico
TITULOS

Emissao Vencimento % Emissao Vencimento %

NTN-B 15/09/2003  15/08/2006 83  15/09/2003  15/08/2006 1,62
NTN-B - - - 15/06/2005  15/05/2007 7,94
NTN-B - - - 15/09/2005  15/08/2008 9,20

% Note que em geral os efeitos do pass though nos indicadores de preco tendem a ser maiores nas economias
emergentes, e nao dolarizadas, no sentido da desvalorizagdo cambial.
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NTN-B 15/09/2003  15/05/2009 17 15/09/2003  15/05/2009 24,75
NTN-B - - - 05/01/2006  15/08/2010 24,76
NTN-B - - - 09/03/2006  15/05/2011 5,58
NTN-B - - - 15/11/2001  15/11/2013 1,33
NTN-B - - - 15/10/2003  15/05/2015 0,02
NTN-B - - - 01/08/2005  15/05/2015 5,09
NTN-B - - - 15/03/2002  15/03/2023 0,76
NTN-B - - - 15/10/2003  15/08/2024 0,06
NTN-B - - - 01/08/2005  15/08/2024 4,48
NTN-B - - - 15/11/2001  15/11/2033 5,90
NTN-B - - - 07/03/2006  15/05/2035 0,79
NTN-B - - - 15/08/2004  15/05/2045 7,74
NTN-B 100 100
NTN-C - - - 03/12/1999  01/12/2006 3,62
NTN-C - - - 01/06/2004  01/12/2006 0,15
NTN-C - - - 01/04/2002  01/04/2008 23,38
NTN-C - - - 01/03/2001  01/03/2011 6,56
NTN-C - - - 01/05/2002  01/07/2017 10,86
NTN-C - - - 01/04/2001  01/04/2021 25,27
NTN-C - - - 01/01/2001  01/01/2031 30,16
NTN-C - 100

Nota: Dados em ordem crescente conforme a data de vencimento. A composicdo das carteiras € alterada diariamente
conforme operacdes de mercado.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

De qualquer modo, parece haver uma certa preferéncia pelos papéis indexados ao IPCA. Garcia e
Salomao (2005), por exemplo, recuperam o argumento de Garcia e Rigolon (2005) de que, num
processo de transi¢do de indexacao da divida a SELIC para titulos nominais prefixados de longo

prazo, a indexa¢do da remuneragdo dos titulos publicos a inflacdo € preferivel quando feita via
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IPCA. De forma que mesmo priorizando o uso do IPCA, nao estd anulada a possibilidade de se
conseguir algum hedge contra a oscilagdo dos precos nominais, ainda que de forma nao tao

perfeita, mesmo para aqueles que gerenciam passivos indexados ao IGP-M.

Independente do tipo de indexacdo, € importante considerar os beneficios de se utilizar os titulos
indexados a indices de precos para o alongamento da divida publica. Alguns desses beneficios
sdo apontados em Sobreira (2002) e Franco (2006). Para o primeiro autor, que analisa um periodo
onde as NTN-Cs (indexadas ao IGP-M) eram absolutas, esses titulos t€m um papel importante
para viabilizar o alongamento da divida publica com custos menores. Outro aspecto importante
citado por Sobreira (2002) é que o aumento da demanda por titulos indexados a indices de preco
demonstra uma crescente confianca no controle e na manutengdo de um certo patamar da
inflacdo. Isso porque o risco de mercado, associado aos titulos com remuneragdo atrelada a indice
de preco, estd justamente na volatilidade da taxa de inflagdo (Garcia e Salomao, 2005). Ou seja,
uma vez que o retorno real do ativo esta fixado pelo spread (nos casos em que se pretende manter
o papel até o vencimento), uma queda acentuada no indice de inflacdo e que corrige os titulos
indexados, faz com que a sua atratividade diminua comparativamente a outros ativos com taxas
prefixadas, por exemplo. Dessa forma, o impacto de uma queda da inflacdo acaba refletindo num
preco de mercado menor do titulo indexado ao indice de preco em questdo. Outra maneira de
manifestacdo do risco de mercado estd na propria determinagdo do spread. Na hipétese de uma
NTN-B ser lancada com cupom de 6% e, num momento seguinte o Tesouro lancar o mesmo
papel, mas com um cupom de 9%, haverd também uma desvalorizacdo no preco do primeiro
titulo langado, configurando outra forma de manifestacdo do risco de mercado, ou risco de prego,
para os titulos indexados a inflagdo. Como o cupom reflete o prémio de risco que o investidor
deseja’ no momento em que compra o papel, certamente sua demanda aumentard nas situacdes
em que ndo se vislumbra uma probabilidade muito alta de que o Tesouro, diante de uma

volatilidade maior da taxa de inflagdo, emita 0 mesmo papel com um spread maior.

Franco (2006), por sua vez, enfatiza que a ampliacdo do volume colocado de titulos indexados a
indices de preco, e com prazos cada vez maiores, contribui para a formacao de benchmarks cada
vez mais "firmes". Estes benchmarks, segundo o autor, sdo fundamentais para o desenvolvimento

do mercado de swaps dos indicadores de preco em diferentes prazos. Trata-se, portanto, de um

31 fox
E que o Tesouro se dispde a pagar.
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avango importante, sobretudo no sentido de criar um mercado para que as empresas possam

compartilhar seus riscos decorrentes das possiveis desvaloriza¢des nominais.

De forma que mais uma vez reforca-se que a utilizacdo das NTN-Bs e NTN-Cs (talvez com
€nfase nas primeiras, indexadas ao IPCA) é fundamental no processo de alongamento dos prazos
de vencimento da divida publica. O Tesouro deveria considerar, no entanto, continuar ampliando
os volumes e os prazos de vencimentos, e principalmente a possibilidade de langar os papéis com

uma variedade de vencimentos maior.

5.2. A colocacao de titulos prefixados e com alguma duration

E bem verdade que os titulos indexados aos indices de preco devem exercer um papel importante
no processo de alongamento da divida publica. Porém, ampliar a maturidade dos vencimentos dos
titulos ndo pode ser o Unico objetivo de uma gestdo da divida publica no sentido de induzir a

formagdo de uma estrutura a termo da taxa de juros doméstica.

Em primeiro lugar, € preciso considerar que reduzir o risco no ambito da gestao da divida publica
significa ampliar a certeza sobre os desencaixes futuros e, portanto reduzir a volatilidade do seu
pagamento, ou do cashflow at risk. E nesse sentido, os titulos prefixados tém um papel

fundamental no processo de melhora do perfil de divida publica.

Em se tratando de buscar uma politica monetaria mais eficiente e eficaz, a discussdo sobre a
necessidade de se poder contar com uma divida predominantemente prefixada, e com alguma
duration toma corpo. Muitos textos discutem o significado desse conceito e apontam, sobretudo
para os problemas que se tem na sua interpretacao. Nao € objetivo deste estudo esgotar o conceito
de duration, mas enfatizar a sua importancia para garantir uma politica monetaria mais eficiente e

de custos menores®.

32 Para um entendimento mais aprofundado do conceito de duration, sua utilidade e aplicagdes, calculo, e limitacdes,
consultar os capitulos 5 e 38 de Fabozzi (1997), e o capitulo 4 de Hull (1999).
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De modo geral a duration é uma medida da volatilidade do preco de um titulo. A duration de
Macaulay™® é definida como o prazo médio ponderado para o vencimento dos fluxos de caixa de
um titulo. Os fatores de ponderagdo sdao os valores presentes de cada fluxo de caixa em termos
percentuais do valor presente de todos os fluxos de caixa. Ou seja, os pesos que ponderam o
célculo da duration sdo os valores presentes de cada fluxo de caixa em termos percentuais do

preco do titulo (Fabozzi, 1997).

Matematicamente, tem-se>*:

. S v VoD i t x VPFC: 1)
t - YT &« VPTFC
uration de Macaulay (em anos ~ k x VPTFC

onde:
k = Numero de periodos (pagamentos de cupom) por ano (ex.: k = 2 para
pagamentos semianuais € k = 12 para pagamentos mensais;
n = Numero de periodos até a data de maturidade (anos para maturidade X k);
t = Periodo no qual o recebimento do fluxo de caixa é esperado (¢ =1, ..., n);
VPFC, = Valor presente do fluxo de caixa no periodo ¢ descontado pelo retorno (yield-
to-maturity) e;
VPTFC, = Valor presente total do fluxo de caixa do titulo, determinado através do

retorno (yield-to-maturity). Trata-se do preco do titulo na data de pagamento
do coupom.

33 Frederick Macaulay, Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of Interest Rates, Bond Yields, and
Stock Prices in the U.S. Since 1856 (New York: National Bureau of Economics Research, 1938).
34 Adaptado de Fabozzi (1997).
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A partir da duration de Macaulay € possivel concluir® que:

e A duration de um titulo sem cupom é igual ao seu prazo de vencimento (time-to-

maturity);

e A duration de um titulo que paga cupom € menor do que o prazo de vencimento do titulo

(time-to-maturity);

e Se dois titulos t€ém a mesma taxa de cupom e retorno (yield), entdo o titulo mais longo, de

maior maturidade, tem duration maior; €

e Se dois titulos tém o mesmo retorno (yield) e prazo de vencimento (maturity), entdo o

titulo com a menor taxa de cupom tem duration maior.

Entretanto, nada pode ser dito sobre como as mudancas no retorno desejado (yield), logo nas
taxas de juros praticadas pelo mercado, afetam o preco do titulo. De forma que tomando uma
relacdo entre a duration de Macaulay e a primeira derivada da fun¢do preco dividida pelo preco,

tem-se a defini¢do da duration modificada (Fabozzi, 1997):

- . Duration de Macaulay
Duration Modificada = - )
1+ (Yield/k)

Em outras palavras, uma defini¢do muito ttil para a duration Modificada é que ela representa a

mudanca percentual aproximada no preco de um titulo para uma mudanga de 100 pontos-base no

3 Mark Taranto, October 1995. Duration Measures: Historical Perspective. WWWFinance (http://www.
duke.edu/~charvey/Classes/ba350/bondval/duration.htm).



79

vield (taxa de retorno desejada ou esperada) (Fabozzi, 1997). Outros conceitos como a duration
Efetiva, que reconhece o fato de que mudanga nos retornos (yield) podem alterar o fluxo de caixa
esperado, ou como a convexidade (Fabozzi, 1997; Taranto, 1995), também sdo muito relevantes
no mercado para a avalia¢do da volatilidade do preco dos titulos, porém fogem do nosso objetivo

neste trabalho.

O fundamental para os objetivos desse trabalho € entender e compreender o uso do conceito de
duration na administracdo da divida publica, dado seus impactos na eficiéncia e na eficicia da
politica monetdria e, portanto, o seu papel em permitir a desvalorizacdo da riqueza dos detentores
dos titulos publicos, abrindo espaco para a queda da taxa de juros de curto prazo, e contribuindo
para o processo de formacao de uma estrutura a termo da taxa de juros convencional. Conforme
Carneiro e Wu (2005), ao tratar da efic4cia da politica monetdria e do canal de transmissdao da
taxa de juros sobre o nivel de atividade através do efeito riqueza, ressaltam que esse efeito "é
proporcional a sensibilidade do preco dos titulos a aumentos da taxa de juros"; e que no caso de
titulos prefixados, "essa sensibilidade € medida pela duration" (p. 6). Ou seja, quanto menor for a
duration, menor serd a eficdcia da politica monetdria e, portanto, maior deverd ser a taxa de juros

necessdria para que o Banco Central consiga influenciar a demanda agregada.

De forma que contar com uma divida publica concentrada em papéis prefixados, e com prazos
relativamente longos, € desejavel e precisa ser buscada pelo Tesouro Nacional justamente por
incorporar alguma duration na divida. Atualmente os papéis prefixados respondem por cerca de
29,5% do total da divida (entre LTNs e NTN-Fs). Além disso, o seu prazo médio é muito inferior

ao prazo médio da DPMFi como um todo, como foi visto no Gréfico 6.

Em geral, ao emitir titulos prefixados e com duration longa, se por um lado o Governo busca
aumentar a poténcia de sua politica monetdria e fixar a sua exposicdo e o seu custo frente as
incertezas futuras, por outro lado, ndo se pode perder de vista que sd@o os detentores dos titulos
que passam a assumir o risco de mercado. Em outras palavras, forcar uma prefixacdo e um
alongamento indesejado dos prazos e da duration implica na aceitacdo do pagamento de um
prémio de risco maior, sobretudo diante de uma mercado avesso ao risco, onde perduram

anomalias e hédbitos herdados do periodo inflaciondrio.
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Logo, € preciso considerar que a colocacao de titulos prefixados e com duration significa, para o
Tesouro Nacional, assumir um possivel custo fiscal maior da divida publica. Esse custo pode se
mostrar muito alto nos momentos de maior volatilidade. E nesse sentido, sempre haverd uma
decisdo, no ambito da gestdo de divida publica pelo Tesouro, que devera ponderar custos e

beneficios da prefixagcdo e da colocacao de titulos com duration mais longa.

Nas entrevistas realizadas com economistas, experts e agentes participantes do mercado (ver
Anexo 1), o aspecto "custo" da mudancga foi sempre muito enfatizado. No entanto, a preocupagdo
central ndo deveria ser o montante em si, ex-post, do custo de uma politica do Governo que possa
trazer beneficios importantes, como € o caso da melhora do perfil da divida puablica. O
fundamental € saber ponderar esses custos diante dos beneficios que a gestdo coerente da divida
publica pode acarretar. Principalmente que estes tendem a ser minorados na medida em que se

alcance sucesso na implementagdo de taxas de juros mais baixas.

Sobre esse ponto especifico o ex-Secretdrio da Fazenda Joaquim Levy tem uma passagem em seu

recente texto que ilustra o ponto que se estd tentando colocar aqui:

"E indiscutivel que toda transi¢io tem custos e o Tesouro tem que estar preparado para
pagd-los. Se a economia se torna mais robusta, o custo marginal da transi¢do € mais
que compensado pela eventual queda do custo médio da divida, ainda que, algumas
vezes, essa equacdo possa ser confundida com uma andlise meramente contédbil do
estoque da divida publica. A disposicdo de incorrer em custos ndo significa
complacéncia (...)." (Levy, 2006, p. 184).

Vale ressaltar aqui que nao se pretende fazer uma exaltacdo dos custos incorridos nas politicas
implementadas pelo Governo. Atenta-se apenas para o fato de que qualquer acdo no sentido da
prefixacdo e alongamento da divida publica poderd incorrer em custos fiscais. No entanto, mais
do que um impeditivo, esses custos devem ser ponderados e, portanto, Vvistos como
incentivadores ainda maiores de uma discussio inteligente e pragmdtica sobre os seus beneficios.
E dentre esses beneficios estd o fato de que a prefixacdo diminui a volatilidade dos pagamentos e
a incerteza quanto aos fluxos financeiros, e "permite maior efici€ncia a politica monetaria no
manejo da taxa de juros", diminuindo o risco sist€émico (Levy, 2006, p. 184). Ou seja, o trade-off

custo/beneficio existe e deve ser considerado de forma objetiva.
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Certamente uma das preocupacdes com os custos de uma politica de transi¢do, no sentido da
formacdo e uma estrutura a termo da taxa de juros convencional e de um processo de melhora do
perfil da divida publica, estd associado ao déficit fiscal nominal crescente. Vale ressaltar,
entretanto, que algumas simulacgdes feitas por Carvalho, Goldfajn e Parnes (2006) apontam para
custos relativamente menores do que se imagina no processo de aumento da parcela de titulos
prefixados no total da divida publica. Segundo os autores, salvo em situacoes onde o Governo
imponha ao mercado um aumento da parcela de titulos prefixados maior do que aquela alinhada
com a percepg¢ao de risco sistémico, e com a velocidade de queda da taxa de juros de curto prazo,
esse custo poderia estar por volta de + 1 p.p. sobre o PIB até o final de 2007, conforme as

premissas utilizadas pelos autores na época do estudo.

E verdade que o Governo tem procurado emitir nos dltimos anos mais titulos prefixados como a
LTN (titulo prefixado e sem pagamento de cupom) e a NTN-F (titulo prefixado e com pagamento
semestral de cupom). Os prazos de maturidade, no entanto, sobretudo no que diz respeito as
LTNs, bullets do Tesouro Nacional, ndo tém ultrapassado 6, 12 ou 24 meses. Atualmente as
LTNs mais longas no mercado sdo as com vencimento em 01/jan/09, porém ainda com prazo
inferior a 3 anos (possivelmente se trata mais de uma tentativa de precificar o vértice de 24,
talvez 30 meses). Isso pode ser percebido pela Tabela 3 que mostra as LTNs que compdem a

carteira do publico e do Banco Central.

De modo que ainda € dificil prever quais seriam os prazos de emissdo mais longos possiveis para
as LTNs, sem aumentar em demasia o prémio de risco cobrado pelo mercado. Certamente o
Tesouro deve ir testando o mercado, estratégia esta que ja pode ser percebida nas colocagdes das
LTNs com vencimento em 01/jan/2008 e 01/jul/2008, tidas como titulos de 24 meses, ja4 em
momentos anteriores a jan/2006 e jul/2006, ou seja em jul/2005 e dez/2005, respectivamente
(mesmo caso das LTNs com vencimento em jan/2009). E claro que a discussdo sobre os limites
do alongamento de titulos prefixados, com prémios razoaveis, ndo deve ser feita de forma

isolada, mas dentro de uma estratégia também mais abrangente.
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Tabela 3 — Vencimentos das LTNs e NTN-Fs em carteira do Banco Central e do Pablico
(Fechamento de 31/Mai/06)

Carteira do Banco Central Carteira do Publico

TITULOS
Emissao Vencimento % Emissao  Vencimento %
LTN 27/10/2004  01/07/2006 14,57 27/10/2004  01/07/2006 14,41
LTN 17/02/2005  01/10/2006 9,47 17/02/2005 01/10/2006 13,25
LTN 11/02/2005  01/01/2007 17,97 11/02/2005 01/01/2007 20,36
LTN 28/09/2005  01/04/2007 12,58 28/09/2005 01/04/2007 11,34
LTN 01/06/2005  01/07/2007 10,48 01/06/2005 01/07/2007 14,65
LTN 13/02/2006  01/10/2007 7,19 13/02/2006  01/10/2007 6,43
LTN 22/07/2005  01/01/2008 14,38 22/07/2005 01/01/2008 11,57
LTN 07/12/2005  01/07/2008 10,96 07/12/2005 01/07/2008 6,96
LTN 05/05/2006  01/01/2009 2,40  05/05/2006 01/01/2009 1,03
LTN 100 100
NTN-F 19/12/2003  01/01/2008 76 19/12/2003 01/01/2008 19,98
NTN-F 02/02/2005  01/01/2010 24 02/02/2005 01/01/2010 45,17
NTN-F - - - 01/06/2005  01/01/2012 31,59
NTN-F - - - 05/05/2006  01/01/2014 3,26
NTN-F 100 100

Nota: Dados em ordem crescente conforme a data de vencimento. A composicdo das carteiras € alterada diariamente
conforme operacdes de mercado.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

De acordo Garcia e Salomdo (2005), a experiéncia de Israel, Polonia e México, pode trazer
alguma licdo para o Brasil no processo de alongamento dos prazos com titulos prefixados. Os
autores concluem que nesses paises o alongamento do mercado de divida publica de renda fixa
ocorre em paralelo a desdolarizacio de seus mercados, em contextos de programas de

estabilizacdo com fortes fundamentos fiscais e com queda da razdo divida/PIB, de regimes de
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meta de inflacdo bem sucedidos e com forte reducdo da inflagcdo e queda das taxas de juros,
enfim, o alongamento e prefixacdo da divida desses paises teria sido obtido na medida em que se

foi confirmando a queda do risco sistémico.

No entanto, dois aspectos devem ser considerados com cuidado. O primeiro diz respeito ao
contexto politico-geografico-econdmico em que esses paises se encontram, € nesse sentido vale
destacar a influéncia que os Estados Unidos tétm no México e em Israel, e a Comunidade
Européia na Polonia. O segundo ponto importante de ser ressaltado sdo as diferencas que existem
nos papéis emitidos por esses paises. Em Israel, por exemplo, os autores ressaltam o aumento da
participacao de titulos ndo indexados como o Sharar, o Gilon e o new Gilon. Entretanto, tomam o
cuidado de explicitar que titulos ndo indexados significam, para aquele pais, titulos emitidos em
moeda local (logo, ndo necessariamente prefixados). Ou seja, ndo enfatizam o fato de que tanto o
Gilon, como o new Gilon (substituto do Gilon)¥, sdo papéis de renda varidvel, ou pelo menos néo
puramente fixa, dado que seus cupons flutuam com base na média ponderada dos retornos de
séries de notas do Tesouro de Israel. Aparentemente Israel ndo conta com um papel de renda fixa
nos moldes da LTN brasileira. O Sharar, titulo ndo indexado de renda fixa, ndo é um bullet e,
portanto, paga cupons (Garcia e Salomdo, 2005), algo como a NTN-F no Brasil. Contudo, a
informacdo que mais faz falta é sobre os prazos de vencimento que vem sendo obtidos em
emissoes recentes desses papéis. Enfim, o ponto fundamental aqui € levantar a possibilidade de
que ampliacdo de prazos da divida publica israelense (assim como México e Polonia) tem sido
obtida muito mais com papéis indexados, sobretudo aos indices de preco, do que a partir de
titulos prefixados, reforcando o argumento de que as NTN-Bs e NTN-Cs seriam muito tteis para

alongar o prazo da divida, ainda que com menor duration.

Franco (2006) acredita, por exemplo, que a extensdo dos prazos prefixados ndo deve contar com

tanta dificuldade, porém nio deve ir muito além de 12 ou 24 meses. Ele ndo especifica qual

36 Qutro aspecto relevante ndo estd bem evidenciado por Garcia e Salomao (2005). Segundo os autores, o new Gilon
¢ um papel que substituiu o Gilon em abril de 1999. Entretanto, sua maior diferenga para o anterior estd no prazo de
pagamento dos cupons que passou de semestral para trimestral, além do cédlculo da rentabilidade que no Gilon
podiam prever o pagamento de um spread adicional de até 4% (Garcia e Salomao, 2005). Como j4 foi colocado
anteriormente, a reducdo dos prazos de vencimento dos cupons reduz a duration de um titulo de renda fixa, isso sem
considerar que esses cupons sdo flutuantes e ndo fixos. Outro ponto a ser notado é que ao classificar um papel como
o Galil, leiloados desde 1985 com prazos entre 2 e 30 anos segundo os autores, como "indexado a inflacdo de renda
fixa", uma vez que sua "taxa de juros anual fixa [...] é determinada por uma média ponderada de todos os titulos
indexados ao IPC em circulag¢do" (p. 36), parece um tanto artificial.
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instrumento seria mais adequado, porém dado que o Tesouro ja coloca LTNs com esses prazos,

assume-se que o autor estd considerando esses titulos.

Talvez seja 0 momento de reconhecer que ja existe alguma demanda para titulo prefixados como
as LTNs, como apontaram alguns dos entrevistados (ver Anexo 1). E nesse sentido, o Tesouro
deveria buscar aumentar a oferta das LTNs de 12 e 24 meses, além fazer novas emissdoes com
prazos de 30 e 36 meses, talvez testar prazos mais longos. Sobre a existéncia de demanda para
esses titulos, vale ressaltar a observacdo de Levy (2006) sobre as diferencas de composicio e
prazo médio da carteira de investidores no Tesouro Direto. Segundo o autor, essas carteiras tém
uma estrutura bastante diferente da estrutura da carteira dos fundos de investimento, "sugerindo
que hd um mercado para carteiras mais longas que ainda ndo é facilmente acomoddvel na

industria de fundos" (p. 178).

Finalmente, é preciso considerar que vem ocorrendo uma expressiva ampliacdo de prazos com a
emissdo das NTN-F com vencimentos em 2008 (desde dez/2003), 2010 e 2012 (ambas desde
2005), e com a manutencdo dessa estratégia em 2006 com novas emissdes das NTN-Fs com
vencimentos em 2010 e 2012. Segundo a Tabela 3, € possivel verificar que o Tesouro ja em

mai/2006 estd emitindo NTN-Fs com vencimento em jan/2014.

Dois motivos principais explicam a maior facilidade em se alongar os prazos com a NTN-Fs,
para além dos 24 meses obtidos com as LTNs. O primeiro deles é o fato desses titulos pagarem
cupons semestralmente e, portanto, como ja foi observado, contarem com uma duration menor
quando comparados com titulos de mesmo prazo de vencimento, perfil de crédito, mas sem
pagamento de cupom. O segundo ponto, normalmente ndo mencionado, € a possibilidade de se

fazer o stripping dos cupons das NTN-Fs.

O stripping de cupons em titulos publicos é uma operagdo comum no mercado norte-americano.
Trata-se de um procedimento que envolve a compra de um titulo publico que pague cupom, com
o seu subseqiiente depdsito em custédia de um banco. Em seguida, faz-se a emissdo de recibos
que representem a propriedade dos juros pagos em cada cupom a ser pago pelo Tesouro no titulo
publico custodiado, e um recibo sobre a propriedade do valor do principal a ser pago na

maturidade do titulo. E esse processo de separar o pagamento dos cupons do pagamento do
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principal que se denomina fazer o stripping dos cupons. Apesar dos recibos emitidos pelo
comprador do titulo ndo ser uma emissdo do Tesouro, o risco destes € o mesmo risco de
pagamento do titulo publico sob custddia e, portanto, o recebimento do fluxo de caixa estd
garantido pelo mesmo risco do titulo publico (Fabozzi, 1997). Ou seja, em termos mais simples,
tudo se passa como se houvesse a securitizacdo de recebiveis, na forma de pagamento de cupons
com risco do Tesouro Nacional”. O interesse por esse tipo de operagdo para o detentor do titulo
publico estd na identificacdo de arbitragens, decorrentes da existéncia de investidores dispostos a
pagar um prémio para receber um dos cupons, agora vendido na forma de um titulo bullet que
contempla somente o pagamento de um valor principal — o cupom do titulo publico. O racional
econdmico por trds disso estd em identificar que os cupons comprados "em conjunto” (o titulo
publico), e a um preco mais baixo por aquele que pretende emitir os "recebiveis", valem menos

do que o recebimento da soma dos cupons e do principal individualmente. Em outras palavras, o

valor desse tipo de operacao € que a soma das partes € maior do que o todo.

De qualquer forma, o ponto relevante da possibilidade de se estruturar operacdes de stripping
com as NTN-Fs, é reduzir o risco de mercado para o detentor do titulo, permitindo que este
reduza a duration de sua carteira e realize ganhos de arbitragem com seu ativo. Essa
caracteristica deveria ser cada vez mais considerada pelo Tesouro Nacional, assim como pelos
investidores, sobretudo por ela ndo impactar a duration do papel original emitido pelo Tesouro,
uma vez que a relagdo devedor/credor estd formalizada na emissao do titulo (no caso a NTN-F), e
por permitir que o investidor que carregue o titulo longo possa diluir o seu risco de mercado, ndao
tdo somente através de uma duration menor decorrente do pagamento de cupons, mas da
possibilidade de contar com uma liquidez maior de seus titulos proporcionada pelas operacdes de

stripping, assim como um ganho com a operagao em si.

Certamente o Tesouro Nacional, e os investidores profissionais estdo familiarizados com essas
operagdes, ainda que ela ndo seja comum no Brasil. Outro aspecto fundamental, € que esse tipo
de operacgdo deveria se tornar cada vez mais relevante na medida em que o Tesouro emitir NTN-

Fs com prazos cada vez maiores.

7 A criagdo de recebiveis que sintetizam titulos do Tesouro norte-americano que nio pagam cupom foi feita de
forma pioneira, em agosto de 1982, pelo Merrill Lynch com seus Treasury Income Growth Receipts (TIGRs), e pelo
Salomon Brothers através dos seus Certificates of Accrual on Treasury Securities (CATS). Em fevereiro de 1985, o
Tesouro norte-americano anunciou um programa para facilitar as operagdes de stripping de titulos do Tesouro, sob o
nome de Separate Trading of Registered Interest and Principal Securities (STRIPS) (Fabozzi, 1997).
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Nesse sentido, parece haver espaco para o Tesouro prosseguir no alongamento dos titulos
prefixados, sobretudo buscando paulatinamente ampliar a colocacdo de LTNs, talvez testando o
mercado com prazos de até 36 meses e, principalmente, alongando os prazos com as NTN-Fs, em
teoria mais faceis de serem absorvidas pelo mercado, dada sua duration menor e as possiveis

operagdes de stripping de seus cupons®.

Um aspecto importante sobre o lancamento de NTN-Fs com base na possibilidade de fazer o
stripping de seus cupons. Segundo operadores de divida publica, parece ndo haver mercado para
esse tipo de operacdo. Ou seja, simplesmente ndo hd demanda para os strips, muito possivelmente
porque as operagdes na BM&F facilitam muito a tomada de risco prefixado. O ponto relevante,
no entanto, é que talvez nio exista demanda para esse tipo de papel também porque ndo haja
incentivos de preco, sobretudo quando papéis pds-fixados como as LFTs sdo emitidas com
deségio. Note que isso € completamente diferente de afirmar que ndo haja demanda para esse tipo
de ativo. Afinal se as LTNs (titulos bullets) ja sao emitidas com 12 e 24 meses, nada mais natural
considerar que talvez haja demanda para ativos derivados das NTN-Fs e que sintetizam bullets de
6, 12, 18 ou 24 meses (talvez mais), com o mesmo risco de crédito do Tesouro Nacional. Nesse
sentido, o Governo brasileiro deveria se esforcar para facilitar as operacdes de stripping de seus
titulos, nos moldes do programa STRIPS (Separate Trading of Registered Interest and Principal

Securities) do Governo norte-americano em 1985.

5.3. A eliminacao, ou substituicao, das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs)

A discussdo sobre o instrumento de divida com remuneragdo indexada a taxa SELIC (a LFT),
talvez seja um dos aspectos mais debatidos e controversos da literatura atual sobre o alongamento
e a prefixacdo da divida publica, logo para a indu¢do da formagdo de uma estrutura a termo da

taxa de juros convencional.

38 . .. . . » . . .
A titulo de curiosidade, vale mencionar que o Tesouro norte-americano ndo emite titulos prefixados sem o
pagamento de cupons, com prazos superiores a um ano (Fabozzi, 1997).
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Ao analisar o debate que trata das LFTs, é possivel concluir que um dos tnicos pontos de
concordancia acerca desse instrumento esteja associado aos motivos pelo qual ele foi criado em
1986%, na forma de um titulo emitido pelo Banco Central — a extinta Letra do Banco Central
(LBC). Talvez outro aspecto de convergéncia dos argumentos identificados na literatura, seja o
reconhecimento de que as causas iniciais para o surgimento das LFTs ndo estdo mais presentes na
economia brasileira, tornando a sua persisténcia, uma anomalia cujo motivo tem despertado

diferentes opinides.

O fato € que esse instrumento respondia por cerca de 44% do total da divida publica em maio de
2006 (considerando as operagdes de swap, a exposi¢do da divida a taxa SELIC sobe para cerca de
48%, na mesma época). Alguns autores enfatizam que essa situagdo € resultado da facilidade com
que o Tesouro coloca esses papéis. Ou seja, esse perfil possibilita o pagamento de prémios
menores por parte do Tesouro aos seus credores e, dada a curta duration das LFTs, evita pressoes
para a rolagem da divida publica, reduzindo também o risco de descasamento do sistema

financeiro (Carneiro e Wu, 2005).

Basicamente, pode-se agrupar as discussdes sobre as LFTs em duas visdes distintas. A primeira
visdo, identificada em Mendonca de Barros (1992), Franco (2004, 2006), Ferreira, Robotton e
Dupita (2004), Pastore (1996, 2006), Lopes (2006), Nakano (2006), entre outros, é a de que a
LFT e a sua "institucionalizagao" representa hoje um problema para o bom funcionamento da
politica monetdria, e para o desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro de um modo geral.
A segunda visdo, defendida sobretudo por Arida (2006) e Lara-Resende (2006), apesar de
reconhecer alguma influéncia da LFT no bom funcionamento da politica monetdria, ressalta os
beneficios desse tipo de instrumento e sua utilidade prética ainda hoje, como parte de um menu
de instrumentos para execu¢do de politicas com custos mais baixos, principalmente em

momentos de crise.

Mesmo a partir dessas duas posi¢des principais, € possivel encontrar uma certa convergéncia de
opinides que aponta para o fim desse tipo de instrumento, ainda que em decorréncia de motivos

distintos. De forma geral, e retomando a reproducdo de Arida (2006) de uma expressdao de Bodin

* Para uma perspectiva histérica do surgimento das LFTs ver, por exemplo, Mendonga de Barros (1992), Arida
(2006) e Lara-Resende (2006).
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de Moraes (2006), a discussao sobre o fim das LFTs é mais uma questido de se elas "deveriam

morrer de morte morrida ou de morte matada" (p. 259).

Um dos problemas mais enfatizados, e que encontra nas LFTs uma de suas causas, € a reducao da
poténcia da politica monetdria. De uma forma geral, a concentracdo da divida publica em
instrumentos indexados a taxa SELIC impede o bom funcionamento de um dos canais de
transmissdo da politica monetéria representado pelo efeito riqueza. O efeito riqueza é aquele
segundo o qual um aumento da taxa de juros de curto prazo, determinado pelo Banco Central,
provoca a queda dos precos dos titulos prefixados em carteira, ocasionando uma perda
patrimonial que deverd se refletir na demanda agregada (Franco, 2006; Figueiredo e Megale,
2006; Pastore, 1996, 2006; Garcia e Salomao, 2005, Mendonca de Barros, 1992; Lopes, 2006 e
Bodin de Moraes, 2006), tanto via consumo, quanto via investimentos (Carvalho, 2005b). Ou
seja, dada a predomindncia das LFTs no total da divida publica, e o fato desses titulos nao
apresentarem sensibilidade de preco frente a variacOes nas taxas de juros (duration "zero"),

estaria a politica monetdria diante de uma situac@o onde sua poténcia é menor.

E comum associar a nogio de auséncia de risco para as LFTs dada sua inelasticidade prego diante
das alteracdes na taxa de juros. No entanto, argumenta Arida (2006), isso ndo isenta a
possibilidade delas serem negociadas com desigio em razao da percepcao de queda na qualidade
de crédito do Tesouro. Para exemplificar tal colocacao, Arida (2006) faz mencao aos episddios de

elei¢ao do presidente Collor e Lula.

Embora nao se possa discordar da hipétese de se verificar a queda no preco das LFTs, é razodvel
supor que esses episodios sdo esporddicos e caracterizam um ambiente de crise € aumento
demasiado da incerteza (ainda que esses episodios possam ser incluidos no conjunto de episddios
caracteristicos de uma economia recém estabilizada). Ou seja, o que se quer reforcar € que numa
situagdo de relativa normalidade, € perfeitamente razoavel supor que as LFTs t€m um risco muito

reduzido frente os demais papéis, e que sua emissdao com desdgio ndo deveria ser recorrente.

Outro problema relacionado a existéncia das LFTs, e defendido por Nakano (2006), diz respeito a
sua forma de remuneracdo. Para o autor, contar com um instrumento que tem a remuneracao do

seu valor principal indexada a mesma taxa que o Banco Central utiliza para operar a politica
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monetdria (a taxa SELIC), resulta na "fusao" do mercado de divida publica com o mercado de
reservas. A partir dessa "fusao", a taxa SELIC passaria a "tabelar" a taxa de juros do mercado de
divida publica, impedindo a sua queda. Este ponto ja foi explicitado na discussdo sobre o
mercado de reservas bancdrias e a mecanica do overnight, sendo talvez esses 0s responsaveis por
essa fusdo, uma vez que as negociacdes com titulos publicos passaram a ser transacionadas como
"substitutos mais que perfeitos” das reservas bancdrias (Silva Filho, 1997), paralelamente a

formacdo da industria de fundos que se tem hoje no Brasil.

Para Franco (2006), a forma de remunera¢do das LFTs nada mais € do que "a sistematizagdo de
um processo, [...] uma espécie de economia processual em se aplicar no overnigth. |...] E como a
"securitizacao" do overnigth" (p. 1). E nesse sentido, a LFT ndo tem risco de preco e € a
"expressdo mais clara" da mecanica em que o Banco Central, por meio do seu Departamento de
Operacdes do Mercado Aberto (DEMAB), recompra os titulos em momentos de crise. Ou seja,
para Franco (2006), a LFT perpetua a "cultura do overnight" dos tempos inflaciondrios, pagando

juros reais em aplica¢des sem risco e de curtissimo prazo.

Arida (2006) questiona a preferéncia por LFTs como parte de uma cultura do overnight. Na
opinido do autor essa afirmacdo faz pouco sentido, tendo em vista os mais de dez anos da
estabilizacdo obtida com o Plano Real. Para Arida (2006), a concentragao da demanda em LFTs
pelo agentes econdmicos ndo tem nada de irracional ou cultural, trata-se apenas de uma questao
do prémio de risco exigido para se carregar posi¢des mais longas e prefixadas. O autor argumenta
inclusive que se existe uma cultura do overnight, ela opera em favor da estabilidade, uma vez que
os agentes econOmicos de entendimento menos sofisticado confiariam nos mecanismos de
recompra dos titulos de forma errOnea e que, portanto, essa percep¢do equivocada teria ajudado a

suavizar os efeitos da incerteza jurisdicional.

Independente da demanda por LFTs estar associada sobretudo a uma percep¢do de que esses
titulos sdo tidos como um "porto seguro”, o fato € que esta € sim uma idéia relativamente
difundida entre os investidores menos sofisticados, talvez ndo pelo nome LFT, mas pelo nome de
Fundo DI. Nesse sentido, ndo se pode descartar essa hipdtese, como faz Arida (2006), na medida
em que os grandes demandantes desses instrumentos sdo hoje os fundos de renda fixa,

notadamente os fundos DI, cujas cotas pertencem a uma massa de investidores nao profissionais
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que, diante de remuneragdes com taxas de juros reais tdo altas, pronta liquidez, e um passado
inflacionério e de confisco da poupanca financeira, relutam em alongar suas carteiras, hora por
motivos de taxa como descreve Arida (2006), hora por um conjunto de aversao ao risco e prémios
muito altos para uma liquidez tdo imediata. Nesse sentido, parece um exagero do autor nao
conferir a cultura do overnight uma certa importancia, ainda mais considerando que se existe

alguma relevancia, esta operaria em favor da estabilidade.

Franco (2006) também compara o uso recorrente das LFTs como instrumento de financiamento
da divida publica a um tipo de crowding out dos titulos mais longos, prejudicando o
desenvolvimento de uma estrutura a termo da taxa de juros e, portanto, do desenvolvimento do
mercado de titulos longos, sobretudo privado, e do mercado de capitais como um todo. Mais uma
vez Arida (2006) rebate a explicacdo de Franco (2006), afirmando que "se, no entanto, houvesse
um crowding out de prazos, haveria um incentivo ao setor privado para emitir divida longa, pois
a taxa de juros de longo prazo estaria mais baixa do que deveria ser em razdo da escassez de
oferta de titulos publicos de longa duracdo”" (p. 239). O ponto € que se existe uma "fusdo" do
mercado de divida publica com o mercado de reserva, tendo em vista o uso da taxa SELIC para
operar a politica monetaria e remunerar as LFTs, inclusive as LFTs de "longo prazo", como
afirma Nakano (2006), essas taxas de longo prazo ndo estariam de fato refletindo as condi¢des do
mercado de divida publica de longo prazo. Em segundo lugar, mesmo que o setor privado
reconhecesse a oportunidade de emitir titulos de divida com remuneracdo cada vez menor, estes
se defrontariam com a auséncia de demanda; principalmente num mercado com pouca liquidez,
dominado pelos titulos publicos e pelos investidores "acostumados”, ou talvez "satisfeitos", com
uma remuneracdo real suficientemente alta e de baixo risco, configurando uma situacdo de
dependéncia mutua entre devedores e credores através da LFT (Mendonca de Barros, 1992;

Franco, 2006).

De qualquer forma, e mesmo considerando tanto os aspectos positivos e negativos das LFTs, é
muito comum entre os economistas e especialistas do mercado, considerar esse instrumento como
um produto da criatividade brasileira em resposta ao convivio com taxas de inflacdo
extremamente altas e volateis, como o "dodlar interno", como uma "moeda indexada", uma quase
moeda que rende juros, uma espécie de depdsito a vista remunerado ou simplesmente como mais

uma "jabuticaba".
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Nesse sentido, é razodvel supor que a LFT cumpriu o seu papel e, justamente pelas condicdes
econdmicas brasileiras serem outras, ndo ha porque acreditar que sua presenca seja ainda
necessdria, sobretudo quando o Governo se propde a dar prosseguimento nas reformas que

conduzam a economia brasileira para uma situagao de maior estabilidade e menor incerteza.

Entretanto, o processo de eliminagdo, ou substituicdo, das LFTs é um processo complexo. Tao
complexo que de certa forma reforca o argumento mais conservador de que talvez o melhor a
fazer seja trabalhar os fundamentos responsdveis pelo risco sisttmico e pela incerteza
jurisdicional, de forma a permitir que as LFTs "morram de morte morrida" (Bodin de Moraes,
2006; Arida, 2000).

Por outro lado, em se tratando de uma estratégia que deve ser operada pelo Governo, € vidvel
pensar que algumas rupturas possam ser geradas com o objetivo de induzir e direcionar o
processo de alongamento e prefixacdo da divida publica, assim como acelerar a "extin¢do" das
LFTs. Mais do que isso, talvez seja necessario pensar em alternativas que nao visem apenas
alterar o perfil da oferta de papéis publicos, mas considerar de forma mais abrangente o conjunto
de ativos disponiveis no mercado. Essa é uma questdo importante porque trabalha a idéia de que
ativos alternativos, possivelmente privados, sejam demandados na medida em que se obtenha
sucesso com a redugdo progressiva da taxa SELIC. Quais seriam essas alternativas? Como torna-
las atraente para os investidores? Sdo exemplos de questdes mais especificas, e que nao se

pretende responder neste trabalho.

Apesar disso, propostas de revisdo dos instrumentos de divida t€ém surgido na literatura, algumas
dessas propostas foram inclusive verificadas nas entrevistas realizadas e apresentadas no Anexo 1

deste trabalho.

Lopes (2006) apresenta algumas alternativas, dentre as quais solucdes simples de redefinicdo da
propria LFT. Para o autor, a LFT € um caso extremo na categoria dos papéis com taxas de juros
flutuantes como os eurobonds, titulos tipicamente de longo prazo indexados a taxa de juros da
LIBOR" de trés a seis meses (Lopes, 2006).

“0London Interbank Offered Rate.
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A proposta de Lopes (2006) € promover uma transformagao da divida em LFT em uma divida
longa de taxas flutuantes, seja fazendo a curva do novo papel evoluir em intervalos mensais, com
base numa taxa prefixada igual a taxa do overnight do inicio do periodo (ou entdo a taxa média
do periodo em questdo); ou através de leildes regulares, e de volumes aceitdveis para o Tesouro,
de papéis prefixados de um més. Esta ultima solucao, apesar de mais complexa, € tida pelo autor
como mais desejavel. O objetivo seria criar, a partir dos leildes regulares do Tesouro, um
mercado de papel prefixado de um més suficientemente liquido, capaz de gerar benchmarks a

partir das cotagOes didrias de referéncia para o valor desse novo papel no mercado.

Criado o benchmark, explica Lopes (2006), passaria o Tesouro "a emitir apenas papéis com taxas
de juros flutuantes indexadas em base mensal [a esse benchmark]" (p. 336). Segundo o autor,
num periodo de dois anos praticamente toda a divida publica indexada a taxa SELIC (em LFT,
portanto) estaria transformada em LFT1 (LFT-um), denominacdo sugerida pelo autor por
analogia a LFT. O objetivo, segundo Lopes (2006) é que, conforme a conveniéncia, o Governo
possa ir alongando esses prazos emitindo "LFT3s" (com base em papéis "prefixados" de trés
meses), "LFT6s" (com base em papéis "prefixados" de seis meses), "LFT12s" (com base em
papéis "prefixados" de doze meses), e assim sucessivamente. Esse procedimento criaria
benchmarks de diferentes prazos que, uma vez estabelecidos, permitiriam "transformar todas as
velhas e novas LFTs em papéis prefixados, igualando prazos e duragdes para aposentd-las

definitivamente" (p. 336).

Ao analisar a proposta de Lopes (2006), parece que tudo seria uma questdo de definir a forma de
"prefixacdo" das taxas que serviriam como base para as novas "LFTXs" (taxa do overnigth do
inicio do periodo, média das taxas do periodo, etc.), assim como as regras para 0s casos em que
essa taxa de base ndo estivesse disponivel, possivelmente pela circunstancia do Tesouro ndo ter
efetuado o leildo como programado, por exemplo. Ou seja, da mesma forma que a economia
brasileira passou por periodos de "refinamento" consecutivo das formas de indexa¢do financeira
de contratos e instrumentos*', a saida agora passaria, de certa forma, por percorrer o caminho de

volta.

*! Para uma perspectiva histérica das sucessivas medidas de indexagdo financeira de contratos no Brasil, ver
Mendonga de Barros (1992).
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Sem dudvida o encurtamento da divida e a busca por indexadores sdo mecanismos de convivéncia
com riscos sistémicos elevados (Garcia e Salomdo, 2005). E certamente foram esses mecanismos
que mantiveram a economia brasileira funcionando, mesmo em condi¢des extremas de inflacdo.
Nesse sentido, parece razodvel pensar em solucdes intermedidrias, que embora nao resolvam o
problema, possam servir como instrumentos de transi¢do. Contudo vale apontar dois riscos
pertinentes para esse tipo de acdo. O primeiro, que ndo deve ser encarado como um problema
desestabilizador, € a possivel inexisténcia de demanda para instrumentos que podem se revelar
confusos e despertar um sentimento de desconfianga no mercado. Nesse sentido, entende-se o
"problema" mais como um limitador da estratégia proposta por Lopes (2006), do que um risco
propriamente dito, na medida em que sempre serd possivel voltar a oferecer os instrumentos
"antigos" (no caso, a LFT original) — ainda que isso possa resultar em algum desgaste para a
credibilidade do Governo. O segundo problema, e talvez o maior risco desse tipo de proposta,
seria 0 de apostar que essa estratégia por si sO resolveria uma anomalia de certa forma
institucionalizada, e representada pela dependéncia entre o devedor (o Tesouro), os credores

(fundos de investimento) e o instrumento de elo entre essas duas instancias, a LFT.

Talvez o que se deve considerar quando o assunto sdo as LFTs, € a existéncia de um movimento
de determinagdo que ainda ndo estd muito claro, ou que ele aconteca nos dois sentidos. Ou seja,
por um lado tem-se LFTs porque o risco sist€émico, a incerteza, a memoria inflacionéria ou os
desequilibrios fundamentais (dinamica crescente dos gastos correntes sustentados pelo aumento
recorrente da carga tributdria, entre outros) ainda estdo presentes na economia. Por outro lado, a
convivéncia por anos a fio com essa espécie de "aleijao" teria sedimentado uma relacdo de
dependéncia, uma anomalia dificil de desmontar, com efeitos fiscais também perversos diante de
choques inflaciondrios (ou a perspectiva de aceleracdo futura da inflagdo). Esses choques
desviam os indicadores de suas metas e, portanto devem ser corrigidos com oscilagdes na taxa de
juros. As mudancas na taxa de juros agravam a situacdo da divida publica, ampliam o déficit

nominal e, portanto, traz a questdo do perfil da divida publica para o primeiro plano novamente.

De forma que o processo de eliminagdo das LFTs deveria significar antes de tudo, o
reconhecimento de que ela cumpriu o seu papel e ndo é mais necessaria. Transformou-se numa

anomalia, ainda que em momentos de crise seus aspectos positivos se exacerbem, de modo que
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existem ganhos a serem perseguidos com a sua extingdo, mesmo que isso signifique custos

pecunidrios maiores no curto prazo associados a sua nao emissao.

Carvalho, Goldfajn, e Parnes (2006) estimaram os custos associados a substituicao das LFTs por
titulos prefixados. O custo nas simulagdes feitas pelos autores € quantificado em termos de
aumentos na razao divida publica/PIB. Os resultados obtidos pelos autores mostram que, para um
aumento da participagdo de titulos prefixados de 5% sobre o total da divida, a cada trimestre
(iniciados na época de publicagdo do artigo), com uma simultanea reducdo dos titulos indexados
a SELIC, ter-se-ia, em dezembro de 2007, uma situagdo onde 68% da divida total seria prefixada,
enquanto que 7% da divida total permaneceria indexada a SELIC. Segundo Carvalho, Goldfajn e
Parnes (2006), o impacto de custo desta mudanca no perfil da divida seria de + 1 p.p. sobre o PIB
até o final de 2007, uma valor, segundo os autores, relativamente baixo para reduzir a parcela da
divida em LFT, isso sem quantificar os beneficios que poderiam resultar de uma estratégia

semelhante.

Para os autores, a troca poderia ser mais custosa se a substitui¢do fosse conduzida de maneira
"afobada", de forma que os demandantes dos titulos prefixados poderiam exigir prémios maiores
diante do risco de carregar uma posicao prefixada; ou numa situacdo onde o Governo estimasse
uma queda da SELIC mais rdpida do que o mercado precifica. Para Carvalho, Goldfajn e Parnes
(2006), os custos de substituicao das LFTs poderiam ser maior se a SELIC caisse abaixo de 14%
ao ano até o final de 2007*, ou se a retirada das LFTs imprimisse um prémio muito acima de

18% ao ano para os titulos prefixados.

Contudo, embora apontem as limitagdes nas hipéteses feitas em suas simulagdes como a de ndo
considerar os riscos de um possivel encurtamento dos vencimentos da divida (fruto da emissao de
titulos prefixados de maturidade menor), ou de que as hipéteses sobre o prémio de risco cobrado
pelo mercado para os titulos prefixados ndo se realizem, os autores concluem que as varidveis
apontam para um custo limitado no processo de melhora do perfil da divida publica. E nesse
sentido, existiria uma possibilidade real de se continuar a induzir esse processo de eliminacdo das

LFTs.

2 Em agosto de 2000, a taxa ja estava em 14,75%.
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De forma que o Tesouro, no ambito de uma estratégia de indugdo para formacdo da estrutura a
termo da taxa de juros, deve insistir na nao emissao das LFTs, sobretudo num contexto de altas
taxas de juros e de grandes impactos fiscais negativos. O custo dessa mudanca pode ser
relativamente alto, porém incomparavelmente menor aos custos impostos a economia, sobretudo
quando se consideram os momentos em que esses papéis foram emitidos com desdgio. Nao existe
argumento razodvel que explique uma posi¢do deliberada do Governo em pagar prémios
ocasionais nas LFTs, frente uma perspectiva de queda da taxa de juros e a formacdo de uma
estrutura a termo da taxa de juros convencional. Vale ressaltar inclusive que dentro de uma
estratégia mais abrangente, a demanda por LFTs tende a diminuir seja pela redugcdo da
volatilidade dos juros, da vulnerabilidade cambial, mas principalmente por causa da possibilidade

de incorrer em ganhos maiores com papéis prefixados.

Um ponto importante de ser mencionado aqui diz respeito ao risco de encurtamento dos
vencimentos da divida durante o processo de troca das LFTs por titulos prefixados (ndo emissao
do primeiro e emissao do segundo). De fato esse risco existe e possivelmente se manifestaria pelo
aumento da propor¢do da divida vincendo em 12 meses. No entanto, a prefixagdo reduz muito a
volatilidade dos pagamentos, permite uma maior eficiéncia da politica monetéria através da taxa
de juros, e pode ajudar na redugdo do risco sistémico (Levy, 2006). De forma que sem ddvida o
processo de modifica¢do do perfil da divida publica, no sentido de buscar o seu alongamento e
sua prefixagdo, deve ser feito calibrando o custo associado a prefixa¢do e o aumento do risco de
vencimento (cashflow-at-risk). Nesse sentido, vale reafirmar a importincia do uso de
instrumentos como os titulos indexados a indices de prego (sobretudo ao IPCA — NTN-B) para
contrabalancar o encurtamento de prazos que pode acontecer em decorréncia da transi¢do para a

prefixacdo de uma parcela mais importante da divida.
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6. A POLITICA DE INDUCAO DA FORMACAO DE DEMANDA FINAL PARA
TITULOS PUBLICOS LONGOS E PREFIXADOS

O foco da formacdo de demanda final para titulos publicos longos e prefixados, inclui a
necessidade de reformar a industria de fundos de investimento, revisar o papel e incentivar os
fundos de pensdo e aposentadoria em geral, e administrar a presenca dos investidores estrangeiros

no mercado interno de divida ptblica.

6.1. A industria dos fundos de investimento

Franco (2006) se refere a industria de fundos como a principal "cliente" do Tesouro no que tange
a divida publica. De fato, como foi constatado nas entrevistas (Anexo 1), os fundos de
investimento em renda fixa, e os fundos DI, s@o os grandes demandantes dos papéis da divida

publica, com énfase nas LFTs e LTNs de curto prazo.

Sdo os fundos de investimento que demandam de forma mais pesada os papéis pos-fixados.
Segundo Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004), isso ocorre porque possuimos na economia
brasileira um indexador que € a taxa dos Certificados de Depdsitos Interbancérios (CDI), e que

baliza a maioria dos ativos e passivos de "investidores, empresa e bancos" (p. 12).

Nesse sentido, a demanda por titulos prefixados acaba sendo dos fundos de renda fixa, bancos e
fundos alavancados (hedge funds) que compram esses papéis, sobretudo diante da perspectiva de
queda das taxas de juros (Ferreira, Robotton Filho e Dupita, 2004). Ferreira, Robotton Filho e
Dupita (2004) enfatizam inclusive que a demanda dos fundos de renda fixa pode nio ser uma
demanda prefixada "legitima", dado que os gestores desses fundos freqiientemente atuam no
mercado para converter suas posicoes prefixadas para taxas flutuantes via derivativos (swaps). De
forma que a LFT acaba sendo o titulo que ndo exige uma atuac@o constante nos mercados futuros

de swap, pois o titulo ja contempla taxa real alta, liquidez e auséncia de risco de flutuagcdo. Logo,
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€ razoavel assumir que mesmo as LFTs competem pela demanda prefixada "ndo legitima" e,

portanto, acabam também compondo grande parte das carteiras de fundos de renda fixa.

Vale enfatizar aqui que, em geral, as tesourarias dos bancos e os hedge funds também nao
caracterizam uma demanda prefixada final. Como foi mencionado, em geral as posi¢des desses
agentes refletem arbitragens que sdo precificadas ao longo da curva de juros e, portanto,
representam posicdes momentaneas que podem ser desfeitas a qualquer momento. Seja pela
transitoriedade dos recursos que passam pelas tesourarias, seja em decorréncia dos modelos de
Value at Risk — VaR e critérios de stop loss usados na administragdo de carteiras, sobretudo dos

fundos alavancados, dos hedge funds.

Ou seja, de um modo geral, o mercado de divida publica ndo conta com investidores e
demandantes finais de titulos longos e prefixados, enfatizando um estimulo ao carregamento de
posicdes de curto prazo até por aqueles que t€m objetivos de longo prazo, como € o caso da
maioria dos investidores comuns que carregam suas poupangas nos fundos de investimento. O
que se vé€ aqui €, de certa forma, um clone do que era o overnigth no passado, porém com uma
diferenca importante. As posi¢des nao sdo mais carregadas nos balancos dos bancos, mas em

estruturas apartadas destes, nos fundos de investimentos, ainda que patrocinadas pelos primeiros.

O fato € que, se por um lado os fundos de investimentos configuram uma parte importante da
demanda de titulos prefixados e de longo prazo, estes acabam por concentrar um grande volume
de titulos de curto prazo e com pouco risco de variagdo de preco. O primeiro motivo que explica
esse comportamento € a propria taxa de juros paga no curto prazo. Como ja foi mencionado mais
de uma vez, poder contar com uma rentabilidade real alta, sem risco e pronta liquidez, torna o
alongamento e a prefixacdo da posicdo dos fundos de investimento uma estratégia no minimo
arriscada. Outro aspecto importante, e que pressiona os fundos de renda fixa a carregarem
posigdes curtas, estd na propria regulamentacao da industria de fundos como um todo, sobretudo
no que diz respeito aos fundos de investimento destinados ao varejo, € aos investidores menos
sofisticados. Figueiredo e Megale (2006) atentam para esse aspecto quando afirmam que a
imensa maioria dos fundos possui resgate de curto prazo (freqiientemente em D + 1), e que,

portanto, este viés para liquidez, combinado com a obrigatoriedade legal de atualizar diariamente
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o valor das cotas, funciona no sentido de forcar os gestores a ndo correr riscos desnecessarios de

volatilidade e de saques de recursos.

Ou seja, é possivel distinguir alguns aspectos importantes sobre os fundos de investimento que
dificultam o alongamento e a prefixacdo da divida, logo, do processo de inducdo da estrutura a
termo da taxa de juros. O primeiro diz respeito a regulamentacdo que permite uma caréncia curta
para que se efetue o saque de recursos aplicados, combinada com a necessidade de se atualizar os
ativos dos fundos "a mercado" para o célculo das cotas. O segundo aspecto diz respeito ao
comportamento dos cotistas que diante das flutuacdes de preco e, portanto, do montante de seu
patrimdnio, podem sacar sob protecdo legal seus recursos sem maiores problemas, conforme os

prospectos e contratos dos fundos de investimento.

Talvez mais alguns pontos sejam dignos de nota. Um deles estd na dependéncia mutua
sedimentada no mercado de divida publica ja apontada anteriormente entre o devedor (Tesouro),
o credor (fundos de investimento em sua maioria, € seus cotistas), e os instrumentos de curto
prazo e alta rentabilidade real que relaciona essas duas pontas (notadamente as LFTs e LTNs de
curto prazo). Sobre essa dependéncia, Franco (2006) define a industria de fundos como parte do
problema, na medida em que pode ser descrita como "socia do déficit" ao carregar a divida
publica (p. 20). O outro ponto diz respeito a prépria inércia que o sistema irradia. Os gestores dos
fundos ndo alongam e nem prefixam suas posi¢des para evitar descasamentos e problemas de
liquidez (dada a possibilidade de resgate de curto prazo e a marcacao a mercado), mas também
porque o fundo, para ser competitivo no mercado, tem que dar liquidez ao seu cotista que, por sua
vez, estd satisfeito com os retornos que observa a cada periodo. Em suma, independente do perfil
de titulos que o gestor carrega em sua carteira, ele sempre vai procurar operar posi¢oes sem risco
e de curto prazo, sob pena de observar saques sucessivos dos cotistas, diante de estratégias

frustradas de investimento mais arriscadas.

Nesse sentido, sem divida fica dificil discutir uma estratégia de indugdo da formac¢do de uma
estrutura a termo da taxa de juros, condizente com o alongamento e a prefixacdo da divida

publica, sem considerar uma reforma da industria de fundos de investimento.
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Aqui vale desconsiderar momentaneamente aspectos que poderiam reduzir os incentivos para a
concentracdo das posi¢cdes dos fundos de investimento no espectro mais curto da curva de juros
(ou os desincentivos ao alongamento e prefixacdo), como o alto patamar da taxa de juros de curto
prazo, a existéncia de um instrumento liquido que paga remuneragdes indexadas a SELIC — a
LFT, entre outros aspectos que caracterizam o comportamento avesso ao risco dos gestores e
investidores domésticos. De forma que, no que tange a atuacdo do Governo junto a industria de
fundos de investimento, dois instrumentos merecem destaque: a regulamentacio e a tributacao.
Ambos com o objetivo maior de modificar a especializagdo da industria de fundos de

investimento e ampliar o seu escopo (Franco, 2006).

No que diz respeito aos prazos para saque, o Governo deveria incentivar a criacdo de produtos de
varejo, ou de "prateleira", com restricoes maiores ao resgate dos recursos. Ou seja, estimular a

criacdo de produtos financeiros e fundos com liquidez "ndo didria".

Para Figueiredo e Megale (2006), esses fundos deveriam ter um perfil mais agressivo, nos moldes
dos hedge funds e fundos multimercados com renda varidvel e alavancagem, e com apetite para
assumir o papel de tomadores de risco. Tendo em vista que estes fundos contam com uma
volatilidade maior de suas cotas, e que cotas negativas tendem a provocar surtos de resgates, €
fundamental garantir o cardter de retorno de longo prazo nesses casos. Em outras palavras, a
possibilidade de resgate em prazos curtos deve ser desestimulada. Franco (2006) também
concorda que os fundos com liquidez "menos que didria" devem ser "permitidos ou quem sabe,

incentivados" (p. 18).

E nesse sentido que o uso conjunto da regulamentacdo e da tributagdo pode ser intensificado.
Estes seriam, por exemplo, instrumentos adequados para diferenciar os fundos de curto prazo,

dos fundos de longo prazo.

Segundo Franco (2006), através da regulamentacdo seria possivel separar os fundos em classes.
Uma classe de fundos seria de liquidez didria, mas com taxas nominais muito baixas, outra classe
de fundos englobaria escopos variados, porém com liquidez restrita e orientagdo para

investimentos de longo prazo e o desenvolvimento do mercado de capitais.
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Aparentemente o instrumento mais adequado para fazer essa distincdo de classes entre fundos
seria através da tributacdo. Figueiredo e Megale (2006) concordam que "deveria haver uma
diferenciagao tributdria para fundos de curto prazo, resgate em até 30 dias, e fundos de resgate de
longo prazo" (p. 18). Nesse sentido, a tributagdo seletiva conforme o prazo de aplicagdo poderia
variar da isencdo para aplicacdes longas, até uma tributacado mais pesada para as aplicacdes mais

curtas.

Além da tributacdo, Figueiredo e Megale (2006) apontam para a possibilidade de restringir a
alavancagem dos fundos de curto prazo. Segundo os autores, permitir estratégias de alavancagem
apenas para fundos com prazos de resgate superiores a 30 dias incentivaria o crescimento de
fundos agressivos, contribuindo para a dissemina¢do de uma cultura de investimento de longo

prazo.

Apesar das sugestOes serem muito relevantes, vale ressaltar que existe ai uma discussdao
importante. Talvez considerar como "aplicagdes de longo prazo" aquelas com prazo de resgate
superior a 30 dias ndo seja suficiente. Nesse sentido € preciso considerar outros prazos como 60 e
90 dias, pelo menos no mesmo sentido em que se observa as emissdes dos Certificados de
Deposito Bancédrio (CDBs) pelas instituigdes financeiras. Enfim, as possibilidades sdo diversas e

a andlise mais profunda de cada uma delas foge do escopo deste trabalho.

Existem outras formas de se utilizar a tributacao para estimular o alongamento e a prefixacdo das
posicdes dos demandantes do mercado de divida publica. O fato da tributagdo ser sobre juros
nominais, por exemplo, ¢ um ponto importante, pois ignora os efeitos da inflagdao sobre a base de
tributacdo. Outro ponto de destaque € que apesar do regime tributario, mesmo penalizando
operagdes de curto prazo (por exemplo, através da CPMF), tem dificuldades de estimular
operagdes com papéis longos, prejudicando a formacao de uma estrutura de precos para todos os
ativos (Moura, 2005). Enfim, é possivel verificar que o alongamento de prazos dos titulos tem
sido feito com sucesso em alguns paises sob estimulo da tributacdo, confirmando a importancia
do uso adequado deste instrumento na formacdo de uma demanda final para papéis de longo
prazo (Moura, 2005).



102

Mas nao € sé a tributacdo que deve ser usada com instrumento para que o Governo estimule a
criacdo de demanda para sustentar o processo de alongamento e prefixacdo da sua divida.
Especificamente sobre as Medidas Provisérias n° 206 e 209, em vigor desde 1° de janeiro de
2005, e que criaram aliquotas decrescentes de imposto de renda sobre fundos de investimento e
aplicacdes de renda fixa, Figueiredo e Megale (2006) afirmam que, apesar de estimular a
poupanca de longo prazo, medidas como essas "falham no objetivo de promover o alongamento
do perfil da divida" (p. 19). Segundo os autores € possivel manter uma carteira de prazo longo
(composta basicamente de LFTs — indexadas a SELIC), com prazo médio superior a 365 dias
corridos, para se enquadrar nas exigéncias de incentivo tributdrio, e ainda assim contar com
duration zero. Nesse sentido, os autores sugerem que para ser eficaz em promover a melhora no
perfil da divida publica, as exigéncias regulatdrias deveriam ser com base na duration € ndo no

prazo, sobretudo diante da possibilidade de se carregar posi¢des longas em LFTs.

Enfim, o uso conjunto da regulacdo e da tributacdo tem um papel importante para gerar
incentivos ao alongamento das posi¢des prefixadas dos fundos de investimento. E preciso
ressaltar, no entanto, que adequagdes regulatérias e tributdrias ndo funcionam por si s6. Elas
devem ser parte da estratégia, mas nido resumem a atuacdo do Governo no sentido de buscar
desenvolver uma demanda final para os titulos publicos prefixados de prazos mais longos, e com
alguma duration. Talvez seja necessdria uma atuagdo mais forte do Governo junto as institui¢des
financeiras, "patrocinadoras da industria de fundos de investimento", no sentido de formatar

produtos e fundos de varejo para os investidores menos sofisticados.

Sempre hd espaco para que o Governo estimule o alinhamento de incentivos aos gestores dos
fundos de investimento, com os objetivo desejados dos investidores finais (Levy, 2000),
sobretudo através do uso conjunto da regulagdo e da tributacio do mercado financeiro, mas
também sinalizando e atuando junto aos agentes de maior peso no sentido de criar as bases para

sustentar seu objetivo de melhorar o perfil da divida.
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6.2. Os fundos de pensao

Existe um certo consenso entre os economistas, especialistas e agentes do mercado de divida
publica a respeito da importancia dos investidores institucionais, sobretudo dos fundos de pensao
e aposentadoria em geral, mas também das seguradoras, como demandantes finais dos titulos
prefixados de longo prazo. Segundo os entrevistados (Anexo 1) esses investidores teriam
melhores condicdes de suportar as volatilidades de precos e taxas e, portanto, estariam mais

dispostos a carregar carteiras com durations maiores.

Os fundos de pensdo, por exemplo, t€ém, ou deveriam ter, um perfil de aplicador de longo prazo.
Suas necessidades financeiras estdo muito mais associadas com o casamento de ativos e passivos

no longo prazo do que com os possiveis ganhos de curto prazo.

Hoje, no Brasil, as obrigagdes atuariais dos fundos de pensdo de beneficio definido®” estdo
geralmente atreladas a uma remuneracdo que inclui a indexagc@o a um indice de preco mais um
spread. Seu cardter de longo prazo, por outro lado, estd vinculado na maioria das vezes aos
resgates que somente deverdao ocorrer no momento da aposentadoria do trabalhador que contribui

para o fundo.

Apesar disso, o alongamento das posi¢des ativas dos fundos de pensdo somente comecou a tomar
corpo no momento em que estes investidores foram obrigados a "casar" seus ativos e passivos*, e
nesse sentido passaram a demandar titulos como as NTN-Bs e NTN-Cs (indexadas ao IPCA e ao

IGPM, respectivamente) com prazos maiores de maturagao.

No entanto existem alguns fatores que inibem o alongamento e a prefixagdo das posicdes dos

fundos de pensao. Por um lado, € possivel novamente atribuir "culpa" ao alto patamar da taxa de

# E possivel distinguir trés planos principais de fundos de pensio, os planos de contribuico definida, os planos de
beneficio definido e os planos de profit sharing (Brigham, Gapenski e Ehrhardt, 1999).

* Conforme a Resolucio do CMN/BC n° 3121, de 25 de setembro de 2003; e o Regulamento anexo a Resolugio
3121, de 25 de setembro de 2003, que altera e consolida as normas que estabelecem as diretrizes pertinentes a
aplicacdo dos recursos dos planos de beneficio das entidades fechadas de previdéncia complementar. Assim como
pelas Resolugdes n° 3142, de 27 de novembro de 2003; n°® 3305, de 29 de julho de 2005; e n°® 3357, de 31 de margo
de 2006; que alteram a Resolug@o 3121, de 2003, e o Regulamento anexo a Resolugdo 3121, de 2003.
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juros de curto prazo que, como ja foi discutido, gera incentivos para que os gestores dos fundos

concentrem suas posicoes em titulos de curto prazo e/ou indexados a taxa SELIC.

Por outro lado, atribui-se ao aspecto regulatério da marcagao a mercado dos ativos que compdem
a carteira dos fundos de pensao, como um dos maiores empecilhos ao alongamento e a prefixacao
de suas posicOes. Nesse sentido, a obrigatoriedade legal de se marcar a mercado o valor dos
ativos inibe estratégias mais arriscadas (e que trazem maior volatilidade ao valor de mercado do
ativo do fundo) por parte dos gestores que, por sua vez, sdo cobrados pela sua performance
durante periodos especificos do ano calendério. Ou seja, diante do risco de fazer uma violenta
marcacao a mercado, que desvalorize o patrimonio do fundo, gerando perdas e evidenciando um
descasamento em potencial (ainda que momentaneo) entre ativos € passivos, 0 gestor opera com

145

um comportamento mais "conservador"®, concentrando grande parte dos recursos do fundo em

ativos de curto prazo e pouca volatilidade (em geral LTNs curtas e LFTs).

Entretanto, sobre a marcacdo a mercado, € possivel verificar certo desconforto, também
fundamentado, quanto a eliminacdo dessa exigéncia legal para os fundos de pensdao e
aposentadoria em geral. Se por um lado a marcacdo a mercado pode acarretar em descasamentos
entre ativos e passivos, isso ndo significa que o valor de mercado dos fundos de pensao deva ser
desconhecido ao longo do tempo. Isso porque os fundos enfrentam contingéncias, saques
emergenciais, necessidades momentaneas de caixa, etc., que exigem um acompanhamento de
qual é o valor do fundo num determinado momento. Nas palavras de um dos entrevistados (ver
Anexo 1), "... a marcacdo a mercado te dd o quanto vocé vale hoje ..., [e] vocé vale hoje o valor
presente das suas obrigacdes futuras menos o valor de mercado do seus ativos, ... € isso precisa

estar transparente no balango dos fundos de pensdo...".

Apesar disso, € comum encarar a marcacdo a mercado como um entrave ao alongamento e a
prefixacdo das carteiras dos fundos de pensdo. Figueiredo e Megale (2006), por exemplo,

apontam a marcacdo a mercado como um inibidor importante do alongamento e da prefixacdo

* 0 termo conservador estd aqui entre aspas, para ressaltar que o risco de descasamento pode ser muito maior no
longo prazo, do que o risco de preco no curto prazo. O que se quer destacar é que movimentos aleatérios e de
desvalorizacdo no valor de mercado do ativo dos fundos poderiam, em tese, resultar no ndo cumprimento da
rentabilidade acordada com os detentores das cotas do fundo (indice de inflagdo + spread), uma vez que o fundo ao
carregar uma grande quantidade de titulos no ativo que ndo siga o mesmo tipo de indexacdo das obrigacdes atuariais,
enfrenta um risco de exposi¢ao (risco de exposure) que normalmente nao € mensurado.
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das posicoes dos fundos de pensdo, pois a volatilidade dos precos de mercado, que valorizam e
desvalorizam os ativos no curto prazo, "pode desenquadrar os fundos de sua meta atuarial” (p. 9).
De forma que o administrador de um fundo de pensdo se v€ obrigado a manter uma parcela
substancial de seus ativos com uma duration pequena, mesmo que isso seja desprovido de sentido

econdmico.

O fato € que a discussdo sobre a marca¢cdo a mercado para os fundos de pensido é complexa e
certamente desperta posi¢des favoraveis e desfavoraveis. Se por um lado, a marcagdo a mercado
traz transparéncia quanto ao valor de mercado dos ativos de um fundo de pensdo, e a legislacdo
contempla a possibilidade do fundo de pensdo nao marcar a mercado um determinado titulo
publico em seu ativo, fazendo uso da cldusula de hold to maturity. Ou seja, dado o
comprometimento formalizado junto a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC)*, o fundo
de pensdo ndo estd obrigado a marcar a mercado aqueles ativos com os quais se compromete
manter em carteira até o vencimento, podendo o titulo ser apurado pela sua curva (Figueiredo e
Megale, 2006). Por outro lado, impor uma marcacdo a mercado somente para oS ativos,

certamente gerard descasamento com as obrigacdes atuariais.

Figueiredo e Megale (2006) sugerem que para evitar uma volatilidade excessiva na alocaciao de
titulos de longo prazo, a legislagdo deveria prever que uma parte mais relevante do passivo
atuarial e o ativo de fundos de pensdo e seguradoras fossem contabilizadas da mesma maneira,

ambas por accrual®

, ou ambas a preco de mercado. Os autores vao além e ressaltam ainda que,
como os fundos de pensdo precisam considerar suas metas atuariais (predominantemente
definidas em termos da inflacdo), talvez seja mais provavel esperar que qualquer alteracdo legal,
no sentido de reduzir os descasamentos de ativos e passivos, resulte num estimulo maior para o
mercado dos titulos indexados a inflacdo. Logo, para tornar os fundos de pensao mais "atuantes"
junto aos titulos prefixados mais longos, seriam necessdrias reformas que desobrigassem os

fundos de pensdo de cumprir com suas metas atuariais, em direcdo da busca do melhor

% Orgio de fiscalizagdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, do Ministério da Previdéncia Social.
T Método que considera o reconhecimento de uma despesa (ou receita) e seu passivo (ou ativo) relacionado
resultante de um evento contdbil, freqiientemente associado a passagem de um determinado periodo mas ndo
sinalizado por uma transacdo explicita de caixa; por exemplo, o reconhecimento de despesas ou receitas com juros
no final de um periodo, mesmo que ndo se tenha incorrido numa transacdo de caixa explicita durante o mesmo
periodo. A contabilizacdo por accrual procura registrar os efeitos financeiros de transa¢des que tenham efeito caixa
nos periodos em que as transacdes ocorrem, € nao nos periodos que o fluxo de caixa € recebido ou pago.
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rendimento possivel. Para os autores, alteragdes como a migracdo de beneficio definido para

contribuicdo definida seria um avango desejavel nesse sentido.

Partindo das sugestdes de Figueiredo e Megale (2006), € preciso mencionar que desobrigar os
fundos de pensdo ao cumprimento de metas atuariais significa aproximd-los dos fundos de
investimento "comuns", com cotizagdes periddicas. Outro ponto fundamental talvez esteja em
reconhecer que rendimentos maiores pressupdem riscos maiores, de forma que este seria um
contra-senso ao objetivo de toda uma legislacdo especifica para os fundos de pensdo, focada em
diretrizes especificas para os investimentos permitidos, que impde limites para a participacdo de
determinados ativos, tipos de mercado ou operacdes. E dessa forma, colocando uma discussdo
sobre a decisdo de cumprir as metas atuariais ou buscar o maior retorno possivel um pouco fora
de contexto. Nesse sentido, talvez a tUnica coisa que se possa argumentar € que existe uma
discussdo sobre o custo de oportunidade no momento em que se obriga um fundo de pensio a

cumprir uma determinada meta atuarial.

O ponto é que o beneficidrio, contribuinte de um plano de beneficio definido, espera o
cumprimento do contrato e das metas estabelecidas, ndo performances superiores (mas que
também podem ser muito inferiores — fato este ndo considerado por Figueiredo e Megale (2006))
ao seu "novo" benchmark, a propria meta atuarial acertada no momento de adesdo ao plano. Para
situagdes em que se espera retornos melhores, sempre haverd os fundos alavancados,
multimercados, hedge funds, agdes, etc. que buscam performances maiores, compativeis com o

carregamento de riscos maiores.

Enfim, de qualquer forma, o problema de descasamentos dos fundos de pensdo dado que se exige
que o seu ativo reflita o valor de mercado, enquanto que as obrigagdes atuariais estejam atreladas
a uma meta de rentabilidade existe. Dai a sugestio de Figueiredo e Megale (2006) de que tanto o

ativo como o passivo deveriam ser contabilizados por accrual, ou a preco de mercado.

Se, no entanto, contabilizar o passivo a preco de mercado, significaria calcular periodicamente o
valor das cotas dos beneficiarios, nos moldes como ocorre em fundos de investimento "comuns",
entdo o procedimento adotado de planos de beneficio definido fica inviabilizado, pois 0 montante

do beneficio passaria a oscilar conforme os valores de suas cotas no momento do resgate. Ou
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seja, num contexto em que ativos e passivos refletem valores de mercado, aparentemente somente

os fundos com planos por contribuicdo definida teriam espago.

O fato € que existe aqui uma discussdo muito importante que tem sido negligenciada e colocada a
margem: Nas situacdes em que ndo haja a necessidade do cumprimento da meta atuarial, quem
absorve a perda? A resposta € bastante Obvia, sdo os contribuintes/beneficiarios (pela
desvalorizacio de suas "cotas"). Logo, nos planos de pensdo de contribui¢do definida, o risco de
perda decorrente da mé4 administracdo do portfolio do fundo € todo do contribuinte/beneficidrio.
Diferentemente quando o plano € de beneficio definido, onde a maior parte do risco decorrente da
ma gestao do fundo fica compartilhado com a institui¢cdo (seja ela empresa privada, ou o préprio

Governo) patrocinadora do fundo.

Uma possibilidade é apresentar perfis de investimento distintos ao futuro beneficidrio, ou uma
espécie de "prateleira" com os possiveis tipos de investimento para serem alocados em termos
percentuais pelo contibuinte/beneficidrio, dentro de determinados limites pré-estabelecidos.
Nesse caso, o contribuinte estaria de forma consciente optando por relacdes distintas de
risco/retorno, com a possibilidade de poder reformular sua estratégia de investimento ao final de
cada periodo (a cada ano-calenddrio, por exemplo), e ai sim alinhado com um sistema de

contribuicao definida, como sugerem Figueiredo e Megale (2006).

Nao cabe aqui discutir quais seriam as diversas formas de se estruturar um fundo de pensao. Até
porque, é possivel encontrar nos mercados desenvolvidos as mais diversas modalidades de planos
para os fundos de pensdo, sendo que grande parte do sucesso de um sistema desses estd associada
a qualidade da gestdo, estabilidade de varidveis econOmicas e a andlise bem fundamentada que
contemple as estratégias de financiamento e de investimento, assim como os modelos de alocacdo
de ativos. Um ponto fundamental, no entanto, é reconhecer que existe uma discussdo de trade-
offs, de carregamento de risco, € que deve ser levada em consideracio no momento de se
formular a regulamentagdo para esse tipo de investidor institucional. E nesse sentido, existe uma
discussdao mais profunda sobre o papel do fundo de pensdo no sistema econdmico nacional,
sobretudo quando se considera que este é um investidor de longo prazo e, portanto, um
financiador potencial de investimentos "reais" de longa maturacdo. Sua particularidade, no

entanto, é que este tipo de investidor opera num ambiente com cidaddos pouco acostumados a sua
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figura, e com um baixo nivel de sofisticacdo no que diz respeito ao gerenciamento de sua

poupanga e ao carregamento de posicoes de risco.

De forma que trés discussdes parecem fundamentais neste momento. A primeira diz respeito a
marcacgdo a mercado, € o seu impacto nas decisdes de investimento dos gestores, sobretudo
quanto aos descasamentos momentaneos de ativos e passivos, dada a necessidade de cumprir
metas atuariais. A segunda discussdo considera o papel dos fundos de pensdo como entidades de
previdéncia complementar, e financiadores de investimentos de longo prazo. Finalmente, um
terceiro aspecto que trata dos mecanismos e rotinas de governanca que acompanham o
desempenho do gestor, e a "saude" financeira de um fundo de pensdo, principalmente quanto ao

objetivo de "complementar” (ou serd "substituir") o sistema previdencidrio nacional.

Quanto a marcagdo a mercado dos ativos, pode-se dizer que de fato ela dificulta a operaciao dos
fundos de pensdo, pois ignora o seu objetivo final e suas caracteristicas de investidor de longo
prazo, num contexto em que se persegue metas atuariais. E nesse sentido, punir um fundo de
pensdo, que cumpre com suas metas atuariais, por causa de descasamentos oriundos de violentas
marcacdes a mercado em situacdes de volatilidade dos mercados nao € correto. Sendo assim, ao
manter um sistema de beneficios definidos e metas atuariais, o mais adequado seria permitir uma
contabilizacao por accrual, pelo menos para efeitos gerenciais, tanto para os ativos como para os
passivos, considerando os fluxos de caixa estimados para os periodos futuros, assim como a
funcdo que os ativos devem ter de remunerar adequadamente 0s passivos € 0S COMPromissos

atuariais previamente estabelecidos.

No caso em que se considere a manuten¢do da marcacdo a mercado dos ativos dos fundos de
pensdo, nos moldes sugeridos pela ANBID®, seria aconselhdvel trabalhar a regulamentac@o para
os fundos de pensdo no sentido de estimular os planos de contribui¢do definida e, portanto, sem a
obrigatoriedade de se cumprir metas atuariais previamente acordadas. Nesse caso, seria
importante repensar o papel dos fundos de pensdo, frente aos fundos de investimento que operam

com cotas, clubes de investimento e fundos fechados de investimento. Assim como discutir se os

* A Associagio Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) definiu uma série de procedimentos que foram
adotados pela inddstria brasileira de fundos para marcar a mercado os titulos encarteirados pelos fundos de
investimento.
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beneficidrios desses planos estdo dispostos, e preparados, para "co-gerenciar”" (na medida em que

isso for viabilizado) seu plano de aposentadoria e assumir os riscos de uma gestao mal feita.

Finalmente, e talvez mais importante, € a criacdo, adequagdo, formalizacdo e a comunicacdo, de
mecanismos e rotinas de governanca em favor daqueles que contribuem com os fundos de
pensdo. Independente se o plano for de contribui¢do definida, ou beneficio definido, trata-se de
instituir uma cultura de "prestacdo de contas”, com indicadores e penalidades precisamente
definidas, para a auto-sustentacdo transparente da gestdo dos recursos, seja conforme
responsabilidades atuariais, seja para a fiscalizagdo das decisdes de investimento com base na

rentabilidade e no interesse de seus cotistas.

E inegdvel o papel crescente dos fundos de pensio para o sistema previdencidrio nacional. Talvez
mais do que isso, seu perfil de investidor de longo prazo* abre porta para o desenvolvimento de
uma demanda final de titulos publicos prefixados e de logo prazo, assim como de outros ativos de
longa maturacdo. Nesse sentido, eles devem ser incentivados e "preparados”, como aponta Levy

(2006), pelo Governo para assumir um papel importante e desempenhé-lo com responsabilidade.

6.3. Os investidores estrangeiros

De uma forma geral pode-se dizer que os investidores estrangeiros tém um papel importante na
formagao de uma demanda final para o mercado de divida pubica. Seu perfil de investimento esta
mais alinhado com as necessidades de alongamento e prefixacdo da divida publica, de modo que

sua participag¢ao nesse mercado de divida publica deve ser incentivada.

A presenca dos investidores estrangeiros amplia a demanda de longo prazo, na medida em que
eles t€m habitos mais associados a economias estaveis. Para um investidor estrangeiro, carregar
uma carteira titulos prefixados de maturidade mais longas, ndo representa um custo de

oportunidade tao alto quando comparado com o investidor doméstico. Na realidade, pode-se dizer

49 . . . . e, . . . . .
Afinal contar com contibuintes/beneficirios que buscam aposentadoria futura, talvez seja mais eficiente do que
impor prazos minimamente logos para o resgate dos recursos aplicados em fundos.
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que suas motivacdes de rentabilidade sdo bastante similares de um investidor profissional

doméstico, no entanto, com custos de carregamento menores.

Alguns entrevistados (ver Anexo 1), ressaltaram que a presenca dos estrangeiros nos mercados
futuros brasileiros t€m sido tdo expressiva, que € possivel verificar seu alto poder de precificacao
de ativos no mercado interno. Para entender esse fendmeno, os entrevistados apontam para seus
custos de capital menores comparados ao CDI, e para o fato de operarem globalmente,

identificando oportunidades atraentes nos mercados brasileiros, frente outros paises emergentes.

Para Levy (2006), a participacdo do investidor no alongamento da divida publica pode ser
observada em paises como o México e Polonia, de forma que o autor defende a eliminagdo de
restricdes para que se construa uma base mais ampla de demandantes, com investidores capazes
de absorver uma parcela do risco sist€émico ndo-diversificdvel internamente. Para o autor os
investidores estrangeiros tém mostrado um apetite ndo s6 pelos papéis soberanos indexados ao
Real (BRL 2016), emitidos em 2005, como também demandam titulos prefixados de médio e
longo prazos. E nesse sentido, € preciso facilitar o acesso desses investidores a Divida Publica
Mobilidria Federal interna (DPMFi). Segundo Levy (2006), o acesso dos investidores
estrangeiros ao mercado interno de divida publica contribuiria para melhorar o perfil da divida
publica, reduzir os riscos e o custo do seu financiamento. Logo, os investidores estrangeiros

teriam um papel importante na formacdo da ponta longa da curva de juros doméstica.

Figueiredo e Megale (2006) também consideram os investidores estrangeiros como demandantes
naturais de risco e que, portanto, o seu ingresso deveria ser incentivado. Posi¢do também
compartilhada por alguns entrevistados que observaram a crescente importancia dos mercados de
divida publica domésticos dos paises emergentes, sobretudo diante da reducao de oferta de papéis

de divida soberana emitidos nos mercados internacionais.

H4, no entanto, discordancias quanto as formas de incentivo para a participacdo dos investidores
estrangeiros no mercado interno de divida publica. Levy (2006), ressalta a importancia das

medidas do Tesouro "desenvolvidas com a participagdo do grupo B.E.S.T (Brazil: Excellence in
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"%, e que incluem viagens ao exterior € a manutengio de reunides

Securities Transactions)
regulares entre setor publico e privado para discussdo de possibilidades de novas iniciativas
(p.185), no sentido de facilitar a participa¢do dos investidores estrangeiros no mercado interno de

divida publica.

Figueiredo e Megale (2006) acreditam que adequagdes na tributagcdo seja a chave para incentivar
a participacdo dos estrangeiros nos mercados internos. Para os autores, a tributacdo sobre estes
investidores deveria ter como base seu lucro nominal convertido em délares, € nao o lucro em
reais, reduzindo a incerteza sobre o retorno liquido de ativos denominados em reais. Por outro
lado, alguns entrevistados (ver Anexo 1) ndo concordam, por exemplo, com iseng¢des tributdrias
que incentivem a entrada do estrangeiro, mas que nio sejam expandidas para os investidores

domésticos, incentivando o alongamento e a prefixacao das suas posi¢cdes mantidas internamente.

Se por um lado a presenga do investidor estrangeiro € vista com bons olhos, pois representa a
ampliacdo da base de demandantes, sendo importantes para a formacao de uma estrutura a termo

da taxa de juros doméstica, por outro lado, essa participacdo deve ser vista com restricdes.

Nao € desejavel que o Governo persiga a estratégia de melhora do perfil da divida publica e da
inducdo da formagao de uma estrutura a termo da taxa de juros, com base tnica e exclusivamente
nos investidores estrangeiros. Em outras palavras, permitir que estrangeiros carreguem grandes
parcelas da divida publica doméstica interna pode representar um risco muito grande diante de

choques e crises de liquidez internacionais.

Em momentos de muita volatilidade nos mercados interno e internacionais, a possibilidade de
que estrangeiros se desfacam de grandes posi¢des em papéis publicos internos, ainda que isso ndo
represente uma parcela substancial de seus portfélios individuais, pode ter conseqii€éncias
desastrosas para os investidores domésticos que mantém a grande parte de sua riqueza investida

no proprio pais. Parece ndo haver consenso sobre os limites méximos desejdveis, e seguros, para

30 Esse grupo inclui, além do Tesouro, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), a Companhia Brasileira de
Liquidagdo e Custédia (CBLC), a Bolsa Mercantil de Futuros BM&F), a Associagdo Nacional dos Bancos de
Investimentos (ANBID), o Banco Central do Brasil (BCB) e a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) (Levy,
20006).
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a participagao dos estrangeiros no mercado de DPMFi, porém a consideragao dessa restricao foi
muito apontada pelos entrevistados (Anexo 1) e € ainda pouco discutida pela literatura
especializada.

Em suma, é razodvel pensar que os investidores estrangeiros t€ém um papel importante na
ampliacdo da demanda por titulos publicos prefixados e de longo prazo. Nesse sentido, esses
investidores podem contribuir para uma estratégia mais ampla do Governo de induzir a formacgado

da uma estrutura a termo da taxa de juros doméstica convencional.

Os instrumentos mais adequados para incentivar a participacdo dos estrangeiros sao a regulacdo
dos mercados e a tributacdo. No entanto, € preciso evitar distor¢des que privilegiem os
investidores estrangeiros, frente aos incentivos que permitam a ampliacio de uma base de

demanda doméstica para papéis prefixados com duration e maturidades maiores.

Mais fundamental ainda € atentar para os limites ao percentual da divida publica interna total sob
propriedade de estrangeiros. Simulagdes e estudos direcionados podem ajudar na definicdo da
parcela considerada segura para o pais, permitindo que se aproveite o perfil e o apetite de risco
dos investidores estrangeiros, sem incorrer em um aumento perigoso da vulnerabilidade e da
sensibilidade aos choques e crises externas fortemente influenciadoras do "humor" de

investidores estrangeiros; sobretudo em um ambiente de crescente liberalizacao financeira.

Contar com o investidor estrangeiro pode trazer beneficio para uma estratégia que busque alongar
e prefixar a divida, porém deve ser vista com restri¢des e de forma alguma pode incorporar a
func¢do de unica e principal componente do processo de indu¢do da formacgdo da estrutura a termo

da taxa de juros.
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7. CONCLUSAO

Este trabalho buscou delinear uma estratégia que induza o processo de formacao de uma estrutura

a termo da taxa de juros convencional, condizente com a melhora do perfil da divida publica.

Em primeiro lugar, é fundamental considerar que ndo existe uma forma unica de conduzir o
processo de alongamento e prefixacdo da divida publica. Somente uma estratégia abrangente, e
que considere um determinado contexto macroecondmico e de gestdo das expectativas de

mercado podera ter sucesso.

Qualquer politica de divida publica, assim como politicas que procurem estimular a demanda por
papéis publicos prefixados e com alguma duration, deve estar inserida dentro de um arcaboucgo
macroecondmico que busque reduzir a volatilidade cambial e equacionar o problema fiscal
corrente e potencial. Estas duas diretrizes influenciam as expectativas que se formam na
economia, e que podem ser verificadas nas perspectivas e cendrios desenhados pelos agentes que

participam do mercado de divida publica.

Mais do que influenciar diretamente as expectativas de mercado, a busca por um patamar mais
adequado de flutuacdo do cambio, que reflita a melhora qualitativa obtida no Balango de
Pagamentos nos ultimos anos, bem como a reducdo da sua volatilidade excessiva viabiliza a

implementacdo adequada do sistema de metas de inflacdo.

A manutencao de um sistema de metas de inflacdo vidvel, eficiente e eficaz, ¢ fundamental para
garantir a confianca que o mercado deposita na continuidade de uma politica macroecondmica
responsavel. Nesse sentido, algumas alteragcdes na forma como as metas sdo definidas e
perseguidas devem ser buscadas. A identificagdo de um patamar minimo de médio/longo prazo,
relativamente estdvel e de acordo com os objetivos de crescimento que a economia brasileira
necessita € fundamental. A manutencdo da meta de 4,5% ao ano por prazos maiores, por
exemplo, teria impacto positivo na capacidade que o mercado tem de planejar investimentos e
adotar posi¢cdes mais longas e prefixadas, sobretudo no mercado de divida publica. E esse sistema

de metas serd tanto mais vidvel, e funcionard com taxas de juros tanto menores, quanto menor for
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a possibilidade de se verificar no pais choque externos, crises cambiais e volatilidade excessiva
nas taxas de cambio, bem como desajustes fiscais oriundos de gastos correntes crescentes, de
uma tributagdo excessiva e de uma baixa capacidade de investimento. Sobre este ultimo aspecto,
ha de se ressaltar a aparente unanimidade em torno da busca pelo equilibrio fiscal via
racionalizacdo e corte de gastos, e ndo via aumento da tributagdo. O fato € que os indicadores
atuais e as metas de superdvit primario ou nominal nio sdo capazes de elucidar a discussdo sobre
a qualidade do ajuste fiscal, de forma que o cumprimento de tais metas € insuficiente e ndo pde

fim a instabilidade e ao risco de desequilibrio fiscal.

Logo, de um modo geral, e diante de um contexto mais abrangente, patamares mais baixos para a
taxa SELIC serdao criveis tecnicamente, sancionados pelas expectativas, alinhados com as
necessidades de crescimento do pais e sobretudo, para o problema deste trabalho, abrirdo espago
para que haja incentivos para o alongamento e a prefixacdo de uma parcela importante da divida
publica, e das posi¢des adotadas pelos investidores que se utilizam desses papéis para compor

suas carteiras.

Ou seja, somente partindo de um contexto macroecondmico adequado, de um processo de
formacdo e gestdo das expectativas no sentido da redugdo da incerteza quanto a gestdo da politica
econdmica e da busca do crescimento, serd possivel por em pratica uma politica de divida publica
direcionada para o alongamento e para a prefixagcdo e, portanto, alinhada com uma estratégia de
criar benchmarks importantes e que induzam a formacdo de uma estrutura a termo da taxa de

juros convencional.

A politica de divida publica, definida e implementada pelo Tesouro Nacional, ndo deve mais se
colocar numa situacao de refém das emissdes pos-fixadas, sobretudo no que diz respeito as Letras
Financeiras do Tesouro (LFTs). E preciso ter uma estratégia claramente definida e, talvez
anunciada, sobre a reducdo do nivel desejado para os préximos anos da exposi¢do da divida
interna a taxa SELIC. A economia brasileira ndo apresenta mais as caracteristicas que levaram a
emissao das LFTs em primeiro lugar. Nesse sentido, qualquer andlise sobre o custo de eliminagdo
das LFTs deve considerar os ganhos provenientes que um perfil de divida com prazos mais
longos e papéis predominantemente prefixados. A dificuldade de mensuragdo desses ganhos pode

ser um desafio a ser vencido, no entanto, seus beneficios e sua l6gica econdomica de longo prazo



115

sdo conhecidos e compartilhados por muitos. Reduzir a parcela de LFTs, num ambiente
desprovido de um contexto maior, que considere uma estratégia mais ampla de desenvolvimento
do mercado de capitais e de crescimento certamente ndo trard os ganhos e os beneficios
conhecidos e esperados. Da mesma forma que argumentar que os custos sio altos e que, portanto,

nada pode ser feito também nio ajuda.

Talvez mais do que o custo da mudanca, o fundamental seria o Tesouro adotar uma postura de
que ndo faz mais sentido, do ponto de vista estratégico da gestdo da divida e das necessidades de
desenvolvimento do mercado de capitais, emitir papéis poOs-fixados com desagios, ou ainda
admitir que o Banco Central ndo pode mais alimentar os procedimentos operacionais permissivos
verificados no mercado de reservas e que incluem o abuso do mecanismo de zeragem automética
e o "put implicito" nos papéis do Governo que adquirem forca nos momentos de maior

volatilidade.

Certamente o Governo deverd experimentar um momento de transi¢cdo de maior volatilidade ao
implementar alteragdes mais importantes no perfil de sua divida. Nesse sentido, papéis indexados
aos indices de preco (sobretudo as NTN-Bs e NTN-Cs) deverdo continuar a exercer uma fungao
importante para evitar o encurtamento exagerado que o processo de prefixacdo da divida podera
enfrentar. Entretanto, vale notar que neste caso, o risco de inflagcdo passa a ser completamente
transferido para o Tesouro Nacional que por sua vez, nos momentos em que flutuacdes
exageradas do cambio afetam os indices de preco, passa a assumir todo o risco de indice e de
preco. Nesse sentido, mais uma vez se refor¢a a necessidade de se estabilizar o cambio como
forma de fortalecer a capacidade de se controlar a inflacao e viabilizar o sistema de metas. Além
disso, num contexto onde o risco de indice € transferido para o Tesouro (e para o Governo),
talvez os papéis indexados ao IPCA (NTN-Bs) sejam mais desejdveis por serem menos sensiveis

a volatilidade da taxa de cambio.

Por outro lado, titulos prefixados e que pagam cupons, como as NTN-Fs, podem ser alongados
para vencimentos posteriores aos verificados em 2006 (vencimento em 2014), e certamente
deveriam ter sua participacdo ampliada no total da divida publica, viabilizando a construcdo de

benchmarks robustos para a construcao da estrutura a termos da taxa de juros. De forma que as
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LTNs poderiam continuar a compor o espectro mais curto da curva de juros, dentro dos atuais 3

anos de horizonte, ainda que com uma parcela maior sobre o total da divida do que o atual.

Se pelo lado da oferta, o Tesouro Nacional deve perseguir uma politica de divida publica que
privilegie o alongamento e a prefixacao a divida, pelo lado da demanda, o Governo pode e deve
atuar no sentido de incentivar ao surgimento de uma demanda final para os papéis prefixados e de

prazos mais longos de maturacao.

Os aspectos mais relevantes da politica de incentivo a demanda, além dos efeitos diretos dos
incentivos de precos, hoje basicamente reprimidos pelas altas taxas de juros e pelos altos prémios
pagos em papéis pOs-fixados, estdo no uso da regulamentacio e da tributacdo na industria de
fundos e no aprimoramento dos fundos de pensdo e de aposentadoria em geral. Na industria de
fundos é fundamental trabalhar junto aos bancos que patrocinam esses grandes demandantes de
papéis publicos, no sentido de incentivar a criagdo de produtos de varejo que permitam (talvez
incentive) aos investidores comuns prescindirem da liquidez imediata em troca de uma
rentabilidade maior no futuro. Os caminhos mais provéveis para se ter sucesso nessa frente sdo a
tributacao diferenciada, a imposi¢do de prazos limites para resgate e a revisdo da regulamentacdo
que limita a tomada de risco por parte do gestor "acostumado" a dar uma rentabilidade real certa,

alta e segura para seus cotistas.

Quanto aos fundos de pensdo, nao hd didvida sobre sua importancia no processo de indugdo da
formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros, dado o seu perfil de investidor de longo
prazo. Sem duvida os gestores dos fundos de pensao sofrem dos mesmos desincentivos de preco
oriundo das altas taxas de juros de curto prazo e da existéncia de ativos seguros e de pronta
liquidez como a LFT. No entanto, aqui existe a dificuldade imposta pela legislacao de apurar a
precos de mercado os ativos e passivos atuariais, principalmente no que se refere os fundos que

seguem o0 mecanismo de planos com beneficio definido.

No caso dos planos com beneficio definido, uma marcacio a mercado de ativos ndo considera o
descasamento de ativos e passivos e, portanto, ignora que o mais fundamental nesses casos €
garantir que a gestdo esteja sendo feita de forma casada e observando a forma como a exposi¢do a

um determinado indicador esteja sendo gerida. Nada impede que ativos e passivos, nesse caso,
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sejam apurados a mercado, contudo ndo € razodvel supor que o desempenho e a performance do
fundo sejam acompanhados pelo valor de mercado do ativo. Seu desempenho deve estar

associado a sua capacidade de honrar os contratos firmados com os beneficidrios do fundo.

Ja para os fundos com planos de contribuicao definida, a marcacdo a mercado de ativos e
passivos € desejdvel. Entretanto, ndo se deve partir da premissa de que estes seriam 0s Unicos
fundos de pensdo vidveis e possiveis no Brasil. Reformular e modernizar a regulamentacdo dos
fundos de pensdo pressupde uma discussdo sobre quem carrega o risco da md gestdo e da
desvalorizacdo dos ativos do fundo, dado um determinado contexto econdmico mutante. Até
porque os beneficidrios cotistas desses fundos ndo sabem, ndo devem ou ndo querem ter que
tomar as decisdes de alocacdo e portfélio que envolvem ponderar o seu grau de risco € o seu

potencial de retorno.

Ou seja, mais do que determinar se um tipo de formato de fundo de pensao € preferivel a outro, o
importante € tratar suas diferentes modalidades considerando suas particularidades e necessidades
proprias de gestdo de exposicdo de risco e responsabilidades atuariais. Por exemplo, em fundos
com planos de beneficio definido acompanhar o descasamento é mais critico do que o valor de
mercado dos ativos e passivos (isso ndo significa que a marcacdo a mercado nao possa ser feita);
enquanto que nos fundos com planos de contribuicdo definida a marcac¢do a mercado de ativos e
passivos faz todo sentido, uma vez que se busca o maior retorno e valor possivel para as cotas de

seus beneficidrios e ndo o cumprimento de metas atuariais.

O aspecto comum a gestdo dos fundos de pensdo €, no entanto, a transparéncia e a robustez das
ferramentas e rotinas de governanca. Somente assim, e diante de uma regulacdo adequada, os

fundos de pensdo poderdo exercer seu papel de investidor de longo prazo com maior eficiéncia.

O ultimo aspecto relacionado a politica de incentivo da demanda por papéis prefixados e de longo
prazo, diz respeito a figura do investidor estrangeiro. Ndo h4 divida de que esse tipo de
investidor tem um perfil diferenciado da maioria dos investidores domésticos. Contudo favorecer
a demanda por divida interna significa aprofundar o mercado interno no sentido de ampliar a
liquidez desses papéis no ambito doméstico. A concentracdo de uma grande parte da divida

interna nos portfélios estrangeiros ndo garante a liquidez necessdria para o desenvolvimento do
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mercado interno, sobretudo nos momentos de crise € maior volatilidade do mercado doméstico ou
externo. Embora a presenca dos investidores estrangeiros seja bem-vinda, principalmente nos
momentos em que se deseja precificar vértices mais longos de uma estrutura de juros com
liquidez maior no espectro mais curto e volatil, sua presenga ndo garante profundidade e nem
liquidez para esses benchmarks. De forma que considerd-los parte de uma estratégia mais
abrangente pode fazer sentido, contudo atribuir um grande peso a esse tipo de direcionamento
ndo contribui para induzir o processo de formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros

convencional menos volatil, alongada e de forma mais definitiva.

O ultimo aspecto a ser considerado numa estratégia abrangente que permita induzir o processo de
formacdo da estrutura a termo da taxa de juros, diz respeito a necessidade de uma coordenacao e

uma sintonia bastante apurada entre o Tesouro Nacional e o Banco Central.

Nao adianta, por exemplo, o Tesouro Nacional perseguir uma estratégia de alongamento e
prefixacdo da divida publica, ampliado os prazos de vencimento e a duration, se o mercado que
demanda esses papéis ndo tem incentivos de preco e taxa para alongar e prefixar suas posicoes,
mesmo aqueles agentes tidos como demandantes finais potenciais. Os incentivos de preco e taxa
dependem, por sua vez, tanto de aspectos relacionados ao patamar das taxas de juros quanto da
sua volatilidade e do sucesso obtido com a manutencdo da estabilidade inflaciondria. A
volatilidade da taxa de inflacdo e da taxa de juros de curto prazo, assim como o seu patamar,
dependem de como o sistema de metas de inflacio € operado, mas também de aspectos
fundamentais como o sucesso e a qualidade do ajuste fiscal, a poténcia da politica monetaria, o
estado de confianga do mercado doméstico e internacional, entre outros. A poténcia da politica
monetdria, por exemplo, depende de como o Banco Central consegue afetar as reservas bancarias,
e como esse efeito se propaga no mercado de crédito, por outro lado, também depende de como
sua taxa de politica afeta o portfélio dos detentores de riqueza na forma de titulos publicos, entre
outros ativos. Mas se o Tesouro insiste, por qualquer motivo, na emissdo de papéis sem duration,
a poténcia da politica monetaria acaba sendo prejudicada exigindo taxas de juros mais altas, e que
certamente contribuirdo para a auséncia de estimulos ao alongamento e a prefixacdo, sem contar
o seu efeito fiscal sobre uma divida flutuante. Isso sem contar a propagacdo da percepcao de que
a economia brasileira continua imersa num alto grau de risco sist€émico e incerteza juridica que,

de uma forma ou de outra, perpetua um ambiente de desconfianca, a busca por metas de inflacdao
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que em alguns momentos podem se mostrar muito ambiciosas, € o abuso de procedimentos
operacionais como o mecanismo de zeragem automadtica e a recompra de titulos em momentos de

crise.

Enfim, o fato € que todos os efeitos de uma estratégia como essa estdo inter-relacionados e,
portanto, ndo haverd estratégia de sucesso possivel para induzir a formagdo de uma estrutura a
termo da taxa de juros, a partir da melhora do perfil de divida publica, se o Governo (Tesouro
Nacional e Banco Central) ndo trabalhar de forma coordenada em torno de um projeto e de um
objetivo unico de longo prazo, ainda que seus objetivos de curto prazo possam divergir em
determinados momentos e contextos da economia doméstica e mundial. E fundamental que esse
processo se dé num contexto onde a politica macroeconOmica seja credivel e constante, com
metas de inflacdo bem definidas e relativamente estdveis, uma politica monetdria eficiente e
eficaz, logo que cumpra suas metas com custos menores, € com uma reduzida volatilidade do
cambio que incorpore definitivamente os avangos obtidos no Balango de Pagamentos. O processo
de indugdo também demanda fundamentos fiscais mais robustos no médio e longo prazo,
sobretudo no que diz respeito a qualidade do gasto e a capacidade de incentivar os investimentos.
Em suma, somente com uma estratégia abrangente de atuacio é que o Governo terd condicdes de
administrar sua divida publica, estimular o surgimento de uma demanda final para papéis
prefixados e de perfil mais alongado, e induzir a formacao de uma estrutura a termo da taxa de

juros convencional, mais liquida, de maior alcance e relativamente estavel.
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ANEXO 1 - TEMAS IDENTIFICADOS NAS ENTREVISTAS COM ECONOMISTAS,
EXPERTS E AGENTES PARTICIPANTES DO MERCADO DE DIVIDA PUBLICA

Este anexo consolida os resultados obtidos com as entrevistas conduzidas com economistas,

experts e agentes participantes do mercado de divida publica brasileiro.

As entrevistas foram todas gravadas e transcritas. Num segundo momento, procurou-se
categorizar os trechos principais das entrevistas em temas de relevancia para este trabalho. Os
resultados obtidos estdo apresentados a seguir para consulta. As citacdes que seguem o0s
comentdrios sdo exemplos cujo objetivo € suportar o detalhamento dos temas discutidos e de

interesse.

A.1. Contexto macroecondomico

No que diz respeito aos aspectos do contexto macroecondmico, os entrevistados apontaram trés
assuntos como sendo os de maior relevancia para a formacdo da estrutura a termo da taxa de
juros, condizente com o alongamento e a prefixacdo da divida publica: (1) a manutencio do atual
tripé da politica macroecondmica (superdvit fiscal, cambio flutuante e sistema de metas de
inflac@o), com €nfase na necessidade de melhorar a qualidade do ajuste fiscal, sobretudo via corte
de gastos; (2) a discussdo sobre o patamar atual da taxa de juros de curto prazo; e (3) a

manutengdo da estabilidade inflaciondria.

A.l.1. Tripé da politica macroeconéomica

Sobre o tripé da politica macroecondmica (superdvit fiscal, cAmbio flutuante e sistema de metas
de inflacdo), os entrevistados citaram como sendo fundamental ndo apenas a sua manutencao,

mas a necessidade de se avancar na melhora do ajuste e da qualidade do gasto, de forma que o
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superdvit primdrio seja alcancado nao pelo aumento da tributagdo, mas do corte e da

racionalizac@o do gasto publico.

Os trechos a seguir ilustram essa discussao:

"E possivel acelerar o processo, mas existe a forma certa e a forma errada de fazer. A
forma errada € na canetada, ... a forma certa é melhorando a eficiéncia do gasto. ...
Acho que poderia inclusive fazer um pouco mais de ajuste fiscal, até para fortalecer os
passos seguintes ...".

"Eu acho que vocé deve melhorar a qualidade do ajuste, ... nés fizemos 4,90% de
superdvit primdrio esse ano [2005]. [Porém], se eu estiver gastando com gasto corrente
..., mesmo se tivesse fazendo 6 ou 8%, mas se for com gasto corrente, e acima do
crescimento do PIB, que € o que estd acontecendo aqui, é uma verdadeira loucura ...".

"... Eu acho que o Tesouro pode dar sinais. ... Eu ndo estou desconsiderando o fato de
que a redugdo dos juros tem um forte componente fiscal, mas particularmente acho
importante a discussdo do déficit nominal zero. Embora ndo concorde com a idéia em
si, acho importante fixar objetivos de médio/longo prazo, ancoras fiscais, para
influenciar expectativas e reduzir o prémio de risco, reduzir os juros ...".

"A Unica coisa importante € o seguinte ... nada disso funciona no pais se nés nao
tivermos austeridade fiscal ... por isso esse tripé € tdo importante ...".

"Austeridade fiscal e manutengdo do tripé sdo fatores importantes para uma estratégia
de alongamento, prefixacdo e formacdo da curva de juros. Existe aqui um risco de
dominancia fiscal, [e] se ndo houver austeridade fiscal, ai esquece... a gente ndo pode
brincar com isso ... porque se a efetividade da politica monetdria desaparece, ai nio
tem jeito ... af vai ser tudo ao contrario do que devia ser ...".

"Manter e, talvez ampliar, o superdvit primdrio € importante ... nés temos que ter um
superdvit primario bem elevado, deveria ser mais elevado do que é, para continuarmos
tendo relacdo divida/PIB cadente ...".

"Ajuste fiscal via corte de gastos € o ponto principal do tripé, mais importante do que a
taxa de juros ...". Ninguém agiienta mais imposto no pais. Se essa tx de juros tivesse
um pouco mais alta do que estd, ou uns 3 pontos percentuais mais baixa, talvez a
inflagdo fosse um pouquinho maior, ou um pouquinho menor, mas vocé ndo teria, em
nenhum dos casos, a economia virando de cabeca pra baixo ... agora, se 0 superdvit
primdrio fosse 1% do PIB ... esquece ... era o caos...".

A.1.2. Taxa de juros de curto prazo

Os entrevistados apontaram o patamar atual da taxa de juros de curto prazo como um impeditivo

para a formac¢do de uma estrutura a termo de juros convencional. No geral, entende-se que existe
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espaco para a queda dos juros. Por outro lado, alguns acreditam que esperar por uma queda
acentuada dos juros de curto prazo, para entdo depois iniciar um processo de indugdo da
formacdo da curva de juros e, portanto, alongamento e prefixacdo da divida, ndo seria o mais

recomendado.

Vale ressaltar que algumas explicagdes possiveis sobre o alto patamar atual dos juros no Brasil

também foram sugeridas por alguns dos entrevistados.

Sdo exemplos dos comentarios feitos pelos entrevistados acerca da necessidade e da possibilidade

da queda dos juros de curto prazo:

"Acho que os juros devem cair e podem cair ... ndo proponho nenhuma loucura, ndao
precisa baixar amanha o overnight para 6% ao ano, acho que isso tem que ser feito por
tentativa e erro, até porque na minha opinido existe uma demanda reprimida muito
grande ...".

"Nao faz sentido ter uma taxa de juros real ex ante tdo alta sem um problema de risco
cambial de desvalorizacdo iminente. ... Os caras [do Banco Central] estdo com uma
visdo distorcida, a ndo ser que eles estejam enxergando de ante mdo um choque de
commodities que eu nao consigo enxergar".

"E importante que se baixe a taxa de juros de curto prazo, e atualmente existem
condig¢des para isso. Nao existem pressoes inflaciondrias no caAmbio ou de commodities
em vista, atualmente os fundamentos sdo muito grandes ... e fica dificil apostar contra
algum deles ...".

"Acho que a criagdo de um mercado para titulos de longo prazo no Brasil depende da
queda dos juros curtos, apesar de n@o ser este um processo muito claro de causalidade
n

"E de se esperar que com o tempo as taxas de juros se reduzam, ndo d4 para manter

taxas reais de 10, 12, 13%, eternamente, ... do contrdrio sempre haverd demanda para

papéis curtos ... ndo se ganha nada alongando uma posi¢do numa situagdo como essa
n

"Com o tempo, com a estabilidade inflaciondria, com a queda das taxas de juros de
curto prazo e o convencimento por parte do publico de que choques adversos terdo
impactos menores dado a solidez dos fundamentos econdmicos, o interesse pelas LFTs
tende a diminuir ...".

Por outro lado, segundo alguns entrevistados, a queda da taxa de juros de curto prazo ndo deve
impedir que se prossiga no processo de inducdo da formacdo de uma estrutura de juros

convencional:
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"A constru¢do da curva de juros ndo exige, necessariamente, uma reducdo da taxa de
juros de curto prazo .... A construcdo da curva de juros exige uma relativa estabilidade
da taxa de inflacdo, ... somente alcangcada com relativa estabilidade da SELIC ...".

"Olha, se vocé perguntar € necessario [esperar a queda da taxa de juros de curto prazo]
... ndo é. O que eu acho importante é ter uma relativa estabilidade da taxa de inflacao.
... Entdo ndo é necessario, mas eu acho que é razoavel esperar que quando a taxa de
juros atingir alguma coisa préxima do nivel de longo prazo, compativel com a taxa de
inflagdo que existe ... claro que o nivel da taxa de juros vai depender muito do nivel de
inflacdo que se quer, ta certo, ... mas uma vez que vocé tenha atingido isso, eu acho
que fica mais facil. De forma que eu ndo vejo isso como um problema ... assim ...
primeiro temos que esperar isso ... porque se a gente for ficar esperando o ideal aqui no
Brasil, vamos levar sei 14 quanto tempo ...".

Finalmente, e apesar de ndo estar necessariamente associado ao objetivo da pesquisa, os
entrevistados arriscaram algumas explicagdes para o alto patamar atual das taxas de juros. Vale
citar a ineficiéncia da politica monetaria dada, entre outros aspectos, por causa da existéncia da
LFT; a prépria escolha da meta de inflagdo; e questdes de transicio de uma economia
inflaciondria para uma economia estdvel como a escassez de crédito. Os trechos a seguir ilustram

essas opinides:

"Juros altos € reflexo de uma politica monetdria ineficiente, ... em parte por causa das
LFTs. Elas [as LFTs] foram importantes, mas estd na hora de mudar .... Por que a gente
estd tendo esse juro tdo alto no Brasil? Obviamente porque a politica monetaria no
Brasil ¢ ineficiente ... claro que funciona, porque todo mundo vé que a inflagdo cai
mesmo, mas ela é muito ineficiente, ... e um dos instrumentos que causa a ineficiéncia,
¢ sem duvida a LFT ... ndo € o tinico motivo ... mas se vocé€ aumenta o juro, o fato é
que vocé nio diminui a riqueza das pessoas ... que € um dos efeitos adicionais que a
politica monetdria tem em outros paises ...".

"Além dos fundamentos tradicionais e questdes de transi¢cdo, explica as altas taxas de
juros no Brasil a escolha da meta de inflagcdo que tem sido bastante ambiciosa no
dltimos anos. ... A taxa saiu de 9,3 pra 7,6 e a meta era 5,1 ... uma meta puxada, ...
agora ela terminou no ano passado em 5,7, que ja foi bastante cair de 7,6 pra 5,7 ..., e
agora se estd olhando de 5,7 pra 4,5 esse ano ... € puxado ...".

"Além dos fatores dos fundamentos e confianca no longo prazo da economia, as altas
taxas de juros no Brasil sdo explicadas pela dificuldade de se reduzir a inflacdo numa
economia que tem pouco crédito, que tem muito crédito direcionado .... O crédito ndo
s6 é pequeno, como ele tem um duration muito curto também,; ... entdo acho que ai é
uma questao de transicdo, ndo € um fendmeno permanente ...".
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A.1.3. Estabilidade inflaciondria

A estabilidade inflaciondria foi apontada como um fator muito importante para de prosseguir no
processo alongamento e prefixacao da divida publica, e de formacao da estrutura a termo da taxa

de juros convencional.

Esse aspecto importante da discussao estd exemplificado pelos trechos a seguir:

"Existe um tempo de inflagao baixa para colocar prefixado. O exemplo que eu conhego
de um pais que saiu de inflag@o alta e conseguiu formar a estrutura a termo € Israel. ...
Mas s6 conseguiram colocar prefixado, de longo prazo, assim de trés anos, volumes
grandes, depois de trés anos de inflagdo muito baixa. ... Acho que muito baixa, era na
faixa de 3% por ai ...".

"Incerteza inflaciondria influencia a estrutura a termo através de prémios maiores.... Ou
seja, eu acho que € possivel colocar sim uma estrutura a termo ... o problema dessa
estrutura a termo € que ela ainda vai ser muito influenciada pela incerteza inflacionéria
... muito mesmo ...".

"O processo é gradual e exige estabilidade inflaciondria num patamar relativamente
baixo. ... A gente precisa ter um bom tempo de inflacdo baixa e estavel, vocé€ vé que a
gente tem inflacdo relativamente baixa, mas ndo € tdo baixa para padrdes
internacionais, e ela ¢ muito oscilante ... a inflacdo foi quase 9% em 2003, 7,6% em
2004, foi 5,7% em 2005 ... entdo sdo nimeros de inflagdo muito varidveis, ndo estamos
assim num periodo de inflagdo estdvel ... € enquanto a gente ndo tiver um periodo
razodvel de inflacdo muito estdvel, vai ser dificil a gente querer uma troca maciga [dos
titulos] ... por isso eu acho que nds ndo estamos ainda na condi¢cdo normal ...".

"O processo exige estabilidade inflaciondria num patamar relativamente baixo. ... Eu
acho que vocé tem que acabar com a volatilidade do indice de inflagdo, ... quer dizer,
ndo acabar na marra, mas acabar no sentido de dizer cheguei nesse patamar e € esse o
patamar com o qual eu vou trabalhar.... Se a inflacdo ficar muito baixa, eu vou botar
ela pra cima, se ela ficar muito alta, eu botar ela pra baixo .... A gente precisa chegar
num patamar de "equilibrio", ... ndo ha necessidade de vocé perseguir um patamar cada
vez mais baixo ..., eu pelo menos ndo vejo nenhuma necessidade disso. ... Logo, tem a
ver com a volatilidade ... e com a falta de previsibilidade da taxa de inflacdo e,
portanto, com da taxa de juros da politica de metas ... € isso que faz diferenca na
volatilidade do preco do titulo prefixado."

"... eu acho que € importante ter uma relativa estabilidade da taxa de inflagéo ..., e isso
s vai ser obtido com uma relativa estabilidade da SELIC".

"A autoridade monetdria deve escolher e fixar uma meta permanente de inflacdo e
manté-la por prazos bem longos. ... Como autoridade monetéria, ... digamos, como
participante do COPOM, eu escolheria a meta de inflagdo em 4,5% permanentemente,
... ou se for outro nimero, 5,5%, ... entdo 5,5% permanentemente. Mas tem que ser um
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nimero fixo ... invés de ficar querendo diminuir ou entdo alterar, ... isso € que eu acho
que devia ser feito ... manter uma meta por prazos bem longos ...".

A.2. Demanda do mercado de divida publica

Quanto a caracteriza¢do da demanda do mercado de divida publica no Brasil, foram identificados
nas entrevistas aspectos relacionados a (1) auséncia de demanda interna, (2) ao papel dos fundos
de pensdo e de aposentadoria em geral, e (3) a participacdo de investidores estrangeiros no

mercado doméstico de divida publica.

A.2.1. Auséncia de demanda interna

Sobre a quase inexistente demanda interna por titulos publicos longos e prefixados, os
entrevistados apontaram a (i) auséncia de incentivos decorrente do atual patamar da taxa de juros
de curto prazo, e a propria inversao da curva de juros, e (i) peso dos fundos de renda fixa e da

l6gica de seus gestores e aplicadores, como os aspectos mais fundamentais da discussao.

Os trechos as seguir ilustram o fato dos entrevistados apontarem o alto patamar atual da taxa de
juros de curto prazo, e a prépria inversdo da curva de juros atual como 0s motivos principais para
a auséncia de incentivos ao alongamento e a prefixacdo das posi¢des da demanda. Foi citado

sobre o patamar atual da taxa de juros de curto prazo:

"O alto nivel da taxa de juros de curto prazo ndo gera incentivos para o alongamento e,
portanto, prejudica a formagdo de uma estrutura a termo ... o incentivo para o
alongamento é muito baixo vis a vis os riscos".

"Nao existe incentivo para alongar quando se paga 10, 11% de juro real no overnigth,
sem risco de inflacdo, porque se a inflacdo subir a taxa sobe e ele vai ganhar o juro real
dele, e liquidez imediata .... Nao tem cabimento um discurso do tipo compre um titulo
de 1 ano ou 2 anos porque esse titulo é bom ... ele vai alongar pra que?"

"Ninguém em sa consciéncia vai abrir mao de 10% de taxa real sem risco, por 10,60%
num titulo pré, com risco de inflacdo embutido ...."
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"Olhando os dltimos 10 anos, a menor taxa paga pela SELIC deve ter sido 8,70 ou 8,80
... a maior deve ter chegado em 23, 24, 25% de juro real ... nesse cendrio ndo existe
incentivo para alongar ... afinal eu tenho a comodidade de ter liquidez a hora que
quiser e posso ficar no curto prazo sem risco ...".

"Se a taxa de juros fosse zero, ou 3%, eu duvido que o mercado fosse demandar essa
quantidade de LFT ... O mercado tem essa demanda por LFT exatamente pelo
tamanho da taxa de juros real. ... Se existe essa quantidade de titulo, isso é muito mais
em funcio do tamanho da taxa de juros real, do que um problema de estrutura de curva
... eu digo e repito, é comodo para o cara ...".

"A demanda interna por titulos longo ndo existe e s6 vai aparecer quando nao tiver esse
diferencial de juros, hoje ela é marginal ...".

"O estimulo para o alongamento num fundo s6 vird com a taxa de juros real caindo,
porque assim vocg tira a comodidade do grande demandador de LFT ...".

"As altas taxas dos papéis de prazos mais curtos também inibe uma posi¢do mais longa
dos fundos de pensdo por causa do diferencial de taxa, e pela possibilidade de mostrar
prejuizos com uma violenta marcagdo a mercado ...".

"De fato o pessoal esta viciado nos fundos DI ... ndo se alonga porque vocé tem juros
altos com liquidez didria, ... nés temos um problema, isso € um problema ...".

"... ainda tem um prémio muito alto no curto prazo que ndo justifica outra posicao,
logo induzir a formacdo da curva de juros, necessariamente passaria por uma discussido
de como a politica monetdria gerencia a taxa de curto prazo ...".

Segundo os entrevistados, a propria inversio da curva de juros pode funcionar como um
desincentivo ao alongamento e a prefixacdo de posi¢des da demanda, seja pelas perspectivas
recorrentemente frustradas de queda da taxa de juros, seja pela falta de sofisticagdo do investidor
que ndo sabe precificar de forma adequada eventuais arbitragens e distor¢des que existem na

curva de juros. Os trechos a seguir ilustram essas idéias:

"A atual inversdo da curva de juros € outra razdo do porque nio h4 incentivos para o
alongamento, na medida em que o mercado precifica a queda dos juros no futuro, mas
as reducgdes de taxa de juros por parte do BACEN té€m sido sistematicamente frustradas

"

"... esta inversdo de curva para baixo € outra razdo do porqué vocé ndo tem incentivo
para migrar para papéis mais longos. O curto prazo € tdo elevado, e a experiéncia tem
sido de que as promessas de redugdo de taxas de juros sdo continuamente frustradas,
que eu ndo tenho como convencer o aplicador comum de que ele pode ganhar mais
alongando em determinados momentos ... ele vai me dizer que sempre que eu falo que
taxa de juros vai cair ela nao cai, pelo contrario pode até ir para cima ... € com certa
razdo ...".
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"

. a curva estd invertida ... se ele for comprar IPCA 2015, o dinheiro vai estar
aplicado a 8,85 ou 8,90 ... ele olha e diz: mas esse ano eu vou aplicar a IPCA mais 11
ou 10,90, ... eu vou comprar esse IPCA + 8 pra qué ... ainda por cima vou botar na
minha carteira e de repente o Tesouro muda de opinido e coloca esse papel a 11% e eu
vou ter que fazer uma tremenda marcacio a mercado... entdo ndo quero, e ndo compra

Outro aspecto fundamental levantado pelos entrevistados na discussdo sobre a demanda no
mercado de titulos publicos aponta como o peso dos fundos de renda fixa e, conseqiientemente,

para o predominio da 16gica de seus gestores e aplicadores.

Nesse sentido, os entrevistados enfatizaram em primeiro lugar a diminuicdo do peso dos bancos e

de suas tesourarias no mercado de divida publica. Sao exemplos de citagdes:

"Hoje o papel do banco nessa discussdo é muito pequeno, o problema maior sdo os
fundos de renda fixa ...".

"Os bancos tém parcela cada vez menor de titulos de divida e as tesourarias estdo
preocupadas em manter titulos que sejam liquidos em carteira .... A tesouraria de um
banco ndo € tomadora final de um papel longo, ela pode até ter posi¢cdes arbitradas com
esses titulos, mas vai se desfazer deles a qualquer momento dada a transitoriedade dos
recursos de que dispdem ...".

"... 0 negbcio de banco é emprestar dinheiro, dar crédito, e os bancos privados estdo
entrando bem no mercado de crédito, e com razdo ... tem que fazer isso mesmo ...
porque o que banco sabe fazer € emprestar ... pra ganhar dinheiro com titulo puiblico
vocé monta um fundo, ndo precisa de um banco ... ndo precisa ter uma estrutura de
banco pra ter isso ... € muito mais barato voc€ montar um hedge fund .... O que banco
sabe fazer, e faz bem, é emprestar, ... € tem que avangar nisso ... logo vai diminuir
mesmo, ao longo do tempo, essa demanda de titulos publicos por parte dos bancos ...".

"... as tesourarias de banco diminuiram muito de tamanho, se vocé olhar nos ultimos
anos houve uma diminuicdo expressiva dos titulos piblicos nas tesourarias dos bancos
privados ...".

Por outro lado enfatizou-se muito o peso dos fundos de renda fixa e a 16gica de operagdo de seus

gestores e aplicadores como caracterizadores da demanda do mercado de divida publica:

z

"Os fundos de renda fixa sdo muito grandes ..., ¢ uma inddstria muito grande, que
opera com altos volumes, e demanda um papel de longo prazo isento de flutuacio ...
Por outro lado, vocé tem esse papel de longo prazo que estd isento da flutuacdo sem
que vocé tenha que fazer hedge de toda a posi¢ao .... De forma que é muito facil e util
para o administrador ter um papel que ndo exige dele ficar fazendo operacdes na
BM&F, ndo precisa ficar todo dia vendo oscilagdo do contrato, ndo precisa ficar
rebalanceando nada, enfim, ta 14... ta pronto ja um papel com tudo junto ...".
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"Um gestor ndo se arrisca porque o sistema cobra caro dele as perdas oriundas de uma
flutuagdo maior. Nao existe incentivo ... e s6 haverd incentivo se a rentabilidade de
curto prazo for muito baixa".

"Os reguladores precisam reduzir os desincentivos para o alongamento na medida em
que a estratégia vencedora de qualquer gestor de recurso de fundo de pensao é comprar
titulo publico que paga uma taxa real muito alta".

reciso haver um periodo de transicdo dada a concentracdo dos papéis nos fundos
"E h do de t dad t d fund
de renda fixa e a situagdo comoda dos gestores ...".

"Os fundos de renda fixa sdo os maiores influenciadores do processo de alongamento e
prefixagdo da divida ... eles é que mandam no mercado ...".

"O cliente que rodava no overnight estd hoje num fundo e se da por satisfeito com a
taxa de, sei 14 10,5% ao ano ..., hoje o grande produto chama-se fundo, e na realidade
ele estd no fundo e se da por satisfeito pq o dinheiro ta rendendo 14 rendendo 10,5% ao

"

ano ... .

"O administrador de renda fixa vai alongar e correr o risco pra qué se o seu cliente esta
satisfeito com a sua rentabilidade? ... Veja, vocé tem um cliente que estd satisfeito com
o dinheiro no fundo, ... € enquanto a taxa de juros reais ficar alta, o administrador da
carteira do fundo, que € quem detém essa massa de clientes, ... alids, a grande parte dos
titulos nesse mercado estd na mao dos fundos de renda fixa e ndo mais nas tesourarias
dos bancos, o cliente tem carecia de um dia, apesar do IOF de 28 dias ... e ele estd
satisfeito com a taxa que estd levando ...".

"O administrador do fundo tem que querer correr o risco e isso s6 vai acontecer quando
o seu cliente ndo estiver mais satisfeito com o retorno e ameagar sacar O recurso ...
vocé precisa tirar a comodidade do administrador do fundo de estar com LFT, porque o
grande demandador de LFT sdo os fundos ...".

Papel dos fundos de pensdo e de aposentadoria em geral
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Dois aspectos relacionados ao papel os fundos de pensao e de aposentadoria em geral no mercado

de divida publica foram levantados nas entrevistas. O primeiro diz respeito ao perfil de aplicador

de longo prazo desses investidores, e o segundo discute os impactos que a marcacao a mercado

exerce sobre esses aplicadores.

Os entrevistados afirmam que os fundos de pensdo e planos de aposentadoria sdo grandes

demandantes de papéis de longo prazo, dada, sobretudo, a natureza de seus passivos atuariais,

indexados a algum indice de preco mais um spread ou taxa real.
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As passagens a seguir demonstram estas observacoes:

"... fundos de pensdo e planos de aposentadoria individuais sdo grandes demandantes
de longo prazo ...".

"Investidores institucionais que tipicamente compram papéis longos, até uns 5 ou 6
anos atrds nem olhavam esse tipo de papel porque ndo eram obrigados a casar seus
ativos e passivos, agora sdo ...".

"... os fundos de pensdo sdo grandes demandantes dos dois papéis [tanto indexado ao
IGPM quanto ao IPCA], ... [porque] o passivo atuarial estd em indice de preco, entdo
vocé quer ter um papel longo de indice de preco ...".

"Hoje os fundos de pensao sdo com certeza grandes demandantes de longo prazo ... e
hoje vocé tem nao s6 fundos de pensdo como vocé tem muitos planos de aposentadoria
individuais [que] sdo grandes demandantes também, porque [precisam garantir] o
poder real de compra daqui a ndo sei quanto tempo ...".

O segundo aspecto importante sobre a participagdo dos fundos de pensdo e planos de
aposentadoria em geral, como demandantes de longo prazo de titulos da divida, estd associado a

contabilizacao dos titulos segundo a marcagdo a mercado.

Para alguns entrevistados, a marcacdo a mercado dificulta a tomada de uma posicdo mais
alongada e prefixada, pelos gestores dos fundos de pensdo, porque provoca incompatibilidade de
ativos e passivos em momentos de oscilagdo de preco dos titulos no mercado. Os seguintes

trechos ilustram esse aspecto:

"Acho importante o papel dos fundos de pensdo como demanda final, mas é preciso
adequar a marcacdo a mercado para esse tipo de investidor ... eles [os fundos de
pensdo] reclamam de que € preciso adequar a marcacio da carteira dele de acordo com
0 passivo atuarial de longo prazo".

"... uma fundacdo que tem suas obriga¢des com os funcionarios da empresa indexados
em IPCA mais 5 ou 6 %, ... e [que] compra um [titulo indexado ao] IPCA mais 8 ou
9%:; ela estd totalmente casada ... [Agora suponha que] tenha uma volatilidade
qualquer no mercado e o titulo vai para IPCA mais 10 ou 11%, ... eu acho que € errado
esse cara fazer uma marcacdo a mercado dessa maneira, porque se ele realmente tem
um passivo que o compromete a pagar ao funciondrio, daqui 10 anos, [IPCA mais 4 ou
5%, ndo tem nenhum problema [para o fundo] manter na carteira um [titulo de] IPCA
mais 8%. Vocé até pode ter uma discussdo com ele [0 gestor] sobre o custo de
oportunidade, mas ndo da para penalizar uma fundagdo por isso, eu acho que esta
errado ... esse € um problema".
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"... [para os] fundos de aposentadoria em geral, ... a possibilidade de vocé poder ndo
marcar a mercado titulos que vocé vai manter em carteira até o vencimento... o tal do
hold to maturity, ... isola o valor da tua carteira das flutuagdes de longo prazo... e esses
sdo alguns aspectos positivos que favorecem demandantes na ponta longa da curva ...

"

No entanto, a discussdo sobre a necessidade dos fundos de pensdo e fundos afins marcarem a
mercado suas carteiras conta com posi¢des distintas. E possivel identificar argumentos a favor da
marcacdo a mercado, mesmo para estes investidores institucionais, como pode ser percebido

pelos trechos a seguir:

"Sou contra essa idéia de que os fundos de pensdo ndo devem fazer a marcacdo a
mercado... acho que eles sdo demandantes de longo prazo e deveriam estar casados
dado o seu passivo, mas nao fazer a marcagao a mercado obscurece a administracio do
fundo... [porque] ter um passivo diferido no tempo ndo implica que vocé passe a
desconhecer o valor de mercado do seu ativo".

"As coisas [passivos e ativos dos fundos de pensdo] estdo casadas apenas em tese, ...
no fundo vocé tem um conjunto de passivos que vocé€ administra, um conjunto de
ativos que vocé€ administra em fung¢ao inclusive da natureza dos seus passivos, mas niao
exclusivamente ... vocé precisa de liquidez, vocé precisa atender eventualidades, vocé
precisa controlar o fluxo de entrada, [ou seja], vocé tem outras manifestacdes, e precisa
estar permanentemente sabendo de fato com o que vocé conta no momento. [Nesse
sentido] a marcacdo a mercado te d4 o quanto vocé vale hoje .... [e] voc€ vale hoje o
valor presente das suas obrigacdes futuras menos o valor de mercado do seus ativos, e
isso precisa estar transparente no balango dos fundos de pensdo... portanto, ... nada é
tao simples...".

A.2.3. Participagdo dos investidores estrangeiros

Sobre a participacdo dos investidores estrangeiros os entrevistados ressaltaram sua importancia
na formacdo de uma demanda prefixada e de longo prazo, no entanto atentaram para os possiveis
problemas de uma estratégia focada exclusivamente neste artificio, sobretudo no que diz respeito
aos possiveis impactos negativos resultantes da parcela de divida interna nas maos de

estrangeiros.

De um modo geral a participacdo dos investidores estrangeiros no mercado de divida publica é
vista como sendo positiva na medida em que cria uma demanda adicional para titulos prefixados

de prazos maiores.



140

As passagens a seguir ilustram as opinides de que os investidores estrangeiros t€ém um papel

importante no alongamento e prefixagao da divida publica, dado o seu perfil de investidor:

"Os investidores estrangeiros t€m um papel importante na ampliagdo da demanda,
primeiro [porque] amplia a demanda e isso € bom para a liquidez, ... segundo porque
traz um perfil de aplicador mais de longo prazo ...".

"... a participacdo de estrangeiros tem sido importante, e vai ser importante no futuro
também, por uma razdo simples: o brasileiro ainda ndo tem hdbitos de economia
estdvel".

"Nao tem didvida nenhuma, a resposta € sim ... acho que [com os investidores
estrangeiros] vocé vai ter mais demanda. Fica claro, por exemplo, na emissio de papéis
[indexados] em reais, ... conseguiram uma taxa prefixada para 10 anos, uma maravilha
... muito bem arbitrada ... e o investidor estrangeiro ¢ um investidor que olha mais o
longo prazo e isso é muito Uutil porque ele aumenta a demanda pelo papel puiblico ...".

Também foi enfatizado pelos entrevistados que a participagdo dos investidores estrangeiros no
mercado financeiro doméstico tem sido fundamental na formacdo de precos de titulos longos,

ajudando na formacao de uma estrutura de juros mais longa:

"... os mercados financeiros mudaram muito nos dltimos anos gracas aos participantes
externos .... Os investidores estrangeiros tém sido importante porque a sua participacao
crescente nos nossos mercados futuros t€m ajudado a formar uma estrutura de juros
mais longa que ndo existia hd talvez 3 anos atras".

"Hoje em dia os estrangeiros estdo com um poder muito grande de definicdo dos
precos de ativos, desde a formagdo de equity em agdes, até na nossa taxa de estrutura
longa prefixada [na BM&F] .... Eles estdo formando preco porque ... ttm um custo de
oportunidade de capital menor do que o CDI ... , e como eles estdo olhado de forma
globalizada e trabalham com multiplos de cada setor, véem que existe um espaco, um
upside em relacdo ao México, aos paises asiaticos, ao Chile ... [e] identificam que
existe uma possibilidade desse preco [dos titulos] mudar ...".

Por outro lado, existe um certo consenso entre os entrevistados que aponta para a necessidade de

N

se discutir os riscos associados a concentragdo dos titulos publicos domésticos nas maos de

investidores estrangeiros. As passagens a seguir ilustram essa discussao:

"Tem [a discussdo] também de qual o percentual que vamos deixar na mao do
estrangeiro ... quando vocé olha para 99 e 2002 eu fico me perguntando como é que
teria sido a crise se noés tivéssemos 10, 15, 20% da divida interna na mao de estrangeiro
... eu acho que a gente teria tido um problema muito maior ...".



"Alids, isso [a participacdo do investidor estrangeiro] tem que ser discutido se € bom
negdcio para o Brasil ou nfo ... porque uma das caracteristica da nossa divida publica
interna [€ que ela] sempre esteve nas maos dos brasileiros .... NOs sempre tivemos uma
separacdo muito bem definida entre divida em real e divida em ddlar. Divida em real
nas maos de brasileiros, e divida em ddélar nas maos de gringos, ou no mercado
internacional. Isso serviu para alguma coisa pois limitava nosso exposure em relagio as
crises externas. ... No caso de crises externas ... o publico interno obviamente rejeita
um pouco os titulos e instrumentos financeiros, mas ele ndo tem muita alternativa para
aonde ir, enquanto que o investidor externo sempre pode desfazer sua posicdo em
detrimento de outras alternativas espalhadas pelo mundo, ... de forma que [divida
interna nas maos de estrangeiros] aumenta a [nossa] vulnerabilidade a crises externas

n

7

. a unica observagcdo que eu faco em relacdo a isso € o seguinte: ndo se deve
depender por completo, ou por uma parte muito grande do investidor estrangeiro. Eu
acho que o investidor estrangeiro [tem que participar com] algo como 5% da demanda
de titulos, no maximo ... acho que ndo chegaria a 10% ..., sei 14, af tem que estudar o
percentual ideal.... Acho que ndo se deve impedir; se o estrangeiro quiser entrar pode,
mas ser a estratégia do Governo: "vou vender para estrangeiro”... ndo d4 .... A razdo é
que o estrangeiro entende menos o pais, entdo para ele se desfazer de uma posicao
pode ndo alterar nada para ele, no entanto, para o pais ... altera o estoque aqui onde estd
a riqueza da maioria dos brasileiros, e ai vocé€ passa a ter uma oscilacdo enorme da
riqueza com o humor dos estrangeiros, que ¢ muito mais varidvel, o que € normal, do
que os locais".

"Em todos os paises em que o estrangeiro teve um percentual grande, as dividas
internas tiveram oscilagcdes muito piores do que aqui.... Se vocé olhar o comportamento
da divida externa brasileira em 2002, quando teve uma probabilidade de inadimpléncia
razodvel, e olhar o comportamento das LFTs, vocé vai ver que as duas refletiram a
probabilidade de inadimpléncia do Governo, mas uma era, sei 14, 20%, e a outra era
3% ... sdo completamente diferentes as visdes que o local e o estrangeiros t€m do pais".

"[O lado] negativo é que os paises ficam com menor condi¢do de gerir sua politica
monetdria, ... e a politica cambial .... No fundo os investidores estrangeiros ficam
olhando de um lado para outro ... podem sair ou podem entrar ... e de repente a taxa de
cambio pode ir para onde vocé ndo quer ... enfim, a participagdo do investidor
estrangeiro ndo € tao simples assim".

"... parece que o Tesouro tem a idéia de que o alongamento vai ser feito com a
demanda do investidor externo; ... eu parto do pressuposto de eles podem conseguir
alongar com o auxilio do estrangeiro, eu ndo digo que é impossivel, se vc tirar IR, tirar
tudo, ... mas eu ndo gosto muito da idéia dessa ser a tnica estratégia ...".

"Nao concordo muito com a idéia de alongar com base na demanda do estrangeiro,
porque além de trocar divida interna por divida externa, cada vez que o estrangeiro
entra aqui, como ele opera na ponta longa da curva, fica cada vez mais dificil de eu
chegar para um cliente meu e falar para comprar um titulo de 2 anos de prazo, que na
média vai dar uns 9, 10%, porque esse pais vai dar certo, etc., ... dado que ele leva 12%
real hoje no curto prazo".

141



142

Sobre a estratégia de isentar os estrangeiros de imposto de renda, para incentiva-los a participar
do mercado de divida interna, houve uma certa reticéncia por parte dos entrevistados, como pode

ser ilustrado pelo trecho a seguir:

"Nao sou a favor de isentar investidores estrangeiros de imposto de renda, enquanto
brasileiro paga imposto para investir em titulo piblico ... quer isentar, entdo isenta todo
mundo ..., porque brasileiro paga na declarag¢do de imposto de renda ...".

A.3. Oferta do mercado de divida publica

Sobre as caracteristicas da oferta do mercado de divida publica, foi possivel identificar quatro
grandes topicos de discussdo junto aos entrevistados. O primeiro trata da composi¢ao da divida
publica atual, seus determinantes histdricos e institucionais, e discussdes sobre o instrumento de
divida puablica mais peculiar, a LFT. O segundo tépico apresenta as opinides sobre as mudancgas
do perfil da divida publica, enfatizando aspectos como o alongamento da divida, sobretudo com o
uso de instrumentos indexados a indices de preco, a prefixacdo da divida, a discussdao que
envolve o alongamento dos prazos versus a duration e, finalmente, os custos associados a
mudanca do perfil atual da divida. O terceiro grupo de discuss@o aborda os aspectos relacionados
a administracao da divida em si pelo Tesouro; e o quarto, e ultimo tdpico, apresenta as discussoes
dos entrevistados a cerca do uso de instrumentos de divida alternativos, tanto no que diz respeito

aos prazos, quanto ao tipo de remuneragao.

A.3.1. Composigdo da divida publica

No que diz respeito a composi¢do da divida publica, os entrevistados ressaltara os condicionantes
histéricos de hiperinflacdo como fator determinante para o perfil de divida atual. Também foram
enfatizados alguns aspectos institucionais e estruturais que dificultam o alongamento da divida.
Sobre a utilizacdo do instrumento LFT, os entrevistaram apontaram, dentre outros aspectos, 0s
motivadores para sua utilizacdo, seus beneficios passados e o problema que este instrumento

representa hoje, assim como a viabilidade de sua substitui¢do, e os custos associados.
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Para os entrevistados, a composi¢ao e, portanto, o perfil atual da divida publica foi determinado
principalmente pelos condicionantes historicos de hiperinflagdo. Segue abaixo algumas passagens

que ilustram essa opiniao:

"Condig¢des histéricas [de hiperinflagdo] do pais certamente sdo grandes determinantes
da estrutura da divida publica que temos hoje, seja em termos de prazos, seja suas
caracteristicas, etc.".

"... o processo de alongamento ndo se acelera em parte por causa do histérico

hiperinflacionério e das convencdes construidas e consolidadas durante esse periodo no
Z "

pafs ...".

"O histdrico inflaciondrio determinou a existéncia da LFT ... elas sdo uma distor¢ao,
uma heranga da hiperinflacdo ...".

Foi enfatizado também pelos entrevistados aspectos institucionais e estruturais que contribuem,

ainda hoje, para a atual composicdo da divida publica:

"Existe questdes estruturais, institucionais, que dificultam o processo de alongamento e
basicamente estas [questdes] estdo relacionadas a liquidez e a dificuldade em se forcar
a reducdo dessa liquidez..., em fazer um enforcement de regras .... Por exemplo, o
banco que ndo oferece liquidez hoje, ... ele estd fora do mercado".

"Existe um aspecto institucional muito importante que impede o alongamento da
divida: o passivo do sistema financeiro. O passivo dos bancos e dos fundos ndo
mudaram e as institui¢des da época inflaciondria ndo se desfizeram ..., ndo mudou
quase nada. ... A caderneta de poupanga de 30 dias, os CDBs com o prazo minimo de
30 dias, a recompra continua existindo, as cotas de fundos sdo didrias depois de uma
caréncia ... entdo quer dizer ... 0S passivos ... o sistema financeiro ndo mudou ... a cara
dele ndo mudou".

"Existem institui¢cdes criadas na época da inflacdo que estdo ai, ... e essas institui¢cdes
incluem desde as normas escritas, até a propria cabeca das pessoas ...".

Sobre a utilizagcdo das LFTs, os entrevistados enfatizaram que a sua demanda acontece por causa
altas taxas de juros que sdo pagas, € porque ndao tem risco de oscilacio de preco com a
volatilidade dos juros e da inflagdo. Os trechos a seguir sdo exemplos claros sobre esse aspecto da

LFT:

"Todo mundo topa ter esse volume de LFT porque é comodo ..., ela sé tem
incorporado o prémio de risco de crédito do titulo publico, que pode abrir ou fechar
segundo a possibilidade de se ter alguma renegociacdo, ... do contrato ser honrado
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conforme pactuado, ou dele nio ser honrado em algum momento, ... [a LFT] ndo tem
risco de oscilacdo de taxa pré ...".

"A LFT é muito comoda porque paga uma taxa de juro real todo o dia no SELIC que é
muito elevada ...".

"O mercado tem essa demanda por LFT exatamente por causa da taxa de juros real, e
se existe essa quantidade de titulo € muito mais em funcio do tamanho da taxa de juros
real, do que um problema de estrutura de curva [de juros] ...".

"A demanda por LFT iguala a incerteza sobre o futuro da taxa de juros, e isso é sem
ddvida uma verdade".

"Possivelmente uma das explicacdes para que a LFT ainda sobreviva, ou para que sua
diminui¢do vem sendo lenta, seja porque praticamos taxas de juros, reais € nominais,
muito elevadas ...".

A utilidade da LFT em momentos passados também foi bastante citada entre os entrevistados:

"LFT teve seu papel no passado, ... a economia brasileira ndo se dolarizou, como
outras economias que tiveram inflacdo elevada, sem ddvida por causa da LFT, ou dos
instrumentos indexados no overnight, ... mas passou esse periodo ... e estd na hora de
entrar na normalidade, ... ndo tem pais que tenha LFT ...".

"A LFT teve um papel realmente importante durante a hiperinflacdo e no processo de
estabilizacdo monetdria ...".

"A LFT pode parecer estranha, mas ja foi muito ttil ...".

No entanto, a maioria dos entrevistados entende que a LFT € hoje um problema que precisa ser

enfrentado e resolvido:

"A LFT € o ddlar interno. Como ndo se permitiu dolarizar a economia no Brasil,
inventou-se a LFT, que € o ddlar interno .... Em outros paises [que ndo tem a LFT], o
mercado financeiro € totalmente dolarizado ...".

"O nosso problema é o mesmo problema dos paises que ndo fizeram a transicio bem
sucedida, e ainda t€m o ddlar na sua economia.... Eles t€ém que desdolarizar, ... nds
temos que desLFTizar ...".

"A LFT € uma heranga do periodo de inflacdo alta e altamente volatil. Por isso, trata-se
de um instrumental totalmente inadequado para o momento que vivemos .... Tem
segmentos do mercado que acham que isso foi um achado, entdo ... porque abrir mao?
Olha, até pode ser verdade em momentos de crise, mas nota s6 o que ela faz ... ela
incorpora todo o movimento de taxa de juros de curto prazo aos papéis longos ... ¢ um
problema e tem que acabar".
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"Nao existe espaco para a LFT num pais onde a inflagdo € baixa e as taxas de juros
nominais deveriam ser baixas ...".

"Juros altos sdo reflexo de uma politica monetdria ineficiente, em parte isso acontece
por causa das LFTs .... Elas jd foram importantes, mas td na hora de mudar .... Ndo h4
divida de que a LFT € um dos instrumentos que causa a ineficiéncia da politica
monetdria, ... com a LFT ndo ha perda de capital ... tudo bem, ndo € o tinico problema,
mas se voc€ aumenta o juro, o fato é que vocé nao diminui a riqueza das pessoas ... que
¢ um dos efeitos adicionais que a politica monetdria tem em outros pafses ...".

"Sem inflacdo, a LFT passa a ser uma distor¢ao que torna a politica monetaria ineficaz

n

Diante do problema que as LFTs representam atualmente, os entrevistados afirmam que existe
espaco para elimind-las, trata-se de uma discussdo que deve ponderar custos versus beneficios.

As citagOes a seguir ilustram essa discussao:

"A questdo de substituicdo das LFTs é muito complexa, mas simulacdes, dentro de
hipéteses plausiveis, apontam para um custo de 1% do PIB para reduzir o estoque de
LFT pela metade em 2 anos ... [logo], ndo custa muito, custa menos do que custou ex
post a substituicdo das cambiais ... 0 momento parece propicio para iniciar esse
processo".

"E possivel forcar a mio e acabar com a LFT, porém os custos envolvidos nesse
momento ndo compensam".

"A eliminacdo das LFTs é uma decisdo que deve ponderar custos e beneficios".

"Acelerar o processo de diminuicdo das LFTs implica em aceitar certos custos na
forma de juros mais altos nos papéis que o Tesouro Nacional deseja colocar no
mercado".

A.3.2. Mudanca do perfil da divida piblica

Em relagdo a mudancas no perfil da divida publica, os entrevistados apontaram como relevantes
as discussoes sobre (i) o alongamento da divida, sobretudo com o uso de papéis indexados a
indices de preco, (ii) a necessidade de se ampliar a parcela de titulos prefixados, (iii) o problema
da duration da divida, inclusive o fato de ser este um problema maior do que o alongamento em
si e, finalmente, (iv) o prémio de risco e, portanto, os custos para se concluir a mudanca do atual

perfil da divida.



146

Os entrevistados enfatizaram a importancia da utilizacdo de papéis indexados a indices de preco
no alongamento da divida e na ampliacdo do seu prazo médio. Sao exemplos dos comentarios

feitos pelos entrevistados a respeito deste assunto:

"A transi¢do € gradual e j4 estd acontecendo, ... 0 Governo vai testando o mercado e
vai alongando ... e nesse processo, os titulos indexados a indices de preco t€m tido
papel importante".

"Papéis indexados a indices de preco sdo importantes no alongamento da divida ...".

"Instrumentos indexados a indices de pre¢o devem ser utilizados para alongar [um]
pedaco substancial da divida, ... inclusive eu acho que [0 Governo] devia ser bem mais
agressivo no alongamento via indices de preco ...".

"O mercado demanda papéis tanto em IGPM, quanto em IPCA. Logo, [0 Governo] tem
que emitir titulos indexados em IGPM e IPCA, os dois ... porque com indice de preco
vocé consegue alongar muito a curva, muito mesmo ..., € com taxa de juros real muito
mais baixas do que as taxas que hoje estdo sendo utilizadas ...".

"... como aumentar a parcela de prefixado hoje diminui o prazo médio da divida, deve-
se compensar [0 encurtamento] com a emissao de papéis indexados a indices de preco
n

Sobre o uso de papéis indexados a indices de prego, os entrevistados acreditam, inclusive, que o
Governo deveria ser ainda mais agressivo no alongamento dos prazos, como pode ser percebido

nas citagdes a seguir:

"Papéis de curto prazo indexados ao IPCA ndo tem funcdo e, portanto, o custo de
alongamento desse papel € pequeno vis a vis a segmentagdo que se alcancaria ...".

"Papéis indexados a preco sdo por defini¢do hedge contra inflagdo, contra tendéncias
de inflagdo no longo prazo e, portanto, sdo instrumentos adequados para alongar a
divida ptblica ... é o instrumental mais adequado para fazer isso".

"Os titulos indexados ao IPCA deveriam ser emitidos com prazos mais longos dos que
os atuais 1 ou 2 anos ... porque ndo vejo necessidade, ... € nem uma fungio para esse
tipo de titulo no mercado ...".

A necessidade de prefixacdo da divida também foi apontada como um aspecto importante da
discussdao sobre a formagdo da estrutura a termo da taxa de juros. Os trechos a seguir ilustram

esse ponto:

"Para ter a curva a termo voc€ tem que jogar com o aumento da proporcdo de
prefixados ...".
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"... 0 Brasil tem condicdo de ter alguma coisa prefixada .... Eu acho que j4 tem algum
espaco para prefixado, ... nés temos que paulatinamente ir substituindo as LFTs, que
sdo exatamente [0s instrumentos] que causam maior distor¢ao ...".

Outro aspecto importante de ser ressaltado foi a discuss@o sobre a necessidade de se aumentar o
duration da divida publica. Para alguns entrevistados, o problema representado pela curta
duration da divida ¢ até mais fundamental do que o alongamento em si com base em

instrumentos inadequados. A seguir, algumas passagens sobre essa discussao:

"Existe um papel no mercado brasileiro, a LFT, que tem maturidade razoavelmente
alta, ... € o que estamos propondo é trocar esse papel por LTN de maturidade menor,
porque o problema ndo € a maturidade mais a duration ...".

"Vocé pode [inclusive] dizer que o Governo estd abusando das LFTs, ... lancando
[LFTs] de longo prazo. Tudo isso para iludir o investidor estrangeiro de que a
maturidade da divida é maior do que fato ela é, ... e ela é de 1 dia, ... porque na crise o
Governo recompra tudo ... € artificialismo ... vocé€ ndo resolve o problema da duration

n

"Acho que existe um trabalho que pode ser feito sim [pelo Governo], ... € uma parte
disso é vender papéis com algum duration, ... mostrar que isso pode ser bom,; ... ainda
que os bancos ndo tenham muito estimulo para fazer isso ...".

"Tem se vendido papel pré, mas sair de LFT para um papel de 90/180 dias € bom, mas
ndo ¢ nada revoluciondrio... ¢ uma duration muito curto ...".

Assim como jad mencionado no item 6.3.1, os entrevistados vislumbram a possibilidade de
eliminacdo das LFTs do mercado; ou seja, que a sua ndo emissao futura € sobretudo uma questao
de preco que precisa ser ponderada pelo Governo. A mesma idéia é compartilhada pelos
entrevistados no que tange as demais modificagdes no perfil atual da divida publica, seja o seu
alongamento e/ou prefixa¢do. Os comentdrios a seguir reforcam a idéia de que existem custos
para concretizar a mudanca do perfil da divida que devem ser ponderados e discutidos frente aos

beneficios que se pode obter com tal mudanca:

"Tentar alongar e acelerar o processo de desLFTizar muito rdpido vai resultar num
custo muito alto, ... voc€ vai pagar um preco ...".

"Vender papel pré de 2 anos num volume muito grande vai resultar no pagamento de
um prémio que pode ser muito alto ...".

"Niao da para inundar o mercado agora de papel longo, vocé€ vai pagar um prémio de
risco suicida ...".
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"Acho que a demanda para o mercado longo e prefixado é uma questdo de preco,
embora as opinides possam divergir ...".

"Apesar das condi¢des macroecondmicas terem evoluido, existe ainda um prémio
positivo sobre as LFTs que o Tesouro precisa estar disposto a pagar para trocar os
papéis ...".

"A discussdo de aceleracdo do processo de alongamento e prefixacdo da divida passa
atualmente por uma decisdo do Tesouro em incorrer em custos de divida mais altos no
futuro ...".

"Acelerar o processo de diminui¢cdo das LFTs implica aceitar certos custos na forma de
juros mais altos nos papéis que o Tesouro deseja colocar no mercado".

"Qualquer discussio sobre alteragdes no perfil atual da divida pudblica vai implicar em
custos que precisam ser ponderados e discutidos claramente, diante dos seus beneficios

A.3.3. Administracao da divida publica

De uma forma geral os entrevistados consideram que o Governo tem evoluido na gestdo da
divida. Nesse sentido, reconhecem que o Tesouro tem trabalhado ativamente para melhorar o

perfil da divida publica, conforme os trechos a seguir:

"O Tesouro tem se empenhado para alterar o perfil da divida ...".

"Administra¢do da divida publica mais profissional e a separagdo da gestdo da divida
publica da gestdo da politica monetdria, trouxeram beneficios ... porque o Tesouro tem
o seus interesses especificos e o BC tem os seus, € ndo necessariamente esses
interesses sdo convergentes no curto prazo, embora a médio/longo prazo sejam ... ou
deviam ser ...".

No entanto, foi observado que o proprio Tesouro ndo tem muitos incentivos, pelo menos do ponto
de vista do custo da mudanca, e que isso poderia ser um impeditivo para o alongamento e a

prefixacdo da divida:

"O Tesouro tem incentivos para ficar no curto prazo, porque ele vislumbra a
probabilidade, num horizonte de curto/médio prazo, da taxa cair ..., € nesse cendrio,
ndo s existe um prémio a ser pago pelo alongamento, mas a possibilidade do custo da
divida ser menor num horizonte relativamente curto .... E € normal que ele pense
assim, ... se a gente tivesse 1d a gente pensaria na mesma coisa".
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"... [o Tesouro] parte do principio do seguinte, ... ele fala caramba ... essa taxa de juros
real € muito alta ... a probabilidade dessa taxa cair € muito maior do que subir, entdo
por que eu vou alongar agora? ... As coisa sdo muito interligadas, ... € evidentemente,
vocé€ como tomador fica no curto prazo, pois espera que a taxa caia ... € voc€, como
doador, quer alongar para fixar um determinado patamar de juros, ou pelo menos
deveria, ... mas ndo € o que acontece".

O ultimo aspecto identificado junto aos entrevistados sobre a administracao da divida publica é a
opinido de que, mesmo agindo ativamente, o Governo deve enxergar que ha limites para na sua

atuacao junto ao mercado:

"Eliminar a LFT exige do Governo balancear entre instrumentos prefixados e indice de
prego para evitar o encurtamento da divida ...".

"Insisténcia do Governo em fazer a transi¢do com prefixado distorce os pregos dos
papéis ... e € por isso que eu acho que tem que ter uma transi¢do. O Governo estd
fazendo a transi¢do insistindo muito no prefixado ... eu acho que tudo bem, mas tem
limite para isso ..., a ndo ser que vocé queira distorcer muito o preco .... Ndo tem
sentido dois papeis idénticos do Governo pagarem prémios diferentes, e isso &
transitorio ... tem que ser transitério ...".

A.3.4. Instrumentos alternativos

Finalmente, algumas sugestdes para instrumentos alternativos foram feitas pelos entrevistados, de
forma a incorporar na oferta publica, titulos com algum estimulo ao alongamento e a prefixacdo

de posic¢des.

De forma geral, os entrevistados acreditam que papéis com alguma foram de remuneracdo
flutuante, porém distinta daquela proporcionada pelas atuais LFTs, e corrigidas em prazos

maiores seriam aceitas com maior facilidade pela demanda:

"Papéis com remuneracdo varidvel ou flutuante sdo mais faceis de vender do que uma
LTN longa ... inclusive porque o Tesouro ndo teria o receio de vendé-los num cendrio
em que ele também espera a queda dos juros ...".

"Alongar a divida é mais facil com instrumentos flutuantes ... € muito dificil alongar a
divida em prefixado ... vai demorar muito tempo ... ou vai custar muito caro".
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"Papéis reajustados em prazos maiores sao melhores porque aumentam a sensibilidade
da divida publica a taxa de juros ...".

"A introdugdo do titulo indexado aos juros com reajuste em periodos maiores poderia
ser feito qualquer momento ..., ndo vejo nenhuma contra indicagdo fazer essa espécie
de LFT alongada ...".

"Uma alternativa intermedidria para substituicdo das LFTs € colocar titulos com
reajuste em prazos de 1, 2, ou mais anos ... Ou seja, vocé substitui as LFTs, ndo por
prefixados, porque o prefixado vocé s6 vai conseguir pouco no inicio dada a
volatilidade da inflag@o brasileira ainda que ainda é grande; mas por papéis como a
Libor de 1 ano ... um pré de 1 ano do Governo que seria reajustado a cada ano ..., ou
um pré de dois anos que seria reajustado a cada dois anos, etc.".

"E vidvel pensar na idéia de transformar a LFT de duration zero, ou 1, num papel de
duration 30, 60, 90 dias ... que € um papel de juros flutuantes".

"... outra alternativa € construir LTN de 28 dias, e outros titulos multiplos dessa LTN
cuja remuneracdo reflete esses titulos ..., papéis com uma remuneracio que difere da
aplicacdo em prefixado puro. A idéia é a seguinte; vocé cria um papel liquido que o
Tesouro se compromete a colocar toda semana, num certo volume ..., na minha cabeca
esse papel é uma L'TN de 28 dias .... A eu construo titulos que sdo multiplos desse
papel ... por exemplo, eu construo uma LTN de 280 dias ... uma LTN varidvel ... cuja
remuneracdo sdo os diferentes papéis de 28 dias em cada periodo. No primeiro periodo
de 28 dias ela tem a remuneracdo da LTN de 28 dias que foi leiloada nesse mesmo
periodo, ... no outro periodo ele teria a remuneragdo da outra LTN 28 que foi
negociada no periodo subseqiiente e assim sucessivamente .... Ou seja, a taxa de juros
desse papel novo seria corrigida de 28 em 28 dias. ... E claro que vocé poderia
imaginar papéis de outros prazos, mas a verdade é que essa LTN de 280 dias seria
diferente de comprar uma LTN de 280 dias prefixada pura ...".

A.4. Dinamica para modificaciao do perfil da divida piblica

Ao tratar de aspectos relacionados a dinamica para modificacdo do perfil da divida puiblica, os
entrevistados apontaram para temas relacionados ao (1) gradualismo caracteristico do processo de
alongamento e prefixagdo da divida publica, (2) a necessidade de se contar com horizontes
adequados de trabalho, sobretudo para administrar a transi¢cdo deforma adequada, (3) a atuacado
do Governo, inclusive dando sugestdes para que este direcione suas politicas e, finalmente, (4) a
importancia do estado de confianca dos participantes do mercado frente as politicas

implementadas.
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Apesar das diferentes opinides, foi possivel identificar um certo consenso entre os entrevistados

de que a formacdo da estrutura a termo da taxa de juros, assim como o alongamento e a

prefixagdo dos titulos publicos, trata-se de um processo gradual, de "indu¢do na margem", que

ndo pode contar com "mégicas" e nem "artificialismos". Neste sentido, toda e qualquer politica

que vise acelerar o processo de formagdo da estrutura a termo da taxa de juros deve ser testada, e

nao compulsoria.

Os trechos a seguir exemplificam essa visdo gradualista do processo de inducdo para a formacgdo

de uma estrutura a termo da taxa de juros no mercado de divida publica brasileiro:

A4.2.

"Prefixar e alongar [a divida publica] € um processo de indugdo na margem, ... ndo
adianta numa determinada data a ndo emissdo de LFT, por exemplo ...".

"Apesar de existirem idéias distintas, concorda-se que se trata de um processo gradual,
... que tem que ser baseado nos fundamentos, e que nao pode ter artificialismos ...".

"... eu acho que € um processo inducao ..., ndo € uma coisa que vocé chega e impde ...,
do tipo o novo Governo chega no dia 1° de Janeiro e diz que a partir de hoje sé se
emite prefixado longo ...".

"A inducgdo da formacdo de uma estrutura a termo de juros € um processo que depende
de varios aspectos. Acho que ndo é uma coisa que se possa fazer assim da noite pro
dia, mas também o Governo ndo pode ficar simplesmente deixando acontecer por si s6

"

"Nao existe uma solucdo magica em matéria de divida publica ... a solu¢do vai ser um
pouco disso, um pouco do outro, até vocé€ conseguir .... Porque o problema de ser o
CDI o benchmark continuara durante muito tempo, ... [pelo menos] até a memoria das
pessoas mudar ...".

Timing

Sobre o timing adequado para se implementar algum tipo de estratégia para induzir a formagdo de

uma estrutura a termo da taxa de juros, os entrevistados apontam dois aspectos importantes. O

primeiro no sentido de que a economia brasileira passa por um momento que permite pensar em
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evoluir na direcao da formagao de uma estrutura a termo convencional, ¢ o segundo aspecto
ressalta que qualquer tentativa mais agressiva, por parte do Governo, deveria contar com um

horizonte de trabalho maior do que um ano.

Quanto ao momento favordvel da economia brasileira podem ser citados os seguintes

comentarios:

"Acho que a economia brasileira encontra-se numa situacao que permite a formacao de
uma estrutura a termo convencional ..., especificamente no que diz respeito ao
alongamento da divida publica ...".

"Nao existem pressdes inflaciondrias no cambio ou commodities em vista,
atualmente os fundamentos sdo muito grandes, o que significa que no momento nds
temos condi¢do de baixar a taxa real de curto prazo, e caminhar para a construc¢do de
uma curva de juros normal ...".

Por outro lado, os trechos seguintes ilustram a necessidade de se trabalhar com horizontes de

trabalho maiores do que um ano:

"Seria melhor ter mais agressividade na implementagdo de qualquer estratégia de
alongamento e prefixacdo quando existir a perspectiva de mais 4 anos de Governo pela
frente, ... porque obviamente essa transicdo vai ter que ser administrada ...".

"Nao ha perspectiva para uma curva de juros positivamente inclinada ji no ano de
2006, talvez no final do ano que vem ... até porque o juro vai cair de forma gradual ... a
ndo ser que o Banco Central derrube a taxa de juros muito rapidamente, coisa que eu
acho que eles ndo vao fazer ...".

A.4.3. Atuagdo do Governo

Quanto a atuagdo do Governo, as opinides dos entrevistados diferem quanto ao grau de atuacdo
das autoridades para acelerar o processo de formagdo da estrutura a termo da taxa de juros e,

portanto do alongamento e prefixagao da divida publica.

Para alguns entrevistados, o Governo deve agir diretamente e ativamente na administracdo da
divida publica, trabalhando para acelerar o processo. Por outro lado, outros consideram que o

Governo deve trabalhar nas reformas necessarias € nos fundamentos econOmicos, sem
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necessidade de mudancas significativas do lado da oferta, de forma que o processo de

alongamento e prefixagcao se dé de forma natural.

Existe um consenso, contudo, de que qualquer politica deve ter explicitado algum tipo de relacdo

custo versus beneficio.

Os trechos a seguir ilustram as posi¢des em favor de uma postura mais ativa do Governo:

"Embora ndo tenha nenhuma medida herdica, o Governo pode gerar certas rupturas,
certas mudancgas para induzir o processo de formagdo da estrutura a termo ...".

"Este € um processo que incorpora questdes institucionais e conjunturais, € que,
portanto, exige uma atitude pré-ativa do Tesouro e do Banco Central ...".

A posicdo de que o Governo deve trabalhar sem muita intervengdo, para que o processo ocorra

naturalmente, pode ser ilustrada pelas passagens a seguir:

"O processo de alongamento e prefixacdo da divida publica vai acontecer naturalmente
... eu ndo tenho divida ...".

"... o alongamento e a prefixacdo da divida publica (ou a diminui¢do da parcela de
LFT) vai ser alcancado ao longo do tempo".

"O Governo, Tesouro e Banco Central, tem uma atuac@o muito limitada para acelerar,
ou impor o processo de formacdo da curva de juros ao mercado, ... eu tenho uma visao
de que isso vai ser feito via mercado, ... até porque eu acho que qualquer coisa
impositiva ndo cabe mais no Brasil".

"Essa discussdo remete em ultima instidncia aos fundamentos da economia de uma
maneira ampla (econdmicos, politicos e financeiros) que compdem uma andlise de
risco de longo prazo ...".

"Tem que se agir nos fundamentos para fazer essa transico ... até porque o quanto que
vocé pode conseguir e como vocé pode conseguir, ... através de que instrumentos, ...
através de uma administracdo ativa da divida publica ... € uma questdo sem resposta

"

De qualquer forma, os entrevistados concordam que qualquer politica deve explicitar e considerar

custos e beneficios. Os trechos a seguir apontam para essa discussao:

"E preciso sempre ponderar os custos e beneficio de uma politica ...".
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"... nem sempre atender os desejos do mercado, [ou] da maior parte da demanda, em
prol da minimizacdo do custo da sua divida, coincide com seus objetivos de longo
prazo ...".

"... ndo existe tal coisa do Banco Central [ser] obrigado a colocar esses ou aqueles
titulos ..., em momentos de crise, claro ... acontecem certas coisas em que ele se vé
obrigado a atender certas exigéncias do momento, ... mas quando falamos de por
exemplo, dava para colocar titulos mais longos? ... dava, ... € s6 uma questio de taxa.
Sempre existe uma taxa que o mercado aceita os titulos, e vocé tem que julgar se esse
diferencial de taxa, se é que existe, compensa vis a vis seus objetivos de longo prazo ...
ndo tem almogo gratis, tudo o que vocé€ quer fazer tem seus custos e beneficios ... e
vocé tem que julgar isso, de forma clara ...".

"Vender papel pré de 2 anos, num volume muito grande vai resultar no pagamento de
um prémio que pode ser muito alto ... € claro que ai vocé€ pode considerar que vai ter
uma espécie de seguro, porque vocé€ comeca a ter duration na divida, a politica
monetdria fica mais poderosa, e talvez os juros ndo precisem ser tdo altos para derrubar
a inflagdo ... tem que avaliar e discutir de forma clara quais sdo os custos, mas também
quais sdo os beneficios ...".

Outro aspecto citado pelos entrevistados, a respeito da atuacdo do Governo para acelerar o
processo, estd associado a sua persuasdo junto aos participantes do mercado, no sentido de
formatar produtos de varejo que estimulem o alongamento e a prefixagdo, sem a necessidade de

vislumbrar concessdes especiais.

"Nao é preciso vislumbrar nenhum tipo de concessao especifica para os bancos e suas
tesourarias, por exemplo, sinceramente nao vejo como isso aconteceria ... 0 que eu vejo
é que estd aumentando muito o crédito sobre o PIB, e que, portanto, os bancos
[privados] estdo diminuindo a quantidade de titulos publicos na carteira porque o que
banco sabe fazer € emprestar ... pra vocé ganhar dinheiro com titulo piblico vocé
monta um fundo, ndo precisa de um banco ... ndo precisa ter uma estrutura de banco
pra ter isso ... € muito mais barato montar um hedge fund e para os bancos tem que se

avancar nisso, no incentivo ao crédito ...".

"... inclusive as tesourarias de banco diminuiram muito, se vocé olhar nos dltimos anos
houve uma diminuicdo expressiva dos titulos publicos nas tesourarias dos bancos
privados ... e eu ndo vejo porque haveria de se fazer alguma concessdo ...".

"De fato no Brasil criou-se uma espécie de cultura do CDI, e acho que o mercado aqui
ainda ndo chegou ao ponto de precificar direito o valor da curva para o investidor de
varejo, ... talvez o Governo pudesse dar um empurrdozinho nesse sentido, mas nao é
muito facil ...".

"O Governo poderia chamar os bancos para conversar e discutir a possibilidade de
ofertar produtos de varejo distintos dos atuais fundos de renda fixa, com taxas de
médio prazo, mas ndo tdo evidente fazer isso, porque o investidor que ndo é
profissional olha a curva invertida e opta por ficar no curto prazo ...".



155

Finalmente, alguns entrevistados apontaram para a importancia do Governo analisar o que
aconteceu em outros paises em situacdo similar a do Brasil, como por exemplo, o México, a

Polonia, e Israel, tirando li¢des para direcionar sua atuagao.

"... ¢ um problema que vocé tem que analisar outros paises, ver o que eles fizeram, que
instrumentos usaram, que tipos de regulagcdo ou tributacdo deram certo e que tipos

"

deram errado, por que houve reversdes? ... etc.".

"A andlise de paises como México, Polonia e Israel é importante porque sdo paises que
sairam de uma situacdo ndo muito diferente e desenvolveram uma estrutura a termo
para a divida publica ...".

"Polonia, México e Israel ndo tinham estrutura a termo interna ha 10 anos ... logo, é
possivel fazer a transico, e esses paises tém algo a ensinar ...".

A.4.4. Confianca dos mercados

Ainda sobre a dindmica de modificagcao do perfil da divida e da formacao da estrutura a termo da
taxa de juros, identificou-se junto aos entrevistados um alto grau de importancia atribuido ao

estado de confianga do mercado, e de seus participantes, nesse processo.

Essa idéia pode ser percebida a partir das citagdes a abaixo:

"O processo envolve participantes de mercado e, portanto, depende do seu estado de
confianca e de suas convengdes ...".

"... é preciso ter demanda, e demanda vai ter na medida que esta sente que o periodo de
calote vai desaparecendo ...".

"Ndo tem milagre para ser feito em matéria de divida publica, pois grande tendéncia
ndo é dada pelo administrador da divida ptblica, ... a grande tendéncia é dada pela
confianca, pelas taxas de juro praticadas, pela consisténcia de politica
macroeconOmica".

"O processo de alongamento e prefixagdo por parte da demanda s6 acontece num
ambiente em que se confia na sustentacdo de uma taxa de juros mais baixa, na solidez
de uma politica macroecondmica que faca sentido e na administracdo da divida
publica".
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A.5. Regulacio e Tributacao

Ao tratar da regulacdo, os entrevistados enfatizaram o uso da tributacio com uma estratégia
importante no processo de formagdo da estrutura a termo da taxa de juro, bem como do

alongamento e prefixacdo da divida publica.

O trecho a seguir ilustra que a regulagdo por parte do Governo deve agir no sentido de reduzir os

desincentivos existentes no mercado de divida publica:

"... eu acho que a regulacdo pode fazer alguma coisa, e a postura dos reguladores deve
ser no fundo a de reduzir os desincentivos para o alongamento; por exemplo, a
estratégia vencedora de qualquer gestor de recurso de fundo de pensdo é comprar titulo
publico que paga uma taxa real muito alta, ... entdo numa situacdo desse tipo eu acho
que a regulacdo tem um papel ativo importante para incentivar o alongamento ...".

Nesse sentido, os entrevistados apontara a tributagdo como um dos aspectos mais importantes

dessa discussao:

"Eu acho que a questdo tributdria pode ajudar ... na verdade eu acho que isso o
Governo j4 fez ... estd fazendo ...".

"Uma coisa que voc€ poderia fazer era usar o IOF, botar um IOF muito penalizador
pros fundos no curto prazo, poderia colocar prazo minimo, por exemplo o prazo
minimo do CDB nido é mais 30 agora é 60 ... sei la... s6 que o mercado desenvolve
alguns mecanismos muito criativos, e que se 0 mercado ndo tiver maduro nio adianta

"Aspectos regulatérios sdo muitos relevantes nessa discussdo. Acho que vale a pena
citar logo de cara aspectos tributdrios; vocé tem imposto na fonte, a tributacio é sobre
0 ganho nominal, e isso tem algum peso tb .... Porque se a tributacdo é sobre ganho
nominal e vocé€ tem um titulo indexado, e ha um problema qualquer e a inflacdo sobe,
o seu ganho real ex post vai ser menor porque um pedaco do ganho num titulo
indexado, que em tese deveria te proteger, vai ser comido pelo imposto; entdo tem
coisas assim desse gé€nero que precisam ser consideradas...".

Por outro lado, os entrevistados também atentam para o fato de que a regulagdo, seja via

tributagdo, seja por outras formas, tem limitacdes. Os trechos a seguir ilustram essas idéias:

"Impostos como o IOF podem ajudar .... Porém, trata-se mais de um processo, ... de
forma que esses instrumentos ndo resolvem o problema porque o mercado ndo estd



maduro.... Tem esse IOF de curto prazo, tem esses instrumentos que te ajudam um
pouquinho mas, ... € mais um processo de inducdo mesmo do que qualquer outra
coisa".

"Poderia se imaginar, por exemplo, um minimo de tantos porcento em titulos de
determinado prazo, sé que essas regras de no minimo alguma coisa nunca funcionaram
direito no Brasil. ... Por exemplo, ... uma coisa tipica, ... o balancete dos fundos e dos
bancos € fechado uma vez por més, ... entdio o que normalmente acontece € que
naquela data vocé€ se enquadra, nos outros dias vocé operar como lhe for mais
conveniente, ... a ndo ser que vocé faga um acompanhamento didrio ... mas isso € um
custo muito grande, ... acaba sendo invidvel."

"O put implicito ndo registrado, os acordos de recompra, € um problema que a
regulacdo dificilmente pode resolver .... O acordo de recompra nio registrado € o pior
dos mundos porque o regulador, ou no caso o cotista, ou o associado do plano de
previdéncia, ele ndo sabe ... ele ndo tem como conhecer a real estrutura dos ativos e do
passivo, dependendo do lado, dessa instituicdo, desses fundos .... Alids, quando o
Banco Central proibiu o acordo de recompra, esses acordos passaram a ser feitos de
boca, verbalmente, ... entdo ndo estd muito claro pra mim que a regulagdo possa
resolver alguns aspectos importantes".
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A.6. Riscos associados a implementacao de modificacoes do perfil da divida piablica e ao

processo de formacao da estrutura a termo da taxa de juros

Ao discutir os eventuais riscos associados a implementacdo de uma estratégia para modificar o

perfil da divida publica, e acelerar o processo de formagdo da estrutura a termo da taxa de juros,

os entrevistados citaram que o atual momento € de (1) baixo risco politico, embora este ainda

exista, porém conta com algum (2) risco de desequilibrio macroecondmico, sobretudo quanto a

possibilidade de ocorréncia de dominancia fiscal, e (3) riscos microecondmicos, normalmente

restritos a persistente ndo existéncia de demanda, ou a introducdo de componentes adicionais de

incerteza em um mercado j4 bastante tencionado.

A.6.1.

Risco politico

No que diz respeito ao risco politico, os entrevistados afirmaram que atualmente este risco existe,

porém é baixo. De forma que este somente seria crivel na medida em que os dirigentes se
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mostrassem inclinados a solu¢des compulsérias e/ou que comprometesse a estabilidade

conquistada até o momento.

Os trechos a seguir ilustram essas idéias:

"Existir [risco politico], existe ... os dois candidatos [a presidéncia em 2007] serdo um
do PSDB e o outro o préprio Lula .... Quanto aos dois principais candidatos eu ndo
vejo risco, mas existe um terceiro candidato nas pesquisas, que ainda ndo € [candidato]
mas podera ser o Garotinho, que tem um conjunto de politicas que é o oposto daquilo
que o mercado espera. Mais ainda, ... de vez em quando ele fala que quer reestruturar a
divida, de vez em quando ele ndo fala nada ... entdo eu ndo sei ... por outro lado,
mesmo que ele ndo facga isso, a politica dele € o oposto daquilo que deve ser feito.
Entdo eu vejo um risco politico sim, mas € um risco que hoje é bem menor do que ja
foi no passado recente ...".

"O maior risco na minha opinido € um Governo que tente fazer as coisas na canetada;
... ou seja, derrubar a taxa do overnight para 5%, sem ter tomado outras medidas ....
Vocé vai bater de frente se fizer isso porque vai gerar uma demanda tal num primeiro
momento que acho que a oferta ndo vai dar conta ..., € se voc€ ndo tiver um fiscal para
contrair um pouco [a demanda], vocé€ vai bater no muro a 120 por hora, e vai bater
mesmo ...".

"A iminéncia de um candidato que prega um calote na divida poderia ser um risco e
desencadearia uma situagdo de crise, ... [mas] isso ndo pode ser uma situacdo de
normalidade ... a cada elei¢@o presidencial uma candidato vir com essa novidade ... ai é
outra conversa .... Entdo, supondo uma situacdo de normalidade, eu nio vejo risco na
estratégia de troca, acho até que ela pode ser bem sucedida ...".

A.6.2. Risco macroeconoémico

Em diversos trechos os entrevistados apontaram para a necessidade de se executar um plano para
melhorar o ajuste fiscal via corte de gastos, na realidade € praticamente consenso no mercado que

este aspecto da politica macroecondmica ndo pode ser negligenciado de forma alguma.

Nesse sentido, o maior risco de desequilibrio macroecondmico, dada a manuteng¢do do atual
equilibrio externo, na opinido dos entrevistados, € o risco de dominancia fiscal. A citacdo abaixo

ilustra bem essa discussao:
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"Existe risco de dominancia fiscal se ndo houver austeridade fiscal .... Porque nada
disso funciona no pais, se nds nao tivermos austeridade fiscal ... por isso esse tripé é
tao importante. O Brasil € obviamente um pais [que conta] com uma possibilidade de
ter dominancia fiscal enorme, ... entdo vocé nao pode brincar com isso. ... Essa é uma
drea que vocé ndo pode deixar, porque sendo a efetividade da politica monetéria
desaparece, e ai ndo tem jeito ...".

Risco microeconomico

159

Sobre os riscos microecondmicos, os entrevistados citaram a auséncia de demanda especifica,

com posicdes longas e prefixadas, para os instrumentos publicos, a possivel introducdo de novas

fontes de incerteza e a possivel reacdo de agentes especificos, como os riscos mais provaveis

diante de uma estratégia de alongamento e prefixacdo que acelere o processo de formacao da

estrutura a termo da taxa de juros.

As citagdes a seguir exemplificam aspectos da discussdo relacionados ao risco de auséncia de

demanda:

"Eu ndo vejo grandes riscos no processo de aceleragdo do alongamento, ... 0 pior que
pode acontecer € vocé ofertar um titulo que ndo tenha demanda, ... ai vocé volta a
ofertar os antigos. Isso é o pior que pode acontecer: ... olha criamos um titulos que néo
tem demanda, € tdo enrolado que ninguém entendeu, ninguém quer..., entdo paciéncia
... af eu volto a ofertar o que ja estou ofertando hoje, o que significaria ir na dire¢ao
certa embora numa velocidade aquém daquela que todo mundo gostaria ...".

"No mercado de juros faltam atores que assumam o risco de taxa de juros de longo
prazo, vis a vis taxa de juros de curto prazo ... esse € o risco ... ndo viabilizar o
desenvolvimento desses atores ...".

"Esse prémio [nos titulos prefixados] € o que justifica o mercado assumir uma posi¢ao
comprada em papéis longos e vendida em papéis curtos ... justamente a posicio
contrdria do que o Tesouro faz hoje .... Entdo, em primeiro lugar, o Tesouro vai ter que
estar disposto a pagar esse prémio, em segundo lugar € preciso que o setor privado
gradualmente assuma esse risco, ou seja, por um prémio qualquer, ele [0 setor privado]
assume uma posicdo comprada em papéis longos e vendida em papéis curtos, em
prazos curtos ... voc€ tem que ter sempre os dois lados ... e o risco € ndo conseguir
incentivar a formacdo da posi¢do oposta do Tesouro ...".
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Por outro lado, alguns entrevistados apontam para o perigo de se introduzir novas incertezas com
a implementacdo de estratégias para acelerar o processo de alongamento. Sao exemplos dessa

idéia:

"... fazer algo € muito perigoso ..., € introduzir num sistema que tem um grau de risco e
incerteza muito grandes, mais riscos € mais incerteza ... essa ¢ uma visdo punitiva ...".

"... tem essas idéias da operacdo twist, ai [outro diz] ndo, segura 3 meses e deixa o over
solto ... eu acho que s@o coisas muito perigosas.... Esse ja € um ambiente tensionado,
que tem alto grau de risco e incerteza ... vocé tem que tomar o cuidado para ndo
distorcer ainda mais o mercado".

Finalmente, sobre a possibilidade de reacdo de alguns participantes do mercado:

"E verdade que a tesouraria de um banco ndo tem alternativa diante da oferta de titulos
publicos, porém existem conseqiiéncias como a possibilidade de ampliacdo de crédito
e, portanto, da criagdo de uma demanda fora do padrdo ...".

"... dependendo do que for feito, os aplicadores dos fundos podem sacar seus recursos
... € enganoso pensar que os agentes ndo reagem ... eles reagem, e o Governo tem que
estar atento para esse risco ...".

"... [diante] de uma possibilidade de descasamento de passivos e ativos, os bancos
podem escolher comecar a transferir esse risco para seus clientes ... é claro que os
agentes vao reagir diante de uma situacdo de incerteza ...".
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