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O Brasil, hoje, é seguramente o recordista mundial no que diz respeito ao valor da taxa de juros
bésica praticada pelo Banco Central. E provavelmente também o é no que se refere ao
“encurtamento” da divida ptblica em poder do publico, isto é, fora do Banco Central. Cerca de
52% dessa divida, algo proximo de R$ 485 bilhdes, consiste em titulos indexados a taxa
overnight do Sistema Especial de Liquidacéo e de Custédia (Selic), cuja duracéo é de um dia.

A criacdo de um papel indexado a taxa overnight foi uma solugdo brilhante para o
ambiente de inflacdo cronica anterior ao Plano Real. Com as Letras do Banco Central (LBCs),
depois Letras Financeiras do Tesouro (LFTS), o governo brasileiro evitou a armadilha de tentar
leiloar titulos pré-fixados em momentos de grave crise e instabilidade, como ocorreu, por
exemplo, na Rlssia antes da moratdria de 1998. O sistema financeiro brasileiro sobreviveu
razoavelmente bem a inflagdo crénica, a varios planos de estabilizacdo fracassados e a forte
instabilidade externa porque estava em grande parte ancorado na divida em overnight do
governo. Agora, porém, com a estabilidade monetéria praticamente consolidada, cabe perguntar
se a permanéncia das LFTs ndo se transformou em uma deformagdo do nosso sistema
econdmico. Afinal, paises com histéria recente de instabilidade como México e Argentina, este
caso bem pior que 0 nosso, operam normalmente com papéis pré-fixados de prazo superior a um
més. Na Argentina, mesmo nos piores momento de sua crise, 0 prazo minimo da divida publica
era de sete dias. Cabe perguntar se o Brasil, ap0s ter, de forma brilhante, inventado as LFTs, um
instrumento inédito de endividamento publico, ndo teria se viciado num tipo de papel que hoje
ja teria perdido totalmente a razdo de ser.

Inicialmente, é util tentar entender por que é vantajoso ter uma divida publica mais
alongada. Talvez o principal argumento seja de natureza negativa. A existéncia de uma divida
publica muito curta tende a ser percebido pelos investidores como indicio de que o governo ndo
tem credibilidade suficiente para vender uma divida longa. Conseqientemente, esses mesmos
investidores exigem prémios elevados para aceitar toda oferta de divida publica mais longa. Se
isso efetivamente induzir o governo a ndo tentar alongar sua divida, tera sido criada uma espécie
de circulo vicioso em que o emissor tem rating ruim porque sua divida é curta e ndo consegue
alongar sua divida porque seu rating é ruim.

Outra possivel vantagem de uma divida longa é a criacdo de benchmarks que funcionem

como instrumentais para o desenvolvimento do mercado de crédito e para a disseminagdo de
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papéis privados longos. E conhecido o fato de que fundos de pensdo e companhias de seguro
sdo demandantes tipicos de papéis publicos longos, haja vista seu interesse em casar prazos em
suas estruturas de ativos e passivos. Provavelmente, um benchmark longo também sera benéfico
ao desenvolvimento de um mercado de hipotecas, que é de fundamental importancia para a
construcao civil.

Uma terceira vantagem de dispor de uma estrutura a termo suficientemente alongada é
gue as taxas de juros longas tendem a se tornar relativamente independentes das contingéncias
da politica monetaria. Como o Banco Central normalmente opera na parte curta da curva, as
taxas mais longas sdo menos afetadas por essa atuacdo. Dito de outro modo, as taxas longas
tendem a ser mais estaveis e menos sujeitas ao efeito das intervencdes da autoridade monetaria,
e essa relativa estabilidade se revela benéfica ao desenvolvimento do mercado de capitais.

Creio que a grande maioria dos economistas concorda em relacdo as vantagens do
alongamento da divida publica e também acerca da inconveniéncia de solugdes artificiais para o
problema. Impor impostos diferentes de acordo com os prazos ou o governo forcar
administrativamente a compra de papéis longos pelo sistema financeiro sdo soluces artificiais
que ndo fazem qualquer sentido. Na realidade, ndo apenas ndo fazem qualquer sentido, como
também tendem a ndo funcionar na pratica, havendo muitas evidéncias historicas a esse
respeito. Por exemplo, quando olho um gréfico da taxa DI, observo que, no inicio de junho de
2002, a taxa Selic estava em 18% e permaneceu nesse nivel por varios meses, enquanto a taxa
DI caiu para 14% durante alguns dias e, em seguida, retornou a sua posic¢ao inicial, proxima a da
Selic. Ndo me recordo dos detalhes, mas ndo tenho davida de que nesse momento o Tesouro
tentou vender um titulo que o mercado ndo queria, o leildo fracassou e, como “puni¢do”, 0
Banco Central resolveu ndo absorver o excesso de caixa das instituicdes financeiras. Certamente
a diretoria mandou o (antigo) Departamento de OperacGes do Mercado Aberto (DEMAB) néo
zerar 0 mercado e, com isso, a taxa DI derreteu. Naturalmente, como a taxa relevante para o
sistema financeiro é a DI e ndo a Selic, a queda da primeira fez com que toda a estrutura de
taxas comecasse a cair também. E claro que, em face disso, a autoridade rapidamente entendeu
que, se ndo estava disposta a baixar a taxa bésica do sistema em trés pontos percentuais, teria
que mandar o DEMAB zerar o excesso de liquidez do mercado no nivel da taxa Selic.

Dito de outro modo, o sistema financeiro, em Ultima instancia, tem capacidade para
simplesmente rejeitar uma oferta indesejada de titulos publicos. Se o governo brasileiro resolver
que sO oferecera papéis pré-fixados de trés anos ao mercado, uma rejeicdo desse tipo
provavelmente ocorrerd e, em vez de comprar essas LTNs longas, as instituicdes zerardo suas
operacdes compromissadas com o Banco Central, o que, em ultima analise, equivale a compra
de LFTs. Conclusdo: o alongamento da divida publica s6 poderd ocorrer de fato, se houver

demanda por divida publica alongada.



Acredito que a forma mais produtiva de abordar a questdo do alongamento € a andlise
dos determinantes da demanda por alongamento e da oferta por alongamento. Do ponto de vista
da analise da demanda, é interessante notar, de inicio, que o alongamento tem a ver mais com o
risco de taxa, associado a trajetéria no tempo da taxa de juros, do que com o risco de crédito.
Uma divida mais longa implica que seu tomador sofrerd perdas patrimoniais se a taxa de juros
subir, e esse € o principal elemento de risco em uma economia com tradi¢do de instabilidade
monetaria. O risco de crédito tem importancia indireta uma vez que uma crise de inadimpléncia
pode provocar uma reacdo da taxa de juros e, como conseqtiéncia, perda patrimonial. Na pratica,
porém, é mais Util focar a discussdo no risco de taxa.

Para pensar sobre essa questdo, é interessante imaginar um modelo simples com dois
titulos pablicos, uma LFT com duragdo de um dia e, portanto, sem risco de taxa, e um papel pré-
fixado, de prazo longo e com certo risco de taxa. Se considerarmos o grafico tradicional de
retorno-risco, com o retorno no eixo vertical e o risco no eixo horizontal, podemos identificar a
LFT com um ponto sobre o eixo vertical e o titulo longo com um ponto a sua direita e de
ordenada mais elevada. Essa ordenada sera tanto mais elevada quanto maior for a taxa de juros
paga pelo titulo longo.

A linha reta entre os dois pontos define as possibilidades de composicédo da carteira e o
investidor tipico escolhe o ponto em que essa linha de possibilidades tangencia uma curva de
indiferenca no espago de risco-retorno. O grau de alongamento da divida publica pode ser
avaliado pela posicdo desse ponto de tangéncia em relacdo aos dois pontos extremos. Se a
tangéncia se dd em um ponto préximo daquele identificado pela LFT, esse papel curto tera
participacdo dominante na carteira do mercado e a divida terd prazo médio curto. Se, no entanto,
0 ponto de tangéncia se da em um ponto préximo daquele identificado pelo titulo longo, esse
papel longo terd participacdo dominante na carteira do mercado e a divida tera prazo médio
longo.

O que acontece se o risco de taxa resultante da instabilidade monetéria diminuir?
Naturalmente, essa linha de possibilidades gira no sentido contréario ao dos ponteiros do relégio.
Supondo uma familia de curva de indiferengas bem comportada, o ponto de tangéncia se move
na diregdo nordeste, ou seja, na direcdo de mais risco e mais retorno. Isso significa uma maior
participacdo do titulo longo na carteira demandada pelo mercado. Em outras palavras, uma
reducdo do risco de taxa tende a aumentar a demanda por alongamento da divida publica.

Algo semelhante deve acontecer se o Banco Central reduzir a taxa Selic. Nesse caso, o
ponto em que a curva de possibilidades corta o eixo vertical dos retornos, e que é o ponto
identificado com a LFT, se reduz e, ceteris paribus, a linha de possibilidades novamente gira no
sentido contrario ao dos ponteiros do relégio. Aqui também o ponto de tangéncia se move na
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mercado. Em outras palavras, uma reducdo da taxa Selic tende, ceteris paribus, a aumentar a
demanda pelo alongamento da divida publica.

Essa analise do lado da demanda sugere que, mesmo sem artificialismos, o alongamento
da divida publica podera ocorrer naturalmente como consequiéncia tanto da reducédo do risco de
taxa associado a instabilidade monetéria quanto da reducdo da taxa Selic. Em ultima andlise, a
idéia aqui é que o excessivo encurtamento da divida publica brasileira resulta do nivel
excessivamente elevado da taxa de juros overnight. Quando essa taxa é muito alta, a disposicao
dos investidores para aceitar um titulo longo marginalmente se reduz porque a relacdo retorno-
risco se torna muito desfavoravel. Fica muito “caro” mover-Se no sentido de maior risco na
carteira quando j& se esta “satisfeito” com o nivel de retorno auferido. A taxa de transformagéo
marginal entre risco e retorno fica muito desfavoravel, mas a tendéncia natural é, a medida que a
taxa basica cai, demandar mais alongamento.

A primeira vista, portanto, essa analise da questdo do alongamento parece sugerir que
ndo existe realmente um problema. Basta ter os fundamentos econdmicos corretos que
permitirdo baixar gradativamente a taxa de juros e deixar o tempo correr, que 0 mercado alonga
naturalmente, sem qualquer artificialismo. A anélise até aqui, todavia, considerou apenas o lado
da demanda e temos de considerar também o lado da oferta, sobretudo se falamos de divida
publica. Importa saber, entdo, se ha algum limitador do lado da oferta para o alongamento da
divida.

Em principio, parece estranho que o governo brasileiro ainda se veja compelido a
vender papéis com duracdo de apenas um dia, quando é possivel observar outros paises
emergentes operando com titulos pré-fixados de prazo minimo bem superior (préximo, ao
menos, de um més). O que impede o Tesouro brasileiro de migrar imediatamente para um
regime em que as LFTs sejam substituidas por um papel pré-fixado curto com prazo, digamos,
de um més? De fato, o Brasil hoje tem o risco soberano de sua divida externa proximo de 200
pontos, patamar de credibilidade internacional no qual diversos paises emergentes operaram
com um nivel de alongamento muito maior que 0 nosso em suas dividas publicas internas. O
que parece atipico no caso brasileiro é a propria existéncia das LFTs, que se assemelham, sob
certos aspectos, a uma droga aditiva. Por exemplo, as LFTs permitiram ao governo brasileiro
aumentar o prazo médio de sua divida — uma forte demanda de investidores estrangeiros —, sem
pagar o alto custo de aumentar a sua duracdo, que continuou sendo de um dia para toda a parte
constituida por elas. Como os estrangeiros ndo entendiam nada de Brasil e queriam ver divida
publica de prazo longo para se sentirem mais confiantes no pais, o governo brasileiro foi
induzido a praticar o seguinte “truque’: Vocés querem prazo longo, entdo esta bem, tomem la
uma LFT com prazo de dois a cinco anos, mas cuja duragdo — e isso vocés ndo parecem

perceber — continua sendo de apenas um dia.



De fato, é essa caracteristica das LFTs que permite ao governo aumentar o prazo do
papel sem afetar sua duracdo, que estd na raiz do nao-alongamento da divida publica que
aparentemente existe do lado da oferta. Imaginemos, por exemplo, que o Tesouro decida
transformar os atuais cerca de R$ 500 bilhGes de divida em LFTs para papéis de um més. Em
um prazo de 18 meses a dois anos, toda essa parte da divida teria prazo mensal, ou seja, 0
Tesouro passaria a ter de fazer leildes semanais com volume de oferta superior a R$ 100
bilhdes. Ora, leildes semanais de aproximadamente R$ 50 a 70 bilhdes ja aconteceram no Brasil
em momentos de crise, como no periodo 1997-1998, em que parte substancial da divida era
emitida pelo préprio Banco Central. J& nesse periodo o Tesouro ndo gostava de fazer leilGes
desse porte, e isso naturalmente continua a ser verdadeiro, principalmente depois de toda a
divida publica federal ter se tornado sua responsabilidade.

A dificuldade do Tesouro com leildes de grande porte é simples de ser entendida.
Quando é preciso rolar semanalmente grande volume de titulos, ha vulnerabilidade a momentos
de instabilidade. Imaginemos a seguinte situacdo: pouco antes de um de seus grandes leildes
regulares, a situagdo politica se complica, o preco internacional do petrdleo dispara, a Argentina
guebra novamente ou ocorre algum outro evento de uma longa lista de possibilidades
desestabilizadoras. O leildo fracassa. Isso ndo apenas ameaga a reputacdo do agente publico,
podendo inclusive afetar sua avaliagdo na burocracia estatal, como também leva para a ordem
do dia a falsa questdo do “risco de rolagem”. A possibilidade de o governo ser forcado a uma
moratdria interna em virtude da incapacidade de rolar sua divida é o que imediatamente pensam
alguns investidores internacionais (e alguns analistas locais) menos esclarecidos. E claro que
n6s sabemos que isso nunca ocorrera porque 0 Banco Central sempre pode zerar o sistema
financeiro em uma base overnight usando o guiché do DEMAB (ou seu equivalente atual).
Jamais haverd, portanto, uma moratéria em decorréncia da impossibilidade de rolar a divida
publica. Mesmo assim, muitos analistas e investidores parecem se confundir com essa questdo,
sendo fato que a percepcédo de risco de rolagem existe, a despeito de sua completa auséncia de
fundamento real.

Pode-se concluir dessa analise que existe mesmo um dilema na situagdo brasileira, ja
que parece haver, de um lado, demanda para um certo alongamento da parcela da divida publica
atualmente em LFTs em direcdo, digamos, a papéis pré-fixados de trés a seis meses e, de outro,
uma limitagdo do lado da oferta, uma vez que ao Tesouro sO interessaria alongar a divida em
LFTs rumo a papéis de mais longo prazo, digamos, de trés a cinco anos. Se os R$ 500 bilhdes
da divida em LFTs forem transformados em papéis pré-fixados de trés anos, por exemplo, o
Tesouro seria obrigado a fazer leildes semanais de aproximadamente R$ 3 bilhdes que ndo
gerariam desconforto em relacdo ao risco de rolagem. Se, porém, a migracao ocorresse rumo a
um papel pré-fixado de seis meses, os leiles semanais seriam de aproximadamente R$ 19
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leildes semanais atingiriam R$ 116 bilhdes, um volume obviamente desconfortavel para o
emissor publico.

E possivel, todavia, imaginar uma solugdo simples para esse dilema se o Tesouro, em
vez de buscar o alongamento via substituicdo do estoque de LFTs por titulos pré-fixados,
visasse obté-lo pela redefinicdo das proprias LFTs. Afinal, as LFTs, um papel com indexacéo
diéria a taxa overnight, sdo apenas um caso extremo na categoria dos papéis com taxa de juros
flutuante, chamados internacionalmente de “floaters” ou “floating rate instruments”, entre 0s
quais o0 mais conhecido € o Eurobond, que é tipicamente um titulo de longo prazo indexado a
Taxa Interbancaria do Mercado de Londres (Libor) de trés a seis meses.

Ha diversas estratégias possiveis para promover a transformacéo da divida publica em
LFTs em divida mais longa com taxas flutuantes. Uma solucdo simples, mas possivelmente
menos satisfatoria, seria fazer a curva do novo papel evoluir mensalmente, a partir da data de
sua emissdo, de acordo com uma taxa pré-fixada igual a taxa overnight do inicio de cada més
(ou de uma média de alguns dias anteriores a essa data). Uma solugdo mais complexa e
preferivel & anterior seria comecar com leil6es regulares de papéis pré-fixados de um més, mas
limitados a um volume de oferta aceitavel para o Tesouro, digamos, de R$ 1 a 2 bilhdes por
semana. Apos algum tempo, com o mercado de papéis mensais pré-fixados adequadamente
consolidado, o Tesouro deixaria de emitir LFTs, passando a emitir apenas papéis com taxas de
juros flutuantes indexadas em base mensal a taxa do leildo semanal dos pré-fixados mensais.
Poderiamos denominar esse novo titulo de LFT1, lido como LFT-um, de modo que por analogia
a atual LFT poderia ser considerada uma LFT-zero. Com os parametros atuais, em um periodo
de 19 meses, toda a divida atual em LFTs poderia estar transformada em divida em LFTs1, isto
é, em divida com taxas flutuantes de base mensal.

E fécil imaginar como tal processo de alongamento por meio da redefinicdo das LFTs
pode ser acelerado quando isso parecer conveniente ao governo. Mesmo antes de terminar o
processo de conversdo da divida atual em LFTs para LFTsl, o Tesouro poderia introduzir
ofertas semanais regulares de papéis pré-fixados de trés e seis meses, e com base neles, apos
algum tempo, criar as LFTs3 e as LFTs6. Mais adiante, pelo mesmo processo, poderiam ser
criadas as LFTs12 e LFTs24, ponto a partir do qual a estrutura se completaria com a emissdo de
LTNs de prazo mais longo.

E claro que, eventualmente, quando a estrutura de prazos ja estiver adequadamente
habitada em toda a extensdo desejavel, ser& simples e quase natural transformar todas as velhas
e novas LFTs em papéis pré-fixados, igualando prazos e duragbes para aposenta-las
definitivamente. Como vimos, esse tipo de papel foi uma invencdao brilhante dos economistas da
era do Cruzado, serviu-nos bem nos anos de crise e experimentacao dos planos de estabilizacéo,
continuou sendo fundamental na primeira fase da consolidacdo pds-Real, mas agora precisa

deixar a cena sem recorrer a traumas e artificialismos.



