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Alongamento da divida piblica federal interna: o que foi feito e
o que se pode esperar

Rogério Sobreira’

Resumo: O artigo discute os principais resultados obtidos com o pro-
cesso de alongamento e mudanca de perfil da divida publica federal
interna levado explicitamente a cabo a partir de novembro de 1999,
quando € anunciado um conjunto de medidas para remodelagem do
mercado primario e estimulo do mercado secundario dos papéis emiti-
dos pelo Tesouro Nacional € Banco Central do Brasil. Por um lado, ele
mostra que os objetivos do Tesouro foram parcialmente atingidos, visto
que houve, de fato, um aumento no prazo médio de vencimento dos
papéis federais desde entdo sem que tenha havido, contudo, uma redu-
¢ao da participacao dos titulos indexados em prol dos papéis prefixados.

- Por outro lado, o artigo mostra que o atendimento parcial dos objetivos
pretendidos decorreu mais de uma piora no contexto econdmico ocor-
rido no biénio 2000-2001, do que da nao implementacio da totalidade
das medidas anunciadas ao final de 1999, a qual condicionou a percep-
¢ao de incerteza dos agentes, levando a impossibilidade de aumento da
participac¢ao dos titulos prefixados. O artigo conclui que, caso nao ocor-
ra uma mudanga neste ambiente econdmico, ndo ha porque esperar
uma continuidade no processo de alongamento e mudanca de perfil da
divida federal interna.

Palavras-chave: incerteza, divida federal interna, alongamento

Abstract: the paper discusses de main outcomes of the process of
extending the maturity of the Brazilian public debt that took place in the
end of 1999. In November, the Brazilian Secretary of Treasury and the
Central Bank of Brazil announced a set of measures in order to change
the market for new issues of public securities and to stimulate the market
for on the run public securities. The paper shows the aim of the Treasury
and the Central Bank was partially attained: on the one hand, the average
maturity was in fact extended. On the other hand, however, the share of
non-indexed bonds on the total debt did not increase as expected. On
the contrary, by the end of 2001 this share decreased in comparison to
the beginning of 2000. The paper also shows this partial attainment was

! Doutor em Economia (IE-UFRJ), Professor-adjunto de economia e finangas da EBAPE/FGV e
pesquisador do Grupo de Estudos sobre Moeda e Sistema Financeiro do IE-UFRJ. E-mail:
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mainly due to an ill economic environment than to the partial
implementation of the measures announced in the end of 1999. Thus, one
should not expect huge changes in the management of the public debt for
the years to come unless some change in this environment occurs.

Key words: uncertainty, federal debt, extending the maturity.

1 Infrodugdio

Em novembro de 1999, o Tesouro Nacional juntamente com o Ban-
co-Central lancaram uma colecdo de medidas que visavam “completar”
os mercados primario e secundario da divida federal interna, elevando
com isso a participacao de titulos prefixados e com prazos de vencimento
mais elasticos.

Passados quase trés anos da sua implementacao (parcial), tais medi-
das nao foram bem-sucedidas em modificar acentuadamente o perfil da
divida ptiblica federal interna, tanto em termos da participacao dos titulos
prefixados quanto na elevacao de seu prazo médio.

Pois bem, o artigo discute as razoes desse insucesso e o que se pode
esperar para o futuro préximo. A Secao 2 traga uma evolucao do perfil
estoque desta divida a partir da implementacdo das medidas do Tesouro
Nacional e do Banco Central, mostrando quais foram os avangos obtidos
na direcao do alongamento e mudanca na participagao dos titulos prefi-
xados. Na Secao 3 é feito um levantamento de quais medidas foram efeti-
vamente implementadas, discutindo-se também as razoes pelas quais ndo
foram implementadas a totalidade das medidas propostas. A Secao 4 dis-
cute o que se pode esperar em termos da participagao dos titulos indexados
e o perfil de vencimentos. A Se¢ao 5 apresenta as principais conclusoes
do artigo.

2 Divida Pdblica Federal: evolucdo recente

O prazo médio da divida publica federal interna (oferta pablica em
poder do mercado) apresentou uma elevacao ao longo do periodo anali-
sado (2000-2001), como pode ser inferido a partir do Gréfico 1. O prazo
médio que era de 7,82 meses (aproximadamente 235 dias) em janeiro de
2000 elevou-se para nada menos que 29,4 meses (aproximadamente 882
dias) ao final de 2001. Apesar do aparente sucesso, o alongamento (i) nao
foi seguido de uma mudanga significativa no perfil da divida; (i) deveu-se
fundamentalmente a emissoes tdpicas de notas do Tesouro (NTN-C) de
pouco significado para a estrutura da divida como um todo.
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Ao longo de todo o primeiro semestre de 2000, os leildes de titulos
do Tesouro foram dominados pela emissiao de LTN, papéis prefixados e
de prazo bastante curto. Assim, ao longo deste periodo, foram realiza-
dos apenas leildes de LTN e LFT, pelo lado do Tesouro, e NBC-E pelo
Banco Central, sem ocorrer qualquer leilao de NTN-C, o titulo de pra-
zo mais longo. Nesse sentido, o prazo médio da divida apresenta uma
elevacao ndo mais que discreta. ‘

Grafico 1: Divida publica federal interna - prazo médio (em meses) —
dez/99-dez/01
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Em termos da sua composicao, percebe-se que nao ocorreram
mudangas significativas. A divida prefixada tinha uma participacdo de
10,35% em janeiro de 2000, ao passo que, em junho do mesmo ano,
Sua participacao era de 13,31%. A parcela da divida indexada a taxa de

“juros Selic se manteve praticamente inalterada, o mesmo ocorrendo
com a divida vinculada aos movimentos do ddlar comercial, conforme
mostra o Gréfico 2). Quando se analisa a evolucao do prazo médio por
rentabilidade, também se evidencia a pouca mudanca ocorrida nesse
periodo, excegao feita a divida indexada aos juros, cujo prazo médio se
elevou de 19,4 meses em fevereiro de 2000 para 25 meses em junho
daquele ano.

O responsavel por essa elevacdo nos prazos da divida indexada a
Selic foram os leiloes sistematicos de Letras Financeiras do Tesouro —
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LFT. Assim, em janeiro e fevereiro, foram realizados quatro leildes des-
ses papéis em cada um dos meses, todos com suas propostas inteira-
mente aceitas. O prazo médio desses leiloes foi sendo gradativamente
ampliado, passando de 364 dias, em janeiro, para 553, em fevereiro,
730, em marco, e atingindo 1.120 dias em junho. Note-se, contudo,
que a medida que os prazos dos titulos ofertados aumentavam, o nu-
mero de propostas recusadas também crescia. Assim, em marco foram
recusadas duas propostas, ao passo que, em abril e junho foram recu-
sadas, respectivamente, trés e quatro propostas. Por conta da expressi-
va participacao da divida indexada a Selic; a elevacao no seu prazo
médio contaminou o prazo médio da divida como um todo, que se
elevou de 8,7 meses em fevereiro para 12,7 meses em junho. -

No segundo semestre daquele ano, o Tesouro passa procurou
aprofundar o alongamento através dos leildes de NTN-C. No periodo
entre julho e dezembro foram realizados leildes mensais, todos com
propostas inteiramente aceitas. No entanto, face a baixa participacao
desses papéis no total da divida — em torno de 9%, ao longo do segun-
do semestre — 0 impacto sobre seu prazo médio foi pouco expressivo,
mesmo considerando o elevado prazo dos papéis que sao leiloados,
nunca inferior a 5 anos. Assim, o prazo médio da divida de responsabi-
lidade do Tesouro, que em julho era de 13 meses, elevou-se para cerca
de 15 meses em dezembro daquele ano. "

A composicao da divida, também, nao sofreu profundas modifica-
¢oes. A divida indexada a Selic seguiu com uma participacado majorita-
ria (mais que 50%), enquanto a divida prefixada aumentou discreta-
mente sua participacao. Por sua vez, a divida indexada ao dolar comer-
cial manteve sua participacio praticamente inalterada (Grafico 2). Em
resumo, podemos afirmar que no primeiro ano de vigéncia das novas
medidas para alongamento e mudancga do perfil da divida ptiblica fe-
deral, o Tesouro foi parcialmente bem-sucedido, posto ter conseguido
uma elevacao, ainda que discreta, do prazo médio da divida sem, no
entanto, vir acompanhada de uma mudanca no perfil da divida, que
continuou hegemonicamente indexada aos movimentos da taxa de juros.

O comportamento da divida no segundo semestre de 2001 revela
mais claramente as dificuldades associadas a modificagao em seu perfil,
embora tenha havido avancos significativos na estratégia de alongamento
de seu prazo, em especial se forem consideradas as circunstancias adver-
sas que caracterizam o ambiente econdmico nacional € mundial em 2001.
Assim, o prazo médio da divida elevou-se em nada menos que 14 meses
quando comparado com o prazo médio de dezembro de 2000.
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Grafico 2: Divida publica - participacao por rentabilidade - fev/2000-
dez/2001
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

A elevacao no prazo médio foi conseguida pela expansdo dos prazos
dos titulos indexados a Selic (LFT) e (i), principalmente, por emissoes
episodicas de NTN-C com prazos excepcionalmente longos. No que se
refere aos titulos indexados a LFT, € importante notar que seu prazo sofreu
uma significativa expansao no inicio do ano, passando de uma média de
1.500 dias para 1.850 diasja ao final de janeiro. Quanto aos titulos indexados
a NTN-C, sua contribuigio para a elevacao do prazo médio da divida
adveio de duas emissées (em janeiro e fevereiro) com vencimento em
10,9 mil dias, somado ao aumento da participacio desses papéis no total
da divida. Essa maior participacao foi conseguida as custas de um maior
namero de leildes desses titulos. Assim, enquanto no periodo janeiro/2000
a fevereiro/2001 foi realizado tao-somente 1 leildo de NTN-C por més, a
partir de margo esse ndmero dobrou, a partir de marco, voltando a ser
reduzido somente em novembro de 2001. Conjugados, esses fatores fize-
ram com que o prazo médio da divida se elevasse de 19 meses em abril
para 25 meses em junho daquele ano.

Em termos da participagéo por rentabilidade, nao ocorreu uma mu-

~danga significativa em relacdo ao ano de 2000. As principais alteracoes
ocorreram na participacao da divida indexada ao IGP-M — que representa-
va 5,6% do total em janeiro de 2000 e passou a representar 7,4% do total
em abril de 2001 — e na divida indexada & cotacao do ddlar comercial,
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cuja participacao atingiu um apice de 32,8% do total em setembro de
2001, contra 21,6% em janeiro de 2000. A participacdo da divida prefixa-~ -
da, por seu turno, sofreu um franco declinio ao longo deste ano, chegan-
do a representar apenas 7,8% do total em dezembro, cerca de metade da
maior participacao atingida no periodo. o

Ainda em termos do comportamento do mercado primario da divi-
da publica federal, € importante observar que nao houve uma redugao
significativa no nimero médio de leiloes de titulos no ano que se seguiu
ao anuncio das medidas. Assim, em 2000, o nimero médio de leildes
realizados foi de 20, caindo para 13 em 2001. Nota-se, também, que o
cardapio de titulos do Tesouro oferecidos em 2000 e 2001 néo difere subs-
tantivamente dos papéis oferecidos em 1999, a excegao feita para as No-
tas do Tesouro, série C, que passaram a ser ofertadas a partir de meados
de 2000. Em relacao aos papéis emitidos pelo Banco Central, houve, de
fato, uma concentragao nas Notas do Banco Central, série Especial (NBC-
E), obedecendo a diretriz de concentrar no Banco a emissao de papéis
com clausula de indexacao cambial. Neste sentido, basicamente por con-
ta da reducao dos tipos de papéis do Banco Central, foi diminuida sensi-
velmente a oferta semanal de papéis diferentes, o que, como corretamen-
te afirmado pelo Tesouro e Banco Central (BACEN/STN, 1999, p. 2), con-
tribuiu para uma maior eficiéncia na formacao de prego nos leiloes de
titulos. O Gréfico 3 mostra a composicio percentual por emissor dos lei-
16es de titulos da divida publica.

Grafico 3: Leiloes de titulos publicos federais - percentuais por emissor —
jan/99-dez/01

1000 4 |——TN
80,0 -
o G0N

40,0

20,0 4

[0 S A e e o o e A e . S S B L
P LT P LS S &S

B‘T\A\Q\&V’ NN é"eobe\ NG %Q’eove\ & N Y P

periodo

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
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Este fato pode ser inferido a partir ndo apenas do nimero de lei-
16es realizados, mas também do total de propostas aceitas. Como ob-
servado em Sobreira (2002, p. 149), quanto maior a dificuldade do
Tesouro/Banco Central em “fazer” a taxa de juros desejada, maior o
namero de leildes que tém de ser realizados, bem como maior o nime-
ro de leildes que tém suas propostas recusadas. Considerando-se todos
os papéis emitidos em oferta publica, percebe-se, conforme o Grafico
4, uma nitida reducao do nimero de leiloes ao longo dos anos de 2000
€ 2001 em comparac¢ao com 1999. Em termos do niimero de propostas
recusadas, ocorreu, evidentemente uma reducdo absoluta em seu na-
mero face ao menor ntimero de leildes. No entanto, em termos relati-
vos, essa reducao também foi observada, em especial para os titulos do
Tesouro?, mostrando que a reducédo do cardapio de papéis e a decor-
rente padronizagao dos instrumentos de financiamento facilitaram a
aprovacao das propostas?.

Grafico 4: Leiloes de titulos piiblicos federais - total mensal — jan/99-
dez/01
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Fonte: ANDIMA

% No caso das NBC-E, este comportamento € mais erratico e ndo permite uma conclusio a respei-
to do grau de correlagdo entre o niimero de leiloes e o percentual de propostas aceitas. De todo
modo, para aqueles meses onde ocorreram leiloes desse papel, o percentual de propostas aceitas
no biénio 2000-2001 nunca foi inferior a 50%, & excegao do més de outubro de 2000.

3 Neste sentido, o Tesouro perseguiu explicitamente, ao longo do periodo analisado, uma estraté-
gia de fungibilidade para as LFT, NTN-C e LTN, o que, de resto, facilita a formago de preco dos
papéis. A esse respeito, ver Tesouro Nacional (2000, p. 15). Como definido pelo Tesouro (2000, p.
3, “titulos fungiveis sdo aqueles que, apesar de emitidos em datas diferentes, possuem as mesmas
caracteristicas € 0 mesmo preco unitario, sendo, portanto, idénticos a qualquer momento.”
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E importante também notar a forte participacao das instituicoes
financeiras nacionais nos leildes de oferta ptblica dos papéis do Tesou-
6 e do Banco Central. No perfodo de dezembro de 1999 a dezembro
de 2001, tais instituicoes responderam por mais da metade da deman-
da nas ofertas publicas de LFT, LTN (todos os prazos) € NTN-C. A tnica
excecao foram os titulos com clausula cambial, que sao
hegemonicamente demandados por instituigoes estrangeiras. De resto,
este padrao de comportamento ja vinha sendo observado ao longo do
ano de 1999.

Em termos do comportamento do mercado secundario, ocorre-
ram avancos importantes. Enquanto em 1999 o volume de titulos ne-
gociados no mercado aberto encontrava-se em franco declinio, a par-
tir da implementacao das medidas de novembro daquele ano ocorreu
uma firme expansao ao longo dos anos seguintes, em especial nas ne-
gociacoes envolvendo papéis emitidos pelo Tesouro Nacional. Com isso,
ja a partir de novembro de 2000, o volume negociado no mercado
secundario voltou a ultrapassar a barreira dos R$ 100 bilhoes — contra
pouco mais de R$ 60 bilhdes ao final de 1999 - mantendo-se neste
patamar até o final de 2001, conforme mostra o Graéfico 5).

Grafico 5: Volume de operacdes com titulos federais - média diaria no
periodo jan/99-dez/01
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ainda no ambito do mercado secundério, é importante chamar a
atencao para a realizacio dos leildes de compra de titulos publicos, tal
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como previsto no rol das medidas de novembro de 1999. No periodo
analisado, os leildes de compra de titulos do Tesouro se concentraram nas
Letras do Tesouro Nacional (LTN), em especial ao longo de 2000. As No-
tas do Banco Central, série especial INBC-E), por seu turno, sé foram ob-
jeto de lellao de compra ao final de 2001, ainda assim por motivos distin-
tos daqueles que levaram a realizacao dos leiloes de LTN. Como observa-
do pelo Tesouro e Banco Central (BACEN/STN, op. cit., p.5), tais leiloes
visavam conferir liquidez ao mercado secundario e, com isso, facilitar a
formacao de novas posicoes pelas instituicoes financeiras. Vale notar que
o Tesouro seguiu a risca o indicado na proposta de 1999 — a realizagédo de,
pelo menos, um leildo de compra por més - até o inicio de 2001, quando
tal pratica foi abandonada. Quando se analisam o nimero de leildes de
titulos federais — notadamente titulos do Tesouro — e o ntimero de propos-
tas aceitas nestes leildoes no biénio 2000-2001, percebe-se que o impacto
dessas operagdes nao foi significativo. Com efeito, no caso das LTN, tanto
o nimero de leildes quanto o percentual de propostas aceitas nao se ele-
varam substantivamente em relacdo a 1999. Em relacao as LFTs, o com-
portamento € semelhante. O unico destaque fica com a NTN-C, que vol-
tou a ser emitida a partir de meados de 2000 — o que nao havia acontecido
Nno ano e meio anterior — com um percentual de propostas aceitas nunca
inferior a 100%.

No que segue, mostram-se quais medidas dentre aquelas propostas
em novembro de 1999 foram inteiramente implementadas, quais tiveram
Implementacao parcial e quais ndo foram implementadas até hoje (mea-
dos de 2002), para, em seguida, se analisar as razoes da nao implementacao
integral das mesmas.

3 As medidas para alongamento: o que foi e o que néo foi implementado

De acordo com o documento Gestao da Divida Pablica (Tesouro
Nacional, 2000), o Tesouro Nacional buscou, com as medidas anunciadas
em novembro de 1999 (STN/BACEN, 1999), minimizar os “custos no lon-
g0 prazo, levando-se em conta a manutengao de niveis prudentes de ris-
co.” (Tesouro Nacional, 2000, p. 11). Para tanto, o Tesouro orientou suas
aches com base nas seguintes diretrizes (ibid., p. 12):

- Alongamento dos prazos médios dos titulos emitidos em oferta pi-
blica;

- Substituicdo gradual dos titulos remunerados a taxa Selic por titu-
los de rentabilidade prefixada;
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, - Desenvolvimento adicional da estrutura a termo de taxas de ju-
ros (prefixada e de indice de precos — IGP-M); e - o

- Padronizacao dos instrumentos de financiamento e obtengao de
fungibilidade para os titulos pos-fixados.

A obediéncia a tais diretrizes foi perseguida através da implementagao
das medidas apresentadas em novembro de 1999. Seguindo a classifi-
cacao apresentada em Sobreira (2000, p. 101-2) & possivel avaliar mais
adequadamente as razdes da ndo implementacao da totalidade das
medidas propostas em novembro de 1999. Dentre as medidas para
remodelagem do mercado primario tem-se:

Quadro 1: Medidas para remodelagem do mercado primario

Medidas Status

Divulgagdio prévia, pelo Tesouro Naciondl, de [mplementada
cronograma de emlssaels c_ie titulos a serem
colocados por oferta piblica.

Ofertas publicas de titlos de longo prazo, com
renfcbﬂit!;de prefixada, apds o recebimento de Implementada
pleito das instituicdes financeiras contendo
proposta firme de compra 4.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo do autor.

Como pode ser observado do Quadro 1 acima, tais medidas foram
implementadas na integra, com excegao da auséncia de regularidade
das ofertas de publicas de titulos de longo prazo através de oferta fir-
me. Ainda assim, tais medidas resultaram em uma reducao da oferta
primaria de titulos, elevando a necessidade das institui¢oes financeiras
recorrerem ao mercado aberto, colaborando para um processo mais
eficaz de formacao de seus precos.

No caso das medidas voltadas para o estimulo ao mercado secun-
déario, o quadro é algo distinto. Grande parte das mesmas teve
implementacéo parcial ou simplesmente nao foi implementada, como
pode ser inferido do Quadro 2. Assim, a pretendida redugao do ntime-
ro de vencimentos dos titulos em circulacdo foi obtida principalmente
para as LFT, embora o numero de vencimento dos titulos publicos em
geral ainda permanega substantivamente elevado. A maior concentra-

4 Ver entrevista do diretor de politica monetaria do Banco Central, Luiz Fernando Figueiredo a
Gazeta Mercantil em 5/11/1999, p. B-2, onde o mesmo afirma que a expectativa do banco € de um
alongamento de cerca de dois anos no prazo médio da divida.
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¢ao de vencimento de titulos prefixados e a diminuicdo na frequéncia
de ofertas publicas, que continuam semanais, embora em menor nd-
mero, nao foram observadas, com evidentes impactos sobre o volume
de negd6cios no mercado secundario desses papéis.

Percebe-se, ao se analisar o Quadro 2, que nao foram implementadas
principalmente medidas que permitiriam ao mercado lidar melhor com o
risco de perda associado as posicoes com titulos prefixados, o que acaba
dificultando e impedindo a mudanca do perfil da divida piblica. Assim,
nao foi lancada a opcao de venda que deveria acompanhar o lancamen-
to de titulos longos com rentabilidade prefixada e, conseqiientemente,
nao foi possivel a criacdo de derivativos sobre essas opgoes.

Quadro 2: Medidas para estimulo do mercado secundario

Medidas

Status

Redugdo do nimero de vencimentos dos titulos piblicos em circulagdo, maior,
conceniracdo de vencimento dos titulos com rentabilidade prefixada e diminuicdo
da fregiiéneia de ofertas piblicas.

Semi-implementada

Compra e venda final de titulos curios em complementagéio aos go around de
reservas bancdrias realizados pelo Banco Central.

Nao implementada

Redlizactio de go around de compra ou venda de titulos piblicos.

Semi-implementada

Realizaggio, pelo Tesouro Nacional, de leiles regulares de compra de titulos
piblicos. '

Néo implementada

Langamento de titulos longos com rentabilidade prefixada e simulténea oferta
competitiva de op¢do de venda.

Néo implementada

Criacdio de Htulos cambiais sem pagamentos intermedidrios [zero-coupon bond).

Néo implementada

Permitir a negociagdo em separado do principal e dos juros [sirips) dos titulos
cambiais com prazo inferior a 5 anos.

Implementada

Lancamento de titulos no SELIC com liquidacto em D + 1.

Nao implementada

Estimulo ao aumento da transparéncia na negociqfao de titulos pdblicos no
mercado secunddrio mediante, por exemplo, a utilizagdo de sistema eletrénico.

Implementada

Facilidades para as instituicses financeiras assumirem posicdes vendidas Ishort). Implementada
Go-around de titulos prefixados com compromisso de recompra lreverse repol
ra_as instituicdes deglers cobrirem posicdes vendidas (shor‘r? Implementada

Divulgacdio didria, pela ANDIMA, de pregos dos titulos com rentabilidade
prefixada e cambiais em circulacdo.

Implementacdo

Desenvolvimento de sistema para registro no SELIC das operagdes a termo com
titulos federais. Implementada
Flexibilizar o limite de alavancagem nas operacdes com titulos piblicos federdis. Implementada

Incentivo parg as bolsas criarem derivativo das opedes de venda langadas pelo
Banco Central.

Nao implementada

Oscilagtio da taxa overnight ao redor da meta para a taxa SELIC.

Semi-implementada

Alteragtio no processo de selegdio dos dealers do Banco Central, de modo a
privilegiar a capacidade de serem market makers.

N&o implementada

Reunides periédicas do Banco Central e do Tesouro Nacional com os dealers, as

agéneias de rating e com os clientes finais {fundos de penséio, seguradoras e outros Implementada
investidores institucionais) e com as associacdes de classe.

DivulgagGo periédica de Nota JJOI“IG a Imprensa, contendo informagges e Imolementada
comentdrios sobre o mercado de titulos piblicos e as condicges de liquidez. P

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragao do autor.
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Ainda entre as medidas nao implementadas, destaca-se a nao cri-
acao de titulos cambiais sem pagamentos intermediarios, que também
facilitariam sobremaneira a mudanca no perfil da divida por permitir
um calculo mais preciso da estrutura a termo dos papéis indexados a
taxa de caAmbio, bem como permitiria um alongamento maior dessa
classe de titulos. Por fim, as medidas que visavam a constituicado de
market makers no mercado secundério, a oscilagdo da taxa overnight
ao redor da meta para a taxa Selic, bem como ao estimulo das negoci-
acoes via maior transparéncia mediante sistema eletronico de negocia-
cao, também nao foram implementadas. Especificamente no caso des-
ta ultima medida, os sistemas eletronicos foram desenvolvidos, mas os
mesmos, até 0 momento, nao gozam da necessaria popularidade ca-
paz de fazé-los instrumentos importantes de estimulo & negociacao de
papéis publicos no mercado secundario.

No conjunto, percebe-se que a auséncia de certas medidas que
levariam a formacao de um mercado secundario mais robusto nao em-
botaram por completo o crescimento no volume médio diario de titu-
los negociados, como atestado no Gréfico 6. O que se evidencia da
analise acima é a dificuldade do Tesouro e do Banco Central em cons-
tituir mecanismos adequados para que as instituicoes financeiras pu-
dessem lidar com o risco associado a posse de titulos prefixados de
prazo mais longo. No que se refere a opgao de venda (put) de titulos
longos com rentabilidade prefixada, a maior dificuldade esteve associ-
ada a precificacio deste instrumento, como, inclusive, atestado pelo
documento conjunto Tesouro/Banco Central (STN/BACEN, 1999, p. 3).
Esta dificuldade pode ter sido decorrente de (i) auséncia de consenso
quanto ao processo estocastico que comandaria 0 comportamento do
preco do ativo-objeto; (if) auséncia de consenso quanto a volatilidade
que comandaria 0 processo estocastico e (iii) impossibilidade em defi-
nir o papel da autoridade monetaria no leilao desse instrumento.

No que se refere as medidas para elevar os negdcios com papéis
federais no mercado secundario, houve uma incapacidade do Banco
Central em (i) permitir maior oscilagao da taxa overnight e (i) impor a
condicao de market makers para os dedlers, talvez por temer que qual-
quer atitude mais dura a este respeito levasse a reducao de negocios,
comprometendo o processo de alongamento como um todo.
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4 O que se pode esperar?

A andlise acima mostrou como ocorreu a evolugao do processo
de alongamento da divida publica federal interna, bem como discutiu
as possiveis razdes para a ndo implementacao da totalidade de medi-
das propostas em novembro de 1999 que, no entender do Tesouro e
Banco Central, seriam suficientes para promover 0 aumento ho prazo
médio de vencimento da divida.

Neste sentido, € importante observar que as medidas de novem-
bro visavam nao apenas ao alongamento propriamente dito, mas tam-
bém a um alongamento concomitante a uma mudanca no perfil da
divida federal interna em prol de uma maior participacdo de papéis
prefixados. Em outras palavras, o que o Tesouro e o Banco Central
buscavam era um alongamento da divida através de uma maior partici-
pacgao de papéis prefixados longos. Este objetivo nao foi atingido.

De fato, ocorreu uma elevacdo no prazo médio de vencimento da
divida, dentro, inclusive, do esperado pela autoridade monetaria®. O
aumento do prazo, que se acentua a partir de meados de 2001, é obti-
do com a forte ajuda de emissdes de Notas do Tesouro, série C, titulo
cujo valor de face € corrigido pelo IGP-M. O outro titulo que desempe-
nha um papel-chave na expansao do prazo médio de vencimento € a
LFT, papel indexado a taxa Selic. A participacao dos papéis prefixados,
contrariamente ao desejado, sofre uma expressiva reducao, deixando
evidente a indisposicao dos agentes em correr riscos de perda de capi-
tal, em uma clara evidéncia de desconfianga nos rumos da politica mo-
netdria. Nesse sentido, o alongamento no prazo s6 € obtido as custas
da transferéncia do risco da taxa de juros e do risco da taxa de cambio
para o Tesouro e Banco Central, asstim como € transferido o risco de
recrudescimento da inflacdo. Dessa maneira, nem mesmo o esforco
fiscal realizado pelo governo no periodo, que resultou em um supera-
vit primdrio superior a 3,5% do PIB, foi suficiente para atenuar tal des-
confianca.

Um outro resultado esperado com as medidas, explicitamente ad-
mitido pelo Tesouro®, qual seja, a reducéao dos custos de gestao da divi-
da, também néo foi plenamente atingido. Os bons resultados atingidos
no ano de 2000 foram rapidamente neutralizados em 2001 enquanto a
rentabilidade média obtida nos titulos prefixados e pds-fixados sofreu

5“0 objetivo basico da gestdo da divida publica é a minimizacdo de custos no longo prazo levando-
se em_conta niveis prudentes de risco.” (Tesouro Nacional, 2000, p. 11, grifos no original).

Alongamento da divida publica federal interna... 199



um acentuado declinio ao longo do primeiro ano as LTNs de 6 meses
foram negociadas em janeiro de 2000 por uma rentabilidade média de
20% ao ano, caindo para 16% em dezembro. Movimento semelhante
apresentaram as LTNs de 12 meses e as LFTs. A partir de maio de 2001,
a rentabilidade média das LTNs € inflexionada, elevando-se para 21% ao
ano, chegando a 24% ao ano em outubro. No caso das LTNs de 12 meses,
ap6s serem inicialmente negociadas por uma rentabilidade média de 21%
em janeiro de 2000 e experimentarem uma reducao dessa rentabilidade
para algo em torno de 15% ao ano em janeiro de 2001, suas propostas
foram sistematicamente recusadas a partir de marco daquele ano, quan-
do esta rentabilidade se elevou para pouco mais de 16% ao ano.

Neste sentido, o Tesouro viu-se gradativamente obrigado a (i) encur-
tar os prazos dos papéis prefixados emitidos e (ii) gerenciar a rolagem da
divida utilizando-se, para tanto, de papéis pos-fixados como as LFTs, ab-
sorvendo, como ja observado, integralmente o risco da taxa de juros.
Concomitantemente, o Banco Central atendeu a demanda por hedge das
instituicoes financeiras, principalmente estrangeiras, através da emissao
de titulos cambiais, que aumentaram significativamente sua participagao
no total da divida, como observado na Sec¢ao 2. Note-se também que o
prazo médio da divida indexada a taxa de cambio praticamente nao se
elevou, permanecendo em torno de 24 meses ao longo de todo o periodo
analisado. Adicionalmente, a autoridade monetaria passou a encontrar
uma maior dificuldade para colocar tais papéis a rentabilidade desejada,
como atestado pelo nimero de leildes, cujas propostas foram recusadas
em relacdo ao total de leiloes realizados, nunca inferior a 50%, a excegao
de setembro daquele ano. Note-se também o encurtamento do prazo
médio destes papéis colocados ao final de 2001, notadamente a partir do
segundo semestre, quando o mesmo mal atingju os 220 dias.

O que tais evidéncias mostram € uma significativa dificuldade do Te-
souro Nacional e Banco Central em reduzirem a participacao da divida
indexada, alongar o prazo da divida prefixada e efetivar uma gestao da
divida que efetivamente implique menores custos no longo prazo com
niveis prudentes de risco. O processo de rolagem da divida publica fede-
ral é por demais influenciado pela conjuntura adversa, para o que ajuda a
explosiva proporcao da divida em relagéo ao PIB (Gréfico 6) e a expressi-
va piora nas condigoes de financiamento do déficit em transacoes carren-
tes observada no periodo. Pode-se afirmar, também, que as medidas de
novembro de 1999 atacaram basicamente os fatores que poderiam miti-
gar as negociacoes e o alongamento dos papéis prefixados e longos por
conta da imposicao de custos de transagdo. Tais medidas, contudo, re-
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velaram-se insuficientes para reduzir a percepcao da incerteza dos agen-
tes em relacao a politica econdmica, a qual, quando modificada ines-
peradamente, tem impactos inequivocos sobre os precos dos papé€is
prefixados (Fabozzi, 1996, p. 45).

Griafico 6: Relacao divida interna e PIB - jan/99-dez/01
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Fonte: Banco Central do Brasil

Nestas circunstancias, a possibilidade de inflexao nas politicas mo-
netaria, cambial e fiscal sempre sera vista como suficientemente crivel
para fazer com que os agentes exijam prémios de risco crescentes a fim
de incorporar titulos prefixados longos em seus portfélios (Kregel, 1998,
2000), prémios de risco esses proibitivamente elevados, que a autori-
dade e o Tesouro nao estao dispostos a pagar. Ademais, uma rentabili-
dade excessivamente elevada para os papéis prefixados constituiria, ela
mesma, um fator de aumento da incerteza. Por outro lado, mesmo os
papéis indexados & taxa de cambio e a taxa de juros véem seus prazos
serem cada vez mais reduzidos em face da percepcéo intensificada da
incerteza quanto a capacidade (e disposicao) de pagamento da divida,
isto €, de risco de default (Calvo, 1988). Neste sentido, tem-se um classico
quadro de profecias auto-realiziveis, uma vez que a maior incerteza leva
a piora nas condicoes de financiamento do setor publico, e esta piora
realimenta a incerteza. Aqui € importante observar a facilidade, o baixo
custo e o maior prazo relativos envolvidos nas colocacdes de titulos
indexados ao IGP-M, basicamente a NTN-C, fato que parece refletir um
elevado grau de confianca na capacidade de controle da inflagao pelo
governo.
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Assim, a gestao da divida publica federal no Brasil vai estar essen-
cialmente dependente da conjuntura adversa que condiciona as esco-
lhas de politica econdémica. N&o foi por outra razdo que, na melhor
fase do processo de alongamento e mudanca de petfil da divida publi-
ca, o titulo prefixado mais longo colocado pelo Tesouro em oferta pu-
blica tinha um prazo de vencimento de 18 meses. Como bem observa
Llusa (1998, p. 100), “[s]e existisse a possibilidade de se condicionar
completamente a politica econdmica dos governos futuros, o perfil de
vencimento da divida e a indexacao seriam perfeitos substitutos.” Uma
vez que nao € este o caso, a margem de manobra do Tesouro e Banco
Central vai estar fundamentalmente condicionada pela leitura do am-
biente econdmico e de seus impactos sobre o risco de default e mudan-
cas substantivas na politica monetaria e cambial. Tais limitacdes dificil-
mente desaparecerao no curto ou mesmo médio prazo.

Considerando, portanto, que, ho curto prazo, a estabilidade da
economia brasileira ainda nao pode considerada como por consolida-
da, havendo ainda uma forte percepcao de risco de default e mudan-
cas cruciais nos rumos da politica econdmica, ndo devera existir
credibilidade suficiente para permitir um alongamento combinado a
uma maior participacao de papéis prefixados. Paralelamente, esta au-
séncia de credibilidade nao devera contaminar por demais os efeitos
positivos da indexacao dos titulos nao prefixados. Deste modo, o Tesou-
ro devera continuar privilegiando o alongamento com papéis indexados
a substituicao desses por titulos prefixados de prazo mais curto. Tal es-
tratégia é, por exemplo, explicitamente recomendada por Calvo e
Guidotti (1990) quando a divida ultrapassa 50% do-PIB.

Assim, salvo se for observada uma melhora significativa no-con-
texto econdmico sob o qual foi conduzido o processo de alongamento
e mudanca no perfil da divida federal interna, nao ha porque esperar
mudancas na sua gestao.

6 Conclusdo

O Tesouro e o Banco Central conduziram ao longo do biénio 2000-
2001 um vigoroso processo que, passando por medidas para
remodelagem do mercado primario e estimulo ao mercado secundario
de titulos publicos federais, buscava promover um alongamento e mu-
danca no perfil da divida publica federal interna.

Apesar de nao terem sido implementadas na integra, tais medidas
se constituiram em um importante fator de reducao da friccao na tran-
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sagao com os titulos publicos. No entanto, como evidenciado pela rea-
lidade, o alongamento e mudanga de perfil da divida passavam mais
por uma diminui¢ao na incerteza percebida pelos agentes a respeito da
capacidade e disposicao de pagamento do governo, face & manuten-
¢ao da politica monetaria e cambial e a estabilidade econdmica. Ante
um ambiente econdmico interno e externo, dominado por recessao,
fragilidade de balango de pagamento e contracao dos fluxos de capital
para paises emergentes, ndo foi possivel convencer os agentes de que
titulos prefixados e de médio prazo emitidos pelo Tesouro Nacional ofe-
reciam protecao adequada contra as incertezas futuras. Desta forma,
os frutos colhidos ao longo do primeiro ano e meio do processo de
alongamento foram rapidamente destruidos aos primeiros sinais de
adversidade no horizonte.

Esta € a verdadeira limitagdo a este processo de alongamento.
Enquanto ndo puder ser removida, a opcdo de alongar o prazo médio
de vencimento da divida federal através da utilizacdo de papéis prefi-
xados - a melhor estratégia, diga-se de passagem, em condicoes de
normalidade econdmica — implicaria aceitacdo de prémios de risco
por demais elevados, eles mesmos indutores de desconfiancgas e incer-
tezas quanto a capacidade de pagamento do governo. Logo, resta o
second best do alongamento com indexacdo a taxa de juros e a taxa de
cambio. Contudo, mesmo esta opg¢ao deixa de existir quando o ambi-
ente econdmico sofre uma acentuada deterioracao capaz de contami-
nar as expectativas quanto a probabilidade de ocorréncia de um default.
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