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N o d ia 4 de novembro de 1999, o Banco Centra l do Brasi l , j un tamente 

c o m a Secretar ia do Tesouro Nacional , anunc iou um conjunto de med i ­

das dest inadas a es t imular o mercado secundár io de títulos da Dív ida 

Públ ica Mobi l iár ia Federa l Interna (DPMFI) de modo a permit ir u m a longamento 

do p razo méd io da m e s m a e, c o m isso, reduzir o seu custo de ca r regamento . 

De acordo c o m a expos ição de motivos que acompanhou as medidas (MU­

DANÇAS. . . , 1999), foi detectado que o prazo médio da DPMFI n ã o é mais longo 

porque (a) existe excesso de ofer tas de títulos públ icos no mercado pr imár io, o 

que levou a uma redução gradat iva da necess idade de as inst i tuições recorre­

rem ao mercado aber to ; e (b), no mercado secundár io, foi observada u m a redu­

ção do número de part ic ipantes, o que acabou por afetar a capi lar idade do siste­

ma, somado ao fato de que existe uma grande previsibi l idade da taxa overnigtit, 

o que t a m b é m contr ibuiu para u m a redução s is temát ica do vo lume de negócios 

no mercado de reservas bancár ias. 

Desse modo , o e lenco de medidas v isa, pr ior i tar iamente, à redução do 

número de papéis e de venc imentos no mercado primário da DPMFI , b e m como 

ao es t ímu lo à negoc iação dos mesmos no mercado secundár io , o que ser ia 

feito a t ravés de incent ivos à negoc iação de reservas entre os part ic ipantes do 

mercado . No que segue , na seção 1 , são apresentadas as pr incipais med idas 
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1 - As medidas propostas 

Do total das 21 med idas propostas pe lo Banco Central e pelo Tesouro, 

pode-se af i rmar que ao menos 19 delas estão d i r e t a m e n t e re lacionadas à ope­

ração dos mercados pr imário e secundár io da D P M F I . Para f ins de simpli f icação 

anal í t ica, é possível dividir as medidas e m dois grupos: aquelas vol tadas para a 

remode lagem do mercado primário e aquelas vol tadas para o reforço da liquidez 

do mercado secundár io . 

1.1 - Medidas para remodelagem do mercado primário 

o principal objet ivo do Tesouro e do Bacen c o m as medidas desse grupo é 

a redução das ofer tas e do número de venc imentos de papéis públ icos. A idéia 

é, ao concentrar venc imentos e lei lões, reduzir a capac idade de "fazer preço" do 

part ic ipante do lei lão, fac i l i ta ra mon tagem das ofertas — uma vez que os part i­

c ipantes não serão obr igados a dar vár ios lances para vár ios t ipos diferentes de 

papé is e m u m a m e s m a s e m a n a — e al terar a compos ição da DPMFI e m favor 

de papé is pré- f ixados. A s med idas propostas nesse sent ido são as seguintes: 

- redução do número de venc imentos dos títulos públ icos e m ci rculação, 

maior concent ração de vencimento dos títulos c o m rentabil idade pré-fixa-

da e d iminu ição da f reqüênc ia de ofertas públ icas; 

- d ivulgação prévia, pelo Tesouro Nacional , de cronograma de emissões de 

tí tulos a s e r e m co locados por oferta públ ica; 

- ofertas públ icas de t í tulos de prazo longo, c o m rentabi l idade pré-f ixada, 

após o receb imento de pleito das inst i tuições f inancei ras contendo pro­

posta f i rme de compra . 

propostas pelo Banco Central e pelo Tesouro, procurando agrupá-las de tal modo 

a assoc iá- las ao d iagnóst ico ac ima. Na seção 2, é apresentado um quadro do 

perfil da DPMFI e do mercado da dívida públ ica nos últ imos quatro anos, a f im de 

que seja possível ilustrar o diagnóstico feito pela autor idade monetár ia. Na seção 

3, são feitas aprec iações crít icas das med idas , procurando discutir se (e como) 

os objet ivos pretendidos pelo Bacen e pelo Tesouro serão a lcançados. A seção 

4 apresen ta as pr inc ipais conc lusões . 



1.2 - Medidas para estimular a liquidez no mercado 
secundário 

Conforme anter iormente observado, o propósi to aqui é elevar o número de 

negóc ios no mercado de reservas bancár ias at ravés de um aumento do número 

de part ic ipantes no mercado, s e m esquecer o pretendido a longamento no perfil 

da d ív ida. Para tanto, as pr incipais med idas p ropos tas são as seguin tes: 

- lançamento de tí tulos longos c o m rentab i l idade pré- f ixada e s imul tânea 

oferta compet i t iva de opção de venda (puO; 

- compra e venda de títulos cur tos e m comp lemen tação aos go-aroundúe 

reservas bancár ias real izados pelo Banco Cent ra l ; 

- realização periódica de go-aroundúe compra ou venda de títulos públ icos; 

- real ização, pelo Tesouro Nac iona l , de lei lões regulares e predef in idos de 

compra de títulos públ icos; 

- cr iação de títulos cambiais s e m pagamentos intermediários de juros (zero-

-coupon bond); 

- permit i r a negoc iação e m separado do pr inc ipal e dos coupons (strips) 

dos tí tulos cambia is c o m prazo infer ior a c inco anos ; 

- lançamento de t í tulos no Sel ic c o m l iqu idação e m D + 1 ; 

- est ímulo ao aumento da t ransparênc ia na negoc iação de t í tu los públ icos 

no mercado secundár io, mediante, por exemplo , a uti l ização de s istemas 

eletrônicos; 

- go-aroundde títulos pré-f ixados c o m compromisso de recompra [reverse 

repo) para as instituições dea /e rscobr i rem pos ições vend idas (short); 

- d ivu lgação diár ia, pela A N D I M A , de p reços de t í tulos c o m rentabi l idade 

pré-f ixada e cambia is e m c i rcu lação; 

- desenvolv imento de s istema para registro no Selic das operações a termo 

c o m tí tulos federais ; 

- f lexibl izar o l imite de a lavancagem nas operações c o m tí tulos públ icos 

federais; 

- incentivo para as Bolsas cr iarem mercado derivativo das opções de venda 

lançadas pelo Banco Centra l ; 

- osc i lação da taxa overnight ao redor da me ta para a taxa Sel ic; 

- a l teração do processo de se leção dos dealers do Bacen , de modo a 

privi legiar a capac idade de se rem market-makers. 

C o m o se percebe, o e lenco de med idas v isa não só f lexibi l izar restr ições 

hoje ex is tentes — c o m o é o caso da expansão pre tend ida no l imite de a lavan­

c a g e m nas operações c o m tí tulos públ icos federa is — , c o m o t a m b é m abrir 

espaço para a volat i l idade da taxa over, c r iando u m incent ivo para ganhos de 



2 - Perfil atual da DPFMI e de seus mercados 
primário e secundário 

o prazo médio da DPMFI e m poder do mercado atua lmente é da o rdem de 

11 meses ou 330 d ias , c o m o pode ser visto no Gráf ico 1 . 

Gráf ico 1 
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D P M F I — prazo médio mensa l — dez. /94-set . /99 

F O N T E : Secretar ia do Tesouro Nacional (STN). 

Dívida Públ ica Mobil iár ia Federal Interna (DPMFI) de responsabi l idade 

doTesouro Nac iona l e m poder do mercado. 

a rb i t ragem e m operações no mercado secundár io e mecan i smos mais ef ic ien­

tes de hedge, de ap r imoramen to das operações comprom issadas , b e m c o m o 

ampl iando as in fo rmações sobre os preços dos tí tulos e cond ições do mercado 

secundár io . Há, t a m b é m , u m a nít ida p reocupação e m min imizar o r isco de pa­

gamento e compensação através do estímulo à util ização de sistemas eletrônicos 

para real izar as t ransações no mercado secundár io . 

An tes de se passar à anál ise crít ica dessas med idas , é impor tante apre­

sentar u m quadro atual do perfi l da DPMFI e do seu mercado , tanto o pr imár io 

c o m o o secundár io , a f im de que as observações a se rem fei tas na seção se­

guinte possam ser melhor aprec iadas. 



' Como bem observa Hermann (1993, p.129-130), as dificuldades de financiamento do Go­
verno levam à escoltia de uma postura adaptativa na condução da política econômica, isto 
é, a uma política monetária com feições mais acomodativas e a uma política fiscal mais 
contracionista. Essa opção cria uma fonte adicional de incerteza na economia"(...) quanto 
ao comportamento das variáveis fiscais e monetárias manipuladas pelo governo, na medida 
em que se tome claro que a administração dessas variáveis é orientada por fatores de 
ordem essencialmente conjuntural — mais especificamente, pelas condições de financia­
mento com que se depara o Tesouro a cada período em que tem de liquidar compromissos 
financeiros". 

C o m o se pode perceber, o prazo médio da dívida elevou-se gradat ivamente 

no per íodo cons iderado. N o entanto, este a inda é excess ivamente curto se c o m ­

parado a padrões internacionais. A razão para esse perfil deve-se essencia lmen­

te à adoção de u m a polí t ica f iscal que impl icou uma e levação do grau de fragi l i -

zação í inance i ra do Governo ao longo do período e m questão. 

C o m o se sabe , a polí t ica cambia l conduz ida após a imp lementação do 

P lano Rea l p roduz iu impac tos negat ivos sobre a dív ida públ ica. A necess idade 

de sustentar os ju ros e m pa tamares e levados, c o m efei tos perversos sóbTeõ 

cresc imento econômico e as contas públ icas, acabou por constituir um amb ien ­

te des favoráve l à ob tenção de crédi to pelo setor públ ico. Ag ravando esse qua­

dro, têm-se a dif iculdade e a leniência d o Governo e m promover a reforma f iscal. 

Nessas circunstâncias, o grau de fragilidade financeira do setor público eleva-se 

sobremaneira, entendendo-se a fragilidade financeira como a dificuldade do Governo 

e m honrar os termos de contratação da dívida. A fim de honrar o compromisso com os 

credores, o Governo tipicamente pode incorrer (HERMANN, 1993, p.125-127)em: (a) 

um aumento generalizado das taxas de juros; (b) uma expansão da base monetária a 

f im de f inanciar o déficit c o m coleta de senhoriagem e c o m imposto inf lacionário; (c) 

um aumento extraordinário de impostos; e (d) uma compressão dos gastos públicos 

não-financeiros. Foi precisamente o que ocorreu no Brasil nestes últimos quatro anos, 

c o m exceção do aumento da base monetária. 

O impacto negat ivo da fragi l idade f inanceira do setor públ ico sobre as con­

t as púb l icas ( le ia-se déf ic i t públ ico) e seus efei tos sobre a execução d a pol í t ica 

monetár ia e fiscal acabaram por criar u m cenár io de incerteza que afeta a capa­

c idade de cá lcu lo prospect ivo por parte dos agentes pr ivados, d i f icul tando, por 

consegu in te , um maior a longamento da dív ida. Em outras palavras, dado que a 

fragi l idade f inanceira do setor públ ico representa um foco endógeno de instabil i­

dade macroeconômica,^ o r isco assoc iado à aquis ição d e u m a dív ida c o m perfi l 

mais longo e leva-se sobremanei ra . Note-se que não se está fazendo referência 

espec i f i camente , ou exc lus ivamente , ao risco de default do Governo e s im ao 

r isco de perda por adquir i r u m papel pré-f ixado e m u m leilão pr imário e mais 



ta rde perceber que u m pape l idênt ico foi negoc iado a u m a taxa de ju ros mais 

e levada (e a um preço menor ) e m u m outro leilão por conta de u m a súbi ta 

"mudança de rota" na polí t ica monetár ia . 

A lém da d i f icu ldade de a longar o prazo, as maiores incer tezas geradas 

pelos fatores menc ionados ac ima t a m b é m inter ferem sobre o t ipo de indexador 

que vai corr igir a maior parte dos papé is públ icos emi t idos no per íodo, c o m o 

pode ser visto no Gráf ico 2 . A s s i m , a dív ida pré- f ixada sai de uma par t ic ipação 

de ce rca de 4 0 % no início de 1995 — chegando a representar mais de 6 0 % do 

total no segundo semes t re de 1996 — para u m a modes ta part ic ipação de 1 0 % 

e m 1999. O outro lado desse p rocesso é o c resc imento ver t ig inoso da dív ida 

indexada à taxa de juros bás ica (Sel ic) , que representava cerca de 1 6 % do total 

da dív ida no início de 1995 e passou para não menos que 6 0 % do total e m 

meados de 1999.^ Esse fato ref lete prec isamente a tentat iva dos agentes de se 

pro tegerem contra reveses da polí t ica econômica . 

Gráf ico 2 

D P M F I — Par t ic ipação por indexador — dez. /94-set . /99 
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F O N T E : Banco Central do Brasi l . 

2 Note-se que esse percentual foi ainda menor entre fins de 1998 e junho de 1999, chegando 
a representar pouco mais de 1 % em março de 1999. 



Essas incer tezas t a m b é m vão se refletir nos aspec tos de o r d e m mais 

operac iona l , envo lvendo a real ização dos lei lões pr imár ios e o compor tamen to 

do mercado secundár io dessa dívida. Em pr imeiro lugar, e m u m ambien te desfa­

voráve l para a obtenção de crédi to pelo Governo , o m e s m o terá mais di f iculda­

des e m efet ivar o preço que cons idera mais adequado para seus papé is nos 

lei lões pr imár ios. Isto vai impl icar uma maior d ispersão dos preços desses pa­

péis, b e m c o m o um maior número de leijões para que o j o t a l de títulos ofertados 

se ja co locado. Natura lmente , o ag ravamento das incer tezas vai levar a u m a 

ma io r d ispersão e á u m maior número de le i lões. Em segundo lugar, c o m o 

ref lexo dessa di f iculdade observada para co locação da dív ida públ ica c o m pra­

zos e taxas considerados adequados pêlo Governo, o mercado secundár io aca­

ba por perder grande parte da sua funcional idade enquan to /ocus de negociação 

dos t í tulos emi t idos no mercado pr imário c o m vistas ao a tend imento das de­

m a n d a s dos invest idores, o que exigir ia a const i tu ição e o f inanc iamento de 

pos ições por parte dos corretores (dealers) de t í tulos públ icos. O grande núme­

ro d e lei lões (Gráf ico 3) e de venc imentos no mercado pr imár io di f icul ta esse 

processo, já que os corretores são chamados a const i tuir pos ições no mercado 

pr imár io quase que d iar iamente . E m média , e r a m real izados c inco lei lões de 

t í tulos por semana antes do anúncio das medidas, fato que reduzia a l iquidez no 

mercado primário e que tornava o mercado secundár io u m a instância redundan­

te para a mon tagem das posições que v iessem a atender às necess idades dos 

demandan tes desses papéis. Em outras palavras, dada a necessidade de f inan­

c iamen to do Governo e dado o quadro "est ru tura lmente" desfavoráve l para o 

f inanc iamento do seu déficit, o m e s m o acaba por atuar t a m b é m c o m o u m gran­

de corretor no mercado secundár io , fo rnecendo papéis e m prazos e taxas que 

a t e n d e m , grosso modo, às necess idades dos demandan tes . 
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F O N T E : INFORMATIVO S E M A N A L (1999). A N D I M A . 8 nov. 

Esse quadro f ica ev idente não só a partir do grande número de lei lões 

c o m o do baixo vo lume de negóc ios no mercado secundár io . A Tabela 1 most ra 

que o gi ro do es toque da d ív ida — u m a proxy para o vo lume de negóc ios c o m 

papéis públ icos federais no mercado secundár io — v e m se reduzindo gradat iva-

mente desde dezembro de 1994. 

Tabela 1 

Estoque e giro da DPMFI — dez./94-set./99 

PERÍODOS 

ESTOQUE GIRO MÉDIO DIÁRIO 

Valor 
(R$ bilhões) (A) 

Valor 
(R$ bilhões) (B) 

A% 
A/B 

Dez./94 
Dez./95 
Dez./96 
Dez./97 
Dez./98 
Set./99 

61,9 
108,6 
176,1 
254,5 
323,9 
403,4 

75,4 
62,2 
44,5 
27,3 
24,5 

107,6 
208,1 
272,8 
208,6 
147,5 
127,9 

93,4 
31,1 

-23,5 
-29,3 
-13,3 

1,7 
1,9 
1,5 
0,8 
0,5 
0,3 

FONTE: Banco Central do Brasil apud INFORMATIVO SEMANAL (1999). ANDIMA. 8 nov. 



A re lação ent re o giro e o es toque ref lete b e m a cont ração do mercado 

secundár io da Dívida Públ ica Mobil iária Federal Interna. Mais uma vez, o agrava­

men to das cond ições de crédi to do setor púb l ico resul tante da polí t ica de juros 

e levados necessár ia para a sus tentação da taxa de câmbio to rna o Governo 

re fém do mercado , obr igando-o a recorrer mais vezes ao mercado , a f im de 

min imizar os custos de f inanc iamento nessas cond ições, c o m o deixa c laro o 

g rande número de lei lões que t êm propostas não acatadas pelo Banco Centra l / 

T i e s d ü r õ Nacional . ^ ^ 

U m outro fator que contr ibuiu sobremanei ra para a redução das operações 

secundár ias c o m t í tu los federa is foi a pol í t ica de restr ição à l iquidez inst i tuída 

logó após a cr ise mex icana . C o m efei to, a impos ição de e levados requer imen­

tos de reserva s o m a d a à alta nas taxas de juros, se, por um lado, cr ia um incen­

t ivo à negoc iação das resen/as bancár ias — no que foi auxi l iada pela mudança 

na sistemát ica do redesconto de agosto de 1996 — , por outro, obr iga o Governo 

(Banco Central) a uti l izar ma is a t ivamente o mercado pr imário de papéis de 

m o d o a manter o v o l u m e de meios de pagamen tos circunscr i to no intervalo 

def in ido pe la polí t ica monetár ia contrac ion is ta. A s s i m , as inst i tuições f inancei ­

ras são chamadas a part ic ipar dos lei lões pr imár ios c o m uma f reqüênc ia cada 

vez maior. Não é por out ro mot ivo que o c resc imento do es toque da DPMFI é 

substant ivamente maior que o c resc imento no giro da mesma (Tabela 1). 

Nesse sent ido, va le a inda observar que o perfi l da dív ida públ ica t a m b é m 

contr ibui para a p iora do desempenho do mercado secundár io . C o m o já obser­

vado , a maior parte d a dív ida púb l ica é a tua lmente compos ta de t í tulos pós- f i -

x a d o s — indexados à Sel ic — segu idos d o s t í tu los c o m c láusu la camb ia l e 

dos pré-f ixados. A d ivers idade de papéis é bastante grande, obr igando os c o m ­

pradores a est ratégias dist intas para os m e s m o s . A comb inação de u m núme­

ro e levado de lei lões c o m u m a d ivers idade mui to g rande de t í tu los obr iga os 

dealers a se concen t ra rem essenc ia lmen te no mercado pr imár io . A s s i m , até 

f ins de 1997 , os le i lões que m o v i m e n t a v a m o mercado pr imár io e ram real iza­

dos bas i camen te c o m quat ro t ipos de t í tu los — B B C , LTN, N T N - D e N T N - H . 

Esse quadro m u d o u a part ir de 1998, q u a n d o a esse e lenco f o ram agregados 

o BBC-A , a N B C - E , a L B C , a LFT e, even tua lmente , as NTN-E e NTN-S. Essa 

pulver ização de papéis , como já observado, dif icultou ainda mais a obtenção de 

condições mais adequadas para o f inanciamento da dívida públ ica, quando, pa­

radoxa lmente , fo ram ut i l izados para que o Governo se aprovei tasse das "bre­

chas" nos momen tos mais crí t icos das cond ições de crédi to. 



3 - Impactos esperados das novas medidas 

Passa-se , en tão , à anál ise dos impactos operac iona is das med idas . Para 

f ins de s impl i f icação anal í t ica, man tém-se a divisão fe i ta na apresen tação das 

m e s m a s para melhor discut i r sua ef icácia. C o m o dito anter io rmente , o pr imeiro 

conjunto de medidas — redução do número de venc imentos dos títulos públ icos 

e m c i rcu lação; d ivu lgação prév ia , pelo Tesouro Nac iona l , de c ronog rama de 

emissões de títulos a se rem co locados por oferta públ ica; e ofer tas públ icas de 

t í tulos de prazo longo, c o m rentabi l idade pré- f ixada, após o receb imento de 

pleito das inst i tuições f inance i ras contendo proposta f i rme de c o m p r a — foi 

pensado c o m o u m a f o rma de diminuir o número de vezes que o mercado é 

c h a m a d o a dar lances no mercado pr imário de t í tulos. 

A redução do número de leilões e a concentração dos venc imentos natural­

mente farão c o m que os dealers se jam menos obr igados a recorrer ao mercado 

pr imário. No entanto, o que cabe notar é se o Banco Centra l e o Tesouro Nac io­

nal serão capazes de mante r essa polí t ica por um prazo mais longo. C o m o já 

observado, a piora nas cond ições de crédito para o setor públ ico fez c o m que o 

mercado pr imário se t rans formasse e m um locusde adequação das necessida­

des de f inanc iamento dos dealers. Em outras palavras, o mercado primário pas­

sou a operar s imu l taneamente c o m o mercado pr imár io e mercado secundár io , 

haja vista que as cond ições desfavoráveis de f inanc iamento do déficit públ ico e 

ro lagem da dív ida púb l ica obr igaram o Banco Centra l e o Tesouro a ir vár ias 

vezes ao mercado a f im de co lher cond ições de crédi to mais favoráve is . 

A s s i m , a ef icácia de tais med idas depende mui to menos do vo lun tar ismo 

do Banco Centra l e do Tesouro na d i reção de u m c ronog rama mais equi l ibrado 

de emissões e mais da melhor ia do ambiente que v e m mo ldando as expectat i ­

vas dos dealers. Um ambiente mais favorável criará, indubi tavelmente, mais con­

d ições para que esse ca lendár io se ja cumpr ido. 

Também é c laro que o d e s e m p e n h o do mercado secundár io é um fator 

decis ivo para que os objet ivos mais fundamenta is assoc iados às med idas se ­

j a m at ingidos. C o m o já de ixava claro Keynes (1936), quanto maior o prêmio de 

l iquidez do at ivo, menor poderá ser o pagamento de juros explíci to pelo mesmo, 

já que o maior prêmio de l iquidez confere um maior retorno total ao at ivo, tudo o 

mais cons tan te . 

O elenco de medidas propostas para estimular o mercado secundár io visa, 

ass im, permit ir que as instituições possam negociar c o m mais agi l idade os pa­

péis adquir idos nos leilões pr imários, em especial os papéis de perfil mais longo, 

e levando seu prêmio de l iquidez. Nesse sentido, a lgumas medidas assumem 

especial importância, como , por exemplo, a que estabelece a implementação de 



u m a c láusula de opção de put. Como se sabe, com essa c láusu la , o comprador 

do pape l possu i o d i re i to de vendê- lo ao preço def in ido no cont ra to . Ela é 

espec ia lmen te impor tan te e m m o m e n t o s de ba ixa do p reço , isto é, de al ta da 

t a x a de ju ros . A i n d a m e r e c e m des taque as med idas que p e r m i t e m a real iza­

ção de go-aroundúe t í tu los pré- f ixados c o m comprom issos de recompra per­

mi t indo: que os dea/ers c u b r a m pos ições vend idas ; a c r iação de fac i l idades 

pa ra que as ins t i tu ições f inance i ras e m gera l a s s u m a m pos ições vend idas ; a 

f lex ib i l i zação do l imite d e a l a v a n c a g e m nas o p e r a ç õ e s c o m t í tu los púb l icos 

federa is . Todas essas med idas a u m e n t a m sobremane i ra a agi l idade das inst i­

tu ições na negoc iação c o m tí tulos púb l icos . Tais med idas t a m b é m a m p l i a m o 

espec t ro das ope rações comprom issadas cursadas a tua lmente , tan to e m vo­

lume quan to e m var iedade. C o m estas, os bancos poderão realizar operações 

compromissadas , mantendo posições vendidas c o m títulos que não lhe perten­

ç a m e m definit ivo. 

Natura lmente , tais med idas e levam o prêmio de l iquidez dos papé is do 

Tesouro, mas as cond ições de mercado no Brasil a inda to rnam impossíve l o 

lançamento de t í tulos de prazo rea lmente longo, como , por exemp lo , os bônus 

do Tesouro nor te -amer icano. M e s m o se for cons iderado que tanto o Tesouro 

quanto o Banco Central venham a implementar técnicas mais refinadas de leilão, 

c o m o os lei lões de preço uni forme {dutch auctions), a inda ass im o grau de 

d ispersão das propos tas deverá ser mui to e levado, a lém do que as propostas 

podem s implesmente se mostrar pouco atraentes para o Governo. Seu principal 

impacto poderá dar-se na taxa de juros, isto é, no prêmio a ser pago pelo Gover­

no. Se o impacto cor responder ao esperado, o Governo terá m a r g e m de mano­

bra para reduzir os juros s e m f a z e r c o m que seus papéis pe rcam atrat iv idade. 

A s med idas ac ima t a m b é m v isam à recomposição da dív ida e m favor de 

tí tulos pré- f ixados, subst i tu indo os títulos v inculados à taxa Selic, caso das LFT 

e LBC, s e m obr igar o Tesouro a pagar juros cons iderados excess ivos . A l é m 

d isso, espera-se que e las se jam ef ic ientes no sent ido de não obr igarem o Go­

verno a emit i r novamen te papéis mui to curtos ou indexados à taxa de juros 

sempre que houver uma reversão de expectat ivas. 

No que se refere às med idas que a fe tam mais espec i f icamente os t í tulos 

cambia is — a cr iação de títulos cambiais sem pagamento intermediár io de juros 

[zero-coupon bonds), como é o caso da NTN-D e da NBC-E, e a permissão para 

negoc iação e m separado do principal e dos coupons (strips) dos t í tu los c a m ­

biais c o m prazo i n f e r i o r a c inco a n o s — , o principal impacto das m e s m a s 

deverá ser o de permit ir uma redução da taxa paga por ta is papéis. T ip icamente, 

u m papel de coupon zero poderá pagar juros inferiores a um papel c o m coupon, 

desde que seu prazo seja menor que o do tí tulo or iginal. Por outro lado, a per-



* Pata tnaioies detalhes sobre os impactos do strip de títulos na negociação e precificação 
dos mesmos, ver Fabozzi e Modigliani (1992, cap.14) e Meulendyke (1998, p.106-107). 

' Segundo o Banco Central, as operações serão realizadas, inicialmente, com títulos de prazo 
de até sete dias e, posteriormente, de até 15 dias. 

missão para se fazer o strip do papel faz com que um título de longo prazo c o m 

coupon se ja fa t iado e m vár ios papé is de coupon zero c o m prazos menores , 

faci l i tando o a longamento do seu prazo,^ já que o mesmo poderá ser t ransforma­

do e m vár ios pequenos tí tulos de cur to prazo. Note-se, con tudo , que os efei tos 

posit ivos do a longamento e do sfr/p t a m b é m vão depender das expectat ivas dos 

dealers. No caso de o amb ien te ense ja r expectat ivas pess imis tas, os ju ros 

requeridos para o papel longo serão cer tamente proibit ivos, contaminando natu­

ra lmente os ju ros dos papé is que p a s s a m pelo strip. 

Quanto às medidas de polí t ica monetár ia strictusensu— compra e venda 

final de títulos curtos em comp lemen tação aos go-aroundde resen/as bancár ias 

real izados pelo Banco Central ' ' , osc i lação da taxa overnight ao redor da meta 

para a taxa Sel ic e a l teração do p rocesso de se leção dos dealers do Banco 

Cent ra l , de m o d o a pr iv i legiar a capac idade de se rem market-mal<ers—, ex is­

t em bas icamente dois objet ivos a s e r e m at ingidos. E m pr imeiro lugar, o Bacen 

deseja "revolver" o mercado, isto é, fazer c o m que sempre exista um determina­

do número de instituições c o m peso no mercado real izando operações, tanto no 

mercado pr imário como no secundár io . Tanto é ass im que as medidas p revêem 

a redução do número de dealers (de 25 para 20) , bem c o m o o rodízio de t rês 

inst i tu ições por semest re . A l é m d isso , o Bacen vai redefinir os cr i tér ios de 

per fo rmance dessas inst i tu ições "de fo rma a manter nesse conjunto as que 

mais se des tacam na negoc iação e na fo rmação de preços de títulos públ icos 

federa is" . E m segundo lugar, as med idas redef inem, a inda que de modo não 

radical , a ação do Bacen no mercado de reservas bancár ias. Ass im, ao realizar 

a c o m p r a e v e n d a de t í tu los cur tos e m comp lemen tação aos go-arounds de 

reserva, o Bacen vai estar ba l izando os preços dos papéis negociados, t ransmi­

t indo suas s ina l izações de polí t ica de manei ra mais ef ic iente, bem como, ao 

"esclarecer" que os juros no overnight não são iguais àque les def in idos pelo 

C O P O M , pre tende t a m b é m est imular o mercado secundár io , cr iando opor tun i ­

dades de ganhos de arb i t ragem. Note-se que o "esc larec imento" vai impl icar 

uma menor a tuação do Bacen nesse mercado , no seu dia-a-dia. 

Q u a n d o anal isadas e m con junto , as medidas ev idenc iam c laramente que 

o Banco Centra l está p rocurando reduzir as f r icções que obst ru íam o b o m fun ­

c ionamento do mercado secundár io de títulos públ icos, e, c o m isso, p io ravam 

as cond ições para a co locação desses papéis no mercado pr imár io, para criar 



' Garber (1998) discute com bastante clareza os limites dos derivativos enquanto mecanis­
mos de hedge. 

u m a maior m a r g e m de manob ra , se ja para a redução dos ju ros , se ja para sua 

e levação quando for o caso. 

Este é, no en tender d o autor, o propósi to pr incipal dessas med idas . O 

Gove rno dese ja reduzir o custo de admin is t ração da dív ida; e m pr imeiro lugar, 

a longando, a inda que não acentuadamente , o perfil dos papéis da DMPFI e, e m 

segundo lugar, reduzindo os juros pagos . A redução dos juros será, ass im, obt i ­

da at ravés do aumen to do p rêmio de l iquidez dos papéis públ icos. Não há, 

con tudo , nesse m o m e n t o , n e n h u m a apos ta m a i s r a d i c a l e m u m a longamento 

mais substant ivo do perfi l da d ív ida . O própr io diretor de polí t ica monetár ia já 

admit iu um a longamento para u m máx imo de dois anos no perfil da dív ida como 

resul tado imediato das m e s m a s (PACOTE. . . , 1999) . 

Vale notar, t a m b é m , que , c o m u m a estrutura mais ef ic iente de administ ra­

ção da dív ida públ ica, o Gove rno terá u m a maior m a r g e m para efevar os ju ros 

s e m p r e que achar necessár io , s e m que isto tenha impactos imediatos mais 

perversos sobre o cus to de ro lagem, pois o cus to dos juros mais altos será 

dividido por um prazo mais longo; isto é, maior será a margem de manobra para 

gerir a pol í t ica monetár ia de m o d o mais ef ic iente e ef icaz. 

Contudo, apesar desses objet ivos mais imediatos, o Governo t ambém está 

p rocurando criar cond ic ionantes para o a longamento mais efet ivo no perfi l da 

d ív ida, aprox imando-o do perfi l da dív ida nor te-amer icana, c o m o de resto t e m 

ocorr ido c o m outras med idas no âmbi to da polí t ica monetár ia . Sendo ass im, a 

pergun ta que essas med idas lançam é a segu in te : essas cond ições são suf i ­

c ientes para promover no curto ou talvez no médio prazo um a longamento mais 

substant ivo no perfil da dív ida? A resposta do autor é não. 

Existem pelo menos duas razões que impedem o Governo de ser bem-su-

cedido e m um projeto de a longamento mais radical nesse momento . A primeira 

delas é que os instrumentos e os canais cr iados e/ou desobstruídos são insufici­

entes para lidar c o m uma perspect iva de mudança nas regras do jogo decorrente 

de uma eventual volta da inflação, de um novo ataque especulat ivo que obrigue o 

Banco Central a elevar sobremanei ra a taxa de juros ou até mesmo de um calote 

na dívida, como ocorreu no início dos anos 90. Os mecanismos de Aiecíge propos­

tos e os existentes não dão conta dessa perspect iva. Eles operam de fo rma 

eficiente dentro de um intervalo "aceitável" de f lutuação da taxa de juros.^ 

Na impossibi l idade de se defender de modo adequado (ou economicamen­

te v iável) de tais ocor rênc ias , surge o segundo obstácu lo : a forte incerteza de -



cor rente da ba ixa credib i l idade do Governo . A expecta t iva de u m a e levação na 

fragi l idade f inanceira do Governo e m função de o mesmo ser incapaz de condu­

zir u m c r o n o g r a m a inter temporal de equi l íbr io f iscal contr ibu i pa ra exacerbar o 

pess im ismo dos agentes, haja vista que existe uma espéc ie de "verdade incrus­

tada" nos agen tes , que diz que u m déficit públ ico e levado é u m est imulante da 

inf lação p resente e futura. Por mais desat inados que p o s s a m parecer, a s imples 

cons ide ração de tais desdobramentos indica que os agen tes a inda p o s s u e m 

u m e levado g rau de incerteza quanto ao futuro da economia brasi leira e, conse­

q ü e n t e m e n t e , dos rumos da polí t ica econômica . Desse modo , se o Gove rno 

v iesse a lançar hoje u m papel c o m cinco ou 10 anos de matur idade, provave l ­

mente ser ia obr igado a pagar uma taxa de juros ex t remamente e levada na hipó­

tese de haver d e m a n d a para tal t í tulo. As novas med idas não p roduz i ram m u ­

danças substant ivas nesse cenár io. 

Nesse sent ido, a credib i l idade confer ida a p rog ramas de a juste f iscal tor­

na-se vital pa ra u m projeto de a longamento crível no perfi l da dív ida públ ica. 

Corno b e m atesta u m estudo do N B E R sobre o a longamento do perfi l da dív ida 

nos p rocessos de estabi l ização f iscal dos países da O C D E entre 1975 e 1995: 

"(.. .) a ev idênc ia empír ica most ra que os governos , no início de u m a 

estab i l ização, e levam a parcela da dív ida pré- f ixada de longo prazo 

denom inada e m moeda corrente; quanto mais crível for o p rograma, 

mais baixas as taxas de juros de longo p razo e mais al to é o r isco 

assoc iado à ro lagem da dívida de curto prazo. Esta ev idênc ia aponta 

pa ra um trade-off enire o r isco de ro lagem e o cus to do serv iço da 

d ív ida ( t radução nossa)" (MISSALE et a l . , 1997, p.2). 

E m te rmos convenc iona is , a in formação ass imét r ica a favor do Governo 

torna-se u m determinante central do custo da dívida e da capac idade de a longa­

men to do seu prazo pelo Governo . Ass im, enquanto o Governo não apresentar 

s ina is , aos o lhos d o s agentes , d e u m adequado comprome t imen to c o m u m 

p rog rama de a juste das f inanças públ icas, ele será incapaz de a longar o prazo 

da dívida e a inda terá que incorrer e m um elevado custo do serviço da mesma, já 

que as taxas de curto prazo estarão con taminadas pe las lei turas dos agentes 

quanto à capac idade do Governo e m administrar in ter tempora lmente a dív ida e 

pelas imperfe ições de mercado, e as taxas de longo prazo serão anorma lmente 

e levadas, pois irão refletir o prêmio requerido pela e levada incerteza decorrente 

da ausênc ia de credibi l idade do Governo. 
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4 - Conclusão 

o Gove rno , ao lançar o recente con junto de medidas v isando ao est ímulo 

d o m e r c a d o s e c u n d á r i o d a D P M F I , s a b e q u e , c o m o a t u a l a m b i e n t e 

macroeconômico , ex is te u m a grande di f iculdade para emissão de papé is mais 

longos, v is to que isso ense jar ia apostas mais ar r iscadas, as quais o s agentes 

não es ta r iam d ispostos a aceitar, se ja por con ta do f i istórico dos governos no 

País, que sempre a c e n a r a m para u m a jus te f iscal "definit ivo", mas nunca c u m ­

pr ido, se ja porque inex is tem mecan ismos ef icazes de proteção para o mais 

provável caso de mudança futura nas regras do jogo. 

Não é por out ro mot ivo que, tanto no dia do lançamento como e m pronun­

c iamentos poster iores, au to r idades do Governo f i zeram questão de ressaltar 

que o "dever de casa" es tá sendo cumpr ido, que as metas acer tadas c o m o FMI 

es tão sendo a tend idas e que as agênc ias de ratingvêm me lhorando a classi f i ­

cação do País, m e s m o após a desva lor ização de janei ro deste ano . O objet ivo 

desse d iscurso é cr istal ino: as ações do Governo apon tam no sent ido d a cons­

t i tuição de u m a normal idade no ambiente macroeconômico, de tal modo que os 

agentes podem, e devem, fazer suas apostas s e m se preocupar c o m mudanças 

repent inas, radicais e surpreendentes. O Governo t em a exata noção da impor­

tância e m alterar o amb ien te macroeconômico para consegui r melhores cond i ­

ções para o f inanc iamento de seu déficit e a ro lagem de sua dív ida. 

Natura lmente, o aper fe içoamento nos instrumentos do mercado aberto tra­

rá a lgumas melhor ias nas cond i ções de f inanc iamento, mas estas não serão 

radicais. São med idas impor tantes, porquanto contr ibui rão para a const i tu ição 

de u m mercado mais ef ic iente, b e m c o m o são capazes de permit ir u m baratea­

mento no custo da dív ida, mas não são as atr izes principais. Eniquanto o Gover­

no não for capaz de "vender" u m cenár io crível de cresc imento, equi l íbrio f iscal , 

equi l íbr io do ba lanço de pagamentos , melhor distr ibuição de renda e ganhos 

consistentes de produt iv idade, não haverá um efetivo espaço para o a longamen­

to da dív ida. Nesse sent ido, os EUA são emblemát icos . 
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