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o dia 4 de novembro de 1999, o Banco Central do Brasil, juntamente

com a Secretaria do Tesouro Nacional, anunciou um conjunto de medi-

das destinadas a estimular o mercado secundario de titulos da Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMF1) de modo a permitir um alongamento
do prazo médio da mesma e, com isso, reduzir o seu custo de carregamento.

De acordo com a exposi¢ao de motivos que acompanhou as medidas (MU-
DANCAS..., 1999), foi detectado que o prazo médio da DPMFI néo é mais longo
porque (a) existe excesso de ofertas de titulos publicos no mercado primario, o
que levou a uma redug&o gradativa da necessidade de as instituicdes recorre-
rem ao mercado aberto; e (b), no mercado secundario, foi observada uma redu-
¢do do numero de participantes, ¢ que acabou por afetar a capilaridade do siste-
ma, somado ao fato de que existe uma grande previsibilidade da taxa overnight,
o que também contribuiu para uma reducéo sistematica do volume de negécios
no mercado de reservas bancarias.

Desse modo, o elenco de medidas visa, prioritariamente, a redugéo do
numero de papéis e de vencimentos no mercado primario da DPMFI, bem como
ao estimulo a negociagdo dos mesmos no mercado secundario, 0 que seria
feito através de incentivos a negociagdo de reservas entre os participantes do
mercado. No que segue, na se¢ido 1, sdo apresentadas as principais medidas
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propostas pelo Banco Central e pelo Tesouro, procurando agrupa-las de tal modo
a associa-las ao diagndstico acima. Na segdo 2, é apresentado um quadro do
perfil da DPMFI e do mercado da divida publica nos ultimos gquatro anos, a fim de
que seja possivel ilustrar o diagnéstico feito pela autoridade monetaria. Na se¢éo
3, sao feitas apreciagdes criticas das medidas, procurando discutir se (e como)
0s objetivos pretendidos pelo Bacen e pelo Tesouro serédo alcangados. A se¢éo
4 apresenta as principais conclusdes.

1 - As medidas propostas

Do total das 21 medidas propostas pelo Banco Central e pelo Tesouro,
pode-se afirmar que ao menos 19 delas estao diretamente relacionadas & ope-
ragdo dos mercados primario e secundario da DPMFI. Para fins de simplificagéo
analitica, é possivel dividir as medidas em dois grupos: aquelas voltadas para a
remodelagem do mercado primario e aquelas voltadas para o reforgo da liquidez
do mercado secundario. '

1.1 - Medidas para remodelagem do mercado primario

O principal objetivo do Tesouro e do Bacen com as medidas desse grupo é
a redugao das ofertas e do nimero de vencimentos de papéis publicos. A idéia
€, ao concentrar vencimentos e leildes, reduzir a capacidade de “fazer prego” do
participante do leildo, facilitar a montagem das ofertas — uma vez que os parti-
cipantes nao serao obrigados a dar varios lances para varios tipos diferentes de
papéis em uma mesma semana — e alterar a composi¢do da DPMFI em favor
de papéis pré-fixados. As medidas propostas nesse sentido sdo as seguintes:
- redugdo do numero de vencimentos dos titulos publicos em circulagao,
maior concentragao de vencimento dos titulos com rentabilidade pré-fixa-
da e diminuigao da freqiéncia de ofertas publicas;
- divulgagao prévia, pelo Tesouro Nacional, de cronograma de emissdes de
titulos a serem colocados por oferta publica,;
- ofertas publicas de titulos de prazo longo, com rentabilidade pré-fixada,
apds o recebimento de pleito das institui¢gdes financeiras contendo pro-
posta firme de compra.
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1.2 - Medidas para estimular a |quIdeZ no mercado
‘secundano

Conforme anteriormente observado, o proposito aqui € elevar o nimero de
negdcios no mercado de reservas bancérias através de um aumento do nimero
de participantes no mercado, sem esquecer o pretendido alongamento no perfil
da divida. Para tanto, as principais medidas propostas sdo as seguintes: -

- langamento de titulos longos com rentabilidade pré-fixada e simultanea
oferta competitiva de opgéo de venda (put);

- compra e venda de titulos curtos em complementagao aos go-around de
reservas bancarias realizados pelo Banco Central;

- realizagao periodica de go-aroundde compra ou venda de titulos publicos;

- realizagdo, pelo Tesouro Nacional, de leildes regulares e predefinidos de
compra de titulos publicos;

- criagao de titulos cambiais sem pagamentos intermedidrios de juros (zero-
-coupon bond);

- permitir a negociagao em separado do principal e doscoupons (strips)
dos titulos cambiais com prazo inferior a cinco anos;

- langamento de titulos no Selic com liquidagdo em D + 1;

- estimulo ao aumento da transparéncia na negociagéo de titulos publicos
no mercado secundario, mediante, por exemplo, a utilizagio de sistemas
eletrénicos;

" ‘= go-around de titulos pré-fixados com compromisso de recompra (reverse
~ repo) para as instituictes dealers cobrirem posi¢6es vendidas (short);

- divulgagéo diaria, pela ANDIMA, de precos de titulos com rentabilidade
pré-fixada e cambiais em circulacdo;

- desenvolvimento de sistema para registro no Selic das operagdes a termo
com titulos federais;

- flexiblizar o limite de alavancagem nas operagées com titulos publicos
federais;

- incentivo para as Bolsas criarem mercado derivativo das opgdes de venda
lancadas pelo Banco Central;

- oscilagdo da taxa overnight ao redor da meta para a taxa Selic;

" - alterag&o do processo de sele¢do dos dealers do Bacen, de modo a
privilegiar a capacidade de serem market-makers.

Como se percebe, o elenco de medidas visa nao so flexibilizar restrigoes
hoje existentes — como é o caso da expansao pretendida no limite de alavan-
cagem nas operagbes com titulos publicos federais —, como também abrir
espago para a volatilidade da taxa over, criando um incentivo para ganhos de
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arbitragem em operagdes no mercado secundario e mecanismos mais eficien-
tes de hedge, de aprimoramento das operagdes compromissadas, bem como
ampliando as informagdes sobre os pregos dos titulos e condigbes do mercado
secundario. Ha, também, uma nitida preocupagéo em minimizar o risco de pa-
gamento e compensagao através do estimulo & utilizagéo de sistemas eletronicos
para realizar as transagdes no mercado secundario.

Antes de se passar a andlise critica dessas medidas, é importante apre-
sentar um quadro atual do perfil da DPMF| e do seu mercado, tanto o primario
como o secundario, a fim de que as observagdes a serem feitas na se¢ao se-
guinte possam ser melhor apreciadas.

2 - Perfil atual da DPFMI e de seus mercados
primario e secundario

O prazo médio da DPMFI em poder do mercado atuaimente édaordemde
11 meses ou 330 dias, como pode ser visto no Gréfico 1.

Gréfico 1

DPMFI — prazo médio mensal -— dez./94-set./99
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Como se pode perceber, 0 prazo médio da divida elevou-se gradativamente
no periodo considerado. No entanto, este ainda é excessivamente curto se com-
parado a padrdes internacionais. A raz&o para esse perfil deve-se essencialmen-
te a adogao de uma politica fiscal que implicou uma elevagao do grau de fraglh-
zag&o financeira do Governo ao longo do periodo em questao. -

Como se sabe, a politica cambial conduzida apds a implementagao do
Plano Real produziu impactos negativos sobre a divida publica. A necessidade

s fde*sustentar'osfjuros'em'patamares*elevados;"com’efeitds’"pe’r\’/érsds"’s’b'b?’e”’é”"'

crescimento econdmico e as contas publicas, acabou por constituir um ambien-
te desfavoravel & obteng&o de crédito pelo setor publico. Agravando esse qua-
dro, tém-se a dificuldade e a leniéncia do Governo em promover a reforma fiscal.

Nessas circunstéancias, o grau de fragilidade financeira do setor ptiblico eleva-se
sobremaneira, entendendo-se a fragilidade financeira como a dificuldade do Govemo
em honrar os termos de contratagéo da divida. A fim de honrar o compromisso com os
credores, o Govemo tipicamente pode incorrer (HERMANN, 1993, p.125-127) em: (a)
umaumento generalizado das taxas de juros; (b) uma expansao da base monetaria a
fim de financiar o déficit com coleta de senhoriagem e com imposto inflacionario; (c)
umaumento extraordinario de impostos; e (d) uma compressao dos gastos puiblicos
néo-financeiros. Foi precisamente o que ocorreu no Brasil nestes Gltimos quatro anos,
com excegéo do aumento da base monetaria.

O impacto negativo da fragilidade financeira do setor publico sobre as con-
tas publicas (leia-se déficit publico) e seus efeitos sobre a execucio da politica
monetaria e fiscal acabaram por criar um cendrio de incerteza que afeta a capa-
cidade de calculo prospectivo por parte dos agentes privados, dificultando, por
conseguinte, um maior alongamento da divida. Em outras palavras, dado quea
fragilidade financeira do setor piblico representa um foco endégeno de instabili-
dade macroecondmica,’ o risco associado & aquisigio de uma divida com perfil
mais longo eleva-se sobremaneira. Note-se que nao se esta fazendo referéncia
especificamente, ou exclusivamente, ao risco de default do Governo e sim ao
risco de perda por adquirir um papel pré-fixado em um leildo primario e mais

' Como bem observa Hermann (1993, p.129-130), as dificuldades de financiamento do Go-
verno levam a escolha de uma postura adaptativa na condugéo da politica econdmica, isto
€, a uma politica monetaria com feigdes mais acomodativas e a uma politica fiscal mais
contracionista. Essa opgado cria uma fonte adicional de incerteza na economia “(...) quanto
ao comportamento das variaveis fiscais e monetarias manipuladas pelo governo, na medida
em que se tome claro que a administragdo dessas varidveis é orientada por fatores de
ordem essencialmente conjuntural — mais especificamente, pelas condigdes de financia-
mento com que se depara o Tesouro a cada periodo em que tem de liquidar compromissos
financeiros”.
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tarde perceber que um papel idéntico foi negociado a uma taxa de juros mais
elevada (e a um pre¢co menor) em um outro leildo por conta de uma subita
“mudanca de rota” na politica monetaria.

Além da dificuldade de alongar o prazo, as maiores incertezas geradas
pelos fatores mencionados acima também interferem sobre o tipo de indexador
que vai corrigir a maior parte dos papéis publicos emitidos no periodo, como
pode ser visto no Grafico 2. Assim, a divida pré-fixada sai de uma patticipagdo
de cerca de 40% no inicio de 1995 — chegando a representar mais de 60% do
total no segundo semestre de 1996 — para uma modesta participagcao de 10%
em 1999. O outro lado desse processo é o crescimento vertiginoso da divida
indexada a taxa de juros basica (Selic), que representava cerca de 16% do total
da divida no inicio de 1995 e passou para nao menos que 60% do total em
meados de 1999.2 Esse fato reflete precisamente a tentativa dos agentes de se
protegerem contra reveses da politica econdémica.

Gréfico 2

DPMFI — Participacéo por indexador — dez./94-set./99
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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 margo de 1999.
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Essas incertezas também vao se refletir nos aspectos de ordem mais
operacional, envolvendo a realizagao dos leilbes primarios e o comportamento
do mercado secundario dessa divida. Em primeiro lugar, em um ambiente desfa-
voravel para a obtencgao de crédito pelo Governo, o mesmo tera mais dificulda-
des em efetivar o prego que considera mais adequado para seus papéis nos
leilbes primarios. Isto vai implicar uma maior dispersao dos pregos desses pa-
~ péis, bem como um maior nimero de leilbes para que o total de titules ofertados

seja colocado. Naturalmente, o agravamento das incertezas vai levar a uma
maior dispersdo e a um maior nimero de leildes. Em segundo lugar, como
reflexo dessa dificuldade observada para colocacao da divida publica com pra-
zos e taxas considerados adequados pelo Governo, o mercado secunddrio aca-
ba por perder grande parte da sua funcionalidade enquanto /ocus de negociagéo
dos titulos emitidos no mercado primario com vistas a6 atendimento das de-
mandas dos investidores, o0 que exigiria a constituigdo e o financiamento de
posigbes por parte dos corretores (dealers) de titulos publicos. O grande nime-
ro de leildes (Grafico 3) e de vencimentos no mercado primario dificulta esse
processo, ja que os corretores sdo chamados a constituir posicdes no mercado
primario quase que diariamente. Em média, eram realizados cinco leildes de
titulos por semana antes do antincio das medidas, fato que reduzia a liquidez no
mercado primario e que tornava o mercado secundario uma instancia redundan-
te para a montagem das posi¢des que viessem a atender as necessidades dos
demandantes desses papéis. Em outras palavras, dada a necessidade de finan-
ciamento do Governo e dado o quadro “estruturalmente” desfavoravel para o
financiamento do seu déficit, o mesmo acaba por atuar também como um gran-
de corretor no mercado secundario, fornecendo papéis em prazos e taxas que
atendem, grosso modo, as necessidades dos demandantes.
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Grafico 3

Leildes de titulos publicos federais: total mensal
e media anual — jan./95-set./99
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FONTE: INFORMATIVO SEMANAL (1999). ANDIMA. 8 nov.

Esse quadro fica evidente ndo s6 a partir do grande nimero de leildes
como do baixo volume de negdcios no mercado secundario. A Tabela 1 mostra
que o giro do estoque da divida — uma proxy para o volume de negdcios com
papéis publicos federais no mercado secundario — vem se reduzindo gradativa-
mente desde dezembro de 1994.

Tabela 1
Estoque e giro da DPMFI — dez./94-set./99

ESTOQUE GIRO MEDIO DIARIO
PERIODOS Valor A Valor A AB

(R$ bilhdes) (A) ° (R$ bilhdes) (B) ©
Dez./94 61,9 - 107,6 - 1,7
Dez./95 108,6 75,4 208,1 93,4 1,9
Dez./96 176,1 62,2 2728 31,1 1,5
Dez./97 2545 445 208,6 -23,5 0,8
Dez./98 323,9 27,3 147,5 -29,3 0,5
Set./99 4034 24,5 127,9 -13,3 0,3

FONTE: Banco Central do Brasil apud INFORMATIVO SEMANAL (1999). ANDIMA. 8 nov.
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A relagéo entre o giro e o estoque reflete bem a contragdo do mercado
secundario da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna. Mais uma vez, o agrava-
mento das condig¢des de credito-do setorpublico resultante da politica de juros
elevados necessaria para a sustentagéo da taxa de cambio torna o Governo
refém do mercado, obrigando-o a recorrer mais vezes ao mercado, a fim de
minimizar os custos de financiamento nessas condigdes, como deixa claro o
grande namero de leildes que tém propostas nao acatadas pelo Banco Central/
~ [Tesouro Nacional. o o

Um outro fator que contribuiu sobremaneira para a reducdo das operagoes
secundarias com titulos federais foi a politica de restrigdo a liquidez instituida
logd ap6s a crise mexicana. Com efeito, a imposicao de elevados requerimen-
tos de reserva somada a alta nas taxas de juros, se, por um lado, cria um incen-
tivo a negociagao das reservas bancarias — no que foi auxiliada pela mudanga
na sistematica do redesconto de agosto de 1996 —, por outro, obriga o Governo
(Banco Central) a utilizar mais ativamente 0 mercado primario de papéis de
modo a manter o volume de meios de pagamentos circunscrito no intervalo
definido pela politica monetaria contracionista. Assim, as institui¢ées financei-
ras sdo chamadas a participar dos leilbes primarios com uma freq(iéncia cada
vez maior. Nao é por outro motivo que o crescimento do estoque da DPMFI é
substantivamente maior que o crescimento no giro da mesma (Tabela 1).

Nesse sentido, vale ainda observar que o perfil da divida publica também
contribui para a piora do desempenho do mercado secundario. Como ja obser-
vado, a maior parte da divida publica € atualmente composta de titulos pés-fi-
xados — indexados a Selic — seguidos dos titulos com cldusula cambial e
dos pré-fixados. A diversidade de papéis é bastante grande, obrigando os com-
pradores a estratégias distintas para os mesmos. A combinagao de um nime-
ro elevado de leildes com uma diversidade muito grande de titulos obriga os
dealers a se concentrarem essencialmente no mercado primario. Assim, até
fins de 1997, os leildes que movimentavam o mercado primario eram realiza-
dos basicamente com quatro tipos de titulos — BBC, LTN, NTN-D e NTN-H.
Esse quadro mudou a partir de 1998, quando a esse elenco foram agregados
0 BBC-A, aNBC-E, aLBC, a LFT e, eventualmente, as NTN-E e NTN-S. Essa
pulverizacao de papéis, como ja observado, dificultou ainda mais a obtengéo de
condi¢cbes mais adequadas para o financiamento da divida publica, quando, pa-
radoxalmente, foram utilizados para que o Governo se aproveitasse das “bre-
chas” nos momentos mais criticos das condigbes de crédito.
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3 - Impactos esperados das novas medidas

Passa-se, entéo, a analise dos impactos operacionais das medidas. Para
fins de simplificagao analitica, mantém-se a divisao feita na apresentacédo das
mesmas para melhor discutir sua eficacia. Como dito anteriormente, o primeiro
conjunto de medidas — redugao do nimero de vencimentos dos titulos publicos
em circulagao; divulgagao prévia, pelo Tesouro Nacional, de cronograma de
emissoes de titulos a serem colocados por oferta publica; e ofertas publicas de
titulos de prazo longo, com rentabilidade pré-fixada, apds o recebimento de
pleito das instituicdes financeiras contendo proposta firme de compra — foi
pensado como uma forma de diminuir o nimero de vezes que o mercado é
chamado a dar lances no mercado primario de titulos.

A redugao do numero de leildes e a concentragé&o dos vencimentos natural-
mente fardo com que os dealers sejam menos obrigados a recorrer ao mercado
primario. No entanto, o que cabe notar é se o Banco Central e o Tesouro Nacio-
nal serdo capazes de manter essa politica por um prazo mais longo. Como ja
observado, a piora nas condi¢cOes de crédito para o setor publico fez com que o
mercado primario se transformasse em um locus de adequacgéo das necessida-
des de financiamento dos dealers. Em outras palavras, o mercado primario pas-
sou a operar simultaneamente como mercado primario € mercado secundario,
haja vista que as condigbes desfavoraveis de financiamento do déficit publico e
rolagem da divida publica obrigaram o Banco Central e o Tesouro a ir varias
vezes ao mercado a fim de colher condigcbes de crédito mais favoraveis.

Assim, a eficacia de tais medidas depende muito menos do voluntarismo
do Banco Central-e do Tesouro na dire¢&o de um cronograma mais equilibrado
de emissdes e mais da melhoria do ambiente que vem moldando as expectati-
vas dos dealers. Um ambiente mais favoravel criard, indubitavelmente, mais con-
digbes para que esse calendario seja cumprido.

Também € claro que o desempenho do mercado secundario é um fator
decisivo para que os objetivos mais fundamentais associados as medidas se-
jam atingidos. Como ja deixava claro Keynes (1936), quanto maior o prémio de
liquidez do ativo, menor podera ser 0 pagamento de juros explicito pelo mesmo,
ja que o maior prémio de liquidez confere um maior retorno total ao ativo, tudo o
mais constante.

O elenco de medidas propostas para estimular o mercado secundario visa,
assim, permitir que as instituicdes possam negociar com mais agilidade os pa-
péis adquiridos nos leildes primarios, em especial os papéis de perfil mais longo,
elevando seu prémio de liquidez. Nesse sentido, algumas medidas assumem
especial importancia, como, por exemplo, a que estabelece aimplementagéo de
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uma clausula de opgao de put, Como se sabe, com essa clausula, o comprador
do papel possui o direito de vendé-lo ao prego definido no contrato. Ela é
especialmente importante em momentos de baixa do prego, isto é, de alta da
taxa de juros. Ainda merecem destaque as medidas que permitem a realiza-
¢éo de go-around de titulos pré-fixados com compromissos de recompra per-
mitindo: que os dealers cubram posigoes vendidas; a criagao de facilidades
para que as instituigdes financeiras em geral assumam posi¢des vendidas; a
~flexibilizacao-do-limite de alavancagem nas operag¢des comrtitulos ptblicos
federais. Todas essas medidas aumentam sobremaneira a agilidade das insti-
tuigbes na negociagao com titulos publicos. Tais medidas também ampliam o
espectro das operagdes compromissadas cursadas atualmente, tanto emvo-
lume quanto em variedade. Com estas, os bancos poderao realizar operagdes
compromissadas, mantendo posigdes vendidas com titulos que nao lhe perten-
cam em definitivo.

Naturalmente, tais medidas elevam o prémio de liquidez dos papéis do
Tesouro, mas as condigdes de mercado no Brasil ainda tornam impossivel o
langamento de titulos de prazo realmente longo, como, por exemplo, os bénus
do Tesouro norte-americano. Mesmo se for considerado que tanto o Tesouro
quanto o Banco Central venham a implementar técnicas mais refinadas de leilao,
como os leildes de prego uniforme (duifch auctions), ainda assim o grau de
dispersao das propostas devera ser muito elevado, além do que as propostas
podem simplesmente se mostrar pouco atraentes para o Governo. Seu principal
impacto podera dar-se na taxa de juros, isto é, no prémio a ser pago pelo Gover-
no. Se o impacto corresponder ao esperado, o Governo tera margem de mano-
bra para reduzir os juros sem fazer com que seus papéis percam atratividade.

. As medidas acima também visam & recomposig¢ao da divida em favor de
titulos pré-fixados, substituindo os titulos vinculados a taxa Selic, caso das LFT
e LBC, sem obrigar o Tesouro a pagar juros considerados excessivos. Além
disso, espera-se que elas sejam eficientes no sentido de nao obrigarem o Go-
verno a emitir novamente papéis muito curtos ou indexados a taxa de juros
sempre que houver uma reversao de expectativas.

No que se refere as medidas que afetam mais especificamente os titulos
cambiais — a criacao de titulos cambiais sem pagamento intermediario de juros
{(zero-coupon bonds), como € o caso da NTN-D e da NBC-E, e a permissao para
negociagdo em separado do principal e dos coupons (strips) dos titulos cam-
biais com prazo inferior a cinco anos —, o principal impacto das mesmas
devera ser o de permitir uma redugéo da taxa paga por tais papéis. Tipicamente,
um papel de coupon zero podera pagar juros inferiores a um papel com coupon,
desde que seu prazo seja menor que o do titulo original. Por outro lado, a per-
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miss&o para se fazer o strip do papel faz com que um titulo de longo prazo com
coupon seja fatiado em varios papéis de coupon zero com prazos menores,
facilitando o alongamento do seu prazo,® ja que o mesmo podera ser transforma-
do em varios pequenos titulos de curto prazo. Note-se, contudo, que os efeitos
positivos do alongamento e do striptambém vao depender das expectativas dos
dealers. No caso de o ambiente ensejar expectativas pessimistas, os juros
requeridos para o papel longo serao certamente proibitivos, contaminando natu-
ralmente os juros dos papéis que passam pelo strip.

Quanto as medidas de politica monetaria strictu sensu— compra e venda
final de titulos curtos em complementagao aos go-aroundde reservas bancarias
realizados pelo Banco Central*, oscilagao da taxa overnight ao redor da meta
para a taxa Selic e alteragdo do processo de sele¢do dos dealers do Banco
Central, de modo a privilegiar a capacidade de serem market-makers —, exis-
tem basicamente dois objetivos a serem atingidos. Em primeiro lugar, o Bacen
deseja “revolver” o mercado, isto €, fazer com que sempre exista um determina-
do numero de instituigdes com peso no mercado realizando operagbes, tanto no
mercado primario como no secundario. Tanto é assim que as medidas prevéem
a redugao do nimero de dealers (de 25 para 20), bem como o rodizio de trés
instituicbes por semestre. Além disso, o Bacen vai redefinir os critérios de
performance dessas instituicdes “de forma a manter nesse conjunto as que
mais se destacam na negociagdo e na formagao de precos de titulos publicos
federais”. Em segundo lugar, as medidas redefinem, ainda que de modo n&o
radical, a agao do Bacen no mercado de reservas bancérias. Assim, ao realizar
a compra e venda de titulos curtos em complementa¢éo aos go-arounds de
reserva, o Bacen vai estar balizando os pre¢os dos papéis negociados, transmi-
tindo suas sinalizagdes de politica de maneira mais eficiente, bem como, ao
“esclarecer’ que os juros no overnight nao séo iguais aqueles definidos pelo
COPOM, pretende também estimular o mercado secundario, criando oportuni-
dades de ganhos de arbitragem. Note-se que o “esclarecimento” vai implicar
uma menor atuagdo do Bacen nesse mercado, no seu dia-a-dia.

Quando analisadas em conjunto, as medidas evidenciam claramente que
o Banco Central estéa procurando reduzir as fricgdes que obstruiam o bom fun-
cionamento do mercado secundario de titulos publicos, e, com isso, pioravam
as condicdes para a colocagdo desses papéis no mercado primario, para criar

3 Para maiores detalhes sobre os impactos do strip de titulos na negociagéo e precificagéo
dos mesmos, ver Fabozzi e Modigliani (1992, cap.14) e Meulendyke (1998, p.106-107).

4 Segundo o Banco Central, as operagdes serdo realizadas, inicialmente, com titulos de prazo
de até sete dias e, posteriormente, de até 15 dias.
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uma maior margem de manobra, seja para a redugéo dos juros, seja para sua
elevacgédo quando for o caso.

Este é, no entender do autor, o propésito. principal dessas medldas (0]
Governo deseja reduzir o custo de administragdo da'divida; em primeiro lugar,
alongando, ainda que ndo acentuadamente, o perfil dos papéis da DMPFl e, em
segundo lugar, reduzindo os juros pagos. A redugéo dos juros sera, assim, obti-
. da através do aumento do prémio de liquidez dos papéis publicos. Nao ha,
contudo; nesse momento;-nenhuma-aposta-mais-radicalremumralongamento-
mais substantivo do perfil da divida. O préprio diretor de politica monetaria ja
admiitiu um alongamento para um maximo de dois anos no perfil da divida como
resultado imediato das mesmas (PACOTE..., 1999).

Vale notar, também, que, com uma estrutura mais eficiente de administra-
¢éo da divida publica, o Governo terd uma maior margem para elevar os juros
sempre que achar necessario, sem que isto tenha impactos imediatos mais
perversos sobre o custo de rolagem, pois o custo dos juros mais altos sera
dividido por um prazo mais longo; isto é, maior serd a margem de manobra para
gerir a politica monetaria de modo mais eficiente e eficaz.

Contudo, apesar desses objetivos mais imediatos, 0 Governo também esta
procurando criar condicionantes para o alongamento mais efetivo no perfil da
divida, aproximando-o do periil da divida norte-americana, como de resto tem
ocorrido com outras medidas no ambito da politica monetaria. Sendo assim, a
pergunta que essas medidas langam € a seguinte: essas condigdes sao sufi-
cientes para promover no curto ou talvez no médio prazo um alongamento mais
substantivo no perfil da divida? A resposta do autor & nao.

Existem pelo menos duas razbes que impedem o Governo de ser bem-su-
cedido em um projeto de alongamento mais radical nesse momento. A primeira
delas é que os instrumentos e os canais criados e/ou desobstruidos séo insufici-
entes para lidar com uma perspectiva de mudanga nas regras do jogo decorrente
de uma eventual volta da inflagao, de um novo ataque especulativo que obrigue o
Banco Central a elevar sobremaneira a taxa de juros ou até mesmo de um calote
na divida, como ocorreu no inicio dos anos 90. Os mecanismos de hedge propos-
tos e os existentes ndo dao conta dessa perspectiva. Eles operam de forma
eficiente dentro de um intervalo “aceitavel” de flutuagao da taxa de juros.

Na impossibilidade de se defender de modo adequado (ou economicamen-
te viavel) de tais ocorréncias, surge o segundo obstaculo: a forte incerteza de-

5 Garber (1998) discute com bastante clareza os limites dos derivativos enquanto mecanis-
mos de hedge.
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corrente da baixa credibilidade do Governo. A expectativa de uma elevagao na
fragilidade financeira do Governo em fungao de o mesmo ser incapaz de condu-
zirum cronograma intertemporal de equilibrio fiscal contribui para exacerbar o
pessimismo dos agentes, haja vista que existe uma espécie de “verdade incrus-
tada” nos agentes, que diz que um déficit ptblico elevado é um estimulante da
inflag&o presente e futura. Por mais desatinados que possam parecer, a simples
consideragao de tais desdobramentos indica que os agentes ainda possuem
um elevado grau de incerteza quanto ao futuro da economia brasileira e, conse-
gientemente, dos rumos da politica econémica. Desse modo, se o Governo
viesse a langar hoje um papel com cinco ou 10 anos de maturidade, provavel-
mente seria obrigado a pagar uma taxa de juros extremamente elevada na hipé-
tese de haver demanda para tal titulo. As novas medidas n3o produziram mu-
dangas substantivas nesse cenario.

Nesse sentido, a credibilidade conferida a programas de ajuste fiscal tor-
na-se vital para um projeto de alongamento crivel no perfil da divida publica.
Como bem atesta um estudo do NBER sobre o alongamento do perfil da divida
nos processos de estabilizagdo fiscal dos paises da OCDE entre 1975 e 1995:

“(...) a evidéncia empirica mostra que os governos, no inicio de uma
estabilizagao, elevam a parcela da divida pré-fixada de longo prazo
denominada em moeda corrente; quanto mais crivel for o programa,
mais baixas as taxas de juros de longo prazo e mais alto é o risco
associado a rolagem da divida de curto prazo. Esta evidéncia aponta
para um trade-off entre o risco de rolagem e o custo do seNigo da
divida (tradugéo nossa)” (MISSALE et al., 1997, p.2).

Em termos convencionais, a informagao assimétrica a favor do Governo
torna-se um determinante central do custo da divida e da capacidade de alonga-
mento do seu prazo pelo Governo. Assim, enquanto 0 Governo nao apresentar
sinais, aos olhos dos agentes, de um adequado comprometimento com um
programa de ajuste das finangas publicas, ele sera incapaz de alongar o prazo
da divida e ainda tera que incorrer em um elevado custo do servigo da mesma, ja
que as taxas de curto prazo estarao contaminadas pelas leituras dos agentes
quanto a capacidade do Governo em administrar intertemporalmente a divida e
pelas imperfeigbes de mercado, e as taxas de longo prazo serao anormalmente
elevadas, pois irao refletir o prémio requerido pela elevada incerteza decorrente
da auséncia de credibilidade do Governo.
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4 - Conclusao

O Governo ao Iangar 0 recente conjunto de medldas wsando ao estimulo
do.mercado secundario da DPMFI, sabe que, com o: atual ambiente
macroecondmico,.existe uma grande dificuldade para emisséo de papéis mais
fongos, visto que isso ensejaria apostas mais arriscadas, as quais 0s agentes

“ndo estariam dispostos a aceitar, seja'por conta do-histdrico dos: governos no
Pais, que sempre acenaram para um ajuste fiscal “definitivo”, mas nunca cum-
prido, seja porque -inexistem mecanismos eficazes de protegao para 0 mais
provavel caso de mudanga futura nas regras do jogo.

Nao é por outro motivo que, tanto no dia do langamento como em pronun-
ciamentos posteriores, autoridades do Governo fizeram questao de ressaltar
que o “dever de casa” esta sendo cumprido, que as metas acertadas como FMI
estdo sendo atendidas e que as agéncias de rating vém melhorando a classifi-
cagao do Pais, mesmo ap6s a desvalorizagéo de janeiro deste ano. O objetivo
desse discurso é cristalino: as agbes do Governo apontam no sentido da cons-
tituicdo.de uma normalidade no ambiente macroecondmico, de tal modo que os
agentes podem, e devem, fazer suas apostas sem se preocupar.com mudangas
repentinas, radicais e surpreendentes. O Governo tem a exata nogéo da impor-
tancia em alterar o ambiente macroecondmico para conseguir melhores condi-
¢bes para o financiamento de seu déficit e a rolagem de sua divida.

Naturalmente, o aperfeigoamento nos instrumentos do mercado aberto tra-
ra algumas melhorias nas condigdes de financiamento, mas estas nédo serdo
radicais. S30 medidas importantes, porquanto contribuirdo para a constituigéo
de um mercado mais eficiente, bem como sao capazes de permitir um baratea-
mento no custo da divida, mas nao sdo as atrizes principais. Enguanto o Gover-
no nao for capaz de “vender” um cenario crivel de crescimento, equilibrio fiscal,
equilibrio do balango de pagamentos, melhor distribuicdo de renda e ganhos
consistentes de produtividade, ndo havera um efetivo espaco para o alongamen-
to da divida.-Nesse sentido, os EUA sdo embleméticos.
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