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O desmonte dos risco§ dvidd publi¢d federal

PROPOSTA DO BC, TESOURO, BM&F, BOVESPA E BVRJ PARA ALONGAR PERFIL DO ENDIVIDAMENTO EAUDACIOSA>

ERNESTO LOZARDO

comum os analistas eco-
némicos fazerem um ra-
ciocinio paralelo entre a
estabilidade macroecondmica,
as caracteristicas dos juros pa-
gos e o perfil de vencimento da
divida publica mobilidria do Te-
souro Nacional. Os juros po-

: dem ser pés ou prefixados. Nos
. titulos com juros prefixados co-

nhece-se o rendimento antecipa-
damente, mas nos titulos com

35%, de titulos p()s-ﬁg(ados. Em
setembro deste ano, ano da cri-
se cambial, a divida com juros
prefixados caiu para 11% e a
parcela da divida com juros pés-
fixados saltou para 60% do to-
tal. Cabe lembrar que esse cres-
cimento vertiginoso da divida
deveu-se, em parte, a renegocia-
¢do da divida dos Estados, mas
o principal fator foi a politica
monetaria de juros elevados pa-
ra conter a instabilidade de pre-
¢os. Esse instrumento de politi-

to negativo ¢ menor ou inexis-
tente. Nessa mesma situacao
macroecondmica, os investido-
res com titulos com rendimen-
tos prefixados correm o risco de
terem rendimentos negativos,
pois a taxa de inflagdo podera
ser maior que a taxa de juro.

Nos paises desenvolvidos e
com estabilidade macroecono-
mica a taxa média de juro prefi-
xado dos titulos do Tesouro va-
ria éntre 6,5% e 8% ao ano, com
vencimentos acima de 20 anos.
Qualquer um entende que,
quanto maior o prazo de venci-
mento de uma divida com renta-
bilidade prefixada, mais facti-
vel sera seu pagamento, pois,
mesmo que haja turbuléncias
macroecondmicas no curto e
médio prazos, o valor de resgate
ndo se altera.

No Brasil tém-se trés proble-
mas sérios: a periodicidade da

| instabilidade macroecondmica,

a velocidade com que o estoque
da divida publica mobiliaria fe-
deral cresceu, desde 1994, e pre-
dominancia do juro pés-fixado
que compbe essa divida. Para se
ter uma idéia, em dezembro de
1994, a divida publica mobilia-
ria federal foi de R$ 96 bilhdes;
em dezembro de 1997, ela pas-
sou para R$ 295 bilhoes; e, em
setembro deste ano, ela chegou

" a R$ 404 bilhdes. Nesse perio-

do, a divida piiblica federal cres-
ceu 319%. Vamos somar a isso
o risco piblico quanto a compo-
sicdo dessa divida. Em 1997, no
conjunto da divida piblica mo-
biliaria federal 41% eram de ti-
tulos com juros prefixados e

juros pos-fixados o rendimento  ca monetiria fez com que o pra-
| serd conhecido zo médio de venci-
no vencimento. Dificuldade mento da divida
Nos periodos de maior dos titulos publi-
instabilidade ma- . cos federais che-
croecondmica, sera operar gasse em 120
0s finvestidores emum dias,em 199r’tz: Ho-
preferem titulos _ je esse perfil de
com juros pos-fi- .con'ez(.to de vencimento esta
xados, pois o ris- instabilidade em torno de 250
co de rendimen- ™= @ dias. Embora seja

um periodo muito curto de ven-

. cimento médio da divida, o

maior agravante na composi-
¢do da divida continua sendo o
predominio da taxa de juro pos-
fixado. Essa estrutura de custo
da divida puiblica reflete-se no
crescente déficit puiblico finan-
ceiro (juros), fazendo com que
nas datas de vencimento da divi-
da haja dividas quanto ao paga-
meénto final. Por isso que muitos
analistas econdmicos chegam a
considerar que a divida publica
brasileira é uma bomba-relégio
com data marcada para explo-
dir, aventando a possibilidade
de que chegara o dia em que o
Tesouro Nacional deixard de

honrar essa divida, pois podera

haver um descompasso tempo-
ral entre receita e despesas com
os juros e o principal. Soma-se a
isso o excesso de vencimentos
anuais. Sdo mais de 200 venci-
mentos de divida por ano. Ade-
mais, no ha muita previsibili-

-dade e transparéncia no tocante
. a quantidade da divida que po-

dera ser resgatada ou rolada;
quem sdo os principais detento-
res dessa divida; e o preco mé-
dio de cada um dos titulos exis-

tentes nas carteiras das institui- .

¢oes financeiras.

Com o intuito de amenizar
tanto os riscos financeiros da
crescente divida publica fede-
ral, como possibilitar que o Te-
souro Nacional possa emitir ti-
tulos com taxa de juro prefixa-
da e alongar o perfil da divida,
esta sendo aprimorada uma im-
portante proposta conjunta en-
tre o Banco Central, Tesouro

Nacional, Bolsa de Mercado-
rias & Futuros, Bovespa e
BVRJ para desmontar a arma-
dilha da estrutura dos juros e
do perfil de vencimento da divi-
da piblica mobiliaria federal. A
proposta visa a criar um merca-
do de titulos piblicos mais
transparente, mais competitivo,
mais amplo e com perfil de ven-
cimento mais longo da divida
puiblica mobiliaria federal, prio-
rizando a emiss3o de titulos pi-
blicos de longo prazo e juros pre-
fixados. Certamente, a maior di-
ficuldade sera como alongar o
perfil da divida piiblica federal
em um contexto de instabilida-
de macroeconomica. Para que
essa proposta possa ser institui-
da no mercado financeiro, estao
sendo formuladas as pré-condi-
goes, por exemplo: que o Tesou-
ro Nacional, ao emitir titulos de
longo prazo com taxa de juro
prefixada, crie instrumentos fi-
nanceiros que permitam ao in-
vestidor fazer um seguro contra
o risco de a taxa de juro subir;
que haja um amplo mercado se-
cundario que possa dar liquidez
aos titulos do Tesouro Nacio-
nal; e que haja instrumentos fi-
‘nanceiros no mercado futuro
com 0s quais os investidores se
possam proteger contra a possi-
bilidade de o juro subir. Para
atender a essas pré-condicdes, 0
Tesouro Nacional passard a
vender tanto titulos da divida
de longo prazo com juros prefi-
xados, como opgdes de venda
desses mesmos titulos, permitin-
do, assim, que o investidor pos-
sa assegurar-se contra taxa de
juro maior que a do rendimento
do titulo. Essas opcoes de venda
(put) abrirdo uma enorme ave-
nida para investidores nacio-
nais e, principalmente, estran-
geiros investirem nesse titulos,
propiciando maior liquidez, re-
dugéo da taxa bdsica de juro,
maior seguranga e estabilidade
a taxa de juro prefixada. As ca-
racteristicas tradicionais dos
dealers mudam. A Bovespa e a
BVRIJ criardo uma nova siste-
matica de compra e venda de ti-
tulos publicos federais por meio
de terminais eletronicos, possibi-
litando que um maior niimero
de investidores tenham acesso
as negociagdes dos titulos ptibli-
cos federais. A BM&F colabora-
ra com o Tesouro Nacional lan-
cando sete novos contratos de
derivativos que sirvam de ins-
trumentos de hedging financei-
ro — seguro contra alta de juros.
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Para tanto a BM&F devera rees- =
truturar o alongamento dos ven-
cimentos dos contratos de DLt
tornando-os mais compativeisfil
com os vencimentos das opcoes
dos novos titulos piblicos. O as-
pecto animador dessa propostag'
¢ a convergéncia de atitudes, de
trabatho e de interesses comuns -3y
entre as institui¢des envolvidas 1>
para alongar o perfil da divida €2
publica federal, cujo resultado ¥
sera a queda efetiva da taxa ba-
sica de juro, préxima as dos
mercados internacionais. o
Esse proposta conjunta deve-m3
ra entrar em agio no inicio do~O
préximo ano, possibilitando’
maior transparéncia operacio- €O
nal, previsibilidade e plena co- <<
municagdo entre as operagoes s-s
de compra e venda de titulos dag
divida publica do Tesouro Na-«©
cional por meio do Banco Cen-
tral. Com todos esses novos me-
canismos financeiros, o Tesou-
ro Nacional devera reduzir o ni-
mero de vencimento por meio
de poucos e previsiveis leildes
de titulos com juros prefixados
com prazo minimo de seis me-
ses para as LTNs e com prazo
superior a um ano para as
NTNs. Um outro aspecto im-
portante serd o fato de que 0o BC
divulgard mensalmente o nomie
dos detentores dos titulos publi-
cos federais, abrangendo insti-
tuicoes financeiras, pessoas fisi-
cas e empresas e investidores
institucionais. Ademais, serao
divulgados os saldos, o prazo-e
o perfil da divida em poder do
mercado para fins de uniformi-
zar as informagdes, bem conio
os pregos dos titulos piiblicos fe-
derais negociados no mercado
secundério. "
Essas modificagdes na estru-
tura de longo prazo do venci-
mento e dos juros da divida pu-
blica federal reforcam o pressu-
posto de que hd instituigdes;e
profissionais competentes que
estdo abrindo novos caminhos:a
prosperidade brasileira, cuja tra-
jetéria dependera unicamente
da responsabilidade de cada
brasileiro inserido nos diferen-
tes projetos de reformulacdo da

_ economia brasileira mais com-

petitiva e uma sociedade merito-
cratica. .
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