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ERNESTO LOZARDO  E  comum os analistas eco- 
nômicos fazerem um ra-

. ciocínio paralelo entre a 
estabilidade macroeconômica, 
as características dos juros pa-
gos e o perfil de vencimento da 
dívida pública mobiliária do Te-
souro Nacional. Os juros po-
dem ser pós ou prefixados. Nos 
títulos com juros prefixados co-
nhece-se o rendimento antecipa-
damente, mas nos títulos com 
juros pós-fixados o rendimento 
será conhecido 
no vencimento. 
Nos períodos de 
instabilidade ma- 

. croeconômica, 
os investidores 
preferem títulos 
com juros pós-fi-
xados, pois o ris-
co de rendimen-
to negativo é menor ou inexis-
tente. Nessa mesma situação 
macroeconômica, os investida 
res com títulos com rendimen-
tos prefixados correm o risco de 
terem rendimentos negativos, 
pois a taxa de inflação poderá 
ser maior que a taxa de juro. 

Nos países desenvolvidos e 
com estabilidade macroeconô-
mica a taxa média de juro prefi-
xado dos títulos do Tesouro va-
ria entre 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 dívida com renta-
bilidade prefixada, mais factí-
vel será seu pagamentó, pois, 
mesmo que haja turbulências 
macroeconômicas no curto e 
médio prazos, o valor de resgate 
não se altera. 

No Brasil têm-se três proble-
mas sérios: a periodicidade da 
instabilidade macroeconômica, 
a velocidade com que o estoque 
da dívida pública mobiliária fe-
deral cresceu, desde 1994, e pre-
dominância do juro pós-fixado 
que compõe essa dívida. Para se 
ter uma idéia, em dezembro de 
1994, a dívida pública mobiliá-
ria federal foi de R$ 96 bilhões; 
em dezembro de 1997, ela pas-
sou para R$ 295 bilhões; e, em 
setembro deste ano, ela chegou 
a R$ 404 bilhões. Nesse pería 
do, a dívida pública federal cres-
ceu 319%. Vamos somar a isso 
o risco público quanto à compo-
sição dessa dívida. Em 1997, no 
conjunto da dívida pública mo-
biliária federal 41% eram de tí-
tulos com juros prefixados e 

35%, de títulos pós-fixados. Em 
setembro deste ano, ano da cri-
se cambial, a dívida com juros 
prefixados caiu para 11% e a 
parcela da dívida com juros pós-
fixados saltou para 60% do ta 
tal. Cabe lembrar que esse cres-
cimento vertiginoso da dívida 
deveu-se, em parte, à renegocia-
ção da dívida dos Estados, mas 
o principal fator foi a política 
monetária de juros elevados pa-
ra conter a instabilidade de pre-
ços. Esse instrumento de políti-
ca monetária fez com que o pra-

zo médio de venci-
mento da dívida 
dos títulos públi-
cos federais che-
gasse em 120 
dias, em 1997. Ho-
je esse perfil de 
vencimento está 
em torno de 250 
dias. Embora seja 

um período muito curto de ven-
cimento médio da dívida, o 
maior agravante na composi-
ção da dívida continua sendo o 
predomínio da taxa de juro pós-
fixado. Essa estrutura de custo 
da dívida pública reflete-se no 
crescente déficit público finan-
ceiro (juros), fazendo com que 
nas datas de vencimento da dívi-
da haja dúvidas quanto ao paga-
mento final. Por isso que muitos 
analistas econômicos chegam a 
considerar que a dívida pública 
brasileira é uma bomba-relógio 
com data marcada para explo-
dir, aventando a possibilidade 
de que chegará o dia em que o 
Tesouro Nacional deixará de 
honrar essa dívida, pois poderá 
haver um descompasso tempo-
ral entre receita e despesas com 
os juros e o principal. Soma-se a 
isso o excesso de vencimentos 
anuais. São mais de 200 venci-
mentos de dívida por ano. Ade-
mais, não há muita previsibili-
dade e transparência no tocante 
à quantidade da dívida que po-
derá ser resgatada ou rolada; 
quem são os principais detento-
res dessa dívida; e o preço mé-
dio de cada um dos títulos exis- 
tentes nas carteiras das institui- 
ções financeiras. 

Com o intuito de amenizar 
tanto os riscos financeiros da 
crescente dívida pública fede-
ral, como possibilitar que o Te-
souro Nacional possa emitir tí-
tulos com taxa de juro prefixa-
da e alongar o perfil da dívida, 
está 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 dívi-
da pública mobiliária federal. A 
proposta visa a criar um merca-
do de títulos públicos mais 
transparente, mais competitivo, 
mais amplo e com perfil de ven-
cimento mais longo da dívida 
pública mobiliária federal, prio-
rizando á emissão de títulos pú-
blicos de longo prazo e juros pre-
fixados. Certamente, a maior di-
ficuldade será como alongar o 
perfil da dívida pública federal 
em um contexto de instabilida-
de macroeconômica. Para que 
essa proposta possa ser instituí-
da no mercado financeiro, estão 
sendo formuladas as pré-condi-
ções, por exemplo: que o Tesou-
ro Nacional, ao emitir títulos 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-
cundário que possa dar liquidez 
aos títulos do Tesouro Nacio-
nal; e que haja instrumentos fi-
nanceiros no mercado futuro 
com os quais os investidores se 
possam proteger contra a possi-
bilidade de o juro subir. Para 
atender a essas pré-condições, o 
Tesouro Nacional passará a 
vender tanto títulos da dívida 
de longo prazo com juros prefi-
xados, como opções de .  venda 
desses mesmos títulos, permitin-
do, assim, que o investidor pos-
sa assegurar-se contra taxa de 
juro maior que a do rendimento 
do título. Essas opções de venda 
(put) abrirão uma enorme ave-
nida para investidores nacio-
nais e, principalmente, estran-
geiros investirem nesse títulos, 
propiciando maior liquidez, re-
dução da taxa básica de juro, 
maior segurança e estabilidade 
à taxa de juro prefixada. As ca- 
racterísticas tradicionais dos 
dealers mudam. A Bovespa e a 
BVRJ criarão uma nova siste- 
mática de compra e venda de tí- 
tulos públicos federais por meio 
de terminais eletrônicos, possibi- 
litando que um maior número 
de investidores tenham acesso 
às negociações dos títulos públi- 
cos federais. A BM&F colabora- 
rá com o Tesouro Nacional lan- 
çando sete novos contratos de 
derivativos que sirvam de ins- 
trumentos de hedging financei- 
ro — seguro contra alta de juros. 

IVIDAMENTO E AUDACIOSAV, 
Para tanto a BM&F deverá ices- o  
truturar o alongarriento dos ven-
cimentos dos contratos de DI, c3 
tornando-os mais compatíveis im 
com os vencimentos das opções 
dos novos títulos públicos. O as- 
pecto animador dessa proposta -'"' 
é a convergência de atitudes, de C)  
trabalho e de interesses comuns 
entre as instituições envolvidas 3> 
para alongar o perfil da dívida 
pública federal, cujo resultado 11 
será a queda efetiva da taxa bá-
sica de juro, próxima às dos 
mercados internacionais. 

Esse proposta conjunta 
rá entrar em ação no início do,4:,  
próximo ano, possibilitando 
maior transparência operacio- CD 
nal, previsibilidade e plena co-
municação entre as operações 
de compra e venda de títulos da Z i2 
dívida pública do Tesouro Na-
cional por meio do Banco Cen-
tral. Com  todos esses novos me-
canismos financeiros, o Tesou-
ro Nacional deverá reduzir o nú-
mero de vencimento por meio 
de poucos e previsíveis leilões 
de títulos com juros prefixados 
com prazo mínimo de seis me-
ses para as LTNs e com prazo 
superior a um ano para as 
NTNs. Um outro aspecto im-
portante será o fato de que o BC 
divulgará mensalmente o nonie 
dos detentores dos títulos públi-
cos federais, abrangendo insti-
tuições financeiras, pessoas fisj-
cas e empresas e investidores 
institucionais. Ademais, serão 
divulgados os saldos, o prazo ,e 
o perfil da dívida em poder do 
mercado para fins de uniformi-
zar as informações, bem como 
os preços dos títulos públicos fe-
derais negociados no mercado 
secundário. 

Essas modificações na estru-
tura de longo prazo do venci-
mento e dos juros da dívida pú-
blica federal reforçam o pressu-
posto de que há instituições 
profissionais competentes que 
estão abrindo novos caminhos à 
prosperidade brasileira, cuja tra-
jetória dependerá unicamente 
da responsabilidade de cada 
brasileiro inserido nos diferen-
tes projetos de reformulação da 
economia brasileira mais com-
petitiva e uma sociedade merito-
crática. ., 
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