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“Ha demanda no mercado por titulos muito longos
indexados aindices de precos.” Por Marcio Garcia

o final do.ano passado,
um auspicioso sinal foi
dado pelo mercado no
* leildo de titulos de 30
anos indexados ao IGP-M (NTN-
C). Nao s6 venderam-se R$4,5 bi-
Ihées, como a demanda total do
leilio foi varias vezeés maior,
R$14,2 bilhées. Tal resultado pa-
rece indicar que ha uma signifi-
cativa demanda no mercado por
titulos muito longos indexados a
indices de pregos.

E interessante para o Tesouro
promover novos leildes de titulos
longos indexados a indices de pre-
cos? Claramente sim, tanto que o
Tesouro ja acenou com a possibili-
dade de repetir a oferta dos papéis
indexados de 30 anos no final de
janeiro. Em trabalho em co-auto-
ria com Afonso Bevilaqua (“Debt
management in Brazil: evaluation
of the Real Plan and challenges
ahead”, ver sitio do Departamento
de Economia da PUC-Rio,
http://www.econ.puc-riobr/), de-
fendemos a tese de que os papéis
longos indexados a um indice de
pregos devem cumprir um papel
muito maior na rolagem de nossa
divida piiblica do que vem aconte-
cendo até hoje. Apenas 5,7 % de
nossa divida € indexada a indices
de pregos (dados de 11/2000).

Em linhas gerais, a geréncia da
divida ptblica deve procurar mini-
mizar o custo fiscal esperado da di-
vida, bem como minimizar seu ris-
co. Por exemplo, emitir divida in-
dexada ao cambio em 1998 tinha
um custo esperado bastante baixo
vis-a-vis a emissdo de titulos pré.
Mas orisco era elevado, como bem
o demonstrou o salto do valor da
divida indexada ao cambio quan-
do da desvalorizagio de janeiro de
1999. Ou seja, ambos os objetivos
sdo conflitantes, e escolher quanto
de cada um se deve atender € a ta-
refa do gerente da divida piblica.

A divida piblica brasileira hoje
tem o sério defeito de ser muito
curta. O alongamento obtido ap6s
mais de seis anos de estabilidade
inflacionaria € mediocre. A parte
de nossa divida piblica colocada
voluntariamente junto ao merca-
do € de pouco mais de 15 meses. £
facil entender por que dividas cur-
tas aumentam muito o risco. Tente
financiar um investimento de lon-
go prazo (como a compra de uma
casa)rolando dividas de curto pra-
zojunto aos bancos!

A questdo, portanto, é qual a
melhor estratégia que leva ao
alongamento da divida.Idealmen-
te, seria 6timo o Tesouro poder
emitir a taxas razoaveis titulos pré
de 30 anos, como faz o tesouro dos
EUA. Infelizmente, ndo chegamos,

ainda, ao ponto de tornar o Real

uma moeda forte, ou seja, uma
moeda na qual os agentes livre-
mente contratem operagdes de
longo prazo sem requererem al-
gum tipo de indexagdo. A segunda
melhor op¢do é combinar titulos
indexados aos titulos pré. Os inde-
xadores disponiveis sao o dolar, a
taxa Selic e algum indice de precos.
Como escolher dentre eles?
O délar € muito arriscado, pois
[ choques negativos no cambio

criam choques fiscais negativos.
Sobram a indexacdo 3 Selic ou in-
dexac¢do aumindice de precos. Da-
do que a Selic tem produzido, e se
espera que continue a produzir,
uma taxa real de juros positiva, a
indexacdo a Selic ja incluiaindexa-
¢ao a inflagdo. Ou seja, no que tan-
geaindexacio ainflacio,asNTN-C
(indexadas ao IGP-M) e as LFT (in-
dexadas a Selic) s3o muito seme-
lhantes, a menos que se ache que
s6 por que a LFT ndo tem o nome
de titulo indexado 2 inflagio, mas
a taxa Selic (ie. ndo tem associagio
de direito mas tem associacio de
fato ainflagdo), ela é um titulo me-
lhor. Em suma, seria um caso de
ilusio coletiva, onde o nome infla-
¢do ndo poderia ser pronunciado.
Uma vez estabelecido que am-
bos os titulos (LFT e NTN-C) tém in-
dexacio (implicita e explicita, res-
pectivamente) 3 inflagdo, deve-se
analisar os demais beneficios e
maleficios dos dois titulos. No caso
daNIN-C, oindexador € umindice
de precos. Como o objetivo da
atual politica monetaria € a infla-
¢do baixa, o "esquema de incenti-

vos" dos titulos indexados a infla-.

¢do € perfeito. Quando o governo
ndo consegue cumprif Com o que
prometeu, ele é punido com um
custo mais alto de sua divida.

Eimportante quea
geréncia dadivida
piblicaintegrea
consolidacio das
politicas macro

Quando ele cumpre o que prome-
teu (inflagdo baixa), ele é recom-
pensado com um custo mais baixo
de sua divida. Claro que o BC pode
nao cumprir sua meta de inflacdo
por motivos alheios 4 sua vontade,
mas nada é perfeito na vida...

Mas o que ocorre com as LFIs?
Suponha que haja uma explosio
da demanda agregada. O correto
nesse caso é o BC elevar os juros (a
taxa Selic). Mas ai o BC geraria um
choque fiscal negativo, o que seria
ainda mais grave se o excesso de
demanda tivesse sido causado ori-
ginariamente por uma politica fis-
cal menos austera. Entdo estaria
sendo gerado um incentivo per-
verso, pois o BC teria um custo adi-
cional por fazer a politica moneta-
ria correta, possivelmente levan-
do-o a ser leniente com choques
inflacionarios.

Em suma, se a indexacdo dos ti-
tulos da divida piblica a inflagdo é
um mal em si (segundo alguns, de
quem eu discordo, poderia trazer
de volta a indexag¢ao generalizada
e a volta da megainflacdo), as LFTs
tém tanto desse mal quanto as
NTN-Cs. Mais ainda, as LFIs tém o
incentivo perverso explicado aci-
ma, e apresentam uma dura¢io
muito menor do que a das NTN-Cs.
Ou seja, manter o status quo, com
mais de 50% de LFTs, com base no
argumento de que aindexagao dos
titulos da divida ptblica a inflagdo
poderia trazer de volta aindexacdo
generalizada e a volta da megain-
sflacdo ndo faz sentido. Mas se a in-

dexagao dos titulos da divida pa-
blica a inflagdo contém pouco ris-
code trazer de volta a inflacio, tese
da qual partilho, o titulo indexado
a inflagdo permanece sendo supe-

rior ao indexado  taxa Selic por ter .

maior duragdo e nao gerar incenti-
VOS PEIVersos.

O melhor do resultado do leilio
de NTN-C de 30 anos foi demons-
trar que, além de ser muito melhor
para o governo emitir divida inde-
xada a indices de precos, o merca-
do também apresenta forte de-
manda por tais titulos. Cabe, por-
tanto, prosseguir na estratégia de
substituir as atuais LFTs por titulos
indexados aindices de precos.

A dltima’ questio relevante é
qual o melhor indice de pregos pa-
ra servir como indexador. Para o
governo, o melhor indice € o IPCA.
As razdes pelas quais o IPCA é o
melhor indice sdo as mesmas que
levaram o BC a elegé-lo como ame-
ta de inflagdo. Por ser um indice de
precos ao consumidor, ele reflete
melhor a inflagdo que interessa a
populacao. Os IGPs da FGV sdo de-
terminados em sua maior parte
(60%) pelo IPA, que refletem pre-
¢os que ndo entram diretamente a
cesta de consumo da populacio.
Além disso, os IPAs tém notorios
problemas metodolégicos, coma
o de ndo observarem os precos efe-
tivos das transagoes, usando ape-
nas os pregos listados pelas empre-
sas vendedoras.

Para o mercado, um possivel
problema € que varios investidores
institucionais tém seus passivos de
alguma forma indexados a outros
indices, como os IGPs ou o INPC:
Assim, para que tais instituicoes
pudessem absorver titulos indexa-
dos ao IPCA seria melhor que nor-
mas e regulamentos fossem modi-
ficados. Estas modificacoes redun-
dariam em ganhos para os princi-
pais interessados, posto que o
IPCA melhor reflete a inflacao rele-
vante para os consumidores.

Qutro possivel problema do IP-

CA & ser um indice apurado por

uma instituicdo governamental, o
IBGE. Emhora, desde o plano Real,
as magicas anti-inflacionarias te-

nham desaparecido, hd ainda o te--
mor de que nos proximos 30 anos'

haja uma eventual recaida. Se tal
evento sucedesse, os compradores
dos titulos-indexados ao IPCA te-
riam fortes perdas. Para tal descon-
fian¢a, ndo ha solucio imediata. S6
o passar dos anos, persistindo em
politicas macroeconomicamente
consistentes, a0 mesmo tempo em
que nossa jovem democracia se
consolida, podem amenizar a des-
confian¢a do mercado.

Em suma, € importante que a
politica de geréncia da divida pa-
blica integre da melhor maneira
possivel o processo de consolida-
¢do das politicas fiscal, cambial e
monetaria. A melhor forma de se
alcangar tal objetivo € conjugar a
emissao de titulos pré com titulos
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indexados ao IPCA, aposentando -

gradativamente a divida indexada
ao cambio e a taxa Selic.

Marcio G. P. Garcia, ¢ diretor do
departamento de economia da PUC-Rio.



