Alongamento da divida
publica e politica monetaria

Uma estrutura ainda distante do ideal. Por Carlos Kawall
Leal Ferreira, Murilo Robotton e Adriana Beltrdo Dupita -

, s sinais cada vez mais
& expressivos de recupe-
' racio da economia, a
“&8”¥ gradativa melhora na
solvéncia externa e o sélido de-
sempenho fiscal tém sido os
grandes fiadores da melhora re-
cente do risco-pais, mesmo em
um contexto de incerteza quanto
ao ritmo de elevagdo dos juros
nos EUA. No “front” doméstico, a
preocupacdo voltou-se para a
trajetoria da inflagdo, levando o
Banco Central a prever um perio-
do prolongado de manuten¢io
da taxa basica de juros.

Esta perspectiva cria um mo-
mento oportuno para um debate
sereno de propostas que bus-
quem avangar quanto a um dos
fundamentos em que o0 progresso
tem sido relevante, mas lento: a
estrutura da divida ptblica inter-
na, ainda muito distante do ideal.

Sio extremamente positivos
tanto o rapido processo de redu-
¢ao da exposicao cambial da divi-
da interna como o aumento rela-
tivo da participagdo de titulos
pré-fixados e indexados a infla-
¢do. Contudo, nos meses recen-
tes, mesmo fundamentos econo-
micos positivos ndo tém possibi-
litado uma melhora mais signifi-
cativa da estrutura da divida
interna, ainda fortemente con-
centrada no curto prazo e contra-
tada, sobretudo, com titulos pos-
fixados. Nos meses recentes, salta
aos olhos o forte encurtamento
da liquidez do mercado de taxas
de juros futuras, concentrada em
prazos em torno de seis meses.

Diferentemente do passado —
quando tentativas de alongamen-
to da divida piblica foram invia-
bilizadas por politicas macroeco-
nomicas inconsistentes ou por
medo de descontinuidade politi-
ca —, no contexto atual o maior
obstaculo € a inexisténcia de um
custo de oportunidade relevante
para que investidores domésticos
desloquem seus investimentos
para ativos pré-fixados de prazos
mais longos, dado o elevado pata-
mar real da taxa de juros (10%)
que remunera aplicagdes de curto
prazo com liquidez didria.

Desta forma, o espago para a co-
locagao de titulos pré-fixados ndo
vai muito além da demanda de te-
sourarias de bancos e de fundos de
investimento alavancados, voltada
para ganhos de capital, e de fun-
dos de renda fixa-RF, estes tGltimos
concentrando sua demanda em ti-
tulos pré-fixados de curto prazo.

Em momenios de volatilidade de
mercado, os modelos de supervi-
sdo de risco destes agentes deter-
minam a necessidade de reduzir
posicoes em ativos pré-fixados,
prejudicando iniciativas de alon-
gamento da divida piblica e ge-
rando movimentos abruptosdeal-
tados juros no mercado futuro, co-
mo verificado em maio passado.

E o notéavel ganho de credibili-
dade obtido pela atual equipe
econdmica (incluindo a dire¢ao
do Banco Central) que viabiliza
um debate sobre uma politica
gradual e cautelosa de buscar
uma estratégia alternativa de
alongamento da divida piiblica
pré-fixada, estritamente coorde-
nada com a gestdo da politicamo-
netaria. O objetivo seria criar uma
crescente base de investidores fi-
nais para titulos pablicos pré-fi-
xados, como observado em eco-
nomias estaveis e mesmo em pai-

Fundamentos
econdmicos positivos
nao tém possibilitado
melhora da estrutura
dadividainterna

ses emergentes, como o México.
De um lado, o Banco Central
buscaria gradualmente (em pra-
zo de um a dois anos) reduzir o
patamar real da taxa de juros
overnight visando situa-la, a mé-
dio prazo, em niveis internacio-
nais (entre 0 e 3% em termos
reais). O objetivo seria garantir
diferencial entre as taxas nomi-
nais de juros do overnight e de
180/360 dias no intervalode 3a 5
pontos percentuais. Nao haveria,
contudo, mudanga na forma de
operacionalizacio da politica
monetdria, que continuaria a
atuar tio-somente pela defini¢ao
da taxa overnight. A atuacao da
politica monetaria sobre o nivel
de atividade e inflagdo teria como
foco o comportamento das taxas
de juros de médio e longo prazo.
De outro, o Tesouro Nacional
alongaria também de modo gra-
dual a divida interna, buscando a
criacio de um mercado de investi-
dores para papéis pré-fixados de
médio e longo prazos. A emissao
de titulos pré-fixados em prazos
gradualmente mais elevados &
parte fundamental da estratégia,
ja que contribuiria para sustentar

‘odiferencial positivo entre as taxas

de curto e médioflongo prazos,

criando um custo de oportunida-
de relevante para o investidor
manter-se em investimentos re-
munerados pela taxa de curtissi-
mo prazo (CDI). A migragdo de
aplicagdes para novos produtos fi-
nanceiros, alids, sera facilitada a
partir de outubro préximo com a
criacio da conta-investimento e
estimulada pelas aliquotas de im-
posto de renda decrescentes como
prazo para aplica¢oes em renda fi-
xa a partir de janeiro de 2005.

Ao criar de forma consistente
um mercado para titulos pibli-
cos de médio e longo prazo, cons-
truindo uma curva de taxa de ju-
ros que fosse positivamente incli-
nada em relagdo aos prazos, esta
estratégia permitiria que a politi-
ca monetaria operasse no sentido
classico, desvalorizando a rique-
za privada quando os juros fos-
sem elevados, contrariamente ao
que ocorre atualmente.

Cabe deixar claro que esta pro-
posta nada tem a ver com suges-
toes de queda forcada ou artificial
da taxa de juros real, visando sim
um movimento estritamente téc-
nico edelicado demudangadaes-
trutura a termo da taxa de juros
real. A proposta aqui feita ndo
prega mudangasno “mix” da poli-
tica macroeconémica, mas sim
busca uma reforma de caracteris-
ticas “microecondmicas”, embora
com importantes conexdes com a
execucio da politica macro.

A atual concentra¢io da divida
interna em titulos pos-fixados e
seu prazo extremamente curto re-
presentam uma “jabuticaba” de
dificil vendagem junto a investi-
dores internacionais e agéncias
de classificacdo de risco. Mudar
este perfil seria contribui¢do im-
portante para a reducao do risco-
Brasil e, indiretamente, do pro-
prio patamar da taxa de juros real.
Ainda, a constru¢do de uma curva
a termo de taxa de juros também
seria um passo fundamental na
direcdo de aprofundar o préprio
mercado de capitais no Brasil.
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