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Notas sobre crowding out, juros altose LFTs

Gustavo H. B. Franco®

O problemada LFT tem mdltiplas dimensdes, pois vai bem além da decisdo, em si nada
simples, referente a composi¢do 6tima da divida publica, tendo em vista as caracteristicas
peculiares deste instrumento em particular. Na verdade, face a prépria arquitetura do instrumento,
tal como concebido pelos seus criadores, e bem assentado e entendido pel os participantes do
mercado, a LFT é a sistematizagdo de um processo, ou a operacionalizagdo de uma garantia
oferecida a um aplicador, ou a0 um investidor junto ao Tesouro Nacional, de que possui um titulo
exatamente equivalente a uma aplicacio de um dia feita repetidamente. E uma espécie de economia
processual em se aplicar no overnight — ou seja, de emprestar ou tomar emprestado por um dia -
com o risco (lastro em titulos) do Tesouro Nacional. E como a*“securitizagio” do overnight. Por
isso sediz que a LFT funciona como uma espécie de depdsito a vista remunerado diariamente no
BC, ou como uma quase moeda que rende juros, e sem risco de juros (em vista da periodicidade da
remuneracao). Pode-se dizer, portanto, que aLFT tem “duragéo zero”, e que se procurediferenciar
este conceito de “duracéo” (elasticidade do preco do papel relativamente a taxa de juros) do (prazo
médio) de vencimento da divida publica. Em si, a singularidade deste instrumento, e sua enorme
disseminacao, ja seriam suficientes para introduzir muitas questdes préticas e conceituais sobre o

funcionamento da politica monetéria.

Todavia, ha mais: talvez nem mesmo a diferenciacdo entre “duracdo” e “vencimento”
sgja téo nitida, tendo em vista as praticas habituais do Departamento de Mercado Aberto do Banco
Central (DEMAB) com respeito as suas recompras de papés em momentos de stress. Tudo se

passa como se houvesse um “put implicito” contrao DEMAB em todos o0s papéis em circulacdo, a

1 0 autor beneficiou-se de discussdes havidas no 2°.Seminario ANBID de Mercado de Capitais, em 09.11.2005, e no
semindrio no |EPE— Casa das Gargas em 22.11.2005, onde versdes muito preliminares dessas idéiasforam
apresentadas. Agradecimentos especiais a Edmar Bacha e a Pedro Horowitz, da Rio Bravo, por comentérios e
sugestdes, com oscaveats de praxe.



ser exercido quando ha flutuacdes significativas nos juros®. E em vista destes habitos arraigados, ou
da postura concessiva do DEMAB diante do risco de flutuacéo de juros, e dos efeitos de moral
hazard que dai se seguem’, e do fato de que a LFT é a expressdo mais clara desta mecanica, cabe
perguntar se o desaparecimento, ou reducdo da importancia da LFTs, faria sentido, ou efetivamente
resultariaem se restituir eficacia a politica monetaria, sem que houvesse uma profunda reviséo de
procedimentos pertinentes as operagdes de mercado aberto do BC. A questdo aqui € simples. aLFT
n&o € apenas mais um instrumento de divida, € a expressdo “otimizada’ e institucionalizada de um
determinado modus operandi do mercado de reservas bancarias, com amplas conseqgiiéncias sobre a
politica monetaria, criado e desenvolvido num contexto de hiperinflacdo, pacotes econdmicos,
riscos de dolarizacdo, e onde o problema de rolagem da divida era critico. O fato € que essas
condicdes excepcionais foram ultrapassadas, mas as instituicdes que ai se desenvolveram, como as
gue a LFT sintetiza, mantiveram se intactas. E como estamos tratando de institui¢des, ndo devemos
esperar que a mudanga de ambiente em si, e espontaneamente, determine a sua modificagcdo em um
curto espaco de tempo. “Retornos crescentes’, ou path dependency, cavaram o leito deste rio cada
vez mais fundo, e criaram diversas outras ingtitui coes e habitos também deslocados do atual
contexto, e que se compdem para a preservacdo do status quo. A dependénciamituaentreaLFT e
amecanica do overnight e aindistria de fundos fornece o exemplo mais claro de que temos um
equilibrio “errado”, ou de como as institui¢des de um momento se tornam duraveis e dificeis de
modificar ainda que as “condigdes iniciais’ tenham se modificado de forma drastica. Uma década
inteira j& se passou desde a estabilizacdo, e a despeito de ter se conseguido um avanco significativo
na modificacio dessas préticas e instituicdes no periodo que se encerra com a crise daAsiaem fins
de 19974, é certo dizer que voltamos rigorosamente ao ponto de partida e sem muita clareza

conceitual sobre 0 que fazer. A énfase quase que exclusiva naimplantagdo do regime de metas de

2 E interessante recordar que a mesma |gica se apresentou em meados de 2002 no momento da chamada “crise da
marcagdo amercado” das LFTs e as entidades representantes do mercado insistentemente, e ndo totalmente destituidas
de fundamento, argumentaram que a situag&o se resolveria, como em incontaveis ocasi des anteriores, se 0 BC fizesse
uma recompra, ou troca, das L FTslongas, na ocasi&o mais sujeitas a deségio. E justo que se diga que arecompra geral
(o bail out) ndo foi feita na ocasido, o que contribuiu sobremodo para caracterizar 0 que se seguiu como “crise”. Mas
também é verdade que néo ficou claro se houve um efetivo rompimento com as préticas habituais.

3 Evidentemente que, a0 longo do tempo, e em razdo de circunstancias variadas, esta postura variou, também conforme
o diretor pessoalmente responsavel pelas agdes.

* Nesta ocasi&o, havia uma diferenciacéo nas taxas praticadas pelo DEMAB nas operagdesovernight, TBC e TBAN, a
primeira usada para tomar recursos, a segunda paradoar. A parceladadividapublicaem LFTs (e LBCs) somadaa
recursos em posi¢ao oversold chegou a cair abaixo de 20% ao longo de 1996 e 1997, e s6 ndo foi menor por que ainda
existiam operacgdes de troca de papéis estaduais por LFT.



inflacéo a semelhanca do que existe nos paises desenvolvidos, ocorrida em um momento
macroecondmico delicado e sob ainfluéncia de um programa com o FMI, calou qualquer discusséo
sobre 0s aspectos institucionais de natureza local da formacdo da taxa de juros basica. Apenas mais
recentemente, depois de cinco anos do regime de metas, tendo em conta resultados né&o

especia mente brilhantes, enormes e justificadas queixas contra a maior taxa de juros real do
planeta (ou, de forma mais ponderada, queixas contra a aceitacdo de taxas téo atas como parte na
nossa normalidade) e muitas dividas sobre mecanismos de transmissdo, € que o interesse
académico se wlta para nossas velhas mazelas, quem sabe buscando uma agenda perdida, tempos

atras, de redesenho institucional da “casa das méquinas’ da moeda nacional.

No que se segue, as teses acima delineadas, serdo desenvolvidas partindo-se do geral parao
especifico. Na secdo 1 retornamos a um tema fundamental, a situacéo das contas publicas e seus
efeitos perversos. N&o se trata aqui apenas de reafirmar aimportancia do fendbmeno conhecido
como crowding out, mas atentar para o fato de que a presenca deste fendbmeno durante um periodo
bastante prolongado de tempo, e que ainda ndo se encerrou, distorceu muitas préticas ligadas a
politica monetaria e também no terreno fiscal. Embora fascinante como proposta de trabalho, ndo
setrata agui de fornecer um historico do desenvolvimento destas distor¢des, que sdo de amplo
conhecimento, mas de estabelecer com clareza a permanéncia e magnitude da doenca. O problema
da métrica do déficit, infelizmente, continua t&o vivo como nunca; aqui, trata- se de recolocar esta
discussdo apenas com vistas a sugerir que podem existir explicagdes convencionais para o fato de
gue o pais convive com a maior taxa de juros do planeta ha mais de uma década. Em seguida, na
secdo 2 cuida-se de discutir um outro elemento que contribui para tornar os juros ainda mais altos, a
politica de erradicacdo dos titulos da divida publica com indexagéo cambial. Esta politica, que
serviu para preservar um alto percentual da divida publicaem LFTSs, teve significativos custos
fiscais diretos e indiretos, e precisa ser revista. Naterceira e Ultima se¢do, discute-se mais
diretamente, porém apenas em grandes linhas, 0s elementos essenciais da mudanca que é preciso
fazer em pelo menos trés frentes da acdo, a primeira referente ao modus operandi da politica
monetéria e a mecanica do mercado monetario em particular, a segunda tratando da politica de
divida publica e seus desdobramentos, e a terceira cuidando do gue é preciso modificar na industria
de fundos. “Reforma’ talvez sgja uma palavra um tanto forte para a indistria de fundos no Brasil,
tendo em vista 0 seu porte, sofisticacéo e desenvolvimento. Mas néo € inteiramente descabida se

consideramos sua especializagdo no carregamento da divida publica, preferencialmente em LFTS,



em detrimento de quaisquer outras aplicagdes. As mudancas na “infra-estrutura’ da moeda devem
permitir que aindustria de fundos modifique, ou amplie seu foco, de modo a apoiar o mercado de
capitais e promover o crowding in do investimento privado. Existem muitos desafios envolvidos no
uso, provavelmente inevitavel, de medidas de natureza regulatdria e tributéria, com vistas a alterar
a dindmica de funcionamento da industria de fundos no sentido acima mencionado. Esta coletanea,
e este pequeno ensaio, terdo enorme utilidade se motivarem um bom comego para a discusséo

destes temas.

1. O crowding out, ou as causas “fundamentais’ para osjurosaltos

E indiscutivel que osjuros reais, 0s maiores do mundo, representam o maior desafio
intelectua e prético da profissdo desde a hiperinflagcéo, a qual, todavia, bem ensinou que o combate
a patologias desta grandeza comega de verdade quando as reconhecemos como doengas, 0 que pode
tomar muito tempo para acontecer. Com efeito, o pais distraiu-se por vérios anos com nogdes como
ada*“neutralidade” dainflacéo, ou “seu caréter inercial”, abdicando de explicagdes mais
fundamentalistas para o problema, em boa medida por conta da opacidade das contas publicas.
Depois de muito tempo e energia dedicados as questdes de natureza metodol 6gica e contabil, téo
desinteressantes quanto essenciais para a quantificagdo do problema, chegamos a um consenso que
parece ser 0 de que tinhamos um desequilibrio fiscal fenomenal, aberto ou potencial, e que esta foi
ainfeccdo que nos levou a uma inflagdo média mensal de 16% durante os 15 anos que antecederam
o Plano Real. Tinhamos e ndo temos mais? Ou sera que ainda temos? Foram, de fato, téo brilhantes
assim os resultados do processo de reforma do estado a ponto que se possa dizer que mudaram os

termos do problema fiscal que tinhamos naquele tempo?

Muita coisa mudou com a reforma monetaria que introduziu o Real, mas é dificil acreditar
que, com toda a controvérsia fiscal que aindaresta, o pais tenha migrado para uma situagéo fiscal
confortavel e encerrado seus problemas nesse terreno. Muitos diagnosticos da questéo fiscal
realcavam a magnitude e extensdo do problema, freqlientemente descrita como “estrutural”: uma
incompatibilidade entre desegjos (gasto) e possibilidades (tributacéo), que explode com a
desrepressao de pleitos ensgjada pelo retorno a Democracia, e que atinge 0 seu dpice na
Constituicdo de 1988. Um problema que levou uma geragéo ou duas para se formar, e que tinha

suas raizes no colapso do velho desenvol vimentismo, ndo desapareceria num espaco de tempo téo



curto. Faz mais sentido imaginar que ainfeccdo foi reduzida, mitigada, mas réo eliminada, que os
mesmos micrébios ainda existem, seguramente menores, mas, possivelmente, de uma espécie mais
resistente, e seus sintomas néo se manifestammais através da hiperinflacéo aberta, mas em juros
excessivamente elevados. Parece claro que houve certa indulgéncia com este problema,
possivelmente em razéo da crenca de gque, na vigéncia da estabilidade de precos, e especia mente

do regime de taxas de cambio flutuante, a anomalia se esgotaria sozinha.

Ha consideravel e justificavel hesitacdo, nos circul os profissionais especializados, em
reconhecer que temos um problema sério com a taxa de juros, pois ha o perigo de que este
diagndstico soe como uma critica ao Banco Central genericamente, e ao regime de metas de
inflac&o em particular, assim criando um alinhamento indesgjado com os criticos a politicas de
corte convencional, em um momento especialmente delicado. Esta hesitacdo poderia ser vencida se
tivéssemos uma explicacéo convencional amplamente aceita para a patologia. Com efeito, parece
faltar anogao de que existem “forcas fundamentaisS’ a governar a taxa de juros (como existem as
gue determinam a taxa de cambio, ou o salario minimo) de tal sorte que: (i) afixagdo dos juros pelo
Banco Central ndo sgja vista como um simples ato de vontade de seus dirigentes, e (ii) tenhamos
um roteiro de reformas e medidas necessarias para remover essas “causas estruturaisS’ para 0s juros
elevados.

A primeira pista para estas “forcas fundamentais’ estéd onde sempre esteve, no terreno
fiscal, ou sgja, no mesmo lugar onde se encontravam as causas da hiperinflacéo, e onde se imagina
gue algum residuo de infeccéo tenha ainda sobrevivido aos antibiéticos. Na verdade, na exata
medida em que é possivel demonstrar que o déficit publico, ou mais genericamente “ o problema
fiscal”, continua ainda muito grande, e potencia mente critico, segue-se que, agora sob precos
estaveis, podemos estar diante de uma manifestagio mais clara do fendémeno do crowding out. E de
se notar, porém, que, em vista da ampla e prolongada exposi¢do do organismo econdmico a esta
doenca, a exclusdo do setor privado da disputa pela poupanca nacional, ou 0 “racionamento” da
poupanca disponivel em beneficio do financiamento do governo, acaba sendo feito ndo apenas
através de mecanismos de preco (via juros excessivamente elevados), mas também via mecanismos
de natureza regulatoria (como os das “exigibilidades’, “direcionamentos’ e sistemas de poupanca
compulsorid) e mecanismos associ ados aos prazos da divida publica, como os ensgjados pelas LFTs
e préticas do BC acima descritas. Os depdsitos compul sérios, anormal mente altos no Brasil,

“direcionamentos de crédito” tipicamente brasileiros, e mecanismos de “ poupanc¢a compul soria”’



também muito caracteristicamente nossos (como no caso dos recursos que fluem parao FGTS e
parao BNDES e refluem seletivamente para a economia com juros “subsidiados’ ), néo podem
deixar de ser compreendidos como instrumentos de financiamento do governo (ou de politicas
publicas de interesse do governo), ou de disputa de recursos com o setor privado em um contexto
de dominanciafisca. Na verdade, nesses dispositivos fica claro um fendmeno que assistimos com
as politicas de comércio exterior, onde as regras eram tao absolutamente draconianas,
especiamente para as importacgoes, que as excegoes e regimes especiais se tornaram dominartes, e
averdadeiraregra se tornou a seletividade.

Com efeito, o fenémeno do crowding out no Brasil foi bem além das descricdes
consagradas dos livros-texto, porque 0 governo ajustou regulamentos e criou instituicdes com
vistas atornar mais eficiente o processo de exclusdo do setor privado da disputa pela poupanca
nacional. Muitos desses mecanismos funcionam exatamente como impostos sobre a intermediacdo
financeira, ou mesmo sobre a renda corrente, e com *“ vinculagdes de receita’ . E fécil ver queaLFT
€ um instrumento importante para o processo de crowding out, pois ndo deve haver davida de que
destréi qualquer competicdo relevante por parte de papéis privados numa ampla faixa de oferta de
poupanca. Sendo assim, a questdo a responder é se a situacdo fiscal do paisja € sadia o suficiente
para que possa articular um ataque concertado a todos os instrumentos do crowding out - juros,
exigibilidades e LFTs—ou se é possivel avancar na apenas erradicacdo das LFTs sem que 0s
“fundamentos’ do problema— o problemafisca — alcancem um patamar significativamente mais
brando.

N&o ha como fugir do velho problema da métrica correta para o déficit pablico, ou para o
real tamanho do problema fiscal no Brasil. Sabe-se que esta discusséo conheceu vérias fases, em
muito relacionadas com as agendas de momentos historicos especificos. Nos dias de hoje, o desafio
institucional é o de se adotar métricas comparaveis aos paradigmas internacionais, tendo clareza
gue sdo as métricas oficiais que ordenam a discussao de politicas publicas, como recentemente
demonstrado pela divergéncia publica dos ministros da Fazenda e da Casa Civil em torno das metas
de superavit primario. Nao ha davida que ao adotar-se o superavit primario como indicador bésico
da politicafiscal cria-se alguma confuséo conceitual especialmente no dominio politico, onde &

preciso construir a consciéncia de que existe um problema, e aidéia de aumentar o superavit, ou



aumentar a economia que o governo faz para pagar juros’, nunca serdo vencedoras. Tudo se
parece com o problema que existia quando se falava em “gjuste fiscal”, invariavel mente visto como
uma“ agenda negativa’, e que foi superado quando se adotou uma outra linguagem, ada

“ responsabilidade fiscal” ©.

O Gréfico 1 deve ser entendido como um esforgo para se indicar o tamanho da divergéncia
conceitual que pode existir neste terreno. O eixo horizontal mede a divida publica bruta, o que em
s jaassinala uma diferenca com relacéo as nossas préticas habituais, que sdo de se medir adivida
liquida. O eixo vertical mede o déficit nominal, mas acrescido das amortizaces devidas no mesmo
exercicio fiscal. Este conceito de déficit, que jafoi descrito como “necessidades brutas de
financiamento do setor publico”, busca certa analogia com as métricas do mundo empresarial. Com
efeito, 0 superdvit primério se aproxima do chamado EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortizations), cuja justificativa técnica para a avaliacdo de empresas é
impecavel, inclusive pelas suas limitagdes. O EBITDA pode significar pouco em matéria de
bottom-line, ou sgja, a empresa pode ter enorme prejuizo e estar totalmente inviabilizada
dependendo de seu endividamento, como é exatamente o0 caso do setor publico. Impostos e
depreciacdo ndo sdo importantes na contabilidade publica, mas o endividamento, e especificamente

0s pagamentos de juros e amortizacfes, sdo absol utamente criticos.

Observa-se no Gréfico 1 que, exceto pela Turquia, nenhum outro pais da amostra tem uma
combinacdo tdo ruim de divida e déficit. Note-se que o gréfico inclui umaterceira dimensdo no
tamanho dos “bales’, que sdo tanto maiores quanto piores sdo as classificagbes de risco soberano
de cada pais segundo a Moodys. Brasil e Turquia sdo 0s destaques negativos, e ndo
coincidentemente sdo os dois paises com 0s maiores juros do mundo, revezando-se na primeira e
segunda posicdo ha varios anos. A Hungria ndo esta longe, também com uma combinagdo ruim,
mas a perspectiva de sua entrada na Europa modifica bastante as percepcdes do mercado e das
agéncias quanto ao risco soberano. E bastante significativo que se note que a posi¢do de RUssia,
China e Coréia no espaco divida-déficit € bastante benigna, o que pode fornecer uma boa

explicacdo para o baixo custo do capital e bons ratings nesses paises.

® E assim, por exemplo, que A Folha de S&o Paulo se refere ao superavit primario. Veja-se “Entenda o que é superavit
primario” http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ Entenda o que € o superdvit primario - 30-05-2005.htm

% A Folha de S&o Paulo de 18/12/2005, a propésito de divulgacdo de nimeros para o superavit primario superiores a
meta oficial, estampou em manchete de primeira pagina: “ Arrocho em 2005 é o maior desde 99”. No subtitulo 1&-se:
“Dinheiro economizado pelo governo para pagar juros da divida deve fechar 2005 em 4,8% do PIB contra uma metade
4,25% do PIB".



O Gréfico 1 fornece uma métrica imperfeita e enviesada de nossa situacéo fiscal, como de
resto todas sd0. O indicador de déficit tem como “defeito”, ou virtude, dependendo da énfase de
guem o utiliza, o fato de que captura parasi a“baixa qualidade’, ou o prazo excessivamente curto,
dadivida, e este critério amplifica muito consideravelmente o nimero para o déficit, para algo na
faixa de 25% do PIB. E 0 nimero pode ser ainda pior se entrarmos na espinhosa questdo em torno
da verdadeira diferenca prética entre vencimento e duragdo acima mencionada. Em defesa deste
critério, todavia, € preciso ndo esquecer que todos os outros paises da amostra tiveram seus
numeros aferidos pelos mesmos critérios, 0 que, a Menos, serve para, umavez mais, realcar a
extrema singularidade da situacéo brasileira no quesito “crédito publico” em geral, e no tocante a
divida publica em particular. Com efeito, ha décadas que as autoridades brasileiras dedicam-se a
tranquilizar osinvestidores internacionais e analistas “novatos’ quanto aos riscos de rolagem da
divida publicainterna no overnight e de iminéncia de colapso. Neste aspecto, a LFT tem sido de
enorme gjuda, pois encobre muito bem o problema, o qual, por suavez, ndo é to sério a ponto de
nos colocar a beira do precipicio, mas, € iguamente verdadeiro que ndo deveria fazer parte da
nossa “normalidade’, especialmerte agora que ja fazem mais de dezanos que deixamos paratras a
hiperinflacéo.

E dificil imaginar que o governo brasileiro venha a adotar como oficiais esses ou quaisquer
outros critérios contébels que resultem em reconhecer que de fato existe um serissimo problema
fiscal. E verdade que os governos preferem versdes adocicadas dos problemas que realmente tém, e
relutam em reconhecé-1os em sua verdadeira dimensdo. Sem este reconhecimento, todavia,
prevalece a nogcdo de que ndo ha nada a fazer neste terreno, perde-se a capacidade de se estabelecer
uma urgéncia politica. A decisdo sobre contabilidade publica que nos mantém comprometidos com
metas de superavit primario resulta em aprisionar as politicas publicas em um paradoxo de
imobilidade, pois é dificil para o governo empreender medidas e reformas com vistas a conjurar

uma crise que os numeros definidos como oficiais efetivamente ndo mostram.

De toda maneira, os numeros do Gréfico 1 fornecem valiosa ilustragdo das dificuldades
préticas e conceituais que temos diante de nds no terreno fiscal. N&o ha davida que um trabalho
empirico bastante mais rigoroso poderia ser feito na definicdo de nimeros fiscais em busca de
explicacdes para as diferencas entre as taxas de juros praticadas em diferentes paises. Estas
indicages, todavia, parecem apontar com muita clareza para o fato de que existem sim causas

fundamentais para os juros elevados no Brasil encontréveis nas contas publicas.



2. A politica de divida publica e seus vieses

Diante dos impactos fiscais desfavoraveis da flutuagcéo cambial em 1999 assentouse 0
conceito segundo o qual as contas fiscais ficam “mais vulnerdvels’ quando os titulos indexados a
taxa de cambio e os titulos da divida externa representam percentuais significativos da divida
publica. O argumento aqui é uma extensao aparentemente |6gica do argumento que ficou conhecido
como “o pecado original”, segundo o qual seriaum “erro” de muitos paises emergentes a emissao
de divida externa em moeda diferente da sua. E bem mais complexa a elaboracio de um contra:
factual, ou a demonstracéo de que seria possivel evitar o endividamento externo em ddlares, ou que
0s credores externos aceitariam prémios de risco razoaveis para correr o risco soberano e também
cambial de um pais emergente como 0 NOSSO €, Como € comum neste grupo de paises, com ampla
tradicdo de administracdo discricionéria e de controle cambial. Este raciocinio, segundo o qual a
escolha étima do ponto de vista do emissor nem sempre esté disponivel entre as possibilidades
aceitavels para o credor, também vale, é claro, para a divida interna. Na realidade, nada é mais
claro como demonstragéo desta proposicéo do que a prépriaexisténcia da LFT, cujo nascimento
tem a ver, conforme todos os relatos, com um impasse com os credores. Se emitir divida
denominada em moeda estrangeira € um pecado que poderia, em tese, ser evitado, a LFT deve ser
vista como um outro pecado possivelmente mais sério, e que, pela mesma tese, também poderiaou
deveria ser evitado. Na prética, todavia, cada instrumento teve a sua criago associada a
circunstancias especiais no ambito das quais resolveu muitos problemas e se apresentou como a

melhor solugdo em circunstancias piores que as ideais, como costumam ser as do mundo real.

E curioso, todavia, que a partir de 1999, o pecado representado pelos papéis com indexag&o
cambial passou a ser considerado muito mais sério que o representado pela LFT. Porém, ndo se
conseguiu diminuir o percentual da divida em indexagdo cambial sendo a partir de meados de 2002,
guando o estrago fiscal causada pela depreciacdo do cambio por conta da incerteza eleitora ja havia
sido feito. Na verdade, do ponto de vista de um tesoureiro com o cargo de administrar passivos, a
troca de papeis cambiais por LFTs e pré-fixados de custo equivalente ou maior, a partir do

momento em que o dolar estava no pico, resultou em o Tesouro “perder” toda a apreciagdo cambial
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(de R$3,80 a R$2,20) do periodo, substituindo-a por juros Selic. O prejuizo para os cofres publicos
pode ter sido da ordem de 5% do PIB’.

Boa parte da ma vontade com os papéis cambiais tinha que ver com a percepcéo de que
€sses papéis serviam como instrumentos de politica cambial, no contexto do regime de bandase
gue uma flutuagdo “mais pura’, ou menos contaminada por fear of floating, ndo deveria contar com
essa possibilidade. Todavia, parece inegavel quefoi exatamente esta a motivagado para a
manutencdo de um percentual elevado de titulos cambiais até pelo menos setembro de 2002, ou
sgja, evitar uma depreciacdo j& vista como muito elevada, ou reduzir avolatilidade. O mesmo vale
para 0 movimento vigoroso de reducdo da divida cambial, e mais que isso, 0 avango iniciado ja
dentro do novo governo, na venda de derivativos permitindo ao Tesouro assumir posi¢ao comprada
em cambio, com vistas a retardar uma tendéncia de apreciacdo cambial que parece muito claraa
partir do inicio de 2003, e que comeca aincomodar bastante ao longo de 2004 e 2005. A
experiéncia estariaaindicar que o uso inteligente de titulos cambiais e derivativos de cambio com
vistas a moderar os extremos do regime de flutuacdo cambial encontra amplas justificativas, a
despeito daretorica, e, ao fim das contas, € uma manifestacdo que confirma atese do fear of
floating. De toda maneira, a surpreendente resisténcia do superavit comercial diante da violenta
apreciacdo cambia tem reduzido o tamanho do problema, embora acumulando dividas para o
futuro.

O tamanho ideal do percentual da divida publica indexada a cdmbio, embora tenha
implicagBes evidentes sobre o nivel e a volatilidade da taxa de cAdmbio, deve observar outras
consideracdes. Uma vez que se aceite que existe alguma instancia de market failure que explique
“0 pecado original”, ou o fato de que o setor privado contraiu divida externa de longo prazo no
exterior, e tendo em vista que os ativos em dolar do setor privado no exterior estéo
“incomunicéveis’ com os balangos domésticos, o resultado é que ndo ha mercado privado que
permita que os ativos no exterior sirvam de lastro para o hedge das dividas em dolares das
empresas brasileiras. A formagdo deste mercado € um grande desafio institucional e regulatorio

para 0s proximos anos sendo esta possivel mente uma das mais importantes implicagdes, ou

" A estimativanéo é dificil de se fazer em grandes linhas: algo como 30% do PIB em divida mudou de instrumentos
comcorregdo cambial para LFTs num periodo pouco maior que 2 anos. Neste periodo, a cdmbio caiu maisque 20%, os
cupons para divida cambial eram nafaixa de 8% (liquidos de imposto) e a Selic média algo superior a 20% anuais. Em
diferentes cenarios é facil ver que a perda decorrente datroca pode ter ficado no minimo em uns 3% do PIB, podendo
chegar ao dobro disso dependendo da vel ocidade datroca. Em hip6teses razoaveis chega-se com facilidade a uns 5% do
PIB como uma estimativa, sem duvidaarequerer uma confirmacgdo mais rigorosa.
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ramificaces, do debate sobre liberalizacdo cambial e conversibilidade no Brasil. Nateoria, para
paises com mercados de capitais desenvolvidos, e ativos e passivos equilibrados entre residentes e
ndo residentes, cabe a interpretacdo de que a emissao de papéis cambiais termina sendo uma
espécie de garantia para os endividados no exterior, 0 que em si ndo seria um problema tanto
guanto o preco que o emissor cobra pelo “seguro”. Quando o mercado de capitaislocal é
inexistente ou fortemente enviesado para o curto prazo, e o financiamento de longo prazo para as
empresas brasileiras sO esta disponivel no BNDES ou no exterior, a decisdo sobre o oferecimento

de titulos cambiais € bem mais complexa que a do caso candnico de livro texto.

O fato é que, em anos mais recentes, a crescente escassez de titulos cambiais em mercado
provocou um brutal encarecimento das defesas contra risco cambial oferecidas pelo sistema
financeiro, que ficou consideravelmente tolhido na sua capacidade de compor ativos em dolares
como lastro para o langamento de opcdes e outros instrumentos de hedge cambial. E o brutal
encarecimento do hedge num contexto de imensa volatilidade percebida, ou de aumento da
variancia, dataxa de cambio desestabilizou muitas relagdes macroeconémicas envolvendo ataxa
de cambio, ndo apenas o0 endividamento externo. Como se “utilidade esperada’ de receita ou ativo
em dblar passasse a ser maior que o valor nomina da receita ou ativo, mercé da maior volatilidade.
Este efeito, para o exportador, resulta em compensar a apreciagao cambial, e para o importador
também funciona na direcdo oposta do movimento do cambio, ou sgja, amortece 0 crescimento da
demanda por importagcdo que deveria ocorrer com a apreciagao cambial. Embora este feito néo
esgote as explicacdes para o paradoxo representado pela surpreendente resisténcia do superavit
comercial diante da valorizacao real da moeda brasileira, certamente fornece um bom pedaco da
explicacao®. E do lado do endividamento externo, o que se verifica é que aumenta sobremodo a
percepcao dos riscos envolvidos em passivos em dolar, o que resulta, inclusive, em sobrepujar 0s
ganhos derivados da apreciagdo cambial continuada. As renovagdes de compromissos no exterior
tém sido sistematicamente inferiores a 100%, com muitos casos de empresas que preferem

nacionalizar suas dividas ainda que a custos muito maiores.

Em resumo, fendmeno curioso ocorreu em virtude da deciséo de erradicar o titulo cambial
da paisagem financeira domeéstica: a auséncia de hedge oferecido pelo governo (que jamais foi

gratuito, pois o “seguro” foi sempre vendido com “prémio”) teve como resultado criar uma

8 Ver Siqueira& Moreira (2005).
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percepcao totalmente exagerada de risco cambial, ou sgja, deixa evidente que avariancia dataxa
de cAmbio pode ser tdo importante quanto o nivel, e que é através da variancia maior, e da auséncia
de defesas contra ela que se cria um viés pro-exportacdo, substituicdo de importacdes e aversao ao

endividamento externo.

3. O redesenho do overnight, ou sobre pontos e curvas

Ao sefalar em “ataxadejuros’, e em particular em “taxa bésica’, ndo se deve perder de
vista que estamos a tratar dos “termos de troca” entre o presente e o futuro, ou do “preco do
amanhd’, de tal modo que, no minimo, trata-se de um ponto numa curva, ou de um elemento de um
complexo de taxas. Embora a taxa Selic, a nossa “taxa basica de juros’, sgja de importancia central
para a chamada estrutura termo de taxas de juros, e também para o custo do crédito e para o custo
do capital de forma mais genérica, ndo se pode falar de umarelacéo simples ou linear ligando todos
estes conceitos Com efeito, em condi¢des normais, 0 modo como a taxa basica afeta a estrutura
termo é dos temas mais importantes no quesito “canais de transmissdo” da politica monetaria. Com
enorme e constrangedora frequéncia, aqui como em outras partes, a Autoridade Monetéria mexe na
"taxa basica" numa direcdo e o mercado cancela, qualifica ou amplifica o movimento deslocando as

taxas para as diregdes que bem entende

No paisda LFT, todavia, ha pouca clareza sobre a estrutura termo da taxa de juros, pois
ocorre um curioso fenémeno através do qual a LFT produz o crowding out dos outros tipos de
titulos do Tesouro, a excegdo dos prefixados curtos, os quais, conforme jé observado, sGo0 meio
indistinguiveis das LFTs. O desaparecimento dos papéis canbiais longos, e a pouca liquidez dos
papéis indexados, praticamente restritos aos exercicios de ALM (assset-liability management) de
fundos de pensdo, resulta na inexisténcia de benchmar ks para os titulos privados de maior duracéo
e de ativos longos liquidos em diferentes indexadores (cambio, IGPM, IPCA, TR), necessarios
para mercados liquidos de swaps de indexacdo para riscos longos. Tais mercados seriam
extremamente Uteis para project finance e para as empresas reduzirem os descasamentos de
indexacao existentes em seus balangcos conforme seu apetite ou aversdo ao risco. A concentracéo da
divida publicaem LFTs, as préticas do DEMAB na mecanica do overnight, e o desinteresse ou
dificuldade do Tesouro em construir curvas longas em vérios indexadorestém resultados

extremamente nocivos para o mercado de capitais, e em particular para os instrumentos de divida
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privada de maior duragdo, que Sd0 essenciais para os projetos de investimento em infraestrutura
N&o deve haver divida que a LFT é uma grande inimiga do mercado de capitais, poisirradia a
|6gica do overnight por toda a estrutura atermo da taxa de juros, e estabel ece uma competicao
dededl para as empresas interessadas em financiar projetos mais longos, que ficam forcadas a pagar
prémios inviaveis sobre o overnight pararemunerar arentnciadaliquidez e o risco de crédito.
Toda a riqueza financeira tende a se concentrar no overnight e em LFTs, mercé do tamanho das
taxas, do prazo e da liquidez do investimento. Sem duvida, trata-se ai de uma variedade extra forte
de crowding out, dificil de encontrar em outras partes, e da qual apenas se pode escapar mediante

enguadramento nos canones seletivos do BNDES.

Com €feito, o prolongamento desta situacdo durante anos a fio teve como conseqliéncia a
moldagem de institui¢cdes e mercados de muitas maneiras singulares. Um dos aspectos mais
fascinantes e dificels deste estado de coisas teve que ver com os riscos de intermediacdo entre 0s
desgjos do Tesouro e do publico poupador. A instabilidade macroeconémica, 0s planos econdmicos
e aexperiéncia de tratamento “descasado” de ativos e passivos ho contexto do SFH, criou muitas
tensdes junto aos bancos intermediarios e distribuidores das LFTs €/ou outros titulos com garantia
de financiamento no overnight. Tendo em vista a conveniéncia sistémica de retirar esses riscos dos
balancos dos bancos, floresceu uma pujante industria de fundos mutuos apartados dos bancos, mas
patrocinados preponderantemente por estes, com 0s objetivos de carregar a divida publica,
fragmentar atarefa em fundos individuais, qual depdsitos a vista remunerados (pois tém liquidez
diaria na cota), e retirar o risco de crédito ou de preco do intermediario (banco ou gestor) e entrega-
lo integralmente ao cotista do fundo. O patrimonio destes fundos alcancou pouco mais de R$ 700
bilhdes ao final de 2005, 70% ou mais investidos em titulos publicos, pouco mais de 10% em ativos
de renda variavel (agdes) e o restante em titulos privados, embora metade em CDBs que podem
estar carregando titulos publicos também pois a ponderacdo de risco € zero parafins de afericdo do

ativo ponderado pelo risco.

Estaindstria cobra taxas de administracéo cuja média deve girar em torno de 1% do ativo®,
embora 0s percentuais sejam muito menores para os grandes aplicadores institucionais e muito

maiores para o vargjo. Taxas de performance sio cobradas por rentabilidades que ultrapassem

9 Médianao ponderada de taxas de administracéo praticadas nas cinco modalidades mais popul ares de fundos
reportados pela Anbid.
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benchmarks, e o CDI é o mais usual, mas as perdas cabem inteiramente aos cotistas®. A
regulamentacdo dos fundos, hoje de responsabilidade da CVM, dificulta bastante qualquer
expediente que restrinja aliquidez diaria da cota, 0 que obriga estes fundos a investirem apenas em
papéis que tenham liquidez e marcacdo a mercado didria, e ndo ha nada mais apropriado para

atender aestes designiosque as LFTs.

Ficaclaro, portanto, que existe uma dependéncia mitua entre o Tesouro e aindustria de
fundos, através da LFT. O publico, mal acostumado, exige liquidez diaria, o regulador assm o
sanciona inclusive invocando a*“ protecéo ao investidor”, os fundos, desta forma, sdo obrigados a
carregar LFTs ou operagdes compromissadas remuneradas pelo overnight, e o Tesouro e o Banco
Central o tém dificuldades de rolar a divida publica. Todos estéo atendidos, mas como o
resultado desse estado de coisas € atrofiar 0 mercado de capitais, a solucdo que evita modificacdes
no status quo é enviar para o exterior, ou para o BNDES, as demandas por empréstimos de longo

prazo.

Embora as distorcdes e aspectos patol 6gicos deste “equilibrio” ndo sgjam dificeis de
vislumbrar, € muito menosclaro o modo pelo qual é possivel migrar para uma outra situacéo mais
normal. A eliminacéo das LFTs, ajulgar pelas experiéncias anteriores onde sua oferta foi
drasticamente reduzida, traz o problema nada simples de o Tesouro oferecer aindustria de fundos
titulos com liquidez diaria (e para os quais se possa fazer a marcacdo diaria). Quando isto ocorreu,
em 1996-97, por exemplo, os papéis prefixados que substituiram as LFTs, mais gue huncativeram
gue contar com o “put implicito” do DEMAB, ou sgja, funcionavam, em alguma medida, como
LFTs ou como operacBes compromissadas com uma espécie de garantia de que seriam
remuneradas pelo overnight caso tivessem que ser interrompidas. O compromisso ndo eraformal, e
talvez pudesse ser enfraquecido com o tempo, e assim, abrir caminho para o “efeitos riqueza’ na
politica monetéaria, especialmente se 0 BC (hojeaCVM) avancgasse em restringir aliquidez diaria
nos fundos mutuos e trabalhasse mais agressivamente com a tributacéo, discriminando o curto
prazo e beneficiando o longo. Mas a crise da RUssia interrompeu esses avangos. As licOes desta
experiéncia servem, todavia, como indicagdes preciosas sobre como avancar a partir do ponto onde

estamos.

10 Em grande medida, a atividade de carregamento da divida ptblica saiu dos balancos dos bancos e em termos que
parecem bastante interessantes aos gestores, pois sdo remunerados por taxas de administragdo definidas em contratos e,
em troca da apropriar-se de apenas 20% dos ganhos que ultrapassam o CDI, ficam totalmente livres de riscos de perda.
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As trés frentes de ac&o parecem muito claras:

1 A mecanica do overnight. Trata-se ai da eliminacdo da cultura de bailing out pela
reforma dos procedimentos de “ zeragem”, possivelmente através do tratamento diferenciado das
posi¢oes undersold (escassez de liquidez) e oversold (excesso de liquidez) no mercado de reservas
bancarias, como foi feito em 1995-7 através de TBAN e da TBC, taxas diferenciadas parao BC
emprestar e tomar emprestado com lastro em titulos do Tesouro. O objetivo ai € duplo: por um
lado, remunerar bem mais modestamente 0 excesso de liquidez no overnight, e, por ouro,
introduzir alguma volatilidade, ou de endogenia, nataxa Selic, que perderia, em boa medida, 0
status atual de “meta’ ou de taxa “tabelada’. E claro que nessas condi¢des, 0s juros mais curtos
seriam menores, em média, ainda que mais volate's, e seriam grandemente influenciados pelo
calendério de pagamentos e recebimentos a partir da conta Unica do Tesouro, das movimentacoes
dos depdsitos compul sorios e das compras e vendas de moeda estrangeira. Na ausénciade LFTs,
cresceriam naturalmente de importancia as operagdes compromissadas e os prefixados para prazos
especificos nos quais a autoridade buscaria estabel ecer metas de taxas, prazos idealmente
superiores a 90 dias, com isso procurando fixar a“taxa basica’ paralonge do overnight. Vislumbra
Se al uma espécie de rotacao (twist) da estrutura de taxas, da qual resultara uma reducéo do atrativo
do overnight e, evidentemente, de toda a estrutura que se ergue a partir deste.!! Na verdade, ha de
se considerar que o desmonte, ou aretirada do overnight da posicdo central em que se encontra

“wA

hoje, como “ancora’ da estrutura termo de taxas de juros, indexador, benchmark e ponto focal do
mundo financeiro, teria para 0 mercado de capitais papel andlogo ao que teve a desindexacdo para o
processo de estabilizacdo. A indexacdo permitia a convivéncia com a doenca, pareciainofensivae
positiva quando vista do ponto de vista individual, mas tinha uma externalidade negativa, pois
servia parareproduzr ainflacdo assim nosimpedindo de alcancar a cura. E exatamente isto o que
se passa com o overnight, de um lado, e, de outro, 0 processo que relaciona as finangas e a divida
publica e o mercado de capitais. A externalidade negativa produzida pelo overnight é o crowding
out, é a especializagdo do mercado monetério e de capitais no financiamento (rolagem) da divida
publica, abandonada qualquer outra consideracdo. Em outras partes do mundo os bancos centrais
também zeram o mercado de reservas bancarias, 0 que pode dar aimpressdo de que o que se faz

agui é normal e ndo deve ser mudado®2. Na verdade, é o nosso passado que confere singularidade a

11 Essas possibilidades ja andaram sendo discutidas em Franco (2004) e Ferreiraat al (2004).
12 Conforme se deduz do survey de Azevedo (2005).
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arranjos que podem até parecer convencionais mas que, em razaéo de nossa heranca, funcionam de
forma a preservar distorgdes, que precisam ser eliminadas, exatamente como ocorreu com a
indexacéo.

2. A politica de divida publica. A mudanca de funcionamento no overnight acima
sugerida teria como consequiéncia natural a perda de interesse na LFT relativamente ao papel
prefixado de mesmo prazo. Na situagdo que vige, a LFT funciona como o riskless asset, pois é
exatamente com relacdo a taxa do overnight que se faz a marcagcéo a mercado diaria, de modo que,
por construgéo, as LFTs sempre estdo cotadas a valor de face. A excegdo que se tornou reveladora
foi a situacdo que ocorreu em meados de 2002 quando as LFTs longas comegaram arevelar
desagio, porém, em razéo de risco de crédito, uma consideracdo muito rara, propria de eleicoes
muito polarizadas'®. Se, todavia, 0 overnight passaa ser relativamente vol&til, e percebida como,
em média, menor que ataxa praticada, digamos para a operacao compromissada e/ou o prefixado
de 90 dias, a atratividade do prefixado relativamente aLFT se eleva. Relagbes de arbitragem
tender&o a se estabel ecer entre 0 overnight e os prazos focais da politica monetéria, mas que teréo
certa volatilidade em razdo de fatores préprios do mercado monetério (movimentagdes da conta
Unica, de compulsorios ou de divisas). O sistema ndo podera “ suaviza-1as’ totalmente, pois néo é
capaz de criar reservas, e a Autoridade tera um desafio interessante em abster-se, até certo ponto, de
usar operacdes compromissadas curtas como hoje faz. Neste contexto, o prefixado tende a se tornar
0 benchmark, pois passa a ocupar a posicao de riskless asset antes ocupada pela LFT**. E assim se
imagina que se possa substituir LFTs por prefixados, mas escapando da armadilha que o BC
enfrentou em outras ocasi6es, ou sgja, a obrigatoriedade de pagar prémio para o mercado migrar da
LFT para o prefixado. A transicdo pode ser muito mais barata na forma como aqui delineada.
Entende-se, ademais, que a extensdo dos prazos dos prefixados ndo deve encontrar tanta
dificuldade, a depender dos prémios, ai merecidos, mas talvez ndo devair muito aém de um ano ou
dois. A consideracéo relevante agui passa a ser a prioridade de se aumentar significativamente o

volume colocado e o prazo médio dos papeis com indexacdo por indice de precos (IGPM e IPCA),

13 Curiosamente, uma das licBes mais interessantes da chamada “ crise da marcag&o a mercado” em 2002 foi arelativa a
dificuldade de se aferir efetivamente qual o desdgio das L FTs umavez que sempre se trabalhou com o preco na curva,
como se nao houvesse necessidade de se criar um mecanismo de mercado, um médulo no sistema Selic, parase
compilarem os precos efetivamente praticados nas compras e vendas de L FTs.

14 E curioso que, na prética, sejacomum que se trabalhe com o “swap-pré” de 360 dias como um “indicador” mais
robusto de taxas de juros (por exemplo, parao célculo de relagdes de arbitragem internacional) que o overnight, uma
Vez que incorpora a percepcao do mercado quanto a curva.
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e com indexacdo cambial. Para estes, espera-se que tenhamos benchmarksfirmes para 5 anos e 10
anos, quem sabe mais, em consequiéncia dos quais espera-se que florescam mercados para swaps
desses indexadores nesses prazos, 0 que teria enorme importancia para as necessidades de hedge
para as empresas. O mesmo vale para 0s papéis em TR, especiamente os da familiaCV'S,
resultantes das obrigacdes do FCV S (Fundo de Compensacéo de VariagcOes Salariais). Tem-se ai
um volume de obrigagdes que pode ultrapassar os R$ 30 bilhdes, dos quais talvez um terco ou mais
jaestgja pronta para a chamada “ novagao”, a Ultima etapa do processo de reconhecimento da divida
e que implica em registro no CETIP e impacto no déficit primario®®. Como todos estes papéis tém
prazos de vencimento para 2027, ndo ha davida que o Tesouro tera que trabalhar com este
benchmark de taxa e prazo, e que os derivativos para a troca de indexagdo tenderdo a se
desenvolver se houver liquidez nos papéis. Na verdade, o desenvolvimento dos swaps dos grandes
indexadores é, sem davida, uma das mais importantes externalidades positivas a serem
consideradas no desenho da composic¢do 6tima da divida publica. Até que possam se comunicar 0S
ativos em ddlares no exterior de residentes no pais com seus 0s passivos em dolares no pais, o
hedge é um problema do qual as politicas publicas ndo podem se afastar, sob pena de tornar

excessivamente cara a solugdo para descasamentos de balancos hoje inevitaveis para muitas

empresas'®.

3. Fundos. E impensavel que esses dois primeiros grupos de medidas segjam
implementados, sem que reformas importantes sejam também e simultaneamente conduzidas na
industria de fundos aprincipal “cliente” do Tesouro, quando se trata de divida publica. “Reforma”
€ uma palavra a ser usada com cautela neste terreno, mas diante das mudancas acima descritas na
“infra-estrutura’ da moeda nacional, ndo é nada descabida. Jafoi observado que aliquidez didria
das cotas, uma heranca solidamente estabel ecida da época da inflagdo ata, enviesa os fundos na
direcéo das LFTs, deixando apenas algum espaco margina para o day trade, para posi¢oes em

derivativos e em bolsas de valores, tudo com a mais absoluta liquidez diaria. Com certa vénia para

15 Este tematraz outro, importantissimo, o dos “esqueletos”. O Tesouro adotou, nos Ultimos anos, uma espécie de
orcamento de reconhecimento de dividas, como esta transformacdo de obrigagdes do FCV S em titul os denominados

CV Ss, mas em 2005, por exemplo, ndo efetuou nenhuma novagao, e se tivesse cumprido o orgado, teriareduzido o
superdvit primario em cerca de R$ 6 bilh8es. Tem-se aqui mais uma demonstracdo da fragilidade dos nossos resultados
fiscais.

16 O debate sobre se 0 BC e o Tesouro devem ou n3o oferecer hedge, diretaou indiretamente, para os descasamentos de
bal angos das empresas pode facilmente ser distorcido. H4 0 argumento de queisto retira“ pureza’ da flutuacdo cambial
(e que seria uma manifestacéo de fear of floating), ou que seria uma despesa comparavel ao apoio, por exemplo, as
vitimas da seca. Como em tantos outros casos, a escolha das melhores politicas em condic¢des piores que idéias, ou em
second best, nadatem detrivial.
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afalacia da composicéo, tudo se passa como se todos os fundos pudessem ser liquidados de um dia
para o outro. E claro que, nestas condicdes, ¢ dificil imaginar que essa industria possa desempenhar
outra funcéo que ndo a de carregar a divida publica, preferencialmente em LFTs. A liquidez didria
Nno passivo é um problema, mas ndo € o Unico, pois mesmo os fundos de pensdo tém um percentual
muito elevado de seus ativos em LFTs. Mesmo reconhecendo que o problema ndo é apenas pelo
lado da demanda, parece inevitavel que limitagdes regulatorias, e/ou medidas focadas de natureza
tributéria tenham que ser implementadas para que a industria de fundos modifique a sua
especializagdo ou amplie 0 seu escopo. Da mesma forma como foi observado acima para a questéo
da“zeragem” no overnight, neste quesito também é possivel argumentar que a liquidez diéria nas
cotas ndo € algo incomum. Por exemplo, no mundo bancario norte americano, existem os money
mar ket funds que encontram sua motivacao na proibicdo de se pagar juros em depdsitos a vista,
algo que poderia perfeitamente ser revisto aluz de consideracdes pelo angulo da competicéo
bancéria. Mas, novamente, temos diante de nés uma prética que foi abusada, tal qual aindexaco.
Talvez sgja excessivo sugerir a eliminacdo ou proibicéo dos fundos mutuos com liquidez diaria,
mas € certo que, para comecar, que fundos com liquidez menos que diéria devem ser permitidos ou,
guem sabe, incentivados. Possivelmente, os fundos com liquidez diaria devamser “tributados’ a
ponto de empurrar os investidores mais agressivos ou sofisticados para outras familias de fundos
mutuos com liquidez bem mais restrita (trimestral no minimo), cujo perfil de aplicagdes poderia,
entdo, afastar-se do figurino das LFTs. Como experimento, vale imaginar que a regulamentacéo
defina uma separacéo entre classes de fundos, segundo a qual existiriam fundos a semelhanca dos
money market funds americanos, com liquidez didria (ou mesmo admitir os depositos a vista
remunerados), mas com taxas nominais muito pequenas, marginamente maiores que as cadernetas
de poupancal’, e outra categoria de fundos m(ituos de escopo variado, liquidez bem mais restrita, e
gue sgjam genuinamente veiculos de investimento, com mais vezo para o0 mercado de capitais,
menos tributados e menos focada no mero carregamento da divida ptblica'®. Regulamentacéo e
tributacdo precisam caminhar juntas nesta redefinicdo; na verdade, os exercicios recentes de

modificacdo na tributagdo dos fundos parecem indicar uma direcéo promissora, vale dizer, indicam

" E preciso cuidado para que areforma nainddstria de fundos n&o resulte em derramar recursos na caderneta de
poupanga, que deve ser vista como um instrumento a ser diminuido de importancia, como o SFH, e ndo revitalizado.
Faz sentido imaginar que o crédito imobiliario possa crescer no figurino do SFI, cujo valor mobiliario resultante, o
CRI, encontre demanda em novos tipos de fundos vocacionados para aplicacdes mais longas e menos atormentados
com amarcacdo amercado diaria. O exemplo recente dos FDICs parece indicar umadiregdo promissora a seguir.

18 Noo contexto desta separacso faz sentido, inclusive, imaginar formas mais claras de separaco entre administracéo de
fundos e tesourarias de bancos (o famoso chinese wall).
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a capacidade de tributar seletivamente conforme o prazo da aplicacéo. Caberia pensar em escalas
mais radicais de seletividade, mediante as quais as aplicagdes longas desfrutassem de isencéo
(como ja se pratica para algumas classes de valores mobiliérios, como as letras hipotecérias e 0s
certificados de recebiveis imobilidrios), e as mais curtas de tributagio até mais pesada. E preciso
n&o esguecer, porém, que nada disso tera efeito, como bem demonstra a experiéncia dos fundos de
pensdo, se o problema pelo lado da oferta ndo for resolvido. Ou sgja, se persiste um imperativo de
rolagem da divida pablica num contexto de déficits elevados e, conseqiientemente, de crowding

out, de nada adiantarg alterar a regulamentacdo dos fundos

S80 muitas as possi bilidades em cada um desses trés agrupamentos de temas, sendo que 0s
estreitos limites deste documento ndo comportam uma andlise detalhada dos conjuntos de medidas,
sua segliéncia e transicao, que poderiam ser implementadas em cada dominio. E absolutamente
certo que € preciso haver coordenagdo entre as agdes desenvolvidas nessas esferas segundo uma
|6gica e um plano coerente que compreenda a criagdo e desenvolvimento de uma*“curva’ ou de
uma verdadeira “estrutura a termo” de taxas de juros, de uma nova estratégia para a divida publica,
da qual o alongamento surja naturalmente com a mudanca dos instrumentos, e de uma pequena
reforma financeira com vistas a mudar (ou inovar) o arcabouco institucional no terreno da industria
de fundos com vistas a criar um viés em favor do mercado de capitais. Estas mudangas, cuja
viabilidade dependeria, evidentemente, de condigdes fundamentais (leia-se fiscais)
substancialmente melhores que as de hoje, vao se tornando imperativas, seja pararestituir eficaciaa
politica monetaria, ou para reduzir o crowding out e, portanto, retirar o pais daincémoda posicdo
de campedo mundial de juros seja para aavancar 0 mercado de capitais, vale dizer parase
promover um crowding in mediante uma clara e explicita inversdo das prioridades, relativamente
aos Ultimos anos, ou sgja, trata-se de apoiar 0 mercado de capitais em detrimento do financiamento
dadivida publica. Com efeito, ha anos que medidas que poderiam fortalecer 0 mercado de capitais,
mas dificultando os excessos do setor publico, sdo descartadas como “tiros no pé€’, pois estariam
prejudicando o processo de financiamento do déficit, e, portanto, o interesse publico. Ora, depois
gue aLei de Responsabilidade Fiscal (LRF) consagrou o principio segundo o qual o equilibrio nas
contas publicas resulta de limites ao endividamento, nada mais legitimo, nos dias de hoje, que
propor exatamente aquilo que se condenou, ou sgja, que se dificulte a colocacdo de divida publica

de formaa limitar na prética, a capacidade de o setor publico viver além de seus proprios meios.
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Trata-se aqui de usar a esfera regulatoria e tributaria pertinente a divida publica paracriar, ou
fortificar, os hard budget constraints que se quis implementar com a LRF e legislacdo
relacionada®™®. Naverdade, a0 argumentar que aindustria de fundos tem com o Tesouro uma
relacdo de dependéncia mitua, estamos a dizer que a industria de fundos tornouse parte do
problema, e que precisaria sair da situacdo de socia do déficit, para outra onde é socia da

responsabilidade fiscal e do mercado de capitais.

Em resumo, a LFT deve ser vistacomo uma solugdo institucional engenhosa para um
momento de crise no crédito publico, que ultrapassou 0 momento em que era essencial paraa
rolagem da divida publica e, portanto, para a viabilidade financeira de um Estado em estado de
colapso em suas finangas. Este momento critico passou, mas a LFT se tornou uma conveniéncia da
qual édificil selivrar, exatamente como aindexacdo generalizada. A LFT, em si, ndo parece ser 0
problema, especialmente quando vista do ponto de vista dos aplicadores individua mente.
Exatamente como a indexagdo, todavia, produz uma externalidade negativa, que é o travamento do
mercado de capitais ou um refor¢o ao processo de expulséo do setor privado da competicéo pela
poupanca nacional. Em boa medida, a LFT oferece uma espécie de anestesia para o problema do
crédito publico, que atende o imperativo de preservar a vida financeirainteligente durante o
vendaval hiperinflacionério, mas que oculta a verdadeira natureza do problema fiscal que
enfrentamos. Ao deliberar sobre o fim da LFT parece inevitavel que tenhamos de lidar com
problemas sérios e antigos, e que haja certa predilecdo por alteraces incrementais ao invés de
reformas de maior félego no sistema financeiro. De um jeito ou de outro, a temporada de reflexdes
estd, finamente, reaberta.

19 Neste quesito inclui-se o limite ao endividamento pablico federal e mesmo a ponderagao de risco associada aos
titulos da divida publicafederal parafins de cumprimento das normas sobre capital minimo como propor¢éo do ativo
ponderado pelo risco.
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Gréfico 1

Divida publica (bruta), déficit fiscal (necessidades de financiamento brutas) e classificacdo de risco
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Fonte: Elaboracdo Rio Bravo, dados originais de J. P. Morgan Emerging Market Debt and Fiscal Indicators,
2004.



