E hora de abandonar as muletas da
moeda indexada

Substituir gradualmente as LFTs por titulos flutuantes permitiria alongar
naturalmente a divida publica.

Marcio G. P. Garcia®
8 de setembro, 2005

Recentemente, o Tesouro Nacional (TN) anunciou que vai recomprar todo o estoque
remanescente dos famosos C-Bonds, que foram, durante muitos anos, a principal estrela
do mercado das dividas externas de mercados emergentes. Os C-Bonds trazem a marca
de uma péagina que se quer virar definitivamente, a do default da divida externa na
década de oitenta. VVarios paises ja fizeram o mesmo, e os titulos oriundos das
renegociacdes da divida soberana sob a égide do Plano Brady estdo desaparecendo,
substituidos por outros titulos mais adequados as novas condi¢6es de mercado.

Quanto a divida interna, a grande alteracdo positiva tem sido a reducao da parcela do
passivo indexado ao ddlar. J& tendo representado mais de um terco da divida interna, a
divida vinculada a taxa de cdmbio encontra-se hoje reduzida a modestos 4%. Desde
2003, a divida cambial tem sido sistematicamente substituida por divida prefixada em
reais, cuja participacdo hoje perfaz 21,5% da divida interna.

O problema da composic¢éo da divida interna permanece sendo a excessiva importancia
dos titulos indexados a taxa Selic, que é hoje superior a 55%. As atuais LFTs (Letras
Financeiras do Tesouro) sdo as herdeiras das LBCs (Letras do Banco Central), criadas
em 1986 para permitir ao governo minimizar o pagamento dos juros na época da moeda
indexada. Tal como os C-Bonds e a divida interna vinculada ao ddlar, as LFTs também
deveriam ser gradativamente aposentadas.

A principal raz&o pela qual o recurso excessivo aos titulos vinculados ao ddlar e a taxa
Selic deve ser evitado reside no comportamento dos respectivos indexadores durante as
crises. Em tempos ruins, como na crise asiatica (1997) e na crise da elei¢do de 2002, o
capital tende a fugir do pais, causando recessdo e depreciacao cambial. A reacdo do
Banco Central (BC) é a de subir os juros, tentando mitigar a fuga de capitais e evitar o
agravamento da recessao que adviria de uma depreciacao ainda maior.

Ou seja, durante as crises, justamente quando o orcamento fiscal esta sob mais tenséo, a
indexacédo ao dolar e a Selic contribui para piorar a situacéo fiscal. Para o governo, é
situacdo analoga a de um cidaddo que contrai uma hipoteca cujo contrato preveja
aumento dos juros se o tomador perder o emprego! Ainda que os juros pagos pelo TN
nos titulos vinculados ao cambio e a Selic fora das crises sejam normalmente menores
dos que os pagos em outros tipos de titulos (prefixados ou indexados a indices de precos
internos), o aumento do risco representado pela maior vulnerabilidade as crises
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recomenda uso parcimonioso da indexagdo ao cadmbio e a Selic. Mais da metade da
divida indexada a Selic é certamente um exagero que deve ser modificado.

Em recente debate sobre o assunto, um ex-presidente do BC sugeriu uma idéia
interessante para reduzir a macica indexacdo da divida publica a Selic. Trata-se da
substituicdo gradual das LFTs vincendas por titulos cuja indexacédo a Selic ndo seja
diaria. As atuais LFTs pagam o acumulo (accrual) das taxas (diarias) Selic. Os novos
titulos pagariam o acumulo dos juros de maturidades mais longas do que um dia. Por
exemplo, o TN emitiria um titulo de trés anos que pagaria o acimulo das seis taxas
semestrais de juros prefixados vigentes no inicio de cada um de seus seis semestres.
Esse tipo de titulo com taxas de juros flutuantes € comum em varios mercados
internacionais, e o calculo acima descrito é semelhante ao utilizado para titulos
flutuantes com indexacdo a Libor (London Interbank Offered Rate).

Se bem sucedida, a substituicdo das LFTs pelos titulos flutuantes promoveria
substancial aumento da duracdo da divida publica, que é a mais importante medida de
qudo longa é a divida. A duracdo da divida interna, atualmente inferior a um ano, esta
inversamente ligada ao impacto fiscal negativo do aumento dos juros durante as crises.
Ao aumentar a duracéo da divida publica, reduz-se o risco do endividamento publico e,
consequentemente, o risco sistémico da economia. Tudo isso torna as crises menos
provaveis e aumenta a probabilidade de o pais crescer mais por mais tempo.

H4, contudo, inumeros obstaculos a tal mudanga. O mais evidente advém do fato de
nosso mercado financeiro ter ficado “viciado” nas taxas diarias (Selic e CDI). Um
administrador tipico de fundo de investimentos ndo querera, ou até mesmo ndo podera,
comprar titulos flutuantes no lugar das LFTs se for obrigado a prover diariamente
rentabilidade igual ou maior do que a do CDI. E necessario que a estrutura da demanda
final pelos fundos passe a refletir a nova estrutura da oferta dos titulos. Seria
extremamente arriscado se os fundos provessem garantia diaria de rentabilidade igual
ou superior a Selic ou ao CDI, mas tivessem titulos flutuantes em seus ativos. O
alongamento da duracéo da divida pablica tem que passar necessariamente pela
alteracdo da demanda final dos fundos.

A mudanca da estrutura da demanda final dos fundos envolve mdltiplos aspectos, do
cultural ao regulatorio. A boa noticia é que estamos em um periodo bastante propicio a
tal mudanca. Isto porque a expectativa é que a trajetoria futura da taxa Selic seja
declinante. O alongamento torna-se particularmente atraente em periodos de queda da
taxa real de juros como o atual. E preciso, portanto, aproveitar o momento.

O alongamento da duracao proveniente da substituicdo das LFTs pelos titulos
flutuantes—aliado aos movimentos ja existentes de ampliacdo da parcela dos titulos
prefixados e indexados a indices de precos—néo representara um alongamento
artificial. Representard, sim, alongamento natural, advindo da reducédo do risco
sistémico da economia brasileira, mercé da perseveranca em politicas econdémicas
consistentes. Os novos titulos flutuantes e as modifica¢fes que deverdo ser introduzidas
na industria de fundos para permitir o alongamento constituem inovacges financeiras
gue visam adaptar o mercado financeiro a nova realidade de uma economia com risco
sistémico mais baixo. As LFTs sdo muletas que nos foram muito Uteis para claudicar na
época da moeda indexada. Para podermos correr no mundo atual, contudo, € preciso
deixa-las de lado. O caminho para isso é gradual, mas o objetivo final deve ser o de dar



aos titulos indexados a Selic participacéo tdo reduzida quanto a que hoje tém os titulos
indexados ao dolar.



