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1. Introducéo

Uma das medidas cruciais para viabilizar uma reducdo consistente e prolongada
da taxa de juros € a gradual eliminacdo do estoque de Letras Financeiras do Tesouro
(LFTs), pois estes titulos sdo indexados a taxa Selic e reduzem o grau de liberdade do
Banco Central do Brasil (Bacen) para realizar sua politica monetéria, por dois motivos:
primeiro, porque a elevacdo da Selic, em um cenario em que predominam as LFTs no
financiamento ao deficit, pode resultar em pressdo sobre o Tesouro para elevar as taxas
de juros embutidas nos outros titulos que oferta, quais sejam, os pré-fixados e o0s
indexados a inflacdo, para manté-los competitivos; e segundo, porque o sistema
financeiro usufrui de uma remuneragdo garantida no curto prazo, reduzindo muito a
atratividade de outras operacfes, como as de crédito bancario e de divida corporativa
privada, essenciais para a retomada do crescimento.

E uma séria distor¢ao termos uma taxa de juros que consiste, a0 mesmo tempo, na
taxa de juros basica da economia (portanto de curto prazo) e no indexador de titulos da
divida publica cujo vencimento ocorre, em média, em 3,3 anos. Do ponto de vista dos
canais de transmissdo da politica monetéria, a existéncia de LFTs (e também de operacdes
compromissadas realizadas pelo Bacen) gera trés problemas que reduzem sua poténcia:
(i) efeito riqueza invertido, j& que parte da riqueza financeira dos agentes esta indexada a
prépria taxa Selic, anulando parcialmente, assim, os efeitos de uma elevacao da taxa de
juros sobre a riqueza financeira com remuneracdo prefixada; (ii) o efeito contagio da
divida publica indexada a Selic que, por arbitragem, acaba contaminando o “prego” da

remuneracdo no mercado de reservas bancarias! (remunerado a mesma taxa Selic) e, (iii)

* Publicado em Terra, F. e Prates, D. (org.). O Brasil P6s-Recessdo: das origens da crise as perspectivas e
desafios futuros. Santo André: Editora UFABC, 2020, p.241-253. Os autores agradecem as sugestdes de
Fabio Terra e Manoel Carlos Pires, isentando-o de erros e omissdes remanescentes.

* Professor da FCE/UERJ e do IESP/UERJ e Pesquisador do CNPq, e-mail: luiz.fpaula@ie.ufrj.br
** Professor da EAESP/FGV, e-mail: nelson.marconi@fgv.br

1 A contaminagdo da politica monetaria pela divida pablica se da em decorréncia da existéncia de titulos
publicos indexados a taxa fixada pelo BCB nas operagdes de politica monetéria, o que torna titulos pablicos
e reservas bancarias substitutos perfeitos, e faz com que a taxa do mercado interbancério incorpore o prémio
de risco da divida publica brasileira. Barbosa et al (2016) sugere a existéncia de um “componente
jabuticaba” incorporado ao prémio de risco dos titulos publicos. A contaminac¢éo pode se dar também na
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inexisténcia de uma curva de rendimentos para prazos de maturacdo mais longos, ja que
a existéncia das LFTs contribui para manter a riqueza financeira no curto prazo e
remunerada a taxas reais positivas.

O objetivo deste artigo é analisar a evolucédo recente das LFTs e das operacGes
compromissadas do Bacen no Brasil (se¢do 2) e discutir uma estratégia para reduzir tais

operacgdes no Brasil (se¢do 3), entendida como fundamental para diminuir (ou mesmo

extinguir) a indexag&o financeira no pais.

2 — A evolucao do estoque de LFTs e da divida indexada a Selic

O estoque de LFTs (titulos do Tesouro Nacional indexados a taxa Selic) comecgou
a crescer mais intensamente quando a situacao fiscal piorou, a partir de meados de 2014.
Nota-se no Grafico 1 que o crescimento da divida pablica indexada a Selic, que inclui
também dividas bancérias e securitizadas, além dos préprios titulos do Tesouro, foi
fortemente influenciado pela crescente emissdo de LFTs, demonstrando que, se queremos
reduzir a indexacdo a Selic no mercado financeiro em geral, temos que reduzir o estoque
de LFTs em poder do mercado e do Bacen. A divida bruta indexada a Selic correspondeu,
em dezembro de 2017, a 33,2% do PIB, e o estoque de LFTs a 25,1% do PIB. S&o

percentuais elevados, mostrando um grau de indexacao acentuado de ambos a Selic.

Gréafico 1 — Evolucdo do estoque total de LFTs (em poder do mercado e no Bacen) e da
divida bruta do governo indexada a Selic, 2006-2017 (mensal em % do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional (2018)

direcdo do mercado interbancério para o mercado de divida publica, em que uma politica de juros

conservadora acaba impactando na remuneracdo dos titulos pablicos, em particular nas LFTs.



A maior parcela das LFTs (17% do PIB em dezembro de 2017) concentrava-se
em poder do mercado (fora do Bacen), enquanto a parcela desses titulos que se encontrava
na carteira do Bacen correspondia a um pouco menos da metade desse montante, 8,1%
do PIB no mesmo periodo, conforme se observa no Grafico 2. As LFTs em poder do
mercado cresceram mais intensamente que a carteira em poder do Bacen desde meados
de 2014, justamente quando tornou-se claro que a situacgdo fiscal estava se deteriorando.

Neste momento o Tesouro passou a enfrentar dificuldades para vender titulos pré-
fixados ou mesmo pds-fixados indexados a taxa de inflacdo, dada a elevacéo do risco
percebido pelos agentes em financiar o governo. Cresceu a demanda pelos titulos
corrigidos pela variagdo diaria da taxa Over/Selic, as LFTs, cujo risco de oscilagdes no
preco é praticamente nulo. Logo, o governo intensificou a venda destes papéis,
fornecendo aos investidores um hedge contra oscila¢fes na taxa de juros. Nota-se que o
montante de LFTs na carteira do Bacen também cresce subitamente ao final de 2016,
possivelmente em fungdo do STN ter transferido para o Bacen titulos publicos em
contrapartida do seu resultado contabil ter sido negativo por conta da apreciacdo da taxa

de cAmbio ocorrida neste ano.

Gréfico 2 — Evolucdo do estoque de LFTs em poder do mercado e na carteira do Bacen,
2006-2017 (mensal, em % do PIB)
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As LFTs em poder do publico destinam-se principalmente aos fundos de
investimento, as proprias institui¢ces financeiras e aos fundos de previdéncia. Ressalta-

se que entre fevereiro de 2015 e fevereiro de 2016 houve um acentuado aumento das



compras de LFTs pelos fundos de previdéncia. De fato, com elevacao de juros, o prémio
de risco para comprar papéis pré-fixados subiu bastante, levando os investidores a preferir
as LFTs, conhecidas como o papel da crise. Ndo podemos descartar a hipdtese de pressao
por parte do governo sobre os fundos de previdéncia publicos para adquirirem uma parte
das LFTs que o Tesouro necessitava vender ao mercado para se financiar, ou ainda que
as instituigdes financeiras e os fundos de investimento pressionem o Tesouro para emitir
as LFTs no momento em que o Bacen esta elevando e mantendo as taxas de juros basicas
(leia-se Selic) elevadas®. Deste modo, mesmo que 0 governo tenha buscado essa
estratégia, os fundos de investimento também tém sido um cliente cativo para esses papéis
a partir de 2015. Os dados podem ser observados no Gréfico 3 a seguir. Cabe ressalvar
que a queda no estoque das LFTs em 2012 esta relacionada @ mudanga na regulagdo via
CMN que impediu os fundos publicos de comprarem LFT para melhorar a composicao
da divida.

Gréfico 3 — Evolucao do estoque de LFTs em poder do publico, por tipo de detentor do
titulo, 2011-2017 (mensal, em % do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional (2018)

2 Importante destacar que o horizonte temporal dos fundos de previdéncia e dos fundos de investimento é
diferente, dada a maior liquidez desses Ultimos e a necessidade de minimizar variagcGes negativas de curto
prazo no valor dos fundos, enquanto os fundos de previdéncia ja se preocupam mais com a rentabilidade
de longo prazo.



Como resultado dessa estratégia do Tesouro que, conforme ja dito, possivelmente
foi adotada em resposta @ mudanca no perfil de titulos publicos demandados pelo
mercado, a participacdo das LFTs no total de titulos em poder do publico voltou a ser
superior a dos demais titulos em 2017, a exemplo do que ocorria em 2011, conforme se
demonstra no Gréafico 4. A partir de 2011 observa-se uma reducéo na participacéo relativa
das LFTs acompanhando a reducdo nos juros a partir de agosto de 2011: os dados do DI
pré-360 mostram que o mercado comprava Selic a futuro menor. A participacao de titulos
indexados a Selic no financiamento da divida publica a partir de 2015 voltou a ser
crescente e predominante, o que ndo é de se estranhar ja que tais titulos sdo conhecidos
no mercado como “papéis da crise” por sua caracteristica de proporcionar um “hedge” ao

investidor contra elevacdes na taxa Selic.

Gréfico 4 — Participacao % dos diversos titulos ha composicéo da divida mobiliaria em
poder do publico 2011-2017 (mensal em %)
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Fonte: Tesouro Nacional (2018)

O cronograma de vencimento das LFTs em poder do mercado, que integra a
Tabela 1, mostra que 81% delas tera vencido até setembro de 2022, e praticamente metade
delas até marco de 2021, ano em que ha uma grande concentracdo de vencimentos (33%
do estoque existente em dezembro de 2018). Portanto, no espago de poucos anos a maior
parte das LFTs em poder do mercado vencera. Apds setembro de 2022, se as LFTs nédo

forem substituidas por outros titulos semelhantes em seus respectivos vencimentos, o



estoque desses titulos correspondera a apenas 6,3% da divida publica mobiliaria federal
interna (DPMFi) em poder do publico. Essa € uma informacao muito relevante para tracar
uma estratégia de reducdo do estoque de LFTs em poder do mercado: bastaria ndo trocar
as LFTs atualmente existentes por outras em seu vencimento, mas por titulos com outro
perfil (pré-fixados ou corrigidos pela inflacdo), que a sua participacdo na divida em titulos
declinard significativamente em quatro anos. Para tal, o mercado deve aceitar titulos com
essas caracteristicas, hipoOtese essa que, para ser realista, requer a melhoria da situacdo
fiscal do setor publico, j& que numa fase de transicdo em um processo de ajuste 0s
demandantes de titulos publicos podem querer cobrar um prémio de risco maior para
aceitar diminuir substancialmente a participacdo das LFTs no seu portfélio. Contudo, a
reducdo na taxa Selic por parte do Bacen iniciada ao final de 2016 serve de estimulo para
0 alongamento de prazos na divida publica assim como uma melhoria em seu perfil, com

reducdo das LFTs na sua composicao.

Tabela 1 — Cronograma de vencimentos das LFTs em poder do mercado

Posicdo de
31/12/2017
Valor das LFTsa Parte % nas Parte % Parte % na
Data de vencer no LFTsem acumulada nas DPMFi em
Vencimento periodo (R$ poder do LFTs em poder poder do
milhdes) publico do publico publico
mar/2018 51.410,2 4,6 4,6 15
set/2018 78.343,0 7,0 11,7 2,3
mar/2019 62.269,1 5,6 17,3 18
mar/2020 90.838,1 8,2 25,4 2,7
set/2020 62.629,8 5,6 31,0 18
mar/2021 169.374,0 15,2 46,3 5,0
set/2021 198.714,7 17,9 64,1 58
mar/2022 93.105,9 8,4 72,5 2,7
set/2022 91.803,9 8,3 80,7 2,7
Até set/2022 898.488,7 80,7 26,5
Entre ouj2022 ¢ 214.221,1 193 100,0 6.3
Até 10 anos 1.112.709,9 100,0 32,8

Fonte: Bacen (2018) e Tesouro Nacional (2018)
Nota: Estdo incluidas as LFTs-A e LFTs-B.



Ja as LFTs na carteira do Bacen financiam uma parte das operacdes
compromissadas®, as quais correspondem, fundamentalmente, as operagdes de mercado
aberto do Bacen através do qual o Bacen controla a liquidez na economia (Gréfico 5).
Como a taxa Over/Selic é formada por meio dessas Ultimas, isso é, das compras e vendas
de titulos do Bacen no mercado aberto, ndo faz a rigor muito sentido o Bacen usar um
titulo indexado a Selic nas operacGes que devem resultar na determinacdo da prépria
Selic. O forte crescimento das compromissadas no periodo 2006-2010 se deve
principalmente a acumulacdo das reservas internacionais, que obrigou o Bacen a
esterilizar os fluxos de divisas acumuladas para evitar uma oscilacdo maior na taxa de
juros no mercado interbancério. Ressalta-se que a queda e posterior aumento no periodo
2010-2012 estdo relacionados as alteracdes nas regras dos depdsitos compulsorios, que
elevou inicialmente no que ficaram conhecidas como medidas macroprudenciais para
entdo serem flexibilizadas ao final de 2011. No periodo 2006-2014 o Tesouro Nacional
realizou, a partir dos superavits fiscais gerados no periodo, resgate liquido no mercado
primario de titulos, atingindo em especial os titulos corrigidos pela Selic (LFTs), o que
obrigou o Bacen, de modo a controlar a expansdo da liquidez na economia, a emitir as
compromissadas, corrigidas pela mesma taxas. Esta estratégia do Tesouro Nacional
contribuiu para o forte aumento das opera¢fes compromissadas no periodo referido.
Houve assim uma espécie de troca de LFTs por compromissadas, sendo que estas tém
prazo médio bem inferior as primeiras. Ja a partir de 2015 a incidéncia de juros se
constituiu no principal responsavel pelo aumento do saldo das compromissadas.

Cabe destacar que as operac6es compromissadas do Bacen, equivalentes a 17,9%
do PIB e 24,3% da divida bruta em agosto de 2017, séo incluidas no célculo da divida
publica bruta, de modo que uma parte importante da divida pablica fica fora da gestdo do
Tesouro.* Esta questdo € particularmente importante pois cerca de um quarto da divida
publica fica fora do planejamento feito pelo Tesouro Nacional, resultando numa gestao
apartada da divida publica em que este Gltimo administra o estoque de titulos publicos

3 OperagGes compromissadas sdo operagdes de venda (ou compra) de titulos publicos ou privados com
compromisso de recompra (ou revenda) dos mesmos titulos em uma data futura. Elas sdo utilizadas pelo
Bacen para controlar a liquidez da economia como um todo, de tal modo que a taxa Selic tenda para a meta
Selic fixada por ele. Tais operagBes sdo de curtissimo prazo e remuneradas com base na meta do Bacen
para a taxa Selic.

4 Enquanto a taxa Selic determinada pelo Bacen é uma meta, a taxa Over/Selic é a efetivamente praticada
pelo mercado como taxa basica de juros, resultante das operacdes do Bacen no chamado mercado aberto
(compra e venda de titulos por parte do Bacen, para controlar a liquidez do sistema e garantir que a taxa
Over/Selic praticada seja igual, ou muito préxima, a meta definida pelo Copom; quando essas operacdes
sdo compromissadas, implicam em compromisso de recompra). Na préatica, 0 Bacen é bem-sucedido e a
taxa Over/Selic é sempre muito proxima dessa meta.



federais em mercado, no que se refere ao tamanho e composi¢éo (remuneracéo e prazo),
e a necessidade de financiamento do governo federal, enquanto que o Bacen, no ambito
do regime de metas de inflagdo, tem que gerenciar a liquidez no mercado de reservas em
funcdo da sua meta de taxa de juros. O resultado final deste arranjo foi a forte expansao
das compromissadas, que acabou por se tornar o0 segundo componente da divida publica
no Brasil. Considerando que, em agosto de 2017, 74% do saldo das compromissadas
foram contratadas pelo periodo de 2 a 3 meses, com prazo médio de 4 dias Uteis, as
principais caracteristicas das operacfes compromissadas no Brasil sdo: elevado tamanho,
seja em relagdo ao PIB, seja como participacdo na divida publica, sua corre¢do pela taxa
Selic e os reduzidos prazos de vencimento (Pelegrini, 2017).

Nota-se, no Grafico 5, que a diferenca entre a DPMFi e o estoque de LFTs
corresponde a posicao dos demais titulos que integram a carteira do Bacen. Esse montante
é, inclusive, superior ao de LFTs em poder da autoridade monetaria. Mesmo a chamada
carteira de titulos livres do Bacen (aqueles que ndo sdo utilizados nas operagdes
compromissadas, correspondente a diferenca entre as operacbes compromissadas e a
DPMPFi em poder do Bacen) atingiu R$ 594,5 bilhGes em dezembro de 2017, enquanto o
estoque de LFTs em poder do Bacen correspondeu a R$ 530,2 bilhdes no mesmo periodo.
Portanto, hé espaco para reduzir a participacdo de LFTs nas operacdes de mercado aberto
do Bacen e elevar a dos demais titulos que compdem a carteira livre do préprio Bacen.



Gréafico 5 — Estoque de LFTs, operacdes compromissadas, de mercado aberto, e DPMFi
em poder do Bacen, 2006-2017 (mensal em % do PIB).
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Fonte: Bacen (2018) e Tesouro Nacional (2018).

A comparacéo entre o volume de operacdes compromissadas (16,3% do PIB) e o
de operagOes de crédito com recursos livres® (24,1% do PIB) demonstra mais uma
distorcdo gerada pela sistemética atual das operacdes de mercado aberto. Em uma
economia cujo mercado financeiro estivesse estruturado para auxiliar no financiamento
ao crescimento, o mercado aberto, que garante a recompra de titulos indexados, ndo
poderia corresponder a 68% do volume de operacdes de crédito livres, isso é, sem
qualquer vinculo com estimulos ou recursos governamentais. Evidencia-se tanto a
comodidade de manter os recursos aplicados no mercado aberto como o reduzido volume
de crédito da economia brasileira. Logo, a mudanca na Idgica operacional do mercado

aberto também estimulara as operacdes de crédito necessarias ao crescimento de nossa
economia.

5 Segundo o Bacen, correspondem as “operagdes de crédito contratadas com taxas de juros livremente
pactuadas entre mutudrios e instituicbes financeiras. N&o inclui operacdes referenciadas em taxas
regulamentadas, operacfes vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e

Social (BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsdrios ou governamentais”. A defini¢ao
pode ser encontrada em www3.bcb.gov.br/sgspub/



http://ww3.bcb.gov.br/sgspub/

3 — O que pode ser feito para se reduzir o estoque de LFTs?

O primeiro passo para 0 governo conseguir reduzir o estoque de LFTs é a melhoria
da situacdo fiscal, pois ao que tudo indica, esse fator foi decisivo para a retomada do ritmo
acelerado de emissdo desses titulos. Em segundo lugar, o Tesouro deve aproveitar a
“janela de oportunidade” da atual reducdo da taxa Selic para viabilizar uma mudanca na
estrutura da divida publica.

A medida que forem vencendo, as LFTs em poder do publico devem ser
substituidas por outros titulos, preferencialmente prefixados, para romper também a
indexacdo em relacdo a inflacdo passada. Quanto melhor a situacdo fiscal, ou a
perspectiva de melhoria futura, melhores seréo as condi¢des de ofertar titulos prefixados,
assim como maior for a tendéncia de reducdo da taxa Selic. O proprio cronograma de
vencimentos, listado acima, mostra que até marco de 2021 aproximadamente metade das
LFTs em poder do publico tera vencido.

Em relacdo as LFTs em poder do Bacen, seria possivel passar a utilizar, ap6s o
vencimento das primeiras, os titulos livres existentes na carteira do Bacen para lastrear
uma parte das operagdes de mercado aberto. Ja vimos que o volume € suficiente para tal.
A divida em LFTs se reduziria e os titulos que ja existem na carteira do Bacen, ou seus
substitutos, seriam utilizados nas operagGes de mercado aberto. Essa opcdo implica,
porém, na reducao das operacGes compromissadas, que no caso brasileiro sdo corrigidos
automaticamente pela Selic. O problema das compromissadas no Brasil, em relacdo a
outros paises, € seu uso intensivo, o que nao tem paralelo em outras experiéncias. Deste
modo, 0 Bacen teria que negociar essa alteracdo junto ao mercado financeiro e, frisando
novamente, o horizonte devera ser favoravel em relacdo a situacdo das contas publicas
para que a estratégia seja bem-sucedida. Forcar uma troca antecipada de titulos pode ter
o efeito contréario e levar o mercado a demandar titulos com prazo de vencimento ainda
menor, indexados e com taxas de juros mais altas. Porém, é possivel pensar em duas
alternativas para acelerar esse processo de reducao do estoque de LFTs.

A primeira seria a troca de LFTs em poder dos fundos de previdéncia das
entidades pablicas por outros papéis. Da mesma forma que o governo parece ter levado
essas instituicdes a aumentarem suas compras de LFTs em 2015, agora seria feito o
processo inverso. O volume de LFTs em poder dos fundos de previdéncia das entidades

publicas ndo é conhecido, infelizmente, nem o seu prazo de vencimento. De toda forma,
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essa alternativa também gerara problemas, pois poderéa trazer desconfiangas no mercado
em relacdo a esses fundos. N&o nos parece a melhor e ¢ arriscada.

A segunda alternativa consiste em utilizar uma parcela das reservas em moeda
estrangeira para resgatar LFTs, jA& que o proprio crescimento das divisas também
pressionou o0 estoque destes titulos no passado. Segundo critério adotado pelo FMI, o
nivel ideal de reservas seria de aproximadamente US$ 220 bilhGes. Como o nivel de
reservas cambiais atingiu, em janeiro de 2018, US$ 375 bilhGes, haveria espaco para usar
aproximadamente US$ 150 bilhdes no resgate de titulos, equivalendo atualmente a
aproximadamente R$ 480 bilhGes. A carteira de LFTs no Bacen atingiu em dezembro R$
530 bilhdes, enquanto a que se encontrava em poder do mercado, R$ 1,11 bilhdo. Seria
possivel eliminar quase toda a posicdo de LFTs na carteira do Bacen. Entretanto, esse
movimento provocaria forte apreciacdo do real, o que é absolutamente indesejavel, além
de uma expansdo abrupta na base monetaria. Uma solucdo — a ser considerada - seria
utilizar as reservas, espacadamente e em pequenos volumes, para aos poucos possibilitar
0 resgate antecipado de parte das LFTs, principalmente daquelas que se encontram na
carteira do Bacen, que gera muitas distorcdes para a politica monetaria, conforme
assinalado anteriormente®.

Outra medida que poderia ser adotada seria a instituicdo dos depositos voluntarios
remunerados no Bacen — remunerados tais como 0s compulsérios mas voluntarios como
as compromissadas - que substituissem, de forma gradual, as operacdes compromissadas,
em linha com a experiéncia internacional recente, o que permitiria uma separacdo mais
clara (e desejada) entre as operacdes do Bacen e do Tesouro Nacional. O grau de liberdade
para o Bacen atingir a taxa Over/Selic desejada se ampliaria, uma vez que reduziria parte
da riqueza financeira indexada a Selic, e a divida publica em titulos se reduziria a medida
que as LFTs fossem resgatadas.

Convém lembrar que as opera¢fes compromissadas implicam, como o proprio
nome diz, em compromisso de recompra dos titulos por parte do Bacen, mecanismo esse
que deveria ir desaparecendo aos poucos €, por consequéncia, também a prépria zeragem
automatica de posic¢Ges dos bancos, heranca da época de inflacdo elevada que ainda ndo
eliminamos. As mudancas devem ser transparentes e avisadas ao mercado financeiro com

a devida antecedéncia.

& Uma sugestdo para atenuar um crescimento na divida publica liquida e bruta seria destinar os resultados
financeiros do Bacen, quando superavitarios, a recompra de LFT e, quando deficitarios serem
capitalizados pelo Bacen com titulos que ndo a LFT.
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Por fim, e reforcando o que ja foi dito inicialmente, esse processo de reducao do
estoque de LFTs e da prépria divida publica sé teré lugar, e sera possivel, se a situacéo
fiscal do setor publico melhorar. Do contrério, qualquer tentativa de for¢ar uma alteracao
na composicao da divida ou reducdo forcada de seu montante resultara em deterioracédo
do cenério atual. Assim, uma estratégia de consolidagéo fiscal de longo prazo — uma
discussdo que foge ao escopo deste artigo - é condicdo necessaria (que ndo tem nada a
ver com a inexequivel PEC 55 de tetos dos gastos publicos), ainda que ndo Unica, para

fazer a necessaria mudanca na composicao da divida publica.
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