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Obs.: este trabalho foi escrito antes de o governo criar alguns incentivos para as aplicagoes de médio e longo prazo, ha poucos dias, o que
representa um ponto de partida na dire¢do que estamos propondo; todavia, os aspectos que abordamos aqui continuam validos.

Resumeo:

A nivel macro-economico, trés disfuncoes importantes continuam a dificultar uma evolugdao mais favoravel dos fundamentos da economia
brasileira e do risco-Brasil.

O governo tem sido elogiado por uns e criticado por outros por ter adotado uma politica econéomica ortodoxa. Na realidade, a falta de um
mercado doméstico de longo prazo para os titulos publicos, a utilizacdo da taxa Selic como indexador de 50% da divida interna, e a péssima
convivéncia entre os dois indices de inflacdo mais importantes, 0 IPCA e o IGP, apresentam inconvenientes significativos a serem sanados
ou pelo menos atenuados.

1- O Brasil conseguiu criar um mercado de capitais doméstico unico e insolito no mundo, no qual, desde o inicio do Plano Real, as
aplicagoes de curto prazo sempre foram tao privilegiadas que acabaram marginalizando as aplicacoes de médio e longo prazo. A
remuneracgdo e as vantagens das aplicacoes atraves das LFT’s (indexadas pela taxa Selic) tém sido exageradamente favordveis aos
investidores de curto prazo, afastando assim qualquer possibilidade de alongamento efetivo da divida publica, com titulos de caracteristicas
diferentes. A origem da preponderincia das LFT’s ocorreu de 1997 para 1998 (crise da Russia), quando a participagio das LFT’s na Dpmf
(Divida Publica Mobilidria Federal) saltou de 36% para 69% (reduzindo-se para 53% em 2000, mantendo-se ao redor deste nivel desde
entdo, como se pode verificar na Tabela II abaixo). A partir de mar¢o de 1999, foram suspensos os leildes de taxas de juros originarios da
fase do presidente do Banco Central Gustavo Franco, e a taxa bdsica da economia passou a ser fixada pela determinagdo exclusiva da taxa
Selic, feita mensalmente pelo Banco Central. A utilizacdo exagerada da Selic (até certo ponto compreensivel em 1997-1998 quando o Brasil
em menos de 12 meses foi duramente afetado por duas crises externas de grandes proporcoes, Asia e Russia) de 1998 até hoje deteriorou
ainda mais a divida publica, também combalida pela maxidesvalorizacdo do inicio de 1999, cujo custo para o governo foi estimado pelo
mercado em US$ 100 bilhées. Observa-se que, mesmo a partir de 2000, quando condi¢oes mais favordveis se apresentaram, o Banco Central
nao se esforcou para desenvolver um mercado de longo prazo, nem procurou reduzir a participacio das LFT’s na divida interna.

Em qualquer economia minimamente desenvolvida, os aplicadores de médio/longo prazo recebem um prémio, ou seja, maior remuneracao.
No Brasil, porém, a remuneracdo é muito semelhante, qualquer que seja o prazo. Por sua vez, a falta de um mercado doméstico de longo
prazo impede uma melhora do perfil da divida interna, que poderia resultar mais a frente numa reducdo de custos da divida doméstica. O
governo pode e deve criar e incentivar fundos e cadernetas de poupanca de médio e longo prazo. O setor financeiro e segurador, assim como



os fundos de pensdo, deveriam ser seduzidos ou induzidos a investir uma parcela mensal de seu patrimonio liquido e/ou carteira propria e/ou
reservas técnicas (no caso das seguradoras), em papéis de médio/longo prazo, até completarem um percentual minimo a ser estabelecido
(20%, por exemplo). Os fundos e cadernetas de curto prazo (até um ano) deveriam ter uma carteira composta exclusivamente por titulos pre-
fixados. Os fundos e cadernetas de médio e longo prazo teriam uma carteira composta por titulos pos-fixados, indexados no IPCA mais uma
taxa de juros variavel em funcdo do prazo. Os fundos com prazo de 1 a 2 anos poderiam aplicar uma parte dos recursos em papéis pre-
fixados, talvez até 20% da carteira (numa economia de passado recente instavel e volatil como a brasileira, a negociagdo de papéis pre-
fixados com prazo superior a dois anos representa por enquanto um risco acima da média, de dificil assimilacdo para a maioria dos
aplicadores). A parcela de recursos destinados ao financiamento da construgdo civil através das cadernetas de poupancga e dos recursos do
FGTS deveria ser revista e limitada, ou entdo deveria ser sujeita a uma remuneragdo mais condizente com o mercado.

Portanto, estamos sugerindo como objetivo essencial a aposentadoria das LFT’s, que ficariam limitadas ao estoque em mercado. Este
objetivo implica em mudar a forma e o veiculo (LFT) para se fazer politica monetdria no Brasil. O que queremos dizer é que a fixacdo da
taxa basica de juros através da precificacio de LFT’s apresenta graves inconvenientes, e que o Banco Central deveria aprofundar seu
estudos no sentido de encontrar um pardmetro mais adequado para balizar as taxas de juros de curto prazo.

2- A utilizacdo abusiva da taxa Selic, como indexador de 50% da Dpmf (Divida Publica Mobiliaria Federal), representa uma protecdio
exagerada para o investidor, como se o mesmo fosse incapaz de assumir quaisquer riscos de oscilag¢oes desfavoraveis de mercado; o fato de
ser demasiadamente atrativa, também inviabiliza ou torna restrita a possibilidade de que o governo emita titulos com outros indexadores e
com prazos mais longos, no volume que seria desejavel; privilegia o curto prazo e sobrecarrega o custo da divida, transferindo integralmente
para o governo o risco de oscilacoes desfavoraveis, provocadas por choques tempordrios; saliente-se ainda que o FMI jamais questionou esta
forma esdruxula de estruturar a divida interna.

3-Por sua vez o conflito mal resolvido entre o IPCA (que pretende ser o indice-base da economia e da politica de metas de inflacio), e o IGP
(um indice considerado ultrapassado em termos de formatacio e forma de coleta de dados, mas que vem sendo utilizado de forma ampla e
indiscriminada pela sociedade), tem prejudicado e retardado o sucesso da politica antiinflaciondria.

Apenas a titulo de ilustracdo, do inicio de 1999 até junho de 2004 (ou seja, praticamente desde a introducdo do regime de metas de inflacio)
0 IGP-M acumula uma variacdo que foi o dobro da variacdo do IPCA: 0 IGP-M acumulado de janeiro de 1999 a junho de 2004 foi de 112%,
contra uma variacio do IPCA, no mesmo periodo, de 58,2%.

Desde 1999, com a introducdo do regime de cambio flutuante, o IGP vem se mostrando um indexador da pior qualidade, quando comparado
ao IPCA, e tem prejudicado o desempenho do sistema de metas de inflacdo. Grande parte dos precos administrados cujos custos ndo tém
relacdo com o cdmbio, como é o caso das tarifas telefonicas, por exemplo, vem acumulando uma gordura importante por conta dessa
diferenca significativa, assim como os reajustes de aluguel, que ndo sdo pregos administrados, e cujo indice oficial de reajuste é,
inexplicavelmente, o IGP-M. Ou o governo adota o IGP-M como indice-bdsico da economia, o que seria um tremendo retrocesso, diga-se de
passagem, ou faz com que a utilizacdo do IPCA seja amplamente difundida e respeitada. O Banco Central deveria patrocinar um amplo
debate para verificar qual a melhor forma de enfrentar este problema. A alternativa provavelmente seria encomendar a confec¢io de um
novo indice pela FGV, que passaria a ser utilizado de forma altamente seletiva, tornando inaplicavel o caduco IGP para reajustes setoriais
(exceto para os contratos vigentes, que seriam respeitados até o seu término, porém qualquer renovacgdo deveria ser feita nos novos termos).
Ainda assim, a possibilidade de aplicacdo deste novo indice deveria se restringir a setores extremamente selecionados, eventualmente de




forma mesclada com o IPCA, em funcgdo da estrutura de custos do setor. Simplesmente ndo é possivel conviver com dois indices de inflagdo
tao dispares.

Em conjunto, as distor¢oes acima tém contribuido para dificultar uma reducdo mais rdpida das taxas de juros reais domésticas e do risco-
Brasil.

Introducio

O Tesouro Nacional e o Banco Central vém aplicando inimeras medidas na dire¢ao correta, tais como: redu¢do do endividamento indexado ao
dolar, aumento da colocagao e alongamento de titulos pré-fixados, colocagao de NTN’s-B (papéis de longo prazo indexados ao IPCA mais juros)
junto a alguns fundos de previdéncia, e de NTN’s-F (papéis prefixados de longo prazo), maior transparéncia gragas ao aprimoramento das
informacgdes ao mercado (em termos de quantidade e qualidade), reducdes da taxa basica da economia - Selic - dentro do possivel, em funcao de
eventuais pressoes inflacionarias, tudo dentro da melhor ortodoxia. Ha poucas semanas, o Tesouro Nacional foi autorizado a emitir titulos da
divida externa em Reais, aproveitando-se de uma pequena janela de oportunidade proporcionada por investidores externos que apostam numa
valorizacdo da moeda brasileira frente ao dolar, o que sem duvida ¢ uma inovacao interessante, mas provavelmente nao devera resultar em
operacdes muito significativas. As contas externas tém sido favorecidas pelo forte superavit comercial, além de um esfor¢o importante e bem
sucedido para a obtengdo de um superavit fiscal expressivo e a atividade econdmica vem mostrando claros sinais de reativacao.

Este bom desempenho permite que doravante o governo deva se preocupar em encontrar alguma forma de reduzir o déficit nominal, ou seja, em
reduzir o déficit apos o pagamento de juros. Gragas a reducdo da taxa Selic neste ano de 2003, o déficit nominal devera cair de R$ 79 bilhoes
(2003) para cerca de R$ 30 bilhdes em 2004, e a Divida Publica, que hoje esta em 55,6% do PIB (apos atingir um pico de 62% em setembro de
2002), podera cair mais alguns pontos percentuais até o final do ano, com a ajuda do crescimento da economia de mais de 3,5%. Estes sdao
resultados auspiciosos, mas ainda insuficientes, pois, no médio prazo, ainda nao se enxerga a possibilidade de zerar o déficit nominal, uma vez
que varios setores economicos estdo proximos do limite de capacidade produtiva, o que, por um lado, reduz a possibilidade de maior reducdo dos
juros a curto prazo, e, por outro lado, impede uma aceleragdo ainda maior do crescimento econdmico. Dentro deste contexto, uma possivel
reducdo do custo da divida (que adiante poderia levar a uma redugao efetiva e perene dos juros reais) poderia ser proporcionada por formas
alternativas dos instrumentos de captacdao do governo. Neste sentido, uma anélise mais detalhada dos instrumentos utilizados atualmente para
captar recursos revela deficiéncias importantes.

Em primeiro lugar, o governo poderia e deveria criar condi¢des para facilitar o desenvolvimento de um mercado doméstico de médio e
longo prazo para os titulos publicos. Em nossa opinido, a inexisténcia de um mercado de longo prazo no Brasil, tem como causa principal
a mixordia dos assim chamados fundos DI e de renda fixa, bem como das cadernetas de poupanca, que nao fazem distincio alguma entre
investimentos de curto, médio e longo prazo. A estrutura atual dos fundos DI / renda fixa / cadernetas de poupanca, impede que ocorra
uma melhora significativa, na velocidade e magnitude desejaveis, no que se refere a gestao da divida publica e seus custos,
sobrecarregando a percepcio do risco do governo (risco-Brasil).



Também nao tem sido dada suficiente aten¢io as graves distorc¢oes provocadas pela utilizacao da taxa Selic e do IGP-M como fatores de
remuneracio das aplicacdes domésticas.

1- Disfuncées da taxa Selic e a criacdo de um mercado de longo prazo para os titulos publicos.

Todos reclamam, e com razio, dos niveis de taxas de juros e dos spreads cobrados pelos bancos e financeiras, e o governo se vé compelido
a manter uma cunha fiscal elevadissima, tdo somente para poder pagar os juros exorbitantes de sua divida, sobrando pouquissimos
recursos para investimento, so que poucas alternativas estimulantes para mudar este cenario tém sido apresentadas.

Neste sentido, estio absolutamente corretas as colocacdes do empresario Antonio Ermirio de Moraes: “O Brasil se transformou num pais
de rentistas”, os comentarios do Vice-Presidente da Republica, e também empresario, José de Alencar: “um pais com juros que
proporcionam taxa de retorno superior a dos investimentos produtivos nio estimula o empresario a investir”, e a ponderacio do ex-
empresario e bibliéfilo José Midlin: “rentabilidade, liquidez e seguranca sio trés fatores que niao costumam coexistir quando o assunto é
investimento”; ainda que nao exista solucio facil ou evidente (como baixar as taxas de juros sem levar em conta as perspectivas de
inflaciio, declarar uma moratdria pura e simples, ou alongar compulsoriamente os vencimentos dos titulos domésticos) cabe ao governo
encontrar uma saida. Por outro lado, dadas as distorcoes que apontamos aqui, é dificil admitir que o governo ja tenha feito tudo o que
devia e podia ser feito em termos macroeconomicos, e que, mantida a politica econdmica atual por mais alguns anos, chegaremos
naturalmente a um porto seguro.

Entre os estudos que analisam parte das distor¢des de que estamos tratando, gostariamos de citar:
“A Taxa de Juros de Equilibrio: uma Abordagem Multipla”, (Miranda/Muinhos fev. 2003 - BCB, Trabalhos para discussdo No. 66), que em sua

conclusdo afirma: “As taxas de equilibrio no Brasil, independentemente do método escolhido, apresentam resultados elevados em relacdo ao resto
do mundo”.

Citamos o trabalho acima porque o mesmo conclui, de forma inequivoca, aquilo que todos nds intuimos: em termos internacionais, a taxa de
juros real no Brasil tem sido extremamente elevada desde meados de 1994 (Plano Real). Como adendo de nossa parte, chamamos a atengdo para
o fato de que o Brasil vem mantendo estas taxas elevadas por um periodo muito longo, qual seja, por dez anos, o que deve ser um recorde
mundial.

O segundo trabalho aborda os possiveis motivos para a inexisténcia de um mercado doméstico de longo prazo para os titulos ptblicos no Brasil.

“High Interest Rates in Brazil: Conjectures on the Jurisdictional Uncertainty”, (Arida, Bacha, Lara-Rezende, preliminary version, revised
03.03.2004 — NUPE-CdG). Este estudo introduz a hipotese de que a inseguranga juridica inviabiliza a existéncia de um mercado doméstico de
longo prazo no Brasil. Entre os principais fatores para esta inseguranga estariam o nosso histdrico de intervencionismo estatal, representado por:
impedimentos a livre conversibilidade cambial, alongamento artificial da divida interna de longo prazo, poupanca forgada (empréstimos



compulsorios, FGTS, PIS-PASEP, entre outros. Também constata a existéncia de um viés de opinido publica desfavoravel aos bancos e
banqueiros — sem razao de ser, na opinido dos autores - que tem sido incorporado pelos juizes).

Quanto ao segundo trabalho, gostariamos de nos colocar numa posi¢ao contraria as conclusdes apresentadas, sem negar que alguns dos pontos
levantados sejam relevantes. Nao ha como discordar de que o nosso arcabouco juridico seja muito inferior ao de outros paises por razoes
historicas e culturais, pois muitas vezes protege injustamente os que infringem a lei (e ndo somente os devedores inadimplentes), gragas a
profusdo de medidas protelatorias que os acusados com bons advogados conseguem impetrar para se livrarem de um veredicto final desfavoravel,
e constitui-se num sobrepeso em termos de risco-Brasil. Este € um problema juridico-legal brasileiro que prejudica a boa execu¢do dos contratos
em geral, e que podera ser em boa parte reduzido se e quando for aprovada a simula-vinculante, que permitiria ao Supremo Tribunal Federal se
antecipar, quando necessario, julgando de uma s6 vez e a0 mesmo tempo, inimeras a¢des com fundamentacdo similar, sem que as mesmas
tenham que percorrer todos os degraus do judiciario.

Dai a dizer que o Brasil consegue captar a longo prazo no exterior, e ndo no mercado doméstico, porque os investidores se sentem confortaveis
com contratos externos, cujo foro em caso de default estard também no exterior e ndo dependera do deficiente sistema judiciario brasileiro,
parece-nos uma ilagdo um pouco exagerada. Em nossa opinido o foro internacional é apenas um atrativo a mais, importante, mas nio decisivo,
para explicar o fendmeno. Suponhamos que o governo (atual ou futuro) decretasse uma moratoria, propondo o cancelamento de parte da divida e
um alongamento sobre o saldo, qual seria a vantagem do foro ser no exterior, para o aplicador? Praticamente nenhuma, como bem demonstra a
atual moratoria da Argentina, que envolve credores internos e externos; ou seja, ainda que seja natural que os credores prefiram um foro externo,
apto a julgar suas demandas sem delongas e presumivelmente com maior justica e objetividade, nada indica que tal prerrogativa resulte numa
melhora palpavel do risco de crédito dos titulos do governo no mercado doméstico, ou que o aplicador doméstico se sentiria confortavel para
aplicar a longo prazo apenas com este respaldo.

Acreditamos que a razao da inexisténcia de um mercado de longo prazo doméstico seja muito mais prosaica: decorre simplesmente da
falta de regulamentacio e de incentivos que permitam segmentar por prazo de aplicacio o setor de fundos que aplicam em papéis do
governo (inclusive as cadernetas de poupanca, que hoje s6 podem aplicar em projetos da construcio civil). E preciso possibilitar que os
investidores decidam se querem aplicar a curto, médio ou longo prazo e escolham o veiculo apropriado. Com o mercado segmentado por
prazo, os investidores teriam que confrontar o grau de liquidez desejado, com a lucratividade e risco previstos, pesando e ponderando as
vantagens e desvantagens de sua escolha. Deveriam também estar cientes de que caso tivessem que resgatar parte ou o total dos recursos
aplicados antes do prazo definido, seus proventos estariam sujeitos a uma taxagao suplementar e que também poderiam até incorrer em prejuizo
dependendo das condi¢des de mercado no momento do resgate. No caso das cadernetas de poupanga, entendemos que a remuneracao deveria ser
muito proxima ou igual a dos fundos de investimento, o que por um lado encareceria os financiamentos da construgao civil, mas permitiria a
colocacdo de titulos publicos de médio/longo prazo, num percentual das carteiras a ser definido.

Sugerimos, portanto, uma mudanga fundamental na legislagdo que regulamenta a formatagao da indistria de fundos de investimento e das
cadernetas de poupanga no Brasil, segmentando os atuais fundos DI e de renda fixa e as cadernetas de poupanca por prazos de aplicacio,



acabando com os absurdos privilégios das aplicacdes de curto prazo, que siao frontalmente contrarios aos interesses do governo e de boa
parte dos investidores.

Desde o inicio do Plano Real, tem ficado implicito que as aplicacées em fundos DI/Renda Fixa e cadernetas de poupanca sio de curto
prazo, com liquidez didria e com baixo risco de perdas por oscilacdes de mercado. Ocorre que tanto os fundos quanto as cadernetas aplicam
em maior ou menor grau em ativos e titulos com os mais diferentes prazos. Este descasamento, que muitas vezes ¢ significativo, provoca sérios
problemas nos fundos DI/renda fixa em situacdes de stress de mercado, nas quais a obrigatoriedade de marcacao a mercado (cujo conceito €
perfeitamente correto e vigora desde meados de 2002) forga o governo a aumentar significativamente o volume de operagdes compromissadas (o
banco central recompra antecipadamente titulos de longo prazo, com algum desagio, que sao trocados por titulos de curto prazo que tém liquidez
imediata; fica acertado que esta operagao sera revertida numa data futura, geralmente em torno de 6 meses). O objetivo € ndo s6 proporcionar
liquidez ao sistema, mas também reduzir os prejuizos dos fundos que carregam titulos publicos de longo prazo, para ndo assustar e afugentar os
investidores (que geralmente desconhecem e ndo tém acesso a composic¢ao da carteira dos fundos). Como conseqiiéncia, as tesourarias € 0s
grandes investidores no mercado doméstico sabem que sempre poderdo contar com o governo, ou seja, 0 governo transmite a sensagao de que
estd, de certa forma, sempre a mercé do mercado, e de que o alongamento da divida interna é apenas “pro-forma”, pois existe uma ameaga
permanente de monetiza¢do de boa parte da divida (numa situago limite, a divida seria rolada no overnight ou transformada em moeda, caso os
aplicadores ndo desejassem rolar as suas aplicagdes nas condigdes oferecidas) se, por qualquer motivo, uma situagdo de stress agudo se
prolongasse por alguns meses.

O sistema atual praticamente impede a formac¢ao de uma poupanca de longo prazo que ajudaria a melhorar o perfil da divida interna,
pois os aplicadores que tém a intencdo de permanecer por prazos superiores a um ano num fundo DI ou de renda fixa, ou ainda numa
caderneta de poupanca, colocam seus recursos exatamente nos mesmos fundos que os aplicadores de curto prazo, por absoluta falta de
opcdes. Esta sistematica talvez atenda aos interesses de boa parte do setor bancario/financeiro, para quem ¢ mais comodo e seguro encastelar-se
aplicando em titulos publicos a taxas altissimas, com liquidez quase que absoluta, numa taxa pds-fixada (Selic) que incorpore imediatamente
qualquer choque ou stress que porventura venha a ocorrer. Obviamente, trata-se de um jogo de soma zero; aquilo que ¢ 6timo para um lado
representa um Onus na mesma propor¢ao para o outro, ou seja, a reciproca desta constatagdo € que esta tem sido uma forma de financiamento
demasiadamente onerosa para o governo, € vem se constituindo no maior empecilho ao alongamento efetivo da divida interna, muito mais
importante do que a inseguranga juridica dos contratos domésticos, em nossa opinido. A Unica situacdo em que o endividamento em LFT’s
poderia se transformar numa vantagem financeira para o governo ocorreria num cenario de inflagdo em queda livre por muito tempo, e, no
mesmo periodo, houvesse uma calmaria geral no front politico-econdmico, tanto no Brasil quanto no exterior. Seria muito otimismo, ou
provavelmente uma temeridade, apostar que um periodo roseo como este pudesse ser mantido sem interrupg¢ao por um ou dois anos. Ainda que
tal cendrio viesse a ocorrer, 0 governo teria vantagens equivalentes se estivesse se financiando com papéis pos-fixados, corrigidos pelo IPCA
mais uma taxa de juros, porém incorreria provavelmente em custos menores.

Continuando o raciocinio, o governo deveria limitar de alguma forma os ganhos dos aplicadores de curto prazo (até um ano), o que seria
mais facil e efetivo se houvesse a segregacio deste tipo de aplicacio das demais. Neste contexto, sugerimos que o governo passe a ter
como objetivo a progressiva extin¢io das LFT’s, deixando aos poucos de emitir titulos remunerados pela taxa Selic. O objetivo seria o de
incentivar as aplicacées com prazos superiores a um ano. Como o parametro da politica monetaria atual é proporcionado pelo nivel de



remunera¢io das LFT’s, fixada mensalmente pelo Banco Central, estamos sugerindo que a forma de se fazer politica monetaria no
Brasil deve ser repensada e reformulada. O detalhamento de uma formula alternativa é um assunto por demais complexo e delicado,
com algumas possibilidades a explorar. Abordamos uma delas de forma muito sucinta abaixo. Apenas de forma embrionaria e a titulo de
exemplo, imaginamos que o Banco Central talvez possa fazer politica monetaria passando a fixar nido somente a taxa basica para as
LFT’s em circulacdo, como também uma taxa basica para titulos pré-fixados com um ano de prazo. O objetivo seria o de
progressivamente fazer politica monetaria com titulos pré-fixados, abandonado pouco a pouco as LFT’s e a Selic. Neste sentido, talvez
fosse necessario diferenciar entre as aplicagdes de curto prazo (até um ano) em LFT’s (pds-fixadas) existentes, das aplicagdes em LTN’s (pré-
fixadas), em termos de imposto de renda ou IOF. Ainda que todos os investimentos de curto prazo devam ser onerados, o investimento em LFT’s
de curto prazo deveria sofrer uma taxag@o superior, por oferecer vantagens que as LTN’s ndo possuem. Entre outras providéncias, para as LFT’s
em circulagdo poderiam ser marcados leildes periddicos possibilitando a troca de papéis, se o investidor assim o desejasse, e, naturalmente, desde
que os termos de troca fixados pelo Bacen fossem aceitos. A partir do momento “0”, para as aplicagdes de curto prazo (até um ano) passariam a
ser oferecidos exclusivamente titulos com taxas pré-fixadas (LTN’s), e seria estabelecido uma aliquota de IOF, ao menos inicial e
temporariamente, para estimular aplicagdes de prazo superior a um ano. Para o médio e longo prazo (acima de um ano) seriam oferecidos titulos
indexados ao IPCA (n2o mais ao IGP-M) em maior grau, e/ou titulos pré-fixados (até dois anos de prazo), proporcionando também algum tipo de
vantagem fiscal para quem aplicasse por mais de trés anos, por exemplo. Desta forma, os investidores seriam confrontados com uma relagao
risco/retorno mais correta, realista e adequada para as aplicagdes em titulos do governo.

Esta mudanga deveria bem divulgada e fundamentada, para demonstrar aos investidores de as vantagens das aplicagcdes num horizonte mais
longo, pois os investidores locais estdo viciados em taxas de curto prazo altissimas, em termos reais. Os quotistas e correntistas atuais fundos DI /
renda fixa e das contas de poupanga poderiam ter, por exemplo, um prazo de 30 dias para decidirem o prazo de aplicacdo que desejam. Passado
este prazo, os indecisos teriam seu investimento automaticamente transferido para uma aplica¢do de até um ano de prazo, podendo, dai em diante,
alterar conforme desejarem os prazos de aplicacdo, com uma simples mudanga de fundo. A partir deste momento, a questiao do
prazo/risco/retorno voltaria a ser central para esta decisdo. No caso de aplicagdes até um ano, que teriam taxa pré-fixada, o Gnico risco para o
aplicador seria uma acelerac¢ao da inflagdo no periodo, que poderia trazer uma redugdo do rendimento previsto, ou, eventualmente, até gerar um
prejuizo em termos reais. Para minorar esta possibilidade, o governo talvez pudesse emitir titulos hibridos para prazo de até 360 dias: seriam
titulos prefixados com clausula que garanta, no minimo, o IPCA do periodo. O aplicador em fundos com prazo superior a um ano teria este risco
bastante diluido, por estar aplicado essencialmente em titulos pos-fixados (até dois anos mais de 80%, e mais de dois anos 100%) corrigidos pelo
IPCA mais uma taxa de juros, através de um coupon semestral ou anual. Para facilitar a administragdo dos novos fundos, os saques com juros
pro-rata temporis poderiam ser efetuados na data de aniversario da aplicacao (como ocorre hoje com as cadernetas de poupanga). As aplicagdes
de curto prazo poderiam ter uma taxacdo suplementar, através do IOF, por exemplo, com o objetivo de favorecer o investimento com prazo
superior a um ano, e/ou as aplicacdes de médio e longo prazo deveriam receber algum beneficio fiscal, proporcional ao prazo (Obs.. Este
trabalho foi escrito antes que o governo decidisse dar algum incentivo para o alongamento, o que ocorreu no inicio deste més). Neste caso, o
Banco Central sabe que seria necessario agir com alguma prudéncia para ndo desfavorecer demasiadamente o investidor de curto prazo, que
poderia ser levado a consumir ao invés de poupar, com reflexos indesejaveis no controle da inflagdo, e poderia ocorrer também alguma fuga de
capitais para o exterior. No que se refere aos capitais externos aplicados no mercado doméstico em papéis de curto prazo do governo, sé o Banco
Central tem condi¢des de avaliar a importancia e o volume que tais capitais representam no momento. E possivel e provavel que estes recursos



sejam repatriados num ritmo indesejavel, se as aplicagdes de curto prazo vierem a perder sua atratividade no Brasil, com reflexos na taxa de
cambio e no nivel de reservas internacionais, que ndo estamos em condi¢des de avaliar, mas cujos efeitos acreditamos serem muito menos
importantes hoje do que no passado.

Para os grandes investidores, ¢ provavel que exista uma taxa de equilibrio subjetiva e implicita entre a remuneragdo interna e externa
proporcionada por aplicagdes em titulos ptblicos no Brasil e no exterior. Também ¢ dificil avaliar esta relagdo em virtude das caracteristicas
completamente diferentes dos papéis emitidos, além do fato de que parte dos investidores brasileiros com investimentos externos omitem sua
posi¢do ao fisco e ao Banco Central, e acabam, ainda que ilegalmente, ndo se sujeitando a incidéncia de imposto de renda sobre os ganhos de suas
aplicacdes no exterior.

A tabela que apresentamos a seguir (tabela I) mostra muitos aspectos importantes ndo s6 quanto a evolucao dos juros reais desde 1998, mas

também revela grandes distor¢des na remuneragdo por tipo de aplicacdo financeira, além de permitir uma comparacao da evolucao do IPCA e do
IGP-M nos ultimos cinco anos, ou seja, desde que o regime de metas de inflacdo foi adotado (dezembro de 1998, a dezembro de 2003).

Tabela |

EVOLUGAO DAS TAXAS DE JUROS REAIS NO BRASIL NOS ULTIMOS 5 ANOS (dezembro de 1998 a dezembro de 2003)

Taxa acumulada Média anual
5 anos (%) a.a.

12.03/12.99

31.12.98 | 31.12.99 31.12.00 | 31.12.01 31.12. 02 | 31.12.03 12.03/12.99




65,7% 10,6%

Fonte Basica: Revista Conjuntura Economica - FGV

Comercial (Ptax)
2 Juros reais: (SELIC - IPCA) / (1+ IPCA)
¥ Como os juros da poupanga e do FGTS sio isentos de IR, o rendimento foi ajustado para um valor bruto equivalente com um IR de 20%, para fins comparativos

A tabela acima permite verificar que desde 1998 os aplicadores de longo prazo em caderneta de poupanca e com saldos aplicados no
FGTS vém recebendo uma remuneracio que corresponde a menos da metade (muito menos, no caso do FGTS) da remuneracio dos
aplicadores em fundos DI e de renda fixa, o que é particularmente anti-social, e acaba perversamente concentrando renda nos segmentos
mais informados e abastados; ou seja, esta tem sido uma politica concentradora de renda por exceléncia (¢ incrivel como as centrais
sindicais vém aceitando este esbulho dos trabalhadores sem qualquer contestacio; ainda que o financiamento da construcio civil seja
importante para a geracio de empregos, o custo de qualquer subsidio para o setor deveria ser repartido por toda a sociedade, e ndo
apenas pelos trabalhadores com carteira assinada). No site da CEF, informa-se que os rendimentos do FGTS sofrem “atualiza¢ao
monetaria” — as aspas sao nossas - o0 que ¢ feito através da TR mensal, que é fixada arbitraria e cabalisticamente pelo governo, sempre
com resultado muito abaixo da inflacio (0 que s6 ndo ocorreu em 1995, 1996 e 1997).

O estudo de Arida, Bacha, Lara-Rezende, ao qual nos referimos acima, também faz mencao de que existe no Brasil uma predisposicao
desnecessariamente negativa da sociedade em relacdo aos bancos e aos banqueiros, e que os juizes do sistema judiciario brasileiro tenderiam a
refletir em suas decisdes esta tendéncia, o que novamente prejudicaria a correta execugao de contratos de longo prazo em caso de litigio, quando
uma das partes for uma institui¢ao financeira. A primeira parte da constatacdo acima decorre simplesmente do fato de que os bancos foram
efetivamente privilegiados desde o inicio do Plano Real. Na década de 70 e em parte da década de 80, o governo elegeu setores prioritarios que
foram explicitamente favorecidos (winners picking), com os custos de tal politica recaindo sobre a sociedade. Ao longo do Plano Real o setor
bancario foi amplamente favorecido, mas de forma indireta e, em parte, ndo deliberada: simplesmente acabou sendo o maior beneficiario da
politica monetaria adotada, e também obteve ganhos espetaculares com a maxidesvalorizagdo cambial de 1999, quando apostou pesado contra o
Real (com rarissimas excec¢des, como o Banco Marka). No inicio do Plano, com a taxa maxima de desvalorizagdao do cdmbio predeterminada
(crowding peg) de janeiro a dezembro pelo Banco Central, os bancos utilizaram fartamente seu crédito no exterior, obtendo recursos em dolar a
taxas muito baixas para aplicar em titulos publicos domésticos com taxas altissimas, embolsando a gorda diferenca. Esta operacao de arbitragem
(chamada de “bicicleta” no jargao dos operadores) proporcionou um grande incremento das reservas brasileiras, que era desejado pelo Banco
Central naquela época (o apice foi em margo de 1998 quando as reservas atingiram US$ 78 bilhdes, voltando, porém para US$ 35 bilhdes em
setembro do mesmo ano com a crise da Russia, com o agravante de for¢ar uma alta ainda maior dos juros que chegaram entdo ao nivel incrivel de
42% a.a. por algumas semanas; a0 mesmo tempo o Banco Central se viu for¢ado a abandonar a colocacdo de titulos prefixados, com os titulos



indexados na taxa Selic passando de 35% para 69% da Divida Publica Mobiliaria Federal (Dpmf) de 1997 para 1998 (vide Tabela II abaixo).
Paralelamente, o setor foi beneficiado, sem ter gasto um s centavo, pelo saneamento dos bancos problematicos, através do PROER/PROES. A
medida que o governo foi obrigado a aumentar seu endividamento, o fendmeno de crowding out, no qual o apetite do governo por titulos ptblicos
induziu os bancos a se afastarem dos empréstimos ao setor privado, os lucros continuaram aumentando, com a simples compra de titulos federais.
Recentemente, foram publicados estudos comparativos demonstrando que o aumento de tarifas bancarias vem superando de longe todos os
indices inflacionarios e que a reducdo recente da taxa Selic ndo foi acompanhada pela reducdo proporcional do spread bancério. Diante destes
fatos, ¢ inegavel que o setor bancéario foi o setor econdmico premiado nos ultimos dez anos. Isto ndo significa que agora deva ser punido por isto,
pois, em boa parte, foi favorecido pela conjuntura, e simplesmente operou da forma mais conveniente para ampliar seus lucros. Estamos apenas
constatando que, com certeza, este ¢ um setor que foi amplamente capitalizado com a acumulacdo de lucros nos tltimos anos, e que, portanto,
ndo precisa de beneficio ou incentivo de qualquer espécie no momento. Por outro lado, imaginamos que no caso de disputas judiciais, um juiz
esclarecido também leve em conta, entre outros aspectos, o poder daquele que geralmente ¢ mais forte (um banco), contra o mais fraco (um
terceiro), € procure ser equanime, sem precisar atropelar a lei.

Finalmente, a tese da liberalizacdo cambial como fator de equalizagdo dos mercados doméstico e externo para titulos publicos ¢ no minimo
perigosa, pela desestabilizagdo que poderia provocar num momento de crise, por facilitar uma eventual fuga em massa de capital, como os
proprios autores reconhecem.

2- Disfung¢des da taxa Selic: mercado doméstico de titulos ptiblicos x mercado internacional (divida soberana)

O Plano Real instituido em 1994 acaba de completar 10 anos. Se por um lado houve um grande sucesso na reducao da enorme taxa inflaciondria
vigente na €poca, até hoje persistem inimeras disfun¢des nos instrumentos utilizados, que resultam num mercado de capitais pouco estruturado, e
que opera abaixo das possibilidades e necessidades do pais. Dito de outra forma, os alicerces desta reducio inflacionaria continuam fracos,
tremendo e fazendo balancar o edificio sempre que ocorrem ventos de média intensidade para cima.

Com a politica monetaria implantada desde o inicio do Plano Real, a elevac¢ao da taxa de juros foi necessaria para impedir a formagao de estoques
especulativos, para atrair recursos externos e/ou dificultar a saida de recursos do pais, ou seja, para regular o fluxo cambial e a acumulacdo de
reservas, ja que o cambio estava engessado pela ancora cambial, € também como freio ao consumo doméstico exagerado. Em quatro anos (1994-
1998), o pais sofreu a conseqiiéncia indigesta de nada menos que trés choques externos: México em 1995, Asia em 1997 ¢ Russia em 1998 (esta
ultima se somou e coincidiu com a tensdo pré-eleicdes presidenciais naquele mesmo ano), e as taxas reais explodiram. Apds 1999, quando foi
instaurado o regime de metas de inflagdo, ocorreram a crise da Argentina, que se acentuou a partir de 2001, e a tensao que antecedeu as elei¢oes
presidenciais de 2002. Novamente, nos dois casos houve necessidade de elevar os juros internos, por causa dos reflexos inflacionarios, mas a
ajuda do cambio flutuante amenizou um pouco o problema: os juros tiveram que ser elevados, mas num nivel inferior ao periodo anterior. Ocorre
que a cada crise, o estoque de papéis selicados em poder do mercado (que se manteve acima de 50%) ¢ integralmente corrigido pelas taxas
correntes, provocando um rombo apreciavel nas contas publicas.



Temos, portanto, um mercado de capitais andmalo e inadequado, pois os aplicadores em titulos federais continuam viciados no curto prazo, com
dois agravantes:

2.1 - Em primeiro lugar, o “mercado” “exige” essencialmente aplicagdes “pds-fixadas™ indexadas na taxa Selic, cuja participagdo na

Divida Publica Mobilidria Federal (Dpmf) tém se mantido inexoravelmente acima da faixa dos 50%, desde o choque de 1998 (como se pode ver
na Tabela II abaixo). Em 1997 o volume de titulos indexados a taxa Selic era de 35%, pulando para 69% em 1998, sendo reduzido para 53% em
2000, e vem oscilando com valores proximos a este nivel desde entdo. Note-se que em 1997 os titulos pré-fixados correspondiam a 41% da
Dpmf, contra apenas 13% em 2003.

Esta caracteristica tem sido terrivel para a divida publica, porque os principais riscos de mercado da divida corrigida pela Selic sao
essencialmente transferidos para o governo.

O “alongamento” da divida “selicada” numa época de calmaria, constitui-se, portanto, numa falacia em termos de melhora de perfil ou de
blindagem, pois proporciona a falsa impressao de que a situagao da divida publica fica mais confortavel. Em termos de vulnerabilidade, qualquer
crise futura transmite imediatamente todos os seus custos para a taxa Selic, que atingird todos os papéis em circulacdo com este indexador,
independentemente do prazo, e quando isto acontece, o grande perdedor é sempre o governo, como ocorreu nas crises anteriores. Uma
desvantagem adicional para o pais € que o investidor remunerado desta forma ndo tem o menor receio de especular contra o governo quando lhe
convém, pois a taxa Selic representa um hedge (protecdo) contra uma crise ou situagdo de stress de maiores propor¢des. Se o investidor tivesse
comprado um titulo pré-fixado, ou mesmo um papel indexado ao IPCA mais juros, qualquer crise futura que viesse a ocorrer antes do vencimento
do papel poderia causar um prejuizo ou reduziria o lucro de suas aplicagdes em papéis do governo, ou seja, os detentores de papéis indexados a
taxa Selic sempre terdo maior propensao a especular contra o governo. Em suma, a pratica da indexagao através da taxa Selic constitui-se na mais
absoluta e verdadeira capitulacdo de direitos do devedor perante o credor, pois o investidor nestes titulos praticamente ndo tem que se preocupar
com as crises de mercado, pois este risco foi transferido essencialmente para o emissor.

2.2 - Em segundo lugar, o “mercado” “exige” liquidez absoluta para os titulos que adquire, a ser proporcionada pelas autoridades
monetarias sempre que necessario, através de “operagdes compromissadas”.

Que o “mercado” deseje ambas as condigdes (aplicar em papéis com taxa Selic e com liquidez absoluta) é perfeitamente compreensivel, pois
dessa forma obtém simultaneamente a maior rentabilidade, o menor risco e a maior liquidez possiveis. Causa espanto que a contrapartida dessa
equagdo seja permanentemente aceita sem maior resisténcia, com o governo sujeitando-se a estes dois preceitos ao mesmo tempo. Qualquer
advogado de formagdo mediana observaria que se trata de uma forma de contrato implicito absolutamente leonino, com todas as vantagens para o
“mercado” e nenhuma para o governo. O “mercado” no contexto que estamos abordando estd entre aspas porque os bancos, que detém mais de
40% dos titulos publicos em circulacdo em carteira propria, também sdo os gestores dos fundos que aplicam em tais papéis, ou seja, na pratica, os
interesses dos interlocutores do governo que representam o mercado (bancos e demais aplicadores) estdo convenientemente (para o setor
financeiro) entrelacados, ndo sendo possivel distinguir os interesses efetivos de cada um; isto permite que os fundos sejam possivelmente
utilizados como massa de manobra em movimentos especulativos, por exemplo.



A justificativa mais comum ¢ de que como a divida publica ¢ alta o “mercado” exige condi¢des excepcionais para continuar o seu

financiamento. Este argumento ndo resiste a um teste comparativo esclarecedor: como explicar as colocagdes (inclusive recentes) no exterior

de titulos soberanos brasileiros que nao sao “pds-fixados” e ndo tém garantia de liquidez antes do vencimento? Como também explicar que
titulos soberanos brasileiros com 10 anos de prazo sdo colocados com juros pré-fixados de cerca de 10% a.a. em ddlares, quando a inflagao
americana ¢ atualmente de mais de 2% a.a. e tende a crescer, reduzindo a provavel remuneracao real futura para menos de 7% a.a.? Vale observar
que o investidor que compra tais titulos de longo prazo esté sujeito a flutuagdes didrias do papel, ou seja, a “marcacdo a mercado” destes titulos

¢ feita diariamente, e que, se o investidor que aplica em titulos da divida externa do governo resolver vender antes do vencimento, estara sujeito
as flutuagdes de mercado negativas ou positivas por sua conta e risco, o que nao ocorre com os titulos da divida interna.

O paragrafo acima leva a uma conclusao paradoxal: os titulos do governo brasileiro tém maior credibilidade e aceitacdo no exterior do que
internamente, ou seja, as condi¢coes obtidas para financiar a divida brasileira sio melhores no exterior do que no Brasil. Esta observacao
também consta do mencionado trabalho de Arida, Bacha, Lara-Rezende, porém a razao apontada para tal distor¢ao difere completamente de
nossa avaliagdo, como ja comentamos.

Naturalmente, a comparagao nao ¢ perfeita, pois os investimentos em titulos soberanos brasileiros no exterior sao feitos em dolares enquanto que
no Brasil, exceto os swapps de LFT’s, que estdo atrelados ao dolar mas sdao pagos em reais, as demais aplicagdes sao feitas exclusivamente em
reais. E interessante observar que desde 1998, a divida externa total brasileira (longo e curto prazo) tem se mantido na faixa dos US$ 200/225
bilhdes, dos quais cerca US$ 120 bilhdes sdo dividas do governo. Ou seja, ao contrario do que muitos pensam, a divida externa brasileira
tem se mantido praticamente constante em dolares. J4 a divida interna tem se elevado para niveis acima do desejavel (considerando o prazo
médio aparente em torno de 3 anos, a forma de remuneragdo e o custo), com a relacdo divida interna/PIB ao redor de 56%, fruto das altas taxas de
juros e choques cambiais, ainda que tenha evoluido abaixo da variacdo cambial no periodo considerado (1998-2003). Note-se que o
reconhecimento de “esqueletos”, que também inflaram a divida, ocorreu essencialmente antes de 1998.

Fica visivel o corner permanente a que vem se sujeitando a autoridade monetaria brasileira no tocante a gestdo da divida interna:

a) boa parte das colocagdes de longo prazo € apenas nominal, pois em momentos de crise o governo se sente compelido a fazer a troca por
titulos de curto prazo, para ndo dar prejuizo aos investidores e colocar mais lenha na fogueira.

b) mais de 50% da divida ¢ indexada pela taxa Selic (50,6% em maio de 2004)
Em junho de 2004, 14,2% da divida estava indexada em doélares através dos swapps de LFT’s (o Banco Central agindo com total acerto,
conseguiu reduzir drasticamente a participacao deste item nos ultimos 18 meses). Entretanto o nivel da divida indexada em LFT’s (corrigida pela

taxa Selic) continuava muito alto, o que representa uma vulnerabilidade muito grande, pois esta sujeita a fortes oscilagcdes em caso de crise.

Na tabela abaixo também observamos como ¢ ilusorio medir o PIB e a renda per capita sem levar em conta o poder de paridade de compra, num
pais com alta volatilidade cambial como o Brasil.



Tabela I1

DLSP RS$ bi
DLSP/PIB

Carga Tributaria/PIB

Dpmf R$ bi

% da Dpmf com taxa Selic

% da Dpmf com taxa cambial
% da Dpmf com taxa prefixada

% da Dpmf com indice de precos

Divida Externa Total US$ bi
Curto Prazo

Longo e médio Prazo

% Divida Externa Governo
% Divida Externa Privada

PIB em US$ bi
Crescimento real do PIB
PIB per capita US$

Reservas sem FMI US$ bi

Taxa de cambio R$ / US$
Variagao da taxa de cambio

IPCA
IGP-M
Taxa Selic-média do ano

31.12.97

nd
nd

52

1,0780
7,25%

5,22%
7,74%

389
43%

29%

324
69%
21%

4%

6%
100%

224
26
197

nd
nd

34

1,1606
7,66%

1,65%
1,78%

31.12.99
517
57%

32%

415
61%
24%

9%

6%
100%

226
27
199

nd
nd

24

1,81
56,36%

8,94%
20,10%
19,03%

31.12.00

563
49%

32%

511
53%
23%
15%
10%
100%

217
27
190

nd
nd

32

1,83
0,85%

5,97%
9,95%
16,19%

31.12.01
661
53%

34%

624
54%
30%

8%

8%
100%

210
28
182

40%
60%

510
1,4%
2.961

28

2,36
29,10%

7,67%
10,38%
17,60%

- Fonte: Revista Conjuntura Economica - FGV com excec¢éao de ' (estimativa do autor)

EVOLUGAO DA DIVIDA PUBLICA NO BRASIL NOS ULTIMOS 5 ANOS (dezembro de 1998 a dezembro de 2003
31.12.98

31.12. 02

881
56%

36%

623
55%
36%

2%

7%
100%

211
23
187

40%
60%

451
1,5%
2.582

16

3,63
53,46%

12,53%
25,31%
19,12%

31.12.03 12.03/12.98
913 134,9%
58%

38% 29,6%

£) 125,8%
50%
22%
13%
15%
100%

215
20
195

40%
60%

498
-0,22%
2.818

21

2,9253

-19,32% 152,1%

52,9%
98,9%
139,0%

9,30%
8,89%
23,35%




DLSP = Divida Liquida do Setor Publico
Dpmf = Divida Publica Mobiliaria Federal

A maior causa deste imbroglio ¢ que ndo existem no Brasil fundo de investimento que carreguem titulos do governo com caracteristicas
especificas de curto, médio e longo prazo, segregados e separados, com rentabilidades/risco diferenciadas em fun¢do do prazo, e a
responsabilidade (irresponsabilidade?) pelo absurdo dessa situacdo € do governo, que desde o inicio do Plano Real tem sido incapaz de
estruturar este mercado, em parte por causa da sucessivas crises que o pais atravessou no periodo. Como conseqiiéncia, ndo ha como negar que o
Brasil realmente tornou-se um pais de rentistas. Nao existe nenhum incentivo para aplica¢des de longo prazo, muito pelo contrario, a grande
maioria dos investidores ¢ induzida a permanecer no curto prazo, pela falta absoluta de um cardapio mais adequado.

O que torna essa disparidade ainda mais injusta do ponto de vista social e de concentracio de renda, é que pelo sistema atual existem
trés grandes categorias de investidores, estratificadas como segue (a Tabela I permite visualizar com clareza as constata¢des abaixo):

17 classe: acolhe os grandes investidores institucionais (bancos, seguradoras e instituicoes financeiras em geral, além de fundos de
previdéncia e empresas) e particulares. A preferéncia da maior parte deste grupo tem sido pelos investimentos de curto prazo indexado a
taxa Selic, ou eventualmente aplicacées em titulos cambiais. E o grupo que, de longe, mais se beneficiou com a politica monetiria e os
choques cambiais.

2% classe: acolhe os investidores em caderneta de poupanca, que desde 1998 recebem uma remuneracio liquida significativamente menor
que os de 1° classe. E interessante notar que boa parte dos investidores em cadernetas de poupanc¢a, senio a maior, aplica a longo prazo,
e ainda assim recebe remuneraciao substancialmente inferior aos de 1* classe.

3% classe: acolhe os aplicadores compulsorios de longo prazo, que recebem créditos do FGTS (trabalhadores assalariados do mercado
formal), cujos rendimentos representaram apenas metade da inflacio de janeiro de 1999 a dezembro de 2003. Esta classe de aplicadores
tem sido literalmente expropriada, considerando a baixissima rentabilidade face ao prazo de aplicacido. Em nossa opinido, o governo
atual, que tem sua origem vinculada a defesa dos interesses dos trabalhadores, tem a obrigacio de corrigir este despropdsito.

Como conseqiiéncia, acreditamos que o papel e a remuneragdo dos investimentos de curto / longo prazo (através dos fundos DI / renda fixa), das
cadernetas de poupanga e do FGTS deveriam ser repensados.

O objetivo original do FGTS deveria ser restabelecido, cumprindo a finalidade de complementar de forma justa a renda do trabalhador
aposentado; as cadernetas de poupanca deveriam ser melhor remuneradas, principalmente quando se tratar de aplicagcdes de médio/longo prazo;
os fundos de investimento atuais (DI / renda fixa) deveriam ser reformatados, e as aplicagdes a médio e longo prazo incentivadas, de modo geral.



3- A utilizacio indiscriminada do IGP e suas disfuncées na economia brasileira desde a introducio do regime de metas de inflacao (1999)

Em terceiro lugar, existem fortes indicios de que o IGP (IGP-M e IGP-DI), cuja utilizacdo como indexador ¢ muito mais disseminada e
importante do que o [IPCA, esteja realimentando e contaminando o proprio IPCA. A forma de construgado e o sistema de coleta de dados do IGP
vém sendo extremamente questionados por varios especialistas. Se o IGP continuar a ser usado como principal indexador das tarifas e pregos
administrados, se o conjunto dos precos administrados continuar a subir quase sempre acima do IPCA e se o IGP continuar a ser o indexador
mais utilizado em contratos, qual o sentido de fixar metas inflacionarias usando-se o [IPCA? Atualmente existe uma dicotomia evidente e que
solapa boa parte do esforco antiinflaciondrio, pois oficialmente o IPCA ¢ o indice-base da economia, mas na pratica, o indice-base tem sido o
IGP, com seus inimeros defeitos, € 0 governo ndo tem logrado promover, fortalecer e valorizar o IPCA, para minorar os efeitos perniciosos deste
conflito. Este comportamento, se mantido, devera continuar a prejudicar o desempenho do atual sistema de metas de inflagdo, constituindo-se
num importante obstaculo a uma maior e mais rapida reducao dos juros reais, que todos almejam.

Apesar do IPCA ser o indice oficial de inflagdo do pais (e por conseqiiéncia ser o indice-base para a politica de metas inflacionarias do

Banco Central), na pratica o governo nao se mobiliza para fazer com que este indice se transforme no mais importante balizador do mercado, ou
seja, o IPCA ndo ¢ prestigiado pelo maior interessado, que ¢ o proprio governo. Os reajustes de aluguel (estes, por incrivel que parega, por

forca de lei) e de uma série de outros contratos, sdo efetuados indiscriminadamente pelo IGP-M, em boa parte sem fundamento para tal. Os
precos administrados (tarifas publicas) tém subido quase que sistematicamente acima do IPCA, tendo como base essencial de reajuste o IGP. O
indexador das dividas renegociadas entre os estados, municipios e o governo ¢ o IGP. Quando emite titulos sujeitos a atualizagdo monetéria, o
proprio governo tem lancado geralmente titulos indexados ao IGP-M e nao ao IPCA. Tudo indica que a utilizagdo do IGP para reajustar contratos
e como indexador financeiro seja, em si, uma fonte importante de realimentagdo inflaciondria, pois ao longo dos ultimos anos o IGP tem
superado consistentemente o IPCA. Neste caso, a afirmacao de que a longo prazo todos os indices de inflagdo convergem para um valor
semelhante tem sido desmentida pelos fatos, como se pode verificar na tabela IlI-a abaixo. O que € pior, ¢ que quando ocorrem choques de oferta
e sempre que ocorre uma desvalorizagdo cambial um pouco mais pronunciada, enquanto o IPCA sobe pela escada, o IGP ja subiu pelo elevador.
Quando o stress se reduz, ainda que ocorra uma aprecia¢do do cambio (como em 2003), o mal j4 foi feito e propagou-se pelo restante da
economia, ¢ o IGP passa simplesmente a acompanhar o IPCA, ficando aproximadamente no mesmo nivel, ou seja, nem mesmo uma apreciagao
cambial tem resultado num IGP inferior ao IPCA.

Esta situacao pode ser visualizada claramente no quadro abaixo, que mostra a tremenda disparidade entre o IGP-M (112,37%) e o IPCA
(58,20%), acumulados no periodo que vai de janeiro de 1999 até junho de 2004 (tabela III - a). Fica evidente que os choques cambiais, por
menores que sejam, deixam uma marca provavelmente indelével no IGP-M. Em 1999 e 2002, ocorreram dois grandes choques cambiais, que
fizeram com que, nestes anos, a inflacado medida pelo IGP-M fosse mais que o dobro da inflagdo medida pelo IPCA. Em 2004, um ano
relativamente tranqiiilo, em que ocorreu apenas um leve stress por conta da perspectiva de aumento gradual das taxas de juros nos Estados-
Unidos, houve uma desvalorizagdo cambial de cerca de 13% no periodo que vai de margo a maio/junho, e imediatamente, o IGP-M, que tinha se
acalmado em 2003, voltou a sinalizar uma inflacdo duas vezes maior do que o IPCA para o 1° semestre de 2004 (tabela III - b). Note-se também
que em 2003 houve uma apreciagao importante do Real frente ao dolar e, em menor grau, frente ao euro; pois bem, neste periodo (2003), o IGP-



M praticamente empatou com o [IPCA, ou seja, o elevador passou o ano emperrado no andar para o qual havia subido em grande velocidade no
ano anterior.

Tabela Ill - a

Evolugao do IGP-M e do IPCA de janeiro de 1999 a junho de 2044
1999 2000 2001 2002 2003  [jan-jun 2004

Inflagéo Oficial - IPCA 8,94% 5,97% 7,67% 12,53% 9,30% 3,48%

Inflagdo Oficial - IPCA - acumulado 8,94% 15,44% 24,30% 39,87% 52,88% 58,20%

TabelaIlII-b

IGP-M versus IPCA: janeiro de 2004 a junho de 2004
jan.04 fev.04 mar.04 abr.04 mai.04 jun.04

Inflagdo Oficial - IPCA 0,76% 0,61% 0,47% 0,37% 0,51% 0,71%

Inflagao Oficial - IPCA -
(acumulado) 0,76% 1,37% 1,85% 2,23% 2,75% 3,48%




O principal motivo do IGP ser tdo popular € que, quando ocorre uma desvalorizagdo cambial, seu efeito é imediatamente sentido no principal
componente do indice, que é o IPA (indice de Pregos por Atacado), o que, num pais onde a legislagdo impede que o dolar seja explicitamente
utilizado como indexador, e onde ocorrem freqlientes crises cambiais, € um tremendo atrativo para os credores. Em outras palavras, o IGP tem o
poder de atrelar um contrato, prego ou servigo, ao dolar, ainda que de forma parcial e indireta. Um exame do comportamento do IGP versus
IPCA nos ultimos 5 anos mostra que os credores que vém adotando o IGP estdo cobertos de razao. Alguns contratos vigentes, como no caso das
tarifas telefonicas, ainda que extremamente favoraveis ao setor e, portanto, tremendamente onerosos aos consumidores, devem ser respeitados,
mas assim que terminar a vigéncia do contrato, o reajuste de tarifas deveria levar em conta os indices de produtividade setorial e o IPCA (e ndo o
IGP-M, como consta de uma recente proposta das empresas do setor). A rigor os Unicos pre¢os administrados que t€ém alguma relagdo com o
dolar na sua formacao de custos ndo financeiros, sdo a energia elétrica (o prego da energia comprada do Paraguai na usina de Itaipu é
contratualmente estabelecido em dodlares), o gés e os transportes publicos, que consomem 6leo diesel.

Verificamos portanto que o IPCA ¢ um indice com uma caracteristica fantastica: nao serve de indexador para nenhum contrato importante, a ndo
ser para os salarios (algumas categorias), mas € o indice-base para a politica de metas de inflagdo, enquanto que o IGP, que deveria ser um
indexador secundario, indexa todos os contratos importantes, sempre em niveis superiores ao IPCA. O que esta situagdo produz ¢, mais uma vez,
um subproduto talvez involuntario, mas nem por isso menos questionavel: a classe dos individuos e pessoas juridicas (principalmente) que sao
credores em algum tipo de contrato que tem como base o IGP, e que sdo portanto favorecidos, em detrimento dos devedores em IGP, mas cujos
proventos estdo vinculados direta ou indiretamente ao IPCA, que inclui naturalmente boa parte dos assalariados formais. Mesmo com referéncia
aos assalariados, verifica-se que as categorias com maior poder de pressdo também estdo levando em conta a variacdo do IGP nas suas
reivindicagdes de reposi¢ao salarial. Finalmente ndo se pode descartar a possibilidade de que os choques transmitidos quase que instantaneamente
pelo IGP, tenham, como efeito colateral, um grande peso entre os fatores que tém inviabilizado maiores reducoes da taxas de juros reais de
equilibrio, que tém sido, na média dos Ultimos anos, sempre superiores a 9,5% a.a.. Se alguém conseguir demonstrar como a coexisténcia entre o
IGP (da forma como ¢ aferido atualmente, e com a multiplicidade de contratos que indexa) e o IPCA pode ser pacifica, e como a infla¢do e os
juros poderao ser reduzidos com este confronto, talvez possa se candidatar ao prémio Nobel de economia.

Finalmente, a relevancia de tentar medir a inflagdo mais acuradamente através de uma profusao de indices (IPC-Fipe, INPC, IPC-FGV etc.)
revela uma insegurancga patoldgica, e € uma reminiscéncia dos tempos de inflagdo galopante; reproduz, em sua plenitude, a malfadada memoria
inflacionaria de que estamos tentando nos livrar ja faz dez anos. A rigor, o pais atualmente s6 tem necessidade de 2 indices basicos bem
construidos: um indice de pregos ao consumidor e um indice de pregos por atacado, ambos com um nucleo bem definido que possa ser analisado
separadamente.

No que se refere as criticas quanto a formula de construcio do indice e a forma de tomada de precos do IGP, gostariamos de citar alguns
respeitados economistas e analistas como, entre outros, o economista Paulo Rabello de Castro, fortemente ligado a FGV (Fundacio
Getilio Vargas) do Rio de Janeiro, que é a entidade responsavel pela criacido e levantamento mensal dos dados do IGP (“Extingam o
IGP”, artigo publicado no jornal Folha de Sao Paulo em 19.03.2003); o economista Roberto Macedo (“Por um novo IGP”, artigo
publicado no jornal O Estado de Sao Paulo em 27.03.2003); o jornalista Celso Ming (“Termometro pouco confiavel”, artigo publicado no
jornal O Estado de Sao Paulo em 11.06.2004, que também cita o economista e especialista em indices inflacionarios Ricardo Braule, ex-



chefe do Departamento de Indices de Precos do IBGE), e em pelo menos uma citacio informal e pontual, o economista, ex-ministro e
deputado federal Delfim Netto.

Uma das caracteristicas principais do IGP (indice Geral de Precos) é, 20 mesmo tempo, uma de suas principais fraquezas: foi construido
em 1947 pela FGV no Rio de Janeiro, e, segundo consta, a esséncia de sua sistematica de construcio e de coleta de dados jamais foi
modificada; a for¢a estd na sua consisténcia ¢ imutabilidade ao longo dos anos, ¢ as fraquezas sdo arroladas a seguir. Com uma participacao de
60% dos pregos por atacado (IPA), 30% dos precos ao consumidor (IPC), e 10% dos pregos da construgao civil (INCC), o IGP foi muito util
desde a sua criacdo, mas apresenta inconvenientes evidentes ao ser utilizado nos dias de hoje. O IGP-M (M para Mercado) e o IGP-DI (DI para
Disponibilidade Interna) sao estruturados exatamente da mesma forma, diferindo apenas quanto ao periodo de coleta de pregos e quanto a data de
divulgacao (o IGP-M mede os precos do dia 21 ao dia 20 do més seguinte e esta sempre disponivel antes do dia 1° do més subseqiiente). J& o
IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo) do IBGE, que ¢ utilizado pelo governo com meta de inflagdo, mede a inflagdo das familias com
renda mensal de 1 a 40 salarios minimos abrangendo as regidoes metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sao
Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, Brasilia ¢ Goiania. Um dos maiores problemas do IGP esta relacionado & confecgio do IPA (Indice
de Precos por Atacado).

Entre os principais defeitos do IGP, apontados por especialistas estao:

1- Por que razdo um indice que pretende medir a inflagdo brasileira tem como componente principal (60%) um indicador de pregos por
atacado, o IPA (note-se que o indice foi criado em 1947, quando a industria nacional ainda era incipiente).

2- O IPA ¢ levantado com base em precos de lista, € ndo pelos valores efetivamente transacionados. Por sua vez, os precos de lista nao
levam em conta se o cliente ¢ grande ou pequeno, nem a quantidade da venda, ou seja, sao geralmente superiores aos realmente
praticados; ndo levam em conta descontos, promog¢des, nem o prazo de pagamento (na venda a prazo existem obviamente juros
embutidos). Em momentos de inseguranca, os precos de lista sdo inchados, e depois sdo reduzidos indiretamente através de descontos;
enquanto isso, os precos de lista sdo mantidos. Em momentos dificeis, os aumentos sdo menores para os melhores clientes, e muitos
aumentos nao sdo integralmente repassados ao consumidor final por questdes de mercado, ou seja, o IPA acaba refletindo um aumento
irreal e superior ao praticado efetivamente.

3- Desde 1999, com a adogdo do sistema de cambio flutuante, os efeitos perversos do IGP se tornaram exagerados, passando a superestimar
a inflagdo efetivamente ocorrida.

Como o IGP ¢ o principal indexador para os precos e tarifas administrados (tarifas publicas), suas distor¢des sao imediatamente repassadas para o
restante da economia.

Em suma, sugerimos que o governo adote uma posi¢cao mais agressiva para reduzir o peso da utilizagdo indiscriminada, inadequada e
desestabilizadora e predatoria do IGP (IGP-M e IGP-DI) como indice de correg¢do de precos e contratos no Brasil.



4- Conclusao
Para finalizar, peco permissao para parafrasear o Sr. Julio Ribeiro, presidente da Talent, que num artigo recente afirma:
“Mudar de atitude ndo é muito facil... Tentar resolver problemas cronicos com respostas velhas é 0 mesmo que curar uma doenca com

remédio vencido... Nao basta compreender os caminhos seguros... Chega-se as respostas certas por meio das perguntas certas. SO pergunta quem
duvida, quem intui que pode existir uma saida melhor, e sabe procurar por ela.”

Essas frases foram escritas no contexto da empregabilidade dos profissionais de propaganda nos dias de hoje, mas, a meu ver, poderiam ser Uteis,
no que diz respeito aos topicos que abordamos. E 6timo que o governo atual tenha adotado desde o inicio uma postura tradicional e conservadora,
que perdura até o momento, conseguindo assim uma substancial redu¢do da inflagdo, do risco-Brasil, que possibilitou uma retomada ordenada e
promissora do nivel de atividade e de emprego. E alentador que a atividade econdmica esteja dando sinais positivos de retomada, e que alguns
economistas estejam projetando um saldo de mais de US$ 30 bilhdes na balanga comercial, que podera reduzir ainda mais o importante
coeficiente de divida externa liquida sobre exportacdes. A cria¢do de um mercado de médio/longo prazo para os titulos publicos e a reducio
das disfuncoes causadas pela utilizacao exagerada e indiscriminada da taxa Selic e do IGP siao problemas delicados, mas que exigem uma
postura inovadora. O Brasil continua a ter uma divida interna alta, mal estruturada, com um custo brutal, e com prazo médio muito
inferior ao desejavel, além de ter dois indices de inflagao absolutamente incompativeis. Também tem tarifas puiblicas (precos
administrados) mais do que atualizadas, ou seja, sem defasagem (e com boa gordura em alguns casos), e um sistema bancario altamente
capitalizado e lucrativo, o que nos leva a afirmar que estes setores nio tém, no momento, nenhuma necessidade de protecio especial. Em
nossa opiniao, manter o statu quo nos assuntos abordados representa um risco maior do que buscar solucées inovadoras: ainda que o
Brasil esteja aparentemente menos vulneravel a uma nova crise, em alguns aspectos a margem de manobra esta cada vez mais estreita, e
¢ muito melhor e mais facil prevenir do que remediar.
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