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RESUMO

A estabilizacdo de prec¢os ocorrida no Brasil aipde 1994, apés um longo periodo
marcado pela volatilidade macroeconémica, pareeracendicdo suficiente para o
alongamento e melhora do perfil da divida publicbitaria interna (DPMFi) do pais.
Entretanto, a despeito de alguns avancos, a cogdmoda divida continua a ser de curto
prazo e com elevada participacdo de titulos indexadtaxa de juros. O objetivo desta
dissertacdo € apontar os fatores estruturais queingam inibindo o efetivo
alongamento e melhora do perfil da DPMFi no pa&aHsso, sdo apresentadas as
caracteristicas dos mercados primario e secundérititulos publicos e sua estreita
relacdo com a politica monetéria, por meio da &stua termo da taxa de juros.
Enfatiza-se que o formato dessa estrutura, em w©mnjoom a baixa liquidez do
mercado secundario, dificultam a demanda por #tuais longos. Questiona-se 0s
beneficios dos pequenos avancos no alongamentdvidia @m relacdo aos elevados
custos financeiros impostos por essa estratégmartic da analise descritiva dos leildes
primarios de titulos publicos e das relacdes gmiiica monetaria e administracdo da
divida publica no Brasil, apés 1999, constata-seapiesforcos realizados para ampliar
os prazos e melhorar a exposi¢cdo da divida bnassdio, em grande parte, eliminados
por eventuais crises de confianga, internas e/darmas. Conclui-se que enquanto
forem mantidos, entre outros fatores, os titulasfp@dos indexados a taxas de juros, o
incentivo a cultura de curto prazo dos agentesfeiaos e o elevado nivel das taxas de
juros, haverda limites para o efetivo alongamentoethora do perfil da divida publica
no pais.

Palavras-chave alongamento da divida publica, politica monetatéxa de juros,

cultura de curto prazo.
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ABSTRACT

The price stabilization that occurred in Brazil c@n1994, after a long period of
macroeconomic volatility, seemed to be sufficiemektend the terms and improve the
internal public debt compound from the country. leer, in spite of some advances,
the debt compound is still in short term and witghhparticipation of interest index
bonds. The aim of this work is to show structueadtérs that still inhibits the effective
extension and improvement of the internal publibtdén order to achieve this goal,
some characteristic of primary and secondary maokgbublic bonds and its close
relation to the monetary policy through yield cuas® shown. It emphasizes that the
structure format of this curve, together with loguidity on secondary market, makes it
difficult for the long term bonds demand. It disses the small benefits of the
improvement of the debt extension in relation te kigh financial costs given by this
strategy. From the descriptive analyses of primaugtion of public bonds and the
relation between monetary policy and the publictdmiiministration in Brazil, after
1999, we can see that the efforts made to extendetim and improve the exposure of
the brazilian debt are, in great part, removed femantual internal or external uncertain
crisis. The work concludes that as long as theestandex bonds, the incentive to short
term culture of the agents and the high level tdrigst rates were maintained, there will
be limits to effective extensioand improvement the compound of the internal public
debt in Brazil.

Keywords: extension of public debt, monetary policy, intérases, short term culture.
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INTRODUCAO

As relagcbes entre politica monetaria e divida jpabho Brasil sempre foram
objeto de controversas discussdes. O historicoleladas taxas de inflacdo no pais
sempre dificultou o alongamento da divida publieareelhoria de seu perfil. A criacdo
do mercado de titulos publicos, promovido pela®rmeés do sistema financeiro
nacional na década de 1960, foram realizadas erjurdoncom um instrumento
inovador, a correcdo monetaria. Embora de grangertidncia para garantir a demanda
por papéis publicos, a correcdo monetaria invizdoia uma estrutura de divida mais

longa no pais.

A partir da implantacdo do Plano Real em 1994, ceducao significativa das
taxas de inflacdo no pais e aumento do horizomt@deal dos agentes, previa-se uma
melhora dos aspectos da divida publica no paiseManto, a despeito de avancos
importantes, apds 15 anos da estabilizacédo, greaela da divida publica brasileira
permanece composta por titulos pés-fixados indexadexa de juros (36% do total da
divida em janeiro de 2009) e o prazo médio de ragier da divida ainda é

relativamente baixo (41 meses no mesmo periodo).

Na ultima década o Tesouro Nacional brasileiro teatizado uma estratégia de
alongar e melhorar o perfil da divida publica nésphuscando emitir papéis prefixados
(LTN e NTN-F) e com base em indice de precos (NTH-RTN-C) em substituicdo
aos papéis indexados a taxa de juros (LFT). Odtael®s destas tentativas parecem
ocorrer de forma ciclica e limitada: em periodosediicdo da taxa Selic, ha avangos na
melhora da composi¢do da divida publica, mas qaepaécialmente (ou totalmente)
perdidos em periodos de incertezas no mercadoualoagtoridade monetaria eleva a
taxa de juros da economia e a demanda de mercadoFjs volta a crescer. Além

disso, questiona-se os custos, em termos de jagmspimpostos por essa estratégia.

Neste sentido, esta dissertacdo possui 0 objetivwipal de apresentar as
relacbes entre politica monetaria e divida pubhoaBrasil, buscando identificar os
limites ao efetivo alongamento e melhoria do pedd divida publica no pais,
especialmente a partir da implantagdo do regimmaetas de inflacdo no pais em 1999.

A pergunta que se procura respoder € por que, mesma estabilizagdo monetéria e



um mercado financeiro desenvolvido para padrogsagees emergentes, a estrutura de

divida brasileira ainda € concentrada em titulasfp@dos e de curto prazo?

E importante definir o que é entendido neste tramb@omo alongamento e
melhora do perfil da divida publica do pais. O glomento da divida é considerado
como a expansdo do prazo médio de vencimento tldsstique reduzam o risco de
rolagem da divida. Neste conceito, 0 aumento dasogrde maturidade da divida por
meio da emissdo de LFTs ndo € inserido, pois ag&wi do valor da divida pode
ocorrer diariamente, decorrente das alteracbeaxaaliasica de juros da economia. A
melhora do perfil, por sua vez, é definida comea@ucdo da participacdo das LFTs na
composicao da divida e o consequente aumento tdastprefixados e indexados a
indices de precos, que permitem uma gestdo daadévigma politica monetaria mais

eficiente.

Além de ser umas das principais fontes de finamero do Estado, a divida
publica também possui outras importantes atribgiCOEm geral, por serem
considerados livres de risco de pagamento, o®sitplblicos fornecem a referéncia
basica da estrutura a termo de juros, importaatehmark para o mercado privado e
para a tomada de decisdes de politica monetarteet&nto, no Brasil, ndo é atribuido
aos papéis publicos este papel sinalizador do mercado as caracteristicas da divida
publica brasileira, em especial a concentracdo #woesade curto prazo e a baixa

liquidez do mercado secundario.

A existéncia de liquidez no mercado secundarioitdéos publicos é relevante
para garantir que instituicdes poderdo comprar rdefe titulos j& emitidos com
agilidade, atraindo investidores para os papéisiqngbe permitindo ao Tesouro rolar a
divida com mais facilidade. Ao mesmo tempo, a &l#de monetaria atua diariamente
no mercado por meio de operacbes compromissadessaldas em papéis publicos, que
afetam tanto o mercado de reservas bancarias qoamircado secundario de titulos
publicos. Nota-se, assim, a importante relacdotemtis entre 0 mercado de titulos
publicos e a politica monetaria. Esta mutua dep®dépode criar problemas de
coordenacao de politicas entre a administracadwidadpublica e a gestdo da politica

monetaria.

! Benchmarlé o termo que significa referéncia de um ou mamsiem relacdo a outros.



Neste sentido, também é objetivo intermediario eddshbalho ressaltar os
avancos e dificuldades envolvidos no processo dendelvimento do mercado
secundario de titulos publicos no pais, ainda pemwe de baixa liquidez. Busca-se
avaliar a extensdo das diversas medidas tomadas Tgslouro Nacional e Banco
Central do Brasil a partir de 1999 para dinamizge eanercado, como a criacdo de
mercados eletrénicos de registro e compensacaduliestpublicos e o incentivo ao

aumento do volume de negociacoes.
Desta formag trabalho esta dividido em trés capitulos, aléstadmtroducao:

O primeiro capitulo possui a finalidade de exporcosceitos tedricos e a
literatura que aborda o mercado de divida publieatiacéo da politica monetaria. S&o
apresentados 0s mecanismos de transmissdo dacgatitbnetaria, em especial a
estrutura a termo de juros, elo de ligacdo entnmencado de titulos e a politica
monetaria. Os instrumentos de operacionalidadeotiica monetéaria sédo explicados,
com especial énfase sobre as operacOespee-markete o mercado de reservas
bancarias. Também sao discutidos os conceitosdsasitacionados a divida publica e
0s principais modelos envolvidas na administracdmamizacdo do mercado de titulos

publicos.

O capitulo seguinte direciona a discussdo paraso brasileiro, na qual sao
abordadas em perspectiva histérica as caractedstia economia brasileira, do
mercado monetario e de divida publica, que enfragmealguns mecanismos de
transmissdo monetaria. Como sera argumentado, eatasteristicas historicas sao
fundamentais para o entendimento dos limites a@ovefalongamento da divida publica
no pais. A partir destas particularidades, mostreesno o mercado financeiro utiliza as
taxas dos mercados futuros de juros cdmeachmarkdo mercado, em detrimento a
curva de juros dos titulos publicos. A seguir, shameradas as medidas tomadas pelo
Tesouro Nacional e pelo Banco Central na tentatevalongar e melhorar o perfil da
divida publica brasileira a partir de 1999.

O terceiro e ultimo capitulo analisa de forma detdh os limites ao efetivo
alongamento e melhora do perfil da divida publica pais. Inicialmente, aponta
exemplos de baixa coordenacdo entre a administdgabvida publica e a gestdo da
politica monetaria. Questiona-se 0s custos finaneaia estratégia promovida pelo
Tesouro Nacional. A partir da selecdo de quatrdopges de incerteza no mercado

internacional e/ou nacional apos 1999, sdo analssad alteracdes nos leildes primarios



do principal titulo responsavel pela melhora ddilpga divida, a LTN. Os resultados
comuns encontrados para os periodos - reducacazo prédio das emissoes, elevacao
das taxas de juros cobradas e cancelamento desleddnstatam como os esfor¢cos do
Tesouro Nacional em alongar e melhorar o perfilidéda sdo perdidos por eventuais
crises financeiras e busca-se realizar um debate &3 fatores presentes na economia
brasileira que inibem esta estratégia. Por Ultisey apresentadas as consideragfes
finais do trabalho.



1. CONCEITOS FUNDAMENTAIS: POLITICA MONETARIA E
DIVIDA PUBLICA

1.1 Mecanismos de transmissao da politica monetaria

A politica monetaria sempre foi um tema controvemsodiscussao entre as
diversas correntes do pensamento econ6mico e estriormuladores de politica
econbmica. O debate aborda desde as questfes pibiwosbda politica monetéaria
(entre eles, o conhecidoade-off entre inflacdo e desemprego), os efeitos de longo
prazo sobre a economia real, a eficacia dos meuasisle transmissdo e sinalizagdo

para o restante da economia e até a melhor forrpetacdo pelos Bancos Centrais.

A maioria das correntes tedricas aceita que aig@lihonetaria pode ter efeitos
sobre a inflagcéo e o nivel de produto da econgrhiavendo debates sobre a duracéo
deste efeito (curto e longo prazo) e sua intensidddesmo a importancia dos
mecanismos pelo qual os efeitos da politica moiaesérpropagam €, até hoje, bastante
discutivel, ja que estes ndo sdo diretos e nornmiérievam um periodo relativamente
longo para ocorrer. Logo, € importante questioc@amo a fixacdo de uma simples taxa
de juros pelo Banco Central afeta as decisdes nguom e investimento dos agentes,
com a consequénte reducéo ou aumento da demardmdgrda economia?

Com o objetivo de responder a questao, Mishkin §La@onta quatro principais
canais de transmissdo da politica monetaria: 8 thxjuros; ii) cambio; iii) crédito; iv)
preco dos ativos. O canal da taxa de juros faemsiatizado pelo modelo I1S-LM, no qual
uma reducdo da oferta monetaria, mantendo uma diEmpar moeda constante,
elevaria a taxa de juros. O aumento do custo divatagria efeitos negativos sobre os
gastos com investimentos e sobre as decis6es darmordas familias, como a compra
de bens duraveis e imoveis. Como consequénciafihavma reducdo da demanda

agregada da economia.

A mensuracao e énfase da transmisséo dos efeifgslitiaa monetaria via taxa
de cambio é mais recente, e tem se tornado cadaaiszrelevante na medida da maior

integracdo entre as economias hacionais. Quandgaim possui taxa de cambio

% Entre as correntes tedricas, 0s autores novosiaéssado os Unicos que questionam se ha, mesmo no
curto prazo, influéncia da politica monetaria sabrével de produto e emprego.



flutuante, a variacdo ocorre de acordo com a otedemanda de moeda estrangeira. Se
a taxa de juros do pais se eleva, ha um estimulp &ntrada de capitais externos
devido ao maior diferencial de taxas de juros ivd@sre externas. Embora o mercado de
capitais seja imperfeito (com titulos heterogérdmsnaior e menor risco), 0s juros sao
determinantes para a entrada ou ndo dessas aplica@daumento da taxa de juros

provocaria um excesso de moeda estrangeira, apdecetaxa de cambio.

De uma forma geral, a valorizacdo da moeda domaésdtuz a competitividade
dos produtos nacionais no mercado internacionadygmando uma reducdo das
exportacdes. A0 mesmo tempo, incentiva a compizeds importados que aumentam a
concorréncia interna, provocando um efeito de cupdte e/ou redugcdo nos precos. O
resultado de uma apreciacdo cambial para o conjdateconomia pode, portanto,
variar, de acordo com a grandeza dos efeitos: fijtr@gdo sobre o crescimento
econdbmico e; ii) reducdo das pressoées inflaciopalas efeitos esperados de uma

depreciacdo cambial s&o opostos.

Outro relevante canal de transmissao da politicaetdoia € o canal de crédito.
Bernanke & Gertler (1995) enfatizam que ha dois anstnos de transmissdo que
devem ser considerados: mecanismo de empréstindii@a®e mecanismo de balanco.
O mecanismo de empréstimo bancario considera quaunmento da taxa de juros pelo
Banco Central elevaria as taxas cobradas no memtatbancario e, por consequéncia,
nas demais taxas da economia, tornando mais escadeeta de crédito. Esta reducdo
afetaria, em grande medida, as pequenas empresasneral, ndo possuem acesso a
outras fontes de financiamento. Haveria uma coétragos investimentos de maior
prazo de maturacdo, como em maquinas e equipamdmbosfim, o consumo das
familias seria igualmente afetado, dado o aumerds thxas cobradas pelos

financiamentos de bens duraveis e imoveis.

O mecanismo de balanco, por sua vez, ocorre sobreomadores de
empréstimos. Quando ha uma alteracdo na politicaetéoa ela afeta, além do
mercado de taxa de juros, a posicao financeiraaadores de empréstimos. De forma
direta, aumentos na taxa de juros levam ao crestintos gastos dos tomadores com
juros, reduzindo seu fluxo de caixa e tornando rfragil sua posicao financeira. Ao
mesmo tempo, elevacdes no nivel da taxa de jumsssdciadas a redugdes no preco
de mercado dos ativos, o que influnciaria de formegativa o valor da carteira destes

agentes. O resultado agregado desses fatores éprowavel reducdo de novos



investimentos, com impactos desfavoraveis sobenadda agregada (BERNANKE &
GERTLER, 1995).

E importante ressaltar que esta dissertacio diécetn especial, o quarto canal
de transmissao: a variacdo no valor dos ativosroste da acao da politica monetaria.
A relevancia atribuida a este mecanismo é resuliadfato dele relacionar a politica
monetaria a divida publica, por meio da estrututermo da taxa de juros, refletida nas
taxas de rendimento dos titulos publicos. A cumaethdimento oyield curveprocura
demonstrar a relacdo entre taxas de juros ao lawpo diferentes periodos de

maturidade dos titulos.

Segundo Carvalhet al (2001), a curva de rendimento ndo é derivada de
nenhuma teoria em particular, sendo apenas unofservavel na maioria dos paises.
Para construir uma curva de rendimentos é necesg#eios papeéis sejam relativamente
homogéneos e, por isso, as referéncias normalmeifitadas para a construcado da
curva sdo os titulos publicos. Seu formato maigcdjpem especial nos paises
desenvolvidos, € uma curva ascendente, indicandoretacao positiva entre taxa de

juros e prazos mais elevados.

Grafico 1: Curva de rendimento “tipica”
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Fonte: Elaboracdo do autor.

Os maiores riscos embutidos em contratos longaigasn taxas de juros mais
elevadas para estes papéis. Quanto mais extens@fazo, maior o risco de variagdes
na taxa basica de juros provocarem perdas aos dmgestores. Porém, deve ser

ressaltado que as taxas de juros de longo prazdetéaminadas pelas sequéncias de



taxas de juros de curto prazo, bem como pelas exj@ectativas de variacdo. Sendo
assim, as alteragbes ocorrem primeiro nas taxasude prazo e posteriormenete

naquelas de prazo mais elevado.

Como exemplo, se a autoridade monetaria decidaretetaxa de juros de curto
prazo, ela espera influenciar todo o conjunto dagala economia, aumentando aquelas
de curto e de longo prazo. O inverso ocorre quanBanco Central procurar reduzir a
taxa de juros. A curva de rendimento expressaaptart um importante mecanismo de

transmissao da politica monetaria.

Entretanto, ha um componente importante a ser dersglo: as expectativas dos
agentes em relacdo a evolucdo da taxa de juroxphcacdo mais antiga sobre as
flutuagbes nas taxas de juros da economia € baseadahamada Teoria das
Expectativas da Estrutura a Termo da Taxa de J@egundo Romer (2006), esta
abordagem é baseada na hipotese de que a taxeosl@gulongo prazo é formada por
uma média das taxas de juros de curto prazo essepada o futuro mais um prémio de

de risco invariante no tempo.

Ha diversos trabalhos na literatura que discutesfetividade ou ndo desta
hipétesé. A despeito deste debate, é relevante ter em mprteas expectativas dos
agentes podem alterar de forma significativa os&os da estrutura a termo de juros e
levar a resultados controversos. Romer (2006) afigque seria intuitivo imaginar que
uma politica contracionista de elevacdo das taragirds de curto prazo no periodo
corrente reduziria as taxas de longo prazo, jéhaweria uma expectativa de reducao da
taxa de inflacdo no futuro. Entretanto, os trabalbmpiricos [Cook e Hahn (1989) e
Kuttner (2001)] ndo corroboraram esta afirmacdo.aO®res sugerem uma relacao

positiva entre variagdes nas taxas de curto e |prago.

Embora haja controvérsias em relacdo aos efeitesalieracdes nas taxas de
curto prazo sobre a estrutura a termo de juraspéritante ressaltar que a variacdo dos
precos dos ativos pode ter importantes implicagdése o consumo e o investimento

dos agentes.

3 Ver, por exemplo, os trabalhos: CAIRNS, A. J. [Bterest Rate Models: An Introduction. Princeton
University Press, 2004. CWIK, P. F., The invertaééld/ curve and the economic downtuidew
Perspectives on Political Economyolume 1, Number 1, 2005, pp. 1-37.



Em relacdo ao consumo, um aumento na taxa de fjadez o valor de todos
ativos financeiros e, ao diminuir a riqueza, osendtres destes titulos tendem a
consumir menos. Da forma inversa, uma reducéo xea da juros deve provocar um
aumento na riqueza dos agentes e, consequentemertensumo da economia. Estas

relacdes sdo conhecidas na literatura como efgiteza

Para os investimentos, pode-se utilizar o q ddanlfpara avaliar os efeitos das
alteracdes na taxa de juros sobre o nivel de ideerso setor real da economia.
Segundo Tobin (1969), o g é o valor de mercadofidass (medido pelo seu valor
acionario) dividido pelo custo de reposicdo dosshncapital. Uma producao lucrativa
(acima de seu valor de mercado) é dada pelo q ngaierl, e as empresas podem
expandir sua producdo e o0s investimentos. A trassfni da politica monetaria
ocorreria via o valor das acdes das empresasxorxo, um aumento na taxa de juros
torna os titulos publicos e de renda fixa maistiatrg, reduzindo a demanda por acdes
negociadas na bolsa e, por consequéncia o q da @abifirmas. A elevagédo dos juros
também sinaliza uma provavel desaceleracdo da edanmeforcando a queda no valor
das acdes. A diminuicdo do valor de mercado dagemap afetaria negativamente os

investimentos e consequentemente o produto.

A importancia dos mecanismos de transmissdo citadepende das
caracteristicas e do grau de desenvolvimento dosaches financeiros em cada pais.
Em particular, o efeito sobre o valor dos ativasdo “q de Tobin” &€ mais elevado nos

paises que possuem um mercado de capitais relevdetenvolvido.

1.2 Divida publica: caracteristicas e conceitos

O estudo do mercado de divida publica envolve dogaspectos da politica
econdmica. Por um lado, a discussao sobre divisha groblema das finangas publicas,
isto € da politica fiscal, e a preocupacao do gestida a de minimizar o custo da divida
publica. Por outro, o mercado de titulos influerdgaforma significativa a transmisséo
dos efeitos da politica monetaria, podendo ser maimenos expressivo de acordo com
as caracteristicas da divida (liquidez, perfil @zpr de maturacdo dos titulos). E
desejavel entdo que haja uma coordenacao entreagpdliticas (ANDIMA, 2003).



A emissao de titulos tem um papel importante nanitamento do Estado, em
conjunto com a tributacdo e a emissdo monetériaos&im instrumento bastante
flexivel dada a possibilidade de introducdo no mdwocde titulos de diferentes prazos e

formas de remuneracao.

Com a colocacéao de titulos publicos em mercadmverno oferece incentivos
para 0s agentes privados transferirem riqueza paEstado, atendendo diferentes
interesses dos investidores em termos de prazondintento. Dependendo da
maturidade e forma de remuneracédo, os titulos paatermder tanto as necessidades
mais imediatas dos bancos ou instituicbes finaaseicomo aquelas de prazo mais
longo, demandado pelos investidores instituciofaisdos de penséo e entidades de
previdéncia).

Os principais agentes econdémicos que formam, enumimy o mercado de
titulos publicos, sdo o governo, ofertante doslogtue os bancos, corretoras e
investidores institucionais, que constituem a detaampor titulos publicos. A
participacdo dos clientes institucionais € impdgaem termos de alongamento da
divida publica pois buscam, em sua maioria, titd$ongo prazo cujo valores estejam

indexados a algum indice de precos.

A divida publica possui um aspecto estratégicdonmacdo de mercados de
papéis privados. Por serem livres de risco de teréos titulos publicos podem fornecer
0 benchmarkpara os titulos privados via curva de rendimen@msno afirma Andima
(2003):

A experiéncia historica de praticamente todos dsegadesenvolvidos
ou dotados de sistemas financeiros mais moderavaregados mostra
que a implantacdo de um mercado de titulos da aipitblica foi
condicdosine qua nonpara a emergéncia de mercados privados.
Segmentos de titulos publicos amplos e diferensigaermitem a
definicdo de curvas de rendimento capazes de izabd precificacao

de papéis privados, servindo-lhes de referénciaocparametros de
risco de crédito nulo. Adicionalmente, se os t&ubdiblicos tiverem

liquidez suficiente, podem servir como instrumetdéchedgepara os
papéis privadofANDIMA, 2003, p.13).

A emissao primaria de titulos da divida publica parte do 6rgado gestor da
divida publica ou da autoridade monetaria, normatsmpor meio de leildes formais de
titulos, caracteriza o chamado mercado primariodeeos bancos seus principais

participantes. Os bancos, ao negociarem os titidogmitidos entre as proprias
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instituicdes financeiras e outros agentes em mescadganizados, criam o chamado
mercado secundério de titulos publicos. Como se&éutido na proxima secdo, a
dinamizacao deste mercado é fundamental para aanghtuidez dos titulos e reduzir
0 custo da divida publica sobre a sociedade, beno quara aumentar a eficiéncia da

politica monetéria.

Da mesma forma que os demais ativos financeirasaquisicdo de titulos
publicos deve ser considerado diversas caractasstia relacdo risco/retorno. Os
titulos publicos possuem uma caracteristica edpgeiserem, quando denominados em
moeda local, isentos do risco de crédito. Os pdpéisplena garantia do Tesouro e, em
dltima instancia, do Estado (ANDIMA, 2003).

Mas ha outros riscos a serem considerados. O disenercado € definido como
a possibilidade de haver uma oscilacdo adversapregos do papel entre a data de
aquisicao e uma data futura em decorréncia desfatmmo politica monetaria, variacao
das expectativas ou choques externos. Este podeossiderado o principal risco
embutido nos titulos publicos, especialmente nasiyados e naqueles com maior
prazo de maturacdo. Politica monetarias contreat@si podem influenciar
negativamente os titulos prefixados, pois o ganlard destes papéis ja emitidos seria

menor que o nivel corrente da taxa de juros.

O risco de liquidez, por sua vez, € similar ao @ecado, com a caracteristica de
ser influenciado por fatores relacionados aos mewmtos de oferta dos papéis.
Enquanto os fatores que interferem no risco de aersédo considerados “sistémicos”,
os fatores que afetam a liquidez partem dos detnte papéis ao tentar vendé-los. Os
titulos puablicos tem um alto potencial de liquiddado o tamanho do mercado e
homogeneidade entre os papéis publicos, mas, etoswaisos, o perfil da demanda e a
cultura de mercado podem interferir na negociadileldos titulos. O conjunto de riscos
nao diversifichveis embutidos na aquisicdo deastyublicos é chamado, por Garcia e

Salomao (2005), de “risco sistémiéo”

E importante ressaltar a diferenca entre dois dsripastante utilizados no
mercado de divida publica: maturidade e duracaaloation) do titulo. A maturidade

se refere ao efetivo prazo de vencimento do pajgehual o principal sera pago aos

4 para os autores, é necessario comprender o rigémgio da divida publica brasileira para tracéeac
visando o efetivo alongamento e melhora do pedil divida no pais. Esta posicdo sera objeto de
discussédo no terceiro capitulo deste tabalho.
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detentores dos titulos. A duracao do papel, emtiet& definida como o periodo médio

de ajuste no preco do titulo decorrente de vareapadaxa de juros.

E interessante utilizar um titulo pds-fixado inddxaa taxa de juros como
exemplo: um papel com vencimento em 15/10/2011uyp@ssnaturidade definida por
esta data, pois nela sera pago o principal detiRor outro lado, por ser atrelado a taxa
de juros, que pode sofrer variagfes diariamentieyacdo desses titulos é praticamente
zero - ou de menos de 1 dia (ANDIMA, 2003 e GAR@ISALOMAO, 2005).

1.3 Operacionalidade da politica monetaria: mercado aberto e sua
relacdo com a divida publica

A presente secdo abordara a operacionalidade da&g@aohonetaria, com énfase
especial no funcionamento do mercado de reservasibas e na atuacao da autoridade
monetaria nas operacOes diarias de geréncia deldguo sistema econémico. O
objetivo é tornar claro como ocorre o0 relacionameantre 0 mercado de titulos

publicos e a politica monetéria.

Diferentemente do que € afirmado nos diversos aiarme economia monetaria,
0s bancos centrais ndo procuram (e ndo conseguennplar a quantidade de moeda na
economia. A execucao da politica monetaria visargeliestabilizar a taxa de juros de
curto prazo. Esta é a principal variavel operadioaaqual os bancos centrais procuram
afetar as expectativas dos agentes. A quantidaceodea ndo poderia ser controlada
pela autoridade monetaria devido, basicamente,dagemeidade da base monetaria
criada pelos bancos comerclaiffORRES, 1999). Vale ressaltar que o constante
avanco das inovag0es financeiras também reforcdificaldade de estabelecimento de

gualquer meta monetaria.

Os bancos centrais procuram sinalizar ao mercddagedoria desejavel da taxa
basica de juros por meio de intervencdes no mercaddivulgando metas para as

variaveis operacionais que possam guiar as expadatos agentes (TORRES, 1999).

A maioria das intervencdes do banco central ocoaemercado de reservas

bancarias, destinado a negociacdo de reservasanbancos e entre estes e o banco

®> A questdo da exogeneidade ou endogeneidade dantmassiara é bastante controversa na literatura
econdmica. Para uma discussao interessante veo K18197) e Silva (1991).
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central. Assim como 0s correntistas possuem contas bancos comerciais, as
instituicbes financeiras possuem uma conta reseovdanco central utilizada para
receber débitos e créditos de outras instituicdesteiras, da autoridade fiscal e do
proprio banco central. Ao afetar estas contas, rcdaentral interfere no chamado

mercado de reservas bancarias.

Em geral, de forma diaria, a autoridade monetéjieta ou retira reservas do
mercado buscando ajustar a liquidez do sistema tdmimepara que a taxas de juros
cobrada pelos bancos em suas transacfes entrpsigroxima a taxa definida pelo
banco central (CARVALHt al, 2001).

Para efetivar o controle sobre a taxa de jurosud® prazo, os bancos centrais
utilizam trés principais instrumentos para openag@i@acdo da politica monetéaria: os
recolhimentos compulsérios, as operacoes de redkeseoassisténcia a liquidez, e as

operacdes de mercado aberto.

Os recolhimentos compulsérios sdo depdsitos enrviesebancarias que 0S
bancos sdo obrigados a manter no banco centrad. €le calculadas sobre um
percentual dos depdsitos e, em geral, os bance@sdevmprir uma obrigacdo média de
saldos diarios na conta de deposito. Entre as ipéisc fungdes do recolhimento
compulsorio estao o fornecimento de liquidez atsia bancario, o controle do crédito
aos bancos e a estabilizacdo da demanda por redsrmedrias. O banco central pode
aumentar o percentual dos depdsitos bancéarios cohjetivo de reduzir o volume de

reservas do mercado e, assim, elevar a taxa de juro

As operacdes de assisténcia a liquidez sdo emposstia forma de créditos em
reservas bancarias concedidos pelo banco censdaos. O principal objetivo deste
instrumento € funcionar como uma espécie de sqgamaas instituicdes financeiras na
solucéo de eventuais problemas de caixa, normadnaentinal do dia. Por isso mesmo,
este instrumento é demandado pelos bancos de fordieidual. As principais
operacOes de assisténcia a liquidez sdo realizdags de operacdes de redesconto,
nas quais o banco central desconta titulos elegifeen geral, titulos publicos) da
instituicdo a uma taxa previamente definida, ofemdo crédito na conta de reservas

bancarias do banco tomador. O banco central patieraf demanda por estas operacdes
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elevando a taxa de redesconto, isto é, tornanden@iy@, ou reduzindo a taxa de

redesconto dos titulos elegiveis

O terceiro instrumento utilizado pelas autoridanhemetarias sdo as operacgdes
de mercado aberto. Estas operacfes sdo as maadatd pelos bancos centrais na
geréncia da liquidez e na sinalizacdo da taxa deEs jde curto prazo. E para efeitos
deste trabalho, sdo aquelas nas quais o relaciowarmem a divida publica se mostra
mais relevante e serdo discutidas com maioresh@stalb caso brasileiro.

Nas operacfes de mercado aberto o banco cerigalém diariamente por meio
de operacdes compromissadas, constituidas emdéilf@maig, também chamados na
literatura internacional dgo-arounds Estes leildes podem ser de titulos ou de dinheiro
O objetivo destas operacdes é amortecer as vasiagdxa de juros, além de manter a
liquidez do sistema em niveis desejaveis. Paraéngea da liquidez as operacdes mais
utilizadas sao os leildes informais de dinheircg gessuem o seguinte mecanismo: a
partir do informe do leildo ativo no banco centi@d, bancos lancam suas ofertas a
determinadas taxas que podem ser aceitas ou nagpdo com a sinalizagdo de taxa
de juros desejada pela autoridade monetaria. Adghv o resultado do leildo, o banco
central afeta o volume de resevas bancarias densstrealizando a geréncia diaria da

liquidez e fornecendo informacdes sobre as expeasatle taxas de juros.

As operacBes compromissadas normalmente sao edrean titulos publicos,

0S quais servem de garantias para as transacOede8mre a estreita relacao entre a
politica monetaria e a divida publica: para seremitas pelo mercado estes titulos
devem possuir baixo risco e um mercado secundd&ganado, pré-requisitos para
alcancarem uma alta liquidez. E importante ressaji® por serem operacbes com
compromissos de voltarepuchase agreemefitenda com compromisso de recompra e
compra com compromisso de revenda), a posse ddésstitdo € alterada, e a taxa de
juros negociada independe dos juros embutidos ihadsst entregues como garantia.
Nesta operagéo, a taxa de juros significa o custtagtacao do dinheiro.

® Operagdes de assisténcia a liquidez também padeites por meio de crédito rotativo, na forma de
reservas bancarias, concedido pela autoridade Ammetos bancos. Neste caso, os bancos oferecem
garantias para a operacao, limitadas pelo passhgivel da instituicao financeira calculado petmbo
central (CARVALHO,et al, 2001).

" Os leildes informais s&do utilizados para doar @mar dinheiro em operacdes de geréncia diaria da
liquidez, e sdo anunciados minutos antes do anueiproposta por parte da autoridade monetaria. A
duracdo do leildo é curta, raramente ultrapassamda hora entre seu anuincio e a divulgacdo dos
resultados. Por outro lado, os leildes formaisatar&zam-se pelo fato de serem anunciados comvakoa
antecedéncia (minimo de um dia) e por serem seoma@cdes definitivas de titulos publicos.

14



Como afirma em diversos artigos instituicbes comeMi (Fundo Monetario
Internacional) e o Banco Mundial, “um mercado marietativo € um pré-requisito
para o desenvolvimento do mercado de titulos possligFMI e BANCO MUNDIAL,
2001, p. 8), pois as operagcbes no mercado abedenpaontribur para o0 aumento de

liquidez e para reducao do risco de mercado dascregpes com titulos publicos.

Entretanto, podem existir objetivos conflitantesrem administracdo da divida
publica e a politica monetaria. Se as operacdemdatuicdes financeiras com o banco
central forem em volume elevado e de forma contimeamodo que os bancos as
utilizem como principal meio de zeragem de suascpes, o desenvolvimento do
mercado de dinheiro e de titulos publicos no ppi®idicado, pois 0os bancos operaréo
menos entre si. A autoridade monetaria deve ent@aten um nivel de reservas que
incentive a zeragem das posicdes das instituiciemndeiras entre seus pares,
contribuindo com o desenvolvimento do mercado s#um de titulos publicos (FMI e
BANCO MUNDIAL, 2001).

7

Da mesma forma, ndo é recomendavel que o bancoakeiitize operacdes
definitivas de titulos para geréncia da liquidezsikiema, pois estas operacdes nao
permitem ao mercado distinguir os movimentos deitipal monetaria daqueles
utilizados para financiar a divida publica. Outrotivo que reforca a utilizacdo de
operagbes compromissadas para operacdo diaria Ildaapononetaria € evitar o
eventual conflito entre os objetivos da adminisicada divida publica e da autoridade
monetaria. Enquanto a primeira tem a finalidademil@imizar a taxa de juros paga
pelos titulos, a segunda utiliza as altas taxgarde para conter pressoes inflacionarias,
sua principal meta. Para evitar divergéncias, aba@entral utiliza leildes informais de

operacdes compromissadas que nédo afetam a taMeodecpbradas pelos titulos.

Segundo Torres (1999), a tendéncia internaciorgaliélizacdo cada vez maior
das operacdes de mercado aberto, especialmentsyseklevada eficacia na geréncia
da liquidez. Com excecao dos bancos centrais ddoJapgla Inglaterra, a maioria dos
paises utiliza as operacdes compromissadas coiostifblicos, garantindo um

mercado cativo para esses papeéis. Este tambémri@oipal instrumento de politica

8 Zeragem das posices financeiras se refere a tibitipacdo de débitos e créditos da instituicdo no
periodo de um dia, vendendo dinheiro (a outrastumgies ou para a autoridade monetéaria) quando a
posicdo for superavitaria ou emprestando das mesunasdo for deficitaria. Ao final do periodo as
contas das instituicdes ficam zeradas.
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monetaria operado pelo Banco Central do Brasil, @elpelos motivos que seréo
apresentados no capitulo seguinte, o desenvolvimgmtmercado secundario destes

titulos ainda seja pequeno no pais.

1.4 Modelos de administracédo de divida publica

Segundo Arida (2006), embora a literatura intewaali tenha creditado grande
importancia a estabilizacdo da carga tributatex (smoothiny como objetivo da
administracdo da divida publica, esta tem se cdramhm em trés outros objetivos: i)
minimizar risco de refinanciamento; ii) reduzir wsto esperado da divida sem incorrer
em riscos excessivos; e iii) melhorar o bem-estasakciedade, suprindo lacunas do
mercado (ARIDA, 2006, pag. 234).

O risco de refinanciamento é aquele no qual, enmamento de deterioracédo
das expectativas, os prémios de risco exigidos pelcado para absorver parcelas de
divida em instrumentos tradicionais, como titulo§ @ pos-fixados, se tornam muito
elevados. A autoridade fiscal, ao aceitar paga&asgsttmios, aumenta o custo futuro da
divida, e sinaliza uma deterioracdo do risco dalimédo emissor, 0 que eleva

novamente o risco de refinanciamento.

A minimizacdo do custo da divida sem aumentar esnhneira 0S riscos €
sempre um dos principais objetivos da administraigiidivida pablica. Os modelos de
composicao 6tima da divida publica discutidos atéeexemplificam bem trade-off

existente entre as duas variaves - custo e risco.

Por fim, a melhora do bem-estar da sociedade,sigptacunas de mercado foi
comentada em secdo anterior; a emissdo de tituloiicps de longo prazo em uma
economia com pouco histérico neste tipo de aplwaedtimula o surgimento e o
desenvolvimento de um mercado com titulos de pmaais elevado, criando condi¢cbes

para o alongamento de prazos da divida privadalAR2006).

1.4.1 Composicéao 6tima da divida publica

O objetivo dos administradores da divida publicani@imizar os custos da
divida, melhorar seu perfil e incentivar o alongatoede seus prazos. No entanto, ha
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riscos, especialmente de credibilidade, ndo debmisznesta politica. A estratégia de
composicao Otima busca balancear os custos e filscestrutura da divida publica. A
aplicacdo de modelos que a utilizem como ferramantaliar na administracao da
divida é recomenada pelas instituicbes financeirisrnacionais (FMI e Banco
Mundial)’, e o Tesouro Nacional do Brasil também vem dedeemdo acdes neste

sentido.

O objetivo desta subsecdo é apresentar de fornva e principais pontos da
estratégia de composicdo o6tima no gerenciamentodigala publica. Nao héa
preocupacao de demonstrar em termos formais awstiestes modelos, limitando-se

a expor os argumentos que |he oferecem sustentagéo.

Antes, no entanto, € importante apresentar o debagspeito da importancia da
administracdo da divida publica para a economiarides da chamada equivaléncia
ricardiana, como Robert Barro, sustentam que aaipiiblica seria irrelevante para
incentivar a demanda agregada. Considerando umlonddeagente representativo, a
restricdo orcamentaria das familias é dada pelor yakesente do consumo, que néo
pode ser maior que a riqueza inicial mais o val@sente das rendas futuras do
trabalho. Da mesma forma, a restricdo do goverdada pela suposicdo do equilibrio

or¢camentario ao longo dos periodos.

O governo pode decidir emitir titulos para se foman reduzindo os impostos
com o objetivo de incentivar o consumo em um pringieriodo. Entretanto, as
familias sabem que esta reducdo de tributos desesrdinanciada por um aumento
futuro na carga tributaria. Como o consumo depeataleiqueza futura estimada, as

familias nado irdo altera-lo, poupando uma parta pduturo aumento dos impostos.

Neste exemplo o setor privado aumenta sua poupa&amgpanto a do setor
publico é reduzida no primeiro periodo. Na faseus#g, 0 governo eleva os tributos,
aumentando sua poupanca, enquanto a do setor @mMadhui. O efeito liquido desta
politica é que as decisbes de consumo dos ageatesenmodificam, e a renda da

sociedade é mantida inalterada. A equivalénciadigaa possui entdo, como principal

° Ver Guideline for Public Debt Management (2001)blimado pelo Fundo Monetario Internacional e
Banco Mundial.
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conclusao, a irrelevancia dos déficits publicos @ameio de alterar a alocacédo de

recursos da econonifa

Este resultado ndo é, todavia, realista em umaoetiancapitalista na qual a
presenca de fatores como incerteza, distorcbestdribs e assimetria de informacdes
sao recorrentes. Estes sao elementos que sustantaportancia da preocupacédo com
os efeitos dos perfil e duragdo da divida publioares a demanda agregada da
economia. Conforme o Plano Anual de Financiameat®iida de 200%, elaborado
pelo Tesouro Nacional brasileiro, a composicéo iaa € importante ndo sé pelas
razdes de minimizacdo do custo esperado de segas§uos), mas também por razdes
de credibilidade, sinalizacdo, minimizacdo da viddaide orcamentaria, aumento da

liquidez e da informacao disponivel no mercado.

Com relacédo a volatilidade da situacdo orcamentaridivida publica teria a
funcdo de amortecer as variacdes na carga triaugériongo do tempo, o que poderia
garantir a consisténcia intertemporal das decisfiEs agentes economicos. Nesse
sentido, “os governos deveriam ter baixa toleraacgstruturas de passivo arriscadas e
0 objetivo primario do gestor da divida seria ohtema estrutura de carteira que
minimizasse o risco de flutuagcbes no custo da digjde ocasionem flutuacbes na
tributacdo” (STN, 2007, p. 38).

Os modelos de composicdo 6tima da divida, portdniscam contemplar de
forma eficiente os dois principais objetivos dosstgees da divida publica -
minimizacdo dos custos e manutencdo de niveis pieslale riscos - por meio de
estratégias alocativas entre os diferentes tipotitdies publicos, de acordo com as

condi¢cbes econdmicas vigentes.

19 A formalizacdo dos argumentos e criticas da edprieéa ricardiana pode ser encontrada em Romer,
David. Advanced MacroeconomicsThird edition. McGraw-Hill Irwin, 2006.

1 Disponivel em:http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publicé/gsn Acesso em 28 de out. de
2008.
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1.4.2 Dinamizacdo do mercado de titulos publicos e a teoria da
microestrutura de mercado™

Como demonstrado em sec¢des anteriores deste capuitvtrsas sao as razdes
para incentivar o desenvolvimento do mercado deofitpublicos de um pais, em
especial, o papel de referéncia que os titulos cempem relacdo a outros ativos
privados e a melhoria da eficacia da politica méaneena transmissdo dos movimentos
da taxa de juros. Embora o debate, em geral, sefmentrado em questbes
macroecondmicas, diversos aspectos da chamadaestitrttira de mercado devem ser

considerados no desenvolvimento do mercado desipilblicos.

Problemas como assimetria de informacfes, comperted dosdealers
caracteristicas dos titulos, frequéncia das ofgrtdsicas, transparéncia de mercado,
formacao de precos adequada e grau de liquidealgéns dos topicos abordados pela
teoria da microestrutura de mercado, 0s quais est@o pretende brevemente
apresentar. Ressalta-se que esta abordagem foreetmsamento substancial para as
medidas tomadas pelo Banco Central do Brasil e Petaetaria do Tesouro Nacional
no sentido de alongar a divida publica e desenvalveercado de titulos publicos no
paig?

Segundo O’Hara (1995) e Calamia (1988)ud Silva (2004), a microestrutura
de mercado estuda os efeitos da estrutura de neeecad mecanismos de negociagao
sobre o processo de formacdo de pregcos dos a#vdsoria assumiu importancia
significativa nos anos 1980 ao incorporar o cusicadsimetria de informacdes nos
precos, e, na Ultima década, as consecutivas @inseseiras destacaram o problema da

regulamentacao dos mercados.

Segundo esta abordagem, o processo de formacfoedes e a criagdo de
liquidez nos mercados financeiros dependem datesdrinstitucional e das regras que
regem as negociacdes. A idéia basica é realizarmet (institucionais e de negocios)

que reduzam os custos de transacdo, fornecendo traaisparéncia e liquidez ao

12 Para uma analise detalhada da teoria da microestrde mercado ver SILVA, Ana L.P. Liquidez e
Microestrutura do Mercado de Titulos Publicos naddr Programa de Pés-graduacdo em Economia
Politica PUC/SP: Dissertacao de Mestrado em Ecamdpantificia Universidade Catdlica de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2004, 118p.

13 Em 1999, as duas instituicbes anunciaram 21 medjdaa dinamizar os mercados primario e

secundario de divida publica. Estas medidas, beno cuas consequéncias, sdo apresentadas no proximo
capitulo.

19



mercado. Estas caracteristicas fornecem maioresrmatdes aos participantes,

permitindo a melhora na formacao de pregos ddssi{SILVA, 2004).

O acesso a informacgdo é um ponto fundamental meatda microestrutura de
mercado. Toda andlise é concentrada na formaca@relgos sob condicbes de
assimetrias de informacédo. Por isso é relevanteutitisalgumas caracteristicas das
negociagdes - se elas ocorrem em mercados contduwupsriodicos, se o leildes sédo
eletrénicos ou viva voz, se hd um grande ou peqonéntero delealersque participam
das negociacdes — que sao particularidades fortemelacionadas a disseminacao de
informacBes. Em geral, a utilizacdo de pregdo Gleto ao invés de viva voz em

mercados continuos, tornam o acesso a informacédis gaalitario entre os

participantes, implicando em maior eficiéncia nafacéo do preco de mercado.

Entretanto, como afirma Dattels (1995), a escahaestrutura adequada para
negociacao dos titulos é condicionada pela reaidastitucional de cada mercado, nao

existindo um padrao Unico para os diferentes paises

Examinar as vantagens e desvantagens de cadauestdd
mercado ndo necessariamente nos leva a concluaiivde sobre a
superioridade de uma estrutura sobre a outranissaremete ao fato
que a determinagdo de uma estrutura de mercadentéicdeve ser
desenvolvida com base em suas caracteristicastuaistiais
(DATTELS, 1995, p. 9).

A heterogeneidade dos investidores de titulos eodli com diferentes
horizontes para a aplicacdo, aversdo aos riscostiga®s para transacao, pode ajudar a
promover maior liguidez no mercado. Da mesma foressa caracteristica contribue
para a reducdo da variabilidade do volume em pesiqubuco liquidos, quando o
namero de operacdes dos investidores de curto pade ser, pelo menos em parte,
compensado pelos investidores de longo prazo (FBAECO MUNDIAL, 2001). Os
investidores estrangeiros também sao importantes gpdemanda dos titulos de renda
fixa, embora eles sejam mais sensiveis ao ristm,éismais volateis em periodos de

maior instabilidade.

E igualmente necessaria uma infraestrutura pagmciegdo dos papéis em
mercados organizados de balcdo e/ou eletronico,doemo um regime regulatério que

forneca seguranca e transparéncia para as operagdes
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Mas como quantificar se em um mercado a informagadouito assimétrica?
Uma das medidas classicas é observhideask-spreada diferenca entre o preco de
oferta de compra e o preco de oferta de vendatwalo.tQuanto maior esta diferenca,
mais as expetativas dos participantes do mecaddispares e, portanto, mais elevada &
a assimetria de informacdes. Diversos estudos estqgaises tentam comparabid-
ask-spreadlos titulos publicos e seus diferentes prazosataridade, inclusive para o

Brasil**.

1.5 Por que desenvolver o mercado de divida pablica  ?

Uma razao basica para o desenvolvimento do meadioulos publicos seria a
possibilidade de financiar déficits fiscais de farmenos onerosa. Até o inicio dos anos
1980, a maioria dos paises periféricos utilizavexpansédo da divida externa ou da
emissdo monetaria como formas de cobrir os défimitslicos. Entretanto, ap6s o0s
planos de estabilidade, a alternativa mais vidreldu-se a emissao de titulos publicos,
que ndo provocam pressdes sobre os precos. Ademdesenvolvimento local deste
mercado permite a esterilizacdo das grandes estrddacapital externo, bastante
relevantes para as economias emergentes a padicdda de 1990 (TURNER, 2002).

O desenvolvimento do mercado de divida publica podéribuir para modificar
o formato da curva de rendimento, aproximando-aielagque € considerada tipica em
economias desenvolvidas (maior maturidade, maba)teEsta alteragdo aumenta a
eficacia da politica monetaria e permite ao setimago ter um conjunto de taxas de
juros que reflitam os custos de oportunidade déisagpes de diferentes prazos de
maturacdo. Estas informacfes também podem mellorgiiciéncia na tomada de
decisbes de investimento por parte dos empres®dmdorma diferente, as empresas
teriam pouco incentivo a investir em projetos degto prazo, como afirma Turner
(2002):
If bonds markets do not exist, for instance, fimme have to finance
the acquisition of long-term assets by incurringrstierm debt. As a
result, their investment policies may be biasea ifavour of short-

term projects and away from entrepreneurial versufEURNER,
2002, p. 2).

4 para o caso brasileiro ver SA JUNIOR (2006).
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Por ultimo, é importante ressaltar que a operag@opalitica monetaria é
fortemente auxiliada pelo desenvolvimento destecatkr. O bom funcionamento do
mercado de titulos publicos é essencial para aoesrtes efeitos da politica monetaria,
realizada basicamente no mercado de reservas [mcacom operacdes

compromissadas lastreadas nestes titulos.

1.5.1 O modelo do mercado de divida publica nos Estados Unidos

Na experiéncia internacional, existem algumas taraticas comuns ao
conjunto de paises que lograram éxito no alongamelat divida publica e na
dinamizacao interna destes mercados em seus riesgguises. Entre eles destaca-se o
mercado norte-americano de titulos da divida pabtionsiderado o mais organizado e
liguido do mundo. Por isso, as caracteristicasedestrcado tendem a ser referéncias
para paises que buscam reforcar seus mercados tamsesom objetivo de ampliar
sua eficiéncia e liquidez (ANDIMA, 2003).

Entre as principais caracteristicas do mercadatdes publicos dos Estados
Unidos esta a busca pela padronizacdo dos papéismda a aumentar a possibilidade
de substituicdo entre eles e, assim, elevar adikqui A concentracdo em poucos
vencimentos também facilita a liquidez e a conéibugais adequada da curva de

rendimento.

Os titulos do Tesouro norte-americano se diferemdmasicamente por sua
maturidade, formando trés grupos: as letrbsls], papéis de curto prazo com
maturidade maxima de um ano; as notedg9, de maturidade intermediaria, entre um
e dez anos; e os bonumo(dg, de longa maturidade, superior a dez anos. © dec
crédito destes papéis € nulo, pois sdo garantiéts tesouro norte-americano. Por
possuirem um grande mercado secundario, o ristiguddez também € baixo, mesmo
para papeéis de maior prazo de maturidade. O Uigco que pode ser atribuido a estes
titulos é o risco de mercado, relativo a possivaigacdes no preco de revenda. Por
estas caracteristicas, os titulos norte-americas@ms itens de reserva de valor,
substitutos proximos da moeda corrente, especiddnaanletras do Tesouro (ANDIMA,
2003).
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O alto grau de liquidez dos titulos do Tesouroramf&o pela existéncia de um
grande e eficiente mercado secundario, cujas opesagsdo realizadas, de forma
paradoxal, em mercados de baleablos Utimos anos, diversas medidas vém sendo
tomadas para assegurar a fluidez das transac@eeiad@mente a liquidez das mesmas
no mercado norte-americano. Segundo Andima (2@33)yovacdes se dividem em trés
grupos, com o0s seguintes objetivos: reduzir cus&snentar a possibilidade de
substituicdo entre diferentes grupos de papéisierdiiicar os tipos de utilizacdo do

titulo, de modo a ampliar sua atratividade.

Para o primeiro objetivo, reduzir custos, as iticés Se concentraram nas
melhorias nos sistemas de informacéo, registronepeasacdo das transacgfes. Ja o
aumento da substitubilidade entre titulos do Tesdor conseguido por meio das
medidas de concentracdo das maturidades dos p&uweisiltimo, com o objetivo de
diversificar a utilizacdo dos titulos, o Tesourateeamericano inovou na criacdo dos
chamadosstrips (Separate Trading of Registered Interest and Prialcgdf Securitiel
Os strips permitem que o principal e o cupom de titulosaleyb prazo (acima de dez
anos) possam ser negociados em separados e, at®nmsnbinados de uma nova

forma, gerando papéis com prazo e retorno difesedte originais.

Foram tomadas iniciativas para aumentar o nimepadeipantes do mercado,
com a adequacdo dos titulos do Tesouro a novas ndasados investidores
(especialmente dos investidores institucionais)er@gio conhecidas constort que
se constitui no aluguel e venda de titulos parasigfo posterior foram implantados,
além do desenvolvimento das operagbes de recommpo).( Por ultimo, a
implementacdo de mercados futuros e de op¢detutiestpublicos permitiu a utilizagédo
desses papéis em estratégias de protecéo e dosg&d dos investimentos (ANDIMA,
2003).

Algumas destas medidas também foram implementadadscentivadas pelos
administradores da divida publica brasileira, eisfreente a partir de 1999, levando em
consideracao as diferencas no grau de desenvoliondenmercado de titulos publicos

brasileiro e norte-americano.

15 Justifica-se o aparente paradoxo pois é aceititenatura da microestrutura de mercado que mesado
organizados em camaras de registro e compensgoedacées sdo mais eficientes e transparentes que os
mercados organizados de balcdo. Porém, ndo halagdioede superioridade entre uma forma e outra,
devendo ser considerado os aspectos intitucioeatsidia economia.
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2. CARACTERISTICAS DO MERCADO DE TITULOS PUBLICOS
E DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL

O objetivo deste capitulo é direcionar a discuspam 0 caso brasileiro,
apresentando as particularidades do mercado destfitablicos e da politica monetaria
do pais que as diferenciam dos aspectos teérisgsitilos no primeiro capitulo. Em
especial, sera apresentado as caracteristicavida giiblica brasileira - elevada e de
curto prazo, o pequeno desenvolvimento do mercastunslario e as medidas
divulgadas a partir de 1999 para incentivar o deslgimento dos mercados de titulos
publicos no pais. Em termos de politica monet&&ao discutidos a operagdo e
transmissao de seus efeitos nos periodos de elevitalsio e no inicio do Plano Real,
bem como aspectos da estrutura a termo de jur@rawil. A partir deste retrato sera
possivel chegar a discussao do objeto desta digdertas dificuldades para o efetivo
alongamento e melhora do perfil da divida publicgais e suas relacfes com a politica

monetaria.

Uma das grandes dificuldades para uma politicavefele alongamento e
melhora do perfil da divida publica no Brasil énmmada “cultura de curto prazo” (ou
de overnigh} do mercado financeiro. Este termo - que serdahsstdiscutido neste
trabalho - é entendido como a cultura dos ageimasdeiros em aplicar em titulos de
curto prazo (em geral, com duracdo de um dia) emmndEnto de ativos mais longos,
dado os incentivos promovidos pelas elevadas td&garos e o reduzido risco destas
operagfes. Cria-se assim, um teto minimo de gaah® @s agentes que dificulta a
colocacao e aceitacao de titulos de maior durafifat{on).

Os incentivos para a formacdo desta cultura foirsiniados no periodo de
elevada inflacdo, com a criagcdo da correcdo maaedéria das perdas inflacionarias.
Os titulos com esta caracteristica foram considsrddndamentais para evitar a fuga
completa dos agentes da moeda nacional, como aceme outros paises latino-
americanos. Naquela ocasido, seus beneficios eralggeriores aos custos. Entretanto,
apos a estabilizacdo monetaria em 1994, esperavargaeducado significativa ou até

mesmo o fim dos titulos indexados a taxa de junoge(chamados de LFTs), o que ndo
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ocorreu. A participacao destes papéis ainda caynefgpa 36% da composicao da divida

publica brasileira, segundo dados do Tesouro Nati&m janeiro de 2009

A sec¢do seguinte apresenta um histérico da evoldgdmercado de titulos
publicos no Brasil e busca entender como se forsu@uestrutura no pais, a criacdo e o
contexto em que foram originados os titulos e selagdes com a politica monetaria no
periodo pré-estabilizagdo. Posteriormente, disseiteas mudancas neste mercado
ocorridas a partir da implementagéo do Plano R&al.fim, sdo descritas as medidas
anunciadas visando o desenvolvimento do mercaddiviga publica no Brasil e um
breve panorama dos mercados primario e secundarititwlos publicos no pais é

apresentado.

2.1 Titulos puablicos e politica monetaria no period o pré-
estabilizacao

2.1.1 Breve histérico do mercado de titulos publicos no Brasil

Até o inicio dos anos 1960 o mercado de tituloblipgs no Brasil era
praticamente inexistente. Em um periodo de acdéleragflacionaria, os titulos que
ainda ndo possuiam correcdo monetaria eram potattvas para os investidores. Foi
apenas com o PAEG (Plano de A¢cao Econbmica do @Goyenstituido em 1964, que
0 governo buscou, pela primeira vez, tomar acoesvas para o desenvolvimento do
mercado de capitais e do mercado de titulos publiederais. Neste contexto foi
realizada a reforma do Sistema Financeiro Naciammath a criagdo do Banco Central,
em 1967, e uma formula para correcdo dos valorsstitldos publicos, a partir da

emissao das ORTNs (Obrigacdes Reajustaveis do iesagcional).

Entretanto, a tentativa de criar um mercado sewimdie titulos foi frustada,
uma vez os titulos com prazos superiores a um ao@ossuiam demanda, deixando o
mercado secundario com pouca liquidez. Além dissmo afirma Loureiro e Barbosa
(2003), “o mercado de titulos funcionava basicamemdra atender as subscricdes
compulsorias e voluntarias e cobrir os déficitsTésouro” (LOUREIRO e BARBOSA,
2003, p.10).

16 Estes pontos serdo amplamente discutidos noremaitulo deste trabalho.
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Com o objetivo de utilizar os titulos publicos t&&m para as operacdes de
politica monetaria no mercado aberto, foi criadal®m0 as LTNs (Letras do Tesouro
Nacional), titulos prefixados de prazo inferiordas ORTNS e que se mostravam mais
apropriados para a execucao desta politica. Nestsnm periodo, o Banco Central
autorizou a utilizacdo de operacbes compromisspdes regular a liquidez diaria do
mercado. A criagdo da LTN institucionalizou, denfar efetiva, o mercado aberto no
Brasil, além de alguns mecanismos de intermeditiganceira.

Com a chamada crise da divida externa nos ands ctfili-se a expectativa de
maxidesvalorizacdo do cambio, reduzindo a demaondd. PN e aumentando a busca
por ORTNs cambiais. De fato, ocorreram duas maxaleszacdes neste periodo: em
1981 e 1983. ApOs estes eventos, em uma tentagivadiizir a exposicdo de bancos e
empresas ao cambio, o governo assumiu a dividarnextdo setor privado,
tranformando-a em divida interna. Este fator elesiguificativamente a divida publica

interna brasileira (DPMFij, como pode-se obervar da tabela 1 abaixo.

Tabela 1:Crescimento da DPMFi entre 1980 e 1989

Ano DPMEi/PIB Taxa de cres‘umento

Nominal Real
1980 5,12 62,72 -22,60
1981 7,32 264,22 88,61
1982 11,01 154,62 27,50
1983 13,70 223,52 4,02
1984 14,29 254,90 9,57
1985 16,56 346,11 33,17
1986 20,85 175,00 66,62
1987 27,63 648,68 45,14
1988 35,15 802,84 -20,63
1989 31,78 1949,16 8,83

Fonte: Loureiro e Barbosa (2003). Elaborac&o do autor.

Em 1986, na edicdo do Plano Cruzado, o Banco &@dnirautorizado a lancgar
titulos de sua responsabilidade, as Letras do B&@eotral (LBCs), as quais possuiam
prazo maximo de um ano e rendimento definido @eta tnédia de financiamento dos
titulos publicos registrados no Selic (taxearnigh), substituindo os papéis de correcéo
monetaria, como as ORTNSs.

' A DPMFi se refere ao total de titulos plblicosc@® do Banco Central) em poder do publico,
emitidos internamente.
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Neste mesmo ano o Banco Central deixou de erntiio$ e as LBCs foram
substituidas pelas LFTs (Letras Financeiras doure$ocriadas pelo Tesouro Nacional
com as mesmas caracteristicas da primeira. O wbjetincipal da LFT era o de reduzir
o risco de refinanciamento da divida publica, confos principais objetivos da divida
publica definidos por Arida (2006). As LFTs cumpmigste papel pois protegiam os
detentores de riqueza na eventualidade de uma maudas prémios de risco e também
protegiam o Tesouro caso esta alteracao nao sestizasse.

As caracteristicas de incerteza sobre o ambiei@betuco brasileiro - inflacdo
alta e grandes desequilibrios macroeconémicosvamm a taxa basica de juros e,
consequentemente, as taxas pagas pelos titulokcq)bfjue se transformaram em
parcela importante das aplicacbes dos investidésesimplicou na forte dependéncia
do governo em financiar suas posicdes por meiooden-market reduzindo a

possibilidade de desenvolvimento do mercado seciand@ titulos publicos.

No anos 1990, o Plano Collor foi considerado umrcmana histéria da
administracdo da divida publica brasileira. Uma fifelidades do plano era reduzir a
dependéncia que a politica monetaria possuia egaelaos ativos financeiros liquidos
do mercado, em especial, com os titulos publicosud® prazo. Para isso foi realizado
o confisco de 80% dos haveres financeiros queaitarongelados no Banco Central,
rendendo uma taxa abaixo da taxa de juros da edan&stas medidas permitiram, de
forma compulsoria, o alongamento da divida pulbiesileira, elevando a participacéo
dos titulos prefixados na composicdo da dividagmorom forte reducdo da quantidade
de titulos em poder do publico (LOUREIRO e BARBOS2A03).

O aumento das pressofes inflacionarias desestimulanteresse por titulos
prefixados, gerando novos problemas para o govesnmlagem da divida. O Tesouro
criou entdo as Notas do Tesouro Nacional (NTNyld$t mistos que pagavam um
percentual fixo mais a variagdo de algum indicadoonémico (IGP-M, correcéo
cambial ou TR - Taxa Referencial). O ambiente msmpadmico de instabilidade
criado em conjunto com a crise politica que result® impeachmentde Collor,
aumentou ainda mais o prémio de risco exigido pa&lesstidores para compra dos
titulos brasileiros. Ao final de 1993, ja no gowemte Itamar Franco, € criada a URV
(Unidade Real de Valor), que serviu de indexadcgaamomia no inicio da implantagédo
do Plano Real.
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2.1.2 Transmissao da politica monetaria no Brasil pré-estabilidade de
precos

A economia brasileira passou por periodos de gaflacrébnica e elevada,
especialmente na década de 1980 e inicio dos a@3. 1D aumento continuo e
acentuado dos precos gerou um grande numero déagdep na vida econdémica do
pais, as quais reduziram em grande medida a efidacpolitica monetaria. No caso do
Brasil, trés alteragbes foram fundamentais partarew colapso da economia, como

afirma Lopes (1997):
i) A taxa de cambio foi vinculada ao indice de pre¢

i) Houve a introducdo de mecanismos sofisticadesimflexacédo financeira,
especialmente a taxaernightpara os titulos da divida publica. Como esta passou
a ser a sinalizadora do mercado, “a duracao destosiintrumentos da divida convergiu
para zero” (LOPES, pag. 6, 1997);

iii) Por ultimo, o sistema bancario tornou-se foremte dependente das receitas
advindas das altas taxas de inflacdo, tornandozigdalua importante funcéo de

alavancagem dos bancos.

Estas caracteristicas diferenciavam, e até meswiabilizavam, a transmissao
da politica monetaria em sua forma classica api@$anmno primeiro capitulo. Em
economias com inflacdo elevada, o canal da taxguaes perde eficacia, pois a
comparacao entre a eficiéncia marginal do capitaltaxa real de juros é prejudicada
pela volatilidade da inflagdo. Na medida em queflagdo é reduzida, a volatilidade

frequentemente diminui e o canal da taxa de juedsrma mais eficiente.

A indexacdo da divida publica brasileira a taxgules doovernight em um
contexto de inflacdo elevada, foi um dos princip&res que inviabilizaram o
desenvolvimento de uma estrutura de divida de lgrgmao no pais. A introducdo da
indexacédo tornava ambiguo o efeito das politicaset@mias: um aumento da taxa de
juros com objetivo de reduzir a demanda da econgonivocava, a0 mesmo tempo, o
aumento da riqueza disponivel para os detentoréfulies indexados. Dado o grande
volume destes papéis, os efeitos da politica moaef@diam ser contrarios aos
pretendidos (LOPES, 1997).
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Como ressaltado no primeiro capitulo, o canal dlervos ativos se configura
como um dos mais relevantes para a transmissdoliticap monetaria. A parcela
expressiva de titulos publicos indexados a taxpumes - e toda a cadeia de produtos
financeiros derivados da taxa de juros - praticdeelimina os efeitos deste canal,
forcando a politica monetaria a atuar de forma roaigtracionista do que poderia,

visando atingir seu objetivo por meio dos mecangsa®transmissao restantes.

Com relagdo ao canal de crédito pode-se dizeroguempréstimos de longo
prazo eram raros neste periodo. Ao obtererem ladrasés das receitas relacionadas a
inflacdo, os bancos possuiam poucos incentivos samas grandes riscos em
empréstimos de longo prazo. Variagdes na taxa ms jieriam entdo pouca eficacia

sobre o reduzido volume de crédito no pais.

Da mesma forma, a transmissdo dos efeitos dagaoliionetaria por meio do
canal da taxa de cambio era comprometida. A ecandrasileira ainda era pouco
integrada ao mercados internacionais e a inflagl@gada e volatil, reduzia a atracdo de
capitais externos. Ademais, ndo era permitido asg§o de titulos por parte de

estrangeiros neste periodo.

Pode-se afirmar, assim, que os mecanismos de tiss@nda politica monetaria
perdem eficacia em economias com indices de pedevados e volateis. Durante toda
a década de 1980 e inicio dos anos 1990, a auleridenetaria no Brasil ndo podia
utilizar as classicas formas de transmissdo eizagdlo da taxa de juros para a
economia. Havia, portanto, uma espécie de pasdeidia politica monetaria neste

periodo.

A condi¢do necesséria (mas que se mostrou nadesuéiy para que esta politica
pudesse operar de forma mais eficaz era a estajdibizde precos, com a consequente
reducao da volatilidade das taxas de inflac&o. riirgda implantacéo do Plano Real em
1994, esta caracteristica passa a existir no phifdo a possibilidade da politica

monetaria atuar de forma mais ativa e eficiente.
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2.2 Plano Real: divida publica e operagéo da politi  ca monetéria
(1994 a 2000)

No Brasil, o Tesouro Nacional (TN) é o respons&ghl pela administracao da
divida publica e, desde 2002, ap0s a edicao daé é&esponsabilidade Fiscal (LRF),
emite os titulos da divida de forma exclusiva. Atte periodo, o Banco Central

também realizava emissdes primarias de titulos.

De acordo com a definicdo do Tesouro Nacionalyaaimobilidria do governo
€ constituida pelo total dos titulos publicos fadeem mercado, o que corresponde ao
somatorio dos papéis de emissao do proprio Tesodm Banco Central. Este trabalho
nao abordara as questbes de divida externa, temdo foco exclusivamente a Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi). Em jaoe de 2009, a DPMFi
correspondia a mais de 90% da divida publica tmadais.

A divida publica brasileira € constituida, basicategpor seis diferentes titulos

publicos, que representam cerca de 99% de toddoquesde titulos da DPMFi. S&o
eles®

18 As caracteristicas detalhadas destes titulos,doem sua base legal, se encontram em anexo.
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Quadro 1: Principais titulos da DPMFi

Titulo Cupom Maturidade dFrequ_engla
e emissdes
Letras Financeiras preco par atualizado média de 44 semanal
do Tesouro (LFT)  diariamente pela Selic meses
Letras do Tesouro desagio sobre valor 6,12 e24
X : semanal
Nacional (LTN) nominal meses

desagio sobre valor
Notas do Tesouro nominal com cupom 3 5 e 10 anos mensal
Nacional (NTN-F)  semestral. Cupon sao '

destacaveis (strips)

preco par atualizado
Notas do Tesouro mensalmente pelo 11,15e 25 ndo emitido a
Nacional (NTN-C) IGP-M com cupom anos partir de 2005

cambial
Notasdo Tesouro OSSP A0 5,510,200 ey
Nacional (NTN-B) P P e 40 anos q
semestral

preco par atualizado
Notas do Tesouro pela taxa de cambio 6 mesesa6 ndo emitido a
Nacional (NTN-D) R$/US$ com cupom anos partir de 2003

semestral

Fonte: Banco Central do Brasil. Relatério Mensal da Divida Publica Federal, maio 2007.

Com a estabilizacdo monetaria o Brasil finalmeetmtcondi¢cdes, apds décadas
de instabilidade macroeconémica, de alongar a aieidmelhorar o seu perfil. Ao
mesmo tempo, a operacdo da politica monetaria sxiagaria aquela realizada nos
paises desenvolvidos, melhorando sua eficiénciafi@aca sobre as variaveis
econdmicas. Embora com diversos avancos, os ctdstpsocesso de estabilizacao e as
extensas crises internacionais ndo permitiram gteecenario benigno pudesse ocorrer

de forma integral nos primeiros anos do Plano Fesite 1994 a 1999.

A politica monetéaria foi bastante no inicio do RlaReal, com o objetivo
principal de impedir que provaveis aumento no comsdecorrentes da estabilizacao
monetaria pressionassem a demanda agregada. Naspmlento, qualquer aceleracéo
dos precos poderia minar a credibilidade da palitigplementada e, consequentemente,

todos os esforcos realizados até o0 momento.

Um dos pilares do plano foi o estabelecimento daot@ncambial, buscando
guiar as expectativas dos agentes e reduzir o tmphe pressdes inflacionarias que
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pudessem ocorrer por meio do cambio. Neste regintaxa de cambio permaneceu
com variagbes minimas, em intervalos definidos mgleerno. A partir de 1997, as
sucessivas crises internacionais (asiatica e redsaaram o governo a elevar as taxas

de juros para sustentar o regime cambial e maraaeao de capitais externos.

Com relacdo a administracdo da divida publica, cadeé uma estratégia de
tentar melhorar o perfil da divida, ampliando pez® a participacdo dos papéis
prefixados. Entre os anos de 1995 e 1996, o Teddacmnal conseguiu substituir de
forma integral as LFTs por LTNs, devido a reducés giros nominais e reais ao longo
deste periodo, em especial em 1996, o que fez can®idemandar titulos prefixados.
Segundo Loureiro & Barbosa (pag. 23, 2003) em dbreme 1996, cerca de 50% da
divida publica mobiliaria federal interna (DPMFipeeomposta por estes papéis.

Porém, a crise asiatica a partir de outubro de ,19@%ocou uma reversao das
expectativas e a interrupcao do processo de malldorperfil da divida publica. Com o
agravamento da crise internacional, 0s agentesu@assa rejeitar os papéis prefixados
e a exigir LFTs e a emissdo de NTN-D, titulos iratys ao cambio. Desta forma, o
Tesouro Nacional reduziu os prazos das LTNs e,eposnente, abandonou sua
emissdo, e as LFTs passaram a ser, novamentecgpptititulo nos leildes do Tesouro,
assumindo o participacdo de quase 54% da DPMFinab de 1998 como pode ser
observado pelo gréfico 2.

Grafico 2: Evolucéo do perfil da divida publica (1995-2000)

% sobre o total da DPMFi

jan-95 jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00

BLTN OLFT ®NTN-D

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo da.auto
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Com este perfil, a divida brasileira passou a detégmente sujeita a variacées
na taxa de juros fixadas pelo Banco Central. O atgpalevado no volume da DPMFi
do aumento da taxa Selic durante as crises asititgsa - entre agosto de 1997 e
outubro de 1998 a Selic foi elevada de 20% para 42% enquanto o volume da
DPMFi aumentou 84% no mesmo periodo — pode semaise no grafico 3 abaixo.
Com a deterioracdo das contas externas e as radusigervas internacionais do pais, a
qgual colocavam em duvida a capacidade do governmanier a taxa de cambio nos
limites estabelecidos pelas bandas cambiais, seca-expectativa de desvalorizacao da
moeda nacional. Rapidamente os papéis pos-fixantexados a taxa de cambio e os
indexados a taxa de juros foram demandados, auntentaparticipacdo destes titulos

na composicao da divida publica brasileira (gra#izo

Grafico 3: Evolucado da DPMFi entre 1995 e 1999

R$ bilhdes

N4 N\ N\ N N\ N4
P $$
)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo da.auto

ApoOs a efetiva desvalorizacdo do Real, em janerd @99, grande parcela da
divida brasileira permaneceu de perfil predominaetge pds-fixado e de curto prazo,
situagdo que veio a ser relativamente alteradaaapanpartir de 2002. Importante
observar que o aumento expressivo da relacdo elitida publica/PIB apos a
implantacdo do Plano Real foi fortemente relacionadiesvalorizacdo do cambio e as
constantes elevacdes na taxa de juros, as quéasafe a parcela pos-fixada da divida

publica brasileird.

19 Além destes fatores, Goldfajn (2002) identificarosi dois que contribuiram para o aumento da relaca
divida/PIB no periodo: (i) o reconhecimento de aede 10% do PIB em dividas ndo explicitadas
(chamados “esqueletos™); (ii) superavits primantsificientes do setor publico antes de 1998.
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2.3 Caracteristicas do mercado brasileiro: cuva de rendimento e
operacOes de mercado aberto

2.3.1 A curva benchmark no Brasil e o fenébnemo da “LFT sintética”

O volume de operagdes definitivas com titulos maislié bastante reduzido no
Brasil. A baixa liquidez dificulta a viabilizacdoe duma estrutura a termo de juros
baseada nos titulos publicos. Aléem de pequeno, rwade secundario brasileiro de
papéis publicos possui uma particularidade em @dpacgrande maioria das operagdes
definitivas com LTNs sdo acompanhadas por uma g@erdehedgeou protecdo no
mercado futuro de DI da BM&FBOVESPA, tornando aragéo como um todo similar
a uma LFT. O mercado apelidou este tipo de operagém a “LFT sintética” (SA
JUNIOR, 2006).

Este tipo de protecdo possui 0 objetivo de transdoros titulos prefixados em
pos-fixados, vinculados a variacdo da taxa de jdaos pelas expectativas do mercado.
E como se, com a reducdo da emissdo de LFT pa garfesouro e infimo volume
transacionado destes papéis no mercado secundarercado tenha encontrado uma
solucdo, por iniciativa propria, para manter osld# vinculados a taxa de juros. A
cultura de curto prazo dos agentes econdmicos aeilByode ser considerada como
uma das principais responsaveis pelo volume expoedessas operacdes. Ademais, a
grande liquidez dos contratos futuros de DI (Depédinterfinanceiros) em relacédo aos
titulos publicos também contribui sobremaneira pesacesso da LFT sintética.

Ainda de forma informal, a utilizacdo de derivaiv@am conjunto com os titulos
da divida publica ndo é uma caracteristica exadudosBrasil. O que merece destaque é
a frequéncia com que esta venda casada ocorreisicepima-se que cerca de 90% das
operagBes com papéis prefixados (LTNs e NTN-Fgnsejinculadas a uma operacao
de hedge Neste contexto, hd um debate - ainda pouco athonda meio académico - a
respeito dos prejuizos ou ndo para a eficacia Hacpomonetaria e administracdo da

divida publica desta caracteristica do mercaddlénras

Segundo o FMI e Banco Mundial (2001), a existéri@amercados futuros,
swapse opcoes, que buscam proteger os investidorescdw de alteragdes na taxa de

juros, podem melhorar a liquidez e o volume traiosecio no mercado secundario de
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titulos publicos. As entidades, no entanto, dismordda utilizacdo destes mercados
como sinalizadoredbénchmark)para a politica econémica, em substituicdo a cdeva
juros dos titulos publicos.

Para Moura (2007), este tipo de operacdo possmeams duas consequéncias
favorareis: a formacdo de precos dos titulos padbs € transferida para o mercado
futuro, mais liquido e, portanto, mais eficientecoavergéncia das expectativas; a LFT
sintética desloca o risco de alteracdo na politioaetéria (variacdes na taxa de juros)
sobre o preco do titulo para o préprio mercadoagdidy risco este anteriormente

bancado pelo Tesouro, beneficiando a administrdgativida publica.

Por outro lado, para os criticos dessas operagdgeslitica monetéria perde
eficacia ao ndo possuir uma cuva de juros dadas pigldos publicos. A LFT sintética
também prejudicaria a liquidez no mercado secuadigititulos publicos, ao garantir

ao investidor uma protecéo certa.

As caracteristicas apontadas para o mercado destifuiblicos prefixados
dificultam a utilizagdo deste intrumento como ladiar para a estrutura a termo de
taxas de juros (ETTJ). Por este motivo, o mercaaksqu a utilizar, por convencéo,
instrumentos mais liquidos cont@nchmarkdas taxas futuras de juros, entre eles, o

contrato swap DI contra taxa prefixada.

A taxa DI é a taxa médidas operacdes interbancérias de empréstimo por um
dia, apuradas pela CET[Eentral de Custddia e Liquidacdo Financeira dalds). A
taxa DI em um dia t éefinida como a média ponderada das taxas as tprais
efetuadas operacd@serbancarias neste mercado e calculada a partimth base de
252 dias uteis por ano.

O contrato swap DI contra taxa prefixada com veeaitm em uma data futura é
um derivativo que no dia corrente é negociado gmpeero, mas que tem o preco de
referéncia dado pelo valor esperado sob a medidaanao risco de 100 mil reais,
descontado pela taxa livre de risco, nesse cadale Dm dia.

De fato, esse contrato apresenta caracteristicagaigs a um titulozero-
coupon isto é, papéis que fazem um Unico pagamento eendata futura conhecida
como a data de vencimento do titulo, como ocorra es LTNs. Além disso, como
estes contratos séo registrados e contam com @eralaidas pela BM&FBOVESPA, é

possivel considera-los livres de risco.
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2.3.2 Operacdes de mercado aberto e eficacia da politica monetéaria no
Brasil

Como abordado em secdes anteriores, economiasré@pabp elevada e forte
instabilidade econémica dificultam os canais degmissao da politica monetéaria. O
Plano Real proporcionou uma chance da politica tAdaebrasileira atuar de forma
mais eficiente. Entretanto, pode-se observar ggenss caracteristicas do periodo de

alta inflacdo permaneceram, mesmo apoés o contooteévetl de precos.

Entre estas herancas esta a cultura das instisurpd@etarias e financeiras em
ativos de curto prazo, em especial nos titulosxades a taxa de juros Selic. Por meio
dos titulos pos-fixados (LFTs) ou através dos mispaws de protecdo de titulos
prefixados (“LFT sintética”), o mercado anula quadgpossibilidade de atuacdo de um
dos principais canais de transmissao da politicaetdoia: o efeito riqueza. Como a
presenca de LFTs e os produtos financeiros basea@dsxa de juros reduzem a

eficacia da politica monetaria?

Consideremos uma economia na qual os titulos exéestesejam de longo prazo
e com taxas fixas. Uma elevacédo na taxa basicards, jreduziria o valor de mercado
desses ativos e, consequentemente, a rigueza dogeggletentores dos papéis. Com
uma riqueza menor, o consumo € reduzido: a variagA@olitica monetaria teria

alcancado o objetivo desejado.

Entretanto, como argumenta Pastore (2006), nangasge titulos indexados a
taxa de juros como as LFTs, o efeito riqgueza desapgpois aumentos na taxa basica
de juros elevam os rendimentos destes papéis esatarma mesma proporcao,
eliminando o impacto sobre o preco do titulo e s@riqueza de seus detentores. No
caso do Brasil, como a participacdo da divida péal#i grande como proporcéo do PIB,
h& uma perda significativa da eficacia da polititanetaria na presenca de uma alta
parcela indexada da divida publica, exigindo daraade monetaria contragdes nos
juros mais elevados para que outros canais dentiss&o da politica monetéaria sejam
ativados (PASTORE, 2006). E importante observar c@sta situacdo é similar a
atuacao da politica monetaria no periodo de dii@cio, apresentado por Lopes (1997).

E os motivos para essa constatacdo parecem ses:ckarcontinuidade de parcela
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expressiva de titulos indexados a taxa de jurogmmrde preferéncia do mercado por

estas aplicagoes.

Mesmo nas operacbes diarias de geréncia da liquidsta caracteristica
contribui para a baixa eficacia dos instrumentos. B¥asil, assim como na grande
maioria dos paises desenvolvidos, sdo utilizadasomeracbes compromissadas
(repurchase agreemeénha atuacdo do banco central no mercado de rasbarecérias.

Dado um cenario de elevacdo nas taxas de jurage ogprreria com estas operacoes?

Como o banco central opera no mercado aberto a fa¥&ximas a Selic, a alta
nos juros nao reduziria a demanda por reservasabascpor parte das instituices
financeiras. Os bancos estariam protegidos pelasagfies compromissadas ou pelos
papéis pos-fixados. A elevacdo da taxa de jurosaappossui efeitos quando este afeta
a demanda por crédito por parte do setor privadquaulevam os bancos a racionarem
o crédito em funcdo do aumento do risco. Nota4sioeque a politica monetéaria atua
somente sobre esta Ultima parcela, o que jusidicem parte, os elevados niveis de
taxa de juros no Bradli(NAKANO, 2007).

A alta taxa de juros também é caracteristica esalutla economia brasileira.
Desde a implantacdo do Plano Real os juros not@aise mantido como um dos mais
elevados entre todas as nagcées do mundo. Naorti@ngdo de discutir o debate sobre
0s motivos dos juros elevados no pais, mas apemasatar esta afirmacédo. Como seré
discutido no proximo capitulo, este fato represem@s uma dificuldade para o

alongamento e melhora do perfil da divida publicsiteira.

Ha uma tendéncia de reducdo na taxa real de jupoBrasil a partir da
estabilizacdo monetéria, que é interrompida reméate em periodos de incerteza no
mercado, como entre 1997 e 1999 (crises asiatiszare brasileira) e 2002 e 2003
(incerteza pré-eleitoral), indicadas no graficdvksmo com essa trajetoria de queda, o
pais continua com uma das taxas de juros nominais elevadas do mundo como
atesta a grafico 5, que apresenta uma comparat@oeetaxa brasileira e a de demais

paises, emergentes e desenvolvidos.

2 As razbes para as elevadas taxas de juros nd Biiasbbjeto de intenso debate. Ver Holand (2006),
Oureiroet al (2007) e Arida, Bacha e Resende (2003).
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Gréfico 4: Evolucédo das taxa real de juros no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Elaboracéo do autor
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Obs: A taxa real de juros foi calculada como a méldi taxa de juros Selic/Overnight no ano menos o
IPCA.

Gréfico 5: Comparacgéo entre taxas de juros nominais em peekEsonados

‘l Taxa de juros nominal - Fevereiro de 2009 ‘

14%
12%
10% -
8%
6% -
4%
2% -
0% -

Fonte: Fundo Monetério Internacional. Elaboracdo do autor

Obs: Taxa da Unidao Européia definida pelo Bancar@eBuropeu.
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2.4. Medidas para desenvolver o mercado de titulos publicos a
partir de 1999

No inicio de 1999 foi constituido um grupo de tthbacomposto por membros
do Tesouro Nacional e da Diretoria de Politica Mana do Banco Central com o
objetivo de propor medidas para aperfeicoar e debesr o mercado (primario e
secundario) de titulos publicos no Brasil. Em urforee de melhorar a coordenacao
entre ambas instituices, o grupo deveria ideatifas entraves para elevar o volume de
negociagcdo dos papéis, aprimorar 0S mecanismosterds € propor novos
instrumentos. Em novembro do mesmo ano, o grupdgbu 21 medidas que deveriam

ser implementadas de forma gradual pelas instigicd

O diagnéstico realizado pelo grupo de trabalho soaos seguintes problemas:
no mercado primario, o excesso de ofertas de sifpliblicos reduzia a necessidade de
as instituicbes financeiras recorrerem ao mercadert@a O grande numero de
vencimentos prejudica a formacdo de precos e dimanliquidez dos papéis. No
mercado secundario, o principal ponto apontada fmievisibilidade da taxavernight
gue reduzia sistematicamente o volume de negéciararcado de reservas bancérias
(STN e BACEN, 1999).

A partir desta andalise, mudancas nas emissdes aspmos titulos foram
propostas com objetivo de concentrar os vencimestasiserir a data-base para
emissdes e pagamento de cupom, procurando torniar menogéneo cada tipo de
papel. Em conjunto com o plano anunciado, o Tesbuszou colocar papéis de longo
prazo na tentativa de consolidar a estrutura aaelejuros no Brasil. Da mesma forma,
0 pacote visava reduzir a parcela indexada a taxgumbs e ao cambio da divida

publica, aumentando a participacdo dos papéisxps.

O relacionamento com a politica monetéaria tambéra ten papel importante:
no minimo quatro medidas buscavam utilizar as @des no mercado aberto como
forma de incentivar o desenvolvimento do mercadttds. Houve uma consolidagéo
das normas vigentes sobre as operacdes definkivesmpromisssadas envolvendo
titulos de renda fixa, além da introducdo de noegsas operacionais (BACEN, 2002).
Ademais, mudancas nas normas das ofertas priméaoasy a programacao prévia e

divulgacdo dos resultados dos leildes competitieo®s melhorias nos sistemas de
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informacé&o, procuravam conceber maior transparépaia as operacdes com titulos

publicos.

Importante ressaltar que o embasamento tedricoiamatstico e das medidas
anunciadas possuem forte correlacdo com a teorianideoestrutura de mercado,
apresentada no primeiro capitulo do trabalho. Eatoomo a maior concentracdo dos
vencimentos dos papéis, aumento da previsibilidkede acdes da autoridade fiscal e
melhorias de transparéncia e agilidade nas nedmsagio sugeridos pelos tedricos da
microestrutura de mercado (O'HARA, 1995 e CALAMIE999apudSILVA 2004).

Em sintese, podemos resumir as 21 medidas apréasniailizando as Notas
Técnicas do Tesouro Nacional e do Banco CentralanOncio das medidas néo
significou necessariamente sua implementacdo. Oestaa, buscou-se avaliar quais
medidas foram implementadas, quais o foram de fganaial e ainda aquelas que nao
foram efetivadas. O status de cada um das mediddm$eado em Sobreira (2002) e

atualizadas pelo autor.

Quadro 2: Medidas para estimulo ao mercado primario

Medidas Status

1) Divulgacéao prévia, pelo Tesouro Nacional, de
cronograma de emissdes de titulos a serem colocados por Implementada
ofertas publicas.

2) Ofertas publicas de titulos de prazo longo, com
rentabilidade prefixada, apés o recebimento de pleito das
instituicfes financeiras contendo proposta firme de
compra.

Implementada

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (1999) e Sobrera (2002). Elaboracao do autor.

Quadro 3: Medidas para estimulo ao mercado secundario

Medidas Status

1) Reduc¢ao do nimero de vencimentos dos titulos
publicos em circulagéo, maior concentragao de
vencimento dos titulos com rentabilidade prefixada e
diminuicdo da freqiiéncia de ofertas publicas.

Semi-implementada

2) Lancamento de titulos longos com rentabilidade
prefixada e simultdnea oferta competitiva de opcéo de N&o implementada
venda (“Put”).

3) Realizacao periodica de “go-around” de compra ou

venda de titulos publicos. Semi-implementada
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Cont. Medidas

Status

4) Compra e venda final de titulos curtos em
complementacao aos “go-around” de reservas bancarias
realizados pelo Banco Central.

5) Realizacéo, pelo Tesouro Nacional, de leil6es regulares
e predefinidos de compra de titulos publicos.

6) Criacao de titulos cambiais sem pagamentos
intermediarios de juros (“zero- coupon bond”).

7) Permitir a negociagédo em separado do principal e dos
cupons (“strips”) dos titulos cambiais com prazo inferior a
5 anos.

8) Lancamento de titulos no SELIC, com liquidacdo em
D+1.

9) Estimulo ao aumento da transparéncia na negociagéo
de titulos publicos no mercado secundario, mediante, por
exemplo, a utilizacédo de sistema eletrénico.

10) Facilidades para as instituicdes financeiras assumirem
posicdes vendidas (“short”).

11) “Go-around” de titulos prefixados com compromisso de
recompra (“reverse repo”) para as instituicbes “dealers”
cobrirem posi¢des vendidas (“short”).

12) Divulgacdo diaria, pela ANDIMA, de precos dos titulos
com rentabilidade prefixada e cambiais em circulacgéo.

13) Desenvolvimento de sistema para registro no SELIC
das operacgdes a termo com titulos federais.

14) Flexibilizar o limite de alavancagem nas operacdes
com titulos publicos federais.

15) Incentivo para as Bolsas criarem mercado derivativo
das opcOes de venda lancadas pelo Banco Central.

16) Oscilacdo da taxa “overnight” ao redor da meta para a
Taxa SELIC.

17) Alteracdo do processo de selecdo dos “dealers” do
Banco Central, de modo a privilegiar a capacidade de
serem “market-makers”.

18) Reunides periddicas do Banco Central e do Tesouro
Nacional com os “dealers”; com as agéncias de “rating”; e
com os clientes finais (fundos de penséo, seguradoras e
outros investidores institucionais) e associa¢des de classe.

19) Divulgacéo periddica de Nota para a Imprensa,
contendo informacdes e comentarios sobre o mercado de
titulos publicos e as condi¢cdes de liquidez.

N&o-implementada

N&o implementada

N&o implementada

Implementada

N&o implementada

Implementada

Implementada

Implementada

Implementada

Implementada

Implementada

N&o implementada

N&o implementada

Implementada

Implementada

Implementada

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Sobrera (2002). Elaboracdo do autor.

41



Algumas medidas mais recentes tém sido tomadasIpek partir de 2003 com
objetivos similares aquelas de 1999. Entretan&nfase neste novo conjunto é para o
aumento da participagéo dos investidores estrayggior meio de reducao de tributos
e facilidade de acesso ao mercado financeiro bmasilSegundo Pedras (2007), as

principais medidas podem ser resumidas abaixo:

* Novo Sistema d®ealers com objetivo de acentuar o papel rdarket-makers
dos dealers uma acéo conjunta entre o Tesouo Nacional e @rBastipulou
novas regras para selecédo diealers bem como a criagdo da categoria de
dealers especialistas, para atuar (e dinamizargr@ado secundario. Assim, o
grupo dedealersprimarios passou a ser composto por 12 institsigiaando
nas emissoes primarias e operacdes no mercado aniondara o grupo de
dealersespecialistas, passaram a ser selecionadas iQigdsts para atuar no
mercado secundario de titulos publicos;

» Criagdo de novos indices de renda fixa: servir@nocoeferéncia comparativa a

rentabilidade dos fundos de investimento;

» Criagdo da conta investimento: esta conta iserdav&ontribuicdo Provisoria
sobre Movimentacdo Financeira — CPWBs transferéncias de recursos de um
investimento financeiro para outro, e tinha comgetdmos: (i) oferecer
tratamento semelhante ao que é dado aos fundowelimento para as demais
aplicacdes; (i) aumentar a competicdo na induskeidundos de investimento;
(iif) aumentar liquidez no mercado secundarioyg duxiliar a diversificacdo da

base de investidores;

» Tributacdo Decrescente para Aplicacbes Financeiddsrece tratamento
diferenciado para as aplicacbes de curto, médiongol prazos, incentivando
estes Ultimos, tanto para os investimentos em rdixdaquanto em renda

variavel;

* Planos de Previdéncia: possibilita a criacdo deosigptanos de beneficios de
carater previdenciario e de seguro de vida consalauwe sobrevivéncia sob um
regime de tributacdo baseado em aliquotas dectescegmara incentivar o

alongamento da maturacéo das poupancas previdasgiar

21 A CPMF acabou sendo extinta em 31 de dezembr@@e. 2
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e Abertura do mercado de capitais para estrangeiros;

* Isengdo dos investidores nao-residentes de Impakto Renda sobre

investimentos em titulos publicos;

* Criacdo da Clearing de Ativos da BM&FBOVESPA e datdforma de
Negociacao Cetip.

2.5. Panorama dos mercados de divida publica no Bra  sil no periodo
2000 a 2009

2.5.1 Mercado primario

O objetivo desta se¢do é apresentar a evolucaividia gpiblica no pais, a partir
da edicdo das medidas divulgadas em 1999, enfdbzaspectos relativos ao volume,
composicao, prazo e maturidade. Busca-se fazehueva apresentacéo da situacao do
mercado primario e secundario de titulos publipasa, no capitulo seguinte, ressaltar
os limites existentes ao efetivo alongamento e analdo perfil da divida publica, bem

como da dinamizacao do mercado secundario de pajiglisos.

A analise sera focada na DPMFi e o periodo abranugth apresentacdo sera do
inicio de 2000 a janeiro de 2009, apos a desvalggiz da moeda, da adogéo do regime
de metas de inflacdo e das medidas anunciadasngardivar os mercados primario e

secundario de titulos publicos.

Embora algumas das medidas anunciadas ainda naon fou o foram
parcialmente implementadas, elas representam uncomarportante na forma de

atuacéo do Tesouro Nacional e do Banco CentralrasilB

A DPMFi apresentou elevacéo significativa a pattirano 2000, saindo de um
patamar de menos R$ 500 bilhdes para aproximadan®$tl,2 trilhdo em 2008, um
aumento de 130% no em termos nominais no perioddfiqg 6). Mesmo com o
crescimento da DPMFi, a relacao divida publicasabPIB vem sendo reduzida, como
pode ser atestada pelo gréfico 7. Este resultadonéeqiéncia da manutencédo e
cumprimento das metas de superavit primario do mpavéacima de 4,25% do PIB

desde 2002) e, principalmente, do crescimento at@kerado do PIB desde 2003.
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Gréafico 6: Evolucdo da DPMFi (em R$ bilhdes)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo da.auto

Grafico 7: Evolucao da relacdo Divida Publica/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

A composisao da divida publica brasileira é apresiEnno grafico 8. Embora
tenha ocorrida uma redugédo no periodo, a maioicEtédo ainda é dos titulos pos-
fixados (36%) da DPMFi. Observa-se também um espresrescimento dos papéis
prefixados e indexados a indices de precos, indacama melhora no perfil da divida
brasileira. Entretanto, ha significativa volatilitana participacéo dos papéis de acordo

com as condi¢des favoraveis ou ndo do mercado.
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Grafico 8: Percentual dos titulos da divida publica mobilide@deral interna (DPMFi)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracao propria

2.5.2 Mercado secundario

O Brasil possui, em termos de regras e instituices mercado financeiro
bastante desenvolvido e diversificado para paddéegaises em desenvolvimento. No
entanto, essas condicbes ndo asseguraram ao paizergado secundario de titulos
publicos também desenvolvido. Ao contrario, essecat® é pequeno e possui baixa
liquidez: a despeito de todas medidas tomadasTp¢le pelo Bacen para incentivar o
mercado secundario, as operacdes de compra e defiddiva de titulos permanece
em niveis similares a 2002, isto é, com negociagidsee 10 e 15 bilhdes como
apresentado pelo grafico 9. Este valor represepteomde 0,5% do estoque da DPMFi
considerando apenas operacdes extra §fupabela 2 abaixo). Este valor é bastante
baixo, mesmo se comparado a paises em desenvoteiro@mo o México, no qual o
giro diario da divida esta em 4% de seu estoqueE(NGA ESTADO, 2007).

Por outro lado, as operagbes compromissadas téeseappado uma elevacao
significativa no volume transacionado, alcancaniffas acima de R$ 400 bilhdes em

negociacdes diarias (grafico 10). Nestas operagddjlo € oferecido apenas como a

22 Operagfes intra-grupo sdo aquelas que ocorrene émstituicdes de um mesmo conglomerado

financeiro. Por exemplo, um transacédo entre o B#ta€oe a Itall Corretora é considerada uma operacao
intra-grupo. Na mesma logica, operacdes extra-grggo aquelas realizadas entre diferentes
conglomerados financeiros.
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garantia de um empréstimo em dinheiro, cujo prebaseado nas taxas diarias (Selic,
CDlI e DI).

Gréfico 9: Operacges definitivas (intra e extragrupo) - Métidgaia no més
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.

Gréfico 10: Operagdes compromissadas (intra e extragrupo) id\vkéria no més
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Fonte: Banco Central do Brasil Elaboracéo propria

A baixa liquidez das operac¢fes definitivas no ndwcsecundario torna-se ainda
mais latente quando sdo comparados as negociagfres os diferentes papéis. As
LTNs séo os titulos com maior liquidez no mercadoinfa de 1% do estoque da
DPMFi), em conjunto com as NTN-Bs e NTN-Fs. Os mpés-fixados, por sua vez,

possuem liquidez extremamente reduzida (abaixo ,8860)0 Tal fato se deve as
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caracteristicas deste titulos, indexados a taxgumds e comduration praticamente

diario, independentemente do prazo de maturidade.

Tabela 2: Estoque por titulos da DPMFi em outubro de 2007

Estoque da DPMFI

Negociacao de titulos em
operacgBes definitivas -

extragrupo
MERCADO TOTAL
Titulo . Volume médio .
Volume de _ % do titulo/ diario (R$ mi) - %.('3|.ro
estoque (R$ mi) total Outubro 2007 Diario
(B) ©) (D) (E=D/B)

LTN 295.260 25% 3.343 1,13%
LFT 424.715 37% 386 0,09%
NTN-B 235.642 20% 1.097 0,47%
NTN-C 63.957 5% 14 0,02%
NTN-F 126.580 11% 512 0,40%
Outros 13.358 1% 1 0,01%
Total 1.159.512 100% 5.353 0,46%

Fonte: Secretaria ddesouro Nacional. Elaboracao propria.

Além da maioria das operacfes serem realizadasLddis e NTNBs, hd uma

concentracdo significativa entre titulos mais negges de acordo com o prazo de

vencimento. Em geral, as LTNs com vencimento meigimo concentram cerca de

50% de todas negociacdes realizadas no mercadodsgimy como pode ser observado

pelo grafico 11 abaixo. Ao todo, os dez titulossrteansacionados abrangem 77% de

todo mercado, demonstrando um mercado pequenoemnado e de baixa liquidez

para a grande maioria dos papéis.
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Gréfico 11: Titulos mais negociados em operacdes definitivasaado secundario,
extragrupo (outubro de 2007).
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Fonte:Dados disponibilizados pela Camara de Ativos da BIBQVESPA. Elaboracédo do autor.

A grande maioria das operacdes realizadas no gdwmxEcundario ocorrem no
mercado de balcdo, no qual as instituicbes negop@melefone o titulo e as taxas e
registram no sistema Selic. Este sistema, embaonalkante ao que ocorre em diversos
outros paises, apresenta algumas desvantagensnio @® vista da eficiéncia do
mercado: a formacdo de precos ndo € ideal, ja gnegaciacdo ocorre de forma
bilateral, e h4 uma menor transparéncia nas opesaco

As medidas anunciadas pelo TN e Bacen tinham jetieb de incentivar a
criacdo de mercados eletrénicos de negociacadudestipublicos. No Brasil ha duas
plataformas de negociagdo de titulos publicos,eRigbCetip. O Sisbex é um sistema
eletronico operado pela BM&FBOVESPA por meio daatiley de Ativos. A Clearing,
criada em 2004, é uma camara de registro e comgimsa qual a bolsa é contraparte
central garantidora de todas as operacdes, elighinan risco de pagamento das
operacdes. Sao negociadas operagOes definitivaampremissadas. As ofertas sao
apresentadas a todos os participantes do meroakibciindo para a melhor formagéo
de precos. O menor risco das operacfes e a forntecgwecos mais adequada sao
requisitos importantes para a dinamizacdo do merdaditulos, conforme a teoria da

microestrutura de mercado.
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A Cetip opera um mercado eletrénico no qual se ciagooperacdes definitivas
com titulos publicos. E uma cAmara de compensaligoiéacido, porém ndo atua como

contraparte garantidora das operacoes.

No entanto, a participacdo dos mercados eletrémoovolume de negociacdes
ainda € bastante incipiente no Brasil. Ap0s quatros de implantacdo, o Sisbex e a
Cetip em conjunto representam menos de 5% de votleaneperacdes definitivas no

mercado secundario.

Tabela 3: Mercados eletronicos - volume de operagbes defastino mercado
secundario (em R$ mil)

Periodo SISBEX CetipNET SELIC/BALCAO
ago/06 778.521 - 10.681.185
dez/06 322.098 44.136 15.956.424

set/07 309.238 35.720 10.922.226

Fonte: Extraido de Vaz, 20.Seminario Internacional de Renda Fixa em mercado
de Balcao, 2007.
*compreendem operacfes de compra e venda definitivas a vista e termo de leildo
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3. LIMITES AO EFETIVO ALONGAMENTO E MELHORA DO
PERFIL DA DiVIDA PUBLICA NO BRASIL

3.1 Coordenacédo entre politica monetaria e mercado de titulos
publicos

Arranjos institucionais e operacionais para cooagén da politica monetaria e
administracdo da divida publica tém papel centeakstabilizacdo da economia e no
desenvolvimento do mercado financeiro, especialenaos paises em desenvolvimento
(SUNDARARAJAN et al, 1997). A coordenacao de politicas é crucial poide haver
conflitos entre os objetivos das autoridades moiaeté fiscal, requerendo uma

articulacédo entre as acdes de ambas instituicdes.

Em geral, a coordenacdo de politicas econdmicasiodlhda em paises em
transicdo, nos quais 0 mercado financeiro é powexerd/olvido, sendo comum a
utilizacdo de instrumentos da divida publica pamadazir a politica monetaria. Neste
trabalho se defende que o Brasil ndo pertence @aogile paises no qual o mercado
financeiro seja pouco desenvolvido e, do ponto déawvde instituicbes, o desenho
institucional do pais esta entre os mais avan¢cadgggindo o FMI e o Banco Mundial.
Por que, entdo, o pais ndo consegue coordenapslitsas no sentido de melhorar o
perfil da divida publica e aumentar a eficacia dhtipa monetaria € o tema da qual se

dedica esta sec¢dao.

Segundo Sundarajaet al (1997), ha trés diferentes tipos de arranjos
operacionais para conducdo da politica monetaadnainistracdo da divida publica,
verificado nos paises pesquisados. O primeirofeeera utilizacdo do mecado primario
tanto para politica monetaria como para adminidtrata divida, por meio de diferentes
instrumentos. Este modelo é conhecido conesmo mercado-diferentes instrumentos
Por exemplo, titulos do banco central para conddgépolitica monetéria e titulos do
tesouro para gestdo da divida publica. O segurm@mjarutiliza o mercado primario
para novas emissdes de titulos publicos (gesta@bvitia) e 0 mercado secundario (via
open-markégtpara conducédo diaria da politica monetéaria. Caswtitulos publicos em
ambos mercados, este modelo € conhecido cdlifierentes mercados-mesmo
instrumento Por ultimo, é possivel utilizar as emissfes tl#os publicos no mercado

primario tanto para administracdo da divida qugmdoa politica monetaria. Neste
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modelo, o mercado secundario € pouco desenvoleiéachamado deesmo mercado-
mesmo instrument®@UNDARARAJAN et al 1997).

Estes diferentes arranjos estdo presentes nos piide as caracteristicas e grau
de desenvolvimento dos mercados financeiros. Naarha hierarquia sobre qual
modelo seria melhor que os demais. O mais comune est paises desenvolvidos da
OCDE é o segundo modeldiferentes mercados-mesmo instrumemo Brasil, este
também é o arranjo vigente na politica monetaadrainistracdo da divida publica, ao

contrario do que ocorre na maioria dos paises amsiao.

Entretanto, no Brasil, ap0s a estabilizacdo moiaetéonflitos existentes entre a
atuacdo do Tesouro Nacional e do Banco Centralfigado latentes. Especialmente
apos a adocgdo do regime de metas de inflagcdo ef) dB@rsas tentativas de melhora
significativa no perfil da divida do pais foram ghdas devido a sobreposicdo da
atuacdo do Banco Central em periodos de crisemaste internas (FERREIRét al,
2004).

Estratégia de atuacédo do Tesouro Nacional

A estratégia do Tesouro Nacional nos ultimos anodepser resumida nos
seguintes termos, presente no Plano Anual de Rararato da Divida Publica Federal
(DPF) de 2008.

* Alongamento do prazo médio da DPF, principalmewnienpeio do aumento do
prazo médio dos titulos emitidos em oferta publica;

* Reducao do percentual da DPF vincendo em 12 mesgae contribui para

reduzir o risco de refinanciamento;

» Substituicdo gradual dos titulos remunerados peta Selic e pela variacdo
cambial por titulos com rentabilidade prefixadavowculada a indices de precos,

que, entre outros aspectos, diminui a volatiliddole vencimentos da DPF;

* Incentivo ao desenvolvimento das estruturas a tedmdaxas de juros para

titulos publicos federais nos mercados internotereg; e

* Ampliacéo da base de investidores.
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As diretrizes adotadas para os diferentes tituldigns séo:

- Titulos prefixados: énfase nesses titulos, fooa®no alongamento gradual dos
prazos médios de emissdo. As LTN apresentardo 9deteeferéncia com prazos de

6, 12 e 24 meses e as NTN-F terdo vencimentosde 20 anos;

- Titulos indexados a taxa Selic: resgate lig@dnanutencdo de seu prazo meédio
de emissao;

- Titulos indexados a indices de precos: emissatusixa de NTN-B, com a
manutencao dos prazos existentes em 2006 (3, 20130 e 40 anos). Poderéo ser

introduzidas novas datas de vencimento objetivamdidequacdo a estrutura de
benchmarksN&o se contempla a emisséo de NTN-C;

- Titulos cambiais: a exemplo do que vem ocorreddede 2003, ndo havera

emissao de NTN-D.

Estratégia de atuacdo do Banco Central

Desde 1999, apoés a crise cambial, o Brasil adotegime de metas de inflacao.
O principal objetivo da adocdo desse modelo € o facestabilidade de precos, sendo
que 0 seu sucesso esta condicionado a convergémdndlacdo as metas previamente
estabelecidas.

O regime de metas de inflacdo € amplamente caiaderpor Mishkin (2000)

pela existéncia dos seguintes elementos:
* Andncio publico de metas quantitativas para inflaca

» Comprometimento institucional com a estabilidade drecos, sendo este seu

principal objetivo, estando os demais subordinadele;

» Exigéncia de maior transparéncia na conducao dagaomonetaria por meio de
comunicacao com os agentes e 0 mercado sobrermassplabjetivos e decisdes

da autoridade monetaria;

» Responsabilidade crescente do Banco Central nocdata metas inflacionarias

objetivadas.
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No Brasil essas caracteristicas sdo explicitdd@® Banco Central do pais
possui um grau elevado de independéncia operaciomsmo que nao formal. O
regime cambial é flexivel e o Unico instrumentdizdtdo pelo Bacen para conter a

inflacdo € a fixacdo da taxa basica de juros da@o@, a taxa Selic.

A maior (sendo a unica) preocupacdo do Banco Ceafdr&8rasil nos ultimos
anos, de acordo com as premissas deste regimen @ estabilidade de precos. Desta
forma, a atuacédo do Bacen direciona seu instrunegrgaas para um objetivo, agindo,
em geral, de forma isolada e independente da geiadivida publica. A edicéo
conjunta das medidas tomadas para incentivar odelseamento do mercado de titulos
publicos, em 1999, mostra como o Tesouro e o B@&ecral podem trabalhar de forma
cooperativa. No entanto, considerando 0s objetNstintos da atuagao das instituicoes
listados acima, é possivel enumerar alguns exengidodalta de coordenacdo de
politicas econdémicas no pais nos ultimos anospqaeem especialmente nos periodos

de maior incerteza no mercado interno e/ou externo.

3.1.1 Exemplos de falta de coordenacédo de politicas: operacdes de swap

Um dos instrumentos nos quais o Banco Central ptakr no mercado sdo as
operacdes de swap Em marco de 2006, o Bacen vendeu diversos costos swaps
reversos, em que assume posi¢cao passiva em jatoseem cambio, buscando atenuar
a elevada valorizagdo do real perante o ddlar.adesgteracdes, a autoridade monetaria
amplia a exposicao de titulos a taxa de juros.efanito, as operacbes do Tesouro

Nacional atuavam no sentido oposto, de néo reredéarida vinculada a taxa Selic.

Como pode ser observado na tabela abaixo, a efposi¢ titulos publicos
vinculados a taxa Selic, sem operagbes de swapgsagavam, em marco de 2006,
46% do total da DPMFi. Ao acrescentar 0os swapgsegea exposicao subia para 50%

da divida. Vale lembrar que essa troca de fluxosaibea ndo necessariamente altera o

23 Para uma apresentacéo das principais caractasisiic regime de metas de inflagdo no Brasil, ver
BOGDANSKI, J., TOMBINI, A.,, WERLANG, S., Implememtgy inflation targeting in BrazilTexto
para Discussdo 1 Banco Central do Brasil, 2000. A atuacdo recetdeBanco Central pode ser
encontrada nos Relatdrios de Inflagdo publicadaslgmestralmente pela instituicao.

4 Operacdes de swap sdo aquelas de troca de ura fratioutro. Entre diversos exemplos, pode-se citar

a troca de uma taxa prefixada por CDI ou, como asw @o Bacen, troca de titulos atrelados a taxa de
juros por titulos cambiais.
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tamanho da divida, mas afeta a exposicdo ao msostrando que o trabalho do TN é
neutralizado pela atuagdo do Banco Central, embaoraos considerem a Selic um
indicador perverso para titulos publicos.

A falta de coordenacdo é explicitada pelo proprecr&ario do Tesouro
Nacional & época, Joaquim LeV§ verdade que a contrapartida do 'swap' reversuo te
sido compromissos ligados a Selic. Essa € umaateestonoma do Banco Central .
Ele tem feito isso de maneira autbnoma, ndo é uoisaccoordenada com a divida
publica e eu ndo tenho exatamente o que comelftalor Econémico, 13 de marco de
2006).

Tabela 4: Composi¢do da DPMFi em poder do publico

Selic Cambio
Mes Sem Com Saldo Sem Com Saldo
swap (A) | swap (B) (A-B) swap (A) | swap (B) (A-B)
jan/02 53% 53% 0% 29% 29% 0%
jul/o2 53% 44% 9% 28% 37% -9%
jan/03 62% 47% 15% 21% 36% -15%
jul/o3 66% 51% 16% 13% 28% -16%
jan/04 61% 51% 10% 11% 21% -10%
jul/o4 60% 54% 6% 8% 14% -6%
jan/05 59% 56% 3% 5% 8% -3%
jul/o5 56% 55% 1% 4% 5% -1%
jan/06 49% 53% -3% 3% -1% 3%
fev/06 47% 51% -4% 2% -1% 4%
mar/06 46% 50% -4% 2% -2% 4%
abr/06 46% 50% -4% 2% -2% 4%
mai/06 44% 48% -4% 3% -2% 4%
jun/06 43% 46% -4% 2% -1% 4%
jul/oe 43% 47% -4% 2% -1% 4%
jan/07 39% 41% -2% 1% -1% 2%
jul/o7 35% 39% -4% 1% -2% 4%
jan/08 35% 38% -3% 1% -2% 3%
jul/o8 37% 40% -3% 1% -2% 3%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo do autor.

Como afirma a reportagem do Valor Econdmico (2006),problema adicional
€ 0 descasamento entre os vencimentos dos swdpadts pelo Bacen com os
vencimentos de instrumentos cambiais emitidos ianteente. Tal descoordenacao
levou o BC a assumir posi¢Oes opostas - vendidemmgradas - entre os meses de
marco e maio de 2006. Se houvesse coordenacdojnimonem termos de datas, a
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atuacao das instituicdes ficaria mais transparemgpelharia com clareza uma legitima

intencéo do BC de tornar a divida menos vulneraweicilagédo do ddlar.

Tabela 5: Posi¢cdes do Tesouro Nacional e Banco Central ear déi 2006

Posicdo Tesouro/BC (US$ mil)

Periodo
Vendido Comprado
15/mar/06 16.000 -
20/mar/06 - 77.000
2/mai/06 920.000 -
19/mai/06 - 82.000

Fonte: Valor Econdmico (2006). Elaboragdo do autor.

3.1.2 Exemplos de falta de coordenacdo de politicas: mercado de
reservas bancarias

O mercado de reservas bancérias representa umridogp@s elos de ligagédo
entre a administracédo da divida publica e a palitionetaria. O Banco Central atua no
mercado de reservas bancérias diariamente, conivobpe reduzir as flutuacdes da
taxa de juros basica da economia. Entretanto, efodus de incertezas, este mercado
pode dificultar a rolagem da divida publica no pa@mo ocorreu no periodo pré-
eleitoral de 2002, explicitado por Garcia (2002).

O gréfico 12 apresenta a média mensal de falt@rgslpositivos) ou excesso
(valores negativos) de liquidez nas reservas bescak partir do final de 2001, houve
um aumento da liquidez do sistema, com a curvaskrvas bancérias se reduzindo em
direcdo a valores negativos (Ultima parte do goifitsto ocorreu, basicamente, pelo
receio dos bancos em comprar titulos publicos dadeco dedefaultda divida pelo
presidente eleito. Ou seja, 0s bancos preferiraorcadprar novos titulos e manter seus
empréstimos por meios das operacfes diarias, nais ge pagavam taxas pouco
inferiores a de titulos com maturidade superiovar dos titulos publicos emitidos
poderia ser afetado pela conducéo (talvez hetee)dde& politica monetaria da nova
administracdo (GARCIA, 2002).
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Grafico 12: Reservas bancarias (1994 a 2002)
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Neste caso, debt management becomes a case of monetary ‘pdlarcia
2002, pag. 27). O Tesouro e 0 Banco Central temtateversas alternativas, como
aumentar a diferenca entre as taxas das emissiexips (leildes) e das taxas djpen-
market porém sem sucesso. O Banco Central entdo intefggiemente no mercado
aberto suprindo o mercado de recursos remuneraémma diaria, o que refletiu em

uma reducédo dos prazos médios da divida publica.

O que ocorre no Brasil, de fato, € que ndo sendisém as taxas de juros
formadas no mercado de reservas bancarias daguelasmuneram os titulos publicos.
Ambas possuem uma taxa de referéncia comum, aSeb® e bancos e instituicoes
financeiras baseiam suas carteiras de forma a teamaamargem sobre a taxa basica
que cubra os riscos e possiveis inadimpléncias.ocCasntaxas pagas pelos titulos de
longo prazo do Brasil sdo pouco superiores a talec,hao ha incentivos para o
alongamento da divida publica, pois os bancos ezi@h uma pequena margem em
relacdo aos custo de carregamento envolvidos ngpreorde titulos de elevada
maturidade (FIGUEIREDO e MEGALE, 2006).

Uma segunda consequéncia desta anomalia do mercasiteiro é apresentada
por Nakano (2006). Para operacionalizar a polificmetaria o Banco Central interfere
no mercado comprando e vendendo titulos publicos peferéncia na taxa Selic,
estabelecendo um piso para as taxas de juros pei@s titulos da divida publica.

Assim, o Tesouro Nacional € obrigado a emitir éisutjue remunerem, no minimo, a
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taxa Selic e 0 Banco Central ndo pode fixar uma thx juros abaixo daquela fixada
pelo Tesouro Nacional porque pode criar um desiégial no mercado de reservas

bancéarias.

Lopes (2006) ilustra de forma adequada esse cmndlih junho de 2002 a taxa
Selic era de 18% a.a e permaneceu neste patamafgomis meses. Neste periodo, 0
Tesouro tentou vender um titulo que o mercado miwaddava e o leildo fracassou.
Como forma de punicéo, o Banco Central ndo absarvexcesso de liquidez de forma
a zerar o mercado naquele momento e a taxa Dlpeaiu 14% a.a. Como o mercado
utiliza como referencial a taxa DI, outras taxamegaram a serem reduzidas. Neste
momento a autoridade monetéaria, que ndo desejavairea taxa basica de juros da
economia em quatro pontos percentuais, entendeuseg@& obrigada a enxugar a
liquidez do mercado para manter as negociacdes estagentes financeiros nos niveis
desejados da taxa Selic (LOPES, 2006, pag. 231).

No exemplo acima o sistema financeiro rejeitou wfesata indesejada de titulos
publicos e ndo teve problemas para se financia.dEfez por meio de operacdes
compromissadas com o mercado e, posteriormente ocBanco Central. A existéncia
deste piso entre a taxa basica de juros e a taxandeneracdo dos titulos publicos
dificulta a criacdo de um mercado de papéis publide longo prazo com taxas
prefixadas, ou, mais exatamente, uma estruturanaotele juros no pais, a ndo ser
quando a taxa de juros € declinante e houver deanpaod divida publica alongada
(NAKANO, 2006 e LOPES, 2006).

3.2 Limites ao efetivo alongamento da DPMFi no Bras |l

A despeito da atuacdo do Tesouro Nacional de seeotmar na melhoria do
perfil e prazos da divida publica, esta estrat@gide ser questionada em relacdo aos
custos que implicaram para o pais em relacdo agepegavanco conseguido nos
indicadores da divida publica brasileira. Enterelgpar melhora do perfil da divida, a
reducdo da participacdo dos titulos pos-fixadosTjLka composi¢cdo da divida e o
aumento do estoque de LTN e NTN-F e titulos indegadindices de precos (NTN-B).

Os esforcos do Tesouro Nacional para execucdo destatégia sao

apresentados na tabela 6 abaixo. Durante tododeeras custos médios da DPMFi
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estiveram acima da taxa Selic. Tal resultado se @eatuacdo do Tesouro de emitir
titulos prefixados e indexados a indices de pregoperiodos de reducéo da taxa Selic,
na tentativa de melhorar o perfil e a exposicaaligala publica do pais. Para isso, 0
mercado cobra um preco elevado - uma espécie deiqorérefletido nas altas taxas
destes papéis, para assumir os riscos desses.tifidtas razoes justificam o fato dos
juros pagos pelas LTNs e NTN-Bs serem sempre supsriaos da taxa Selic e, por
consequéncia, das LFTs.

Entretanto, como sera argumentado a frente, est@c8D torna-se mais
complexa pois em periodos de elevacdo da taxaabdsiquros, o mercado demanda a
emissdo de LFTs, e aborta, em grande parte, aitentee melhora do perfil da divida

publica do pais pelo pagamento de maiores préngios fitulos.

Tabela 6: Custo médio da DPMFi

Peri Custo médio (% a.a) Taxa Selic
eriodo -
DPMFi LFT LTN NTNB (% a.a)

nov/06 15,0 13,9 15,9 14,0 13,0
dez/06 14,2 13,5 15,7 16,4 12,5
jan/07 14,2 13,4 15,5 15,2 13,8
fev/07 14,0 13,2 14,9 16,5 11,0
mar/07 13,0 13,0 14,7 14,2 13,4
abr/07 12,9 12,8 14,5 12,9 11,9
mai/07 12,0 12,7 14,1 12,8 13,1
jun/07 12,7 12,3 14,0 12,7 11,4

jul/o7 12,0 11,9 13,8 11,6 12,3
ago/07 13,7 11,6 13,5 14,2 12,6
set/07 11,9 11,4 13,4 11,0 10,1
out/07 12,0 11,3 13,3 12,1 11,7
nov/07 13,0 11,3 13,1 13,6 10,6
dez/07 14,5 11,3 13,0 18,8 10,6
jan/08 13,1 11,3 12,9 15,0 11,7
fev/08 12,1 11,3 12,5 15,4 10,1
mar/08 13,3 11,3 12,4 14,8 10,6
abr/08 12,5 11,5 12,4 15,4 11,4
mai/08 14,2 11,7 12,3 19,3 11,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo do autor.

Uma forma alternativa de verificar como a estraép Tesouro € prejudicada
pelos periodos de incerteza na economia, € analsdeildes primarios de titulos
prefixados, observando fatores como a reducao azopte vencimentos dos titulos, a
elevacdo das taxas pagas e, até mesmo, o canctdaaedrildes por parte do Tesouro
Nacional. Utilizando as variagBes no risco-pais @amedida de aproximacgdo para
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periodos de maior incerteza no mercado financéirpossivel observar o que ocorre

com os leildes de titulos prefixados.

Para esta anadlise, foram escolhidos quatro priiscipariodos destress no
mercado (2001, 2002, 2004 e 2008), apontando ostaeénternos e/ou externos
causadores das crises, a evolucao do risco ppésaeefeito de comparacao, a média da
taxa Selic praticada pelo mercado. Esta taxa éatasea taxa Selic estabelecida pelo
Banco Central, mas representa as taxas efetivamegeciadas no mercado. E
importante resaltar que em todos os peridos seledos houve um aumento da taxa
basica da economia pelo Bacen, implicando em aundatdemanda por titulos pos-
fixados. Decidiu-se concentrar a analise sobre iocipal titulo prefixado e maior
responsavel pela melhora do perfil da divida pabliecLTN, apresentando o prazo dos
titulos, quantidade ofertada, taxas apresentadasnpercado e, por fim, quantidade

aceita pelo Tesouro Nacional.

Tabela 7: Periodo de incerteza no mercado - 2001

Taxa de

Evento Periodo Risco-pais variacao Ta)é?ciggc
(Risco-pais)
mar/01 766 - 16,2
abr/01 812 6% 15,2
cri i mai/01 836 3% 17,3
atentagzelirginslerl:ﬁbro jun/01 837 0.1% 16,4
e apagéo jul/ol 940 12% 19,5
ago/01 947 0,8% 21,0
set/01 1070 13% 17,1
out/01 1165 8% 20,1

Fonte: Andima e Banco Central do Brasil. Elabora¢ao do autor.
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Tabela 8: Leildes primarios de LTNs

Data . Prazo Qtde ofertada Taxa Taxa Qtde Aceita
leildo Titulo (meses) (mil) minima aceita (mil)

0l-mar-01 LTN 6 1.000,00 15,7% 15,8% 1.000,00
06-mar-01 LTN 13 1.000,00 15,2% 16,2% 1.000,00
13-mar-01 LTN 6 1.000,00 15,9% 15,9% 1.000,00
08-mai-01 LTN 5 500,00 20,3% 20,4% 500,00
15-mai-01  LTN 5 500,00 21,5% 21,6% 500,00
22-mai-01 LTN 4 1.000,00 20,0% 20,1% 1.000,00
29-mai-01 LTN 5 1.000,00 20,5% 20,5% 1.000,00
05-jun-01 LTN 5 1.000,00 19,9% 20,0% 1.000,00
19-jun-01 LTN 5 2.000,00 21,8% 22,1% 2.000,00
26-jun-01 LTN 4 2.500,00 20,6% 20,7% 2.500,00
03-jul-01 LTN 4 1.500,00 21,6% 21,9% 1.500,00
07-ago-01 LTN 5 500,00 23,3% 23,3% 500,00
14-ago-01 LTN 5 1.500,00 23,8% 24,0% 1.500,00
21-ago-01 LTN 4 1.500,00 23,4% 23,5% 1.500,00
28-ago-01 LTN 4 1.000,00 22,5% 22,6% 1.000,00
04-set-01 LTN 7 1.500,00 22,8% 22,9% 1.500,00
02-out-01 LTN 6 1.500,00 24,1% 24,3% 1.500,00
09-out-01 LTN 6 1.000,00 24,1% 24,2% 1.000,00
16-out-01 LTN 6 1.000,00 23,3% 23,8% 1.000,00
23-out-01  LTN 6 1.000,00 22,8% 23,1% 1.000,00
30-out-01 LTN 6 1.000,00 23,0% 23,2% 1.000,00
06-nov-01 LTN 6 2.500,00 21,1% 21,4% 2.500,00
13-nov-01 LTN 5 2.000,00 20,2% 20,4% 2.000,00
20-nov-01 LTN 5 1.500,00 19,9% 20,0% 1.500,00
27-nov-01 LTN 6 2.000,00 20,3% 20,4% 2.000,00

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragao do autor.

Entre marco e novembro de 2001, o mercado passexigi do Tesouro
Nacional taxas de juros muito superiores para agiit das LTNs. Em mar¢co, uma
LTN com vencimento de 6 meses foi aceita com urxa tke juros de 15,8% a.a. Em
outubro - apds a deflagacdo da crise argentinaseattmtados de 11 de setembro no
Estados Unidos, era cobrado uma taxa de 24,3% aajpapel de mesmo prazo de
vencimento, sendo que a média da Selic do més érol0,1% a.a. Além de cobrarem
um custo elevado, o Tesouro conseguia emitir apenbs de curto prazo, entre 4 e 6

meses, prejudicando o alongamento da divida publica

60



Tabela 9: Periodo de incerteza no mercado - 2002

. Ta?<a de Taxa Selic
Evento Periodo Risco-pais variacao d
(Risco-pais) Mercado
abr/02 757 - 19,3
mai/02 940 24% 18,4
jun/02 1361 44% 17,2
s jul/o2 1755 29% 20,1
Incerteza pré-eleitoral
ago/02 1982 12% 18,8
set/02 1940 -2% 17,9
out/02 2039 5% 21,6
nov/02 1697 -16% 20,1
Fonte: Andima e Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.
Tabela 10:Leildes primarios de LTNs
Data . Prazo  Qtde ofertada Taxa Taxa Qtd Aceita
leildo Titulo (meses) (mil) minima aceita (mil)
16-abr-02 LTN 8 1.500,00 18,4% 18,6% 1.500,00
23-abr-02 LTN 7 1.500,00 18,9% 19,2% 1.500,00
23-abr-02  LTN 11 500,00 19,8% 20,0% 500,00
30-abr-02  LTN 7 1.500,00 19,0% 19,1% 1.500,00
07-mai-02 LTN 7 1.500,00 19,0% 19,0% 1.500,00
14-mai-02  LTN 7 1.500,00 19,0% 19,2% 1.500,00
21-mai-02 LTN 7 1.500,00 18,7% 18,8% 1.500,00
28-mai-02  LTN 6 2.000,00 18,7% 18,7% 2.000,00
04-jun-02  LTN 7 1.500,00 19,0% 19,6% 749,00
02-jul-02 LTN 2 500,00 20,1% 20,3% 500,00
16-jul-02  LTN 2 500,00 18,9% 19,1% 500,00
23-jul-02  LTN 1 500,00 18,8% 18,8% 450,00
30-jul-02 LTN 1 500,00 21,2% 21,4% 500,00
06-ago-02 LTN 2 500,00 20,5% 20,6% 236,00
13-ago-02 LTN 2 500,00 19,3% 19,7% 500,00
20-ago-02 LTN 1 500,00 18,5% 18,8% 500,00
27-ago-02 LTN 1 500,00 18,2% 18,4% 500,00
03-set-02  LTN 2 500,00 18,7% 18,8% 500,00
10-set-02 LTN 2 1.000,00 18,9% 19,0% 451,50
10-set-02 LTN 4 1.000,00 20,9% 21,4% 548,50
17-set-02 LTN 2 1.000,00 18,8% 19,0% 639,50
17-set-02 LTN 4 1.000,00 21,5% 22,0% 360,50
24-set-02 LTN 1 500,00 18,8% 19,4% 500,00
24-set-02 LTN 3 500,00 22,2% 0,0% 0,00
0l-out-02 LTN 1 500,00 18,9% 19,4% 500,00
O0l-out-02 LTN 3 500,00 22,0% 0,0% 0,00
08-out-02 LTN 2 500,00 19,3% 19,8% 500,00
08-out-02 LTN 3 500,00 21,0% 0,0% 0,00
05-nov-02 LTN 3 4.500,00 23,8% 0,0% 0,00

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo do autor.
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Entre junho e novembro de 2002, com a tenséo prtell gerada no mercado,
o Tesouro novamente foi obrigado e reduzir sobremans prazos das emissfdes dos
titulos prefixados, como é possivel constatar dirpdo més de abril. Os agentes
migraram para os titulos pos-fixados (LFTs) a apet@itavam as LTNs de curtissimo

prazo, 1 a 3 meses, com elevadas taxas.

Entre os meses de setembro e outubro, quatrodailléd TNs foram cancelados
pelo Tesouro, nos quais as taxas exigidas peloaterimram consideradas excessivas.
A experiéncia mostrou que ndo é possivel buscéosngamento da divida publica com
uma parcela expressiva de titulos pos-fixados escagentes possuem objetivos de
ganho de curto prazo (FERREIRAal 2004).

Tabela 11:Periodo de incerteza no mercado - 2004

Taxa de

Evento Periodo Risco-pais variagao Tl\j)é?ciggc
(Risco-pais)
fev/04 547 - 13,8
Politica monetaria do mar/04 256 2% 17.9
Federal Reserve (FED) abr./04 594 % 15,1
mais restritiva mai/04 727 22% 15,8
jun/04 669 -8% 15,8
jul/o4 615 -8% 16,6
Fonte: Andima e Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.
Tabela 12:Leildes primarios de LTNs
Data . Prazo Qtde Taxa Taxa Qtd Aceita
leildo Titulo (meses) ofertada minima aceita (mil)
(mil)

06-jan-04  LTN 12 3.500,00 15,7% 15,7% 3.500,00
06-jan-04  LTN 18 1.000,00 15,8% 15,8% 1.000,00
13-jan-04 LTN 12 3.500,00 14,9% 14,9% 3.500,00
13-jan-04 LTN 18 1.000,00 14,9% 14,8% 1.000,00
22-jan-04 LTN 11 3.000,00 15,4% 15,5% 3.000,00
22-jan-04 LTN 17 750,00 15,4% 15,4% 750,00
27-jan-04  LTN 11 3.500,00 15,4% 15,4% 3.500,00
27-jan-04  LTN 17 750,00 15,0% 15,2% 750,00
03-fev-04 LTN 11 1.000,00 15,8% 15,8% 1.000,00
03-fev-04 LTN 17 500,00 15,7% 0,0% 0,00
10-fev-04 LTN 11 2.500,00 15,6% 15,6% 2.500,00
10-fev-04 LTN 17 500,00 15,4% 15,4% 500,00
19-fev-04 LTN 10 2.000,00 15,8% 15,8% 1.588,50
19-fev-04 LTN 16 500,00 15,7% 15,7% 500,00
26-fev-04 LTN 10 2.000,00 16,0% 16,0% 2.000,00
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Cont.

Data . Prazo Qtde Taxa Taxa Qtd Aceita
leildo Titulo (meses) ofertada minima aceita (mil)
(mil)

26-fev-04 LTN 16 500,00 16,0% 16,0% 500,00
02-mar-04 LTN 13 1.500,00 15,7% 15,8% 1.500,00
02-mar-04 LTN 22 500,00 15,7% 15,8% 500,00
09-mar-04 LTN 13 2.500,00 15,4% 15,4% 2.500,00
09-mar-04 LTN 22 1.000,00 15,5% 15,5% 1.000,00
18-mar-04 LTN 12 3.500,00 15,3% 15,4% 3.500,00
18-mar-04 LTN 21 1.000,00 15,5% 15,5% 1.000,00
23-mar-04  LTN 12 3.000,00 15,4% 15,5% 3.000,00
23-mar-04  LTN 21 1.000,00 15,6% 15,7% 1.000,00
30-mar-04 LTN 12 4.000,00 15,5% 15,5% 4.000,00
30-mar-04 LTN 21 1.000,00 15,8% 15,8% 1.000,00
06-abr-04 LTN 12 5.500,00 15,5% 15,4% 5.500,00
06-abr-04 LTN 21 1.500,00 15,7% 15,7% 1.500,00
15-abr-04 LTN 11 4.000,00 15,7% 15,8% 2.957,25
15-abr-04 LTN 21 750,00 16,2% 16,2% 750,00
20-abr-04 LTN 11 4.000,00 15,8% 15,8% 4.000,00
20-abr-04 LTN 20 1.000,00 16,4% 16,5% 750,00
27-abr-04 LTN 11 4.500,00 15,8% 15,8% 4.500,00
27-abr-04 LTN 20 1.000,00 16,4% 0,0% 0,00
04-mai-04 LTN 14 1.500,00 16,0% 0,0% 0,00
04-mai-04 LTN 20 300,00 16,9% 0,0% 0,00
20-mai-04 LTN 7 200,00 17,9% 17,9% 30,00
20-mai-04 LTN 13 200,00 19,2% 19,3% 21,00
20-mai-04 LTN 19 200,00 20,2% 20,2% 15,00
21-mai-04 LTN 7 300,00 18,1% 18,1% 248,50
21-mai-04 LTN 13 300,00 19,3% 19,3% 19,00
21-mai-04 LTN 19 300,00 20,0% 20,0% 32,50
17-jun-04 LTN 7 1.500,00 16,9% 17,0% 1.500,00
17-jun-04 LTN 12 300,00 18,1% 18,1% 300,00
22-jun-04 LTN 6 1.500,00 16,9% 16,9% 1.500,00
22-jun-04 LTN 12 300,00 17,8% 17,8% 300,00
30-jun-04  LTN 6 2.500,00 16,6% 16,7% 2.500,00
30-jun-04  LTN 12 500,00 17,4% 17,4% 500,00
06-jul-04 LTN 6 2.500,00 16,3% 16,4% 2.500,00
06-jul-04 LTN 12 500,00 16,8% 16,8% 500,00
13-jul-04  LTN 6 2.500,00 15,6% 16,6% 2.500,00
13-jul-04 LTN 12 500,00 17,1% 17,2% 500,00
22-jul-04 LTN 8 1.500,00 17,0% 17,1% 1.500,00
22-jul-04 LTN 17 300,00 17,7% 17,8% 300,00
27-jul-04 LTN 8 1.000,00 17,3% 17,3% 1.000,00
27-jul-04 LTN 17 300,00 18,0% 0,0% 0,00

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracao do autor.

Em 2004, apos uma decisdo do Federal Reserve (BERJevar as taxas de
juros da economia norte-americana, o processoatgamnento e melhora do perfil da

divida publica brasileira foi novamente interrongpi@mbora em proporcgdes inferiores
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aos demais periodos em termos de incerteza, o @bbaacancelando cinco leildes de

LTNs entre os meses de fevereiro e julho dagueale an

Mesmo apos o cancelamento de trés leildes, emebmdio, de LTNs de prazo
elevado (14 a 20 meses), 0 mercado rejeita asidadas totais vendidas pelo Tesouro
nos dias 20 e 21 de maio: a taxa minima foi aceita quantidade demandada foi
inferior a oferta dos leildes. Desta forma, a paltisse més, o TN passa a emitir titulos
com menor prazo de vencimento (6 a 7 meses), etnaposicdo ao alongamento dos
prazos que vinha ocorrendo até este periodo. Moglsmais, 0 aumento do custo da

emisséao dos titulos em comparacédo a Selic, esperitd nos meses de maio e junho.

Tabela 13:Periodo de incerteza no mercado — 2008

. Ta?<a de Taxa Selic
Evento Periodo Risco-pais variacao d
(Risco-pais) Mercado
jan/08 243 - 11,7
fev/08 257 5% 10,1
mar/08 276 8% 10,6
Crise bancéria norte- abr/08 244 -12% 11,4
americana (subprime) mai/08 205 -16% 11,0
jun/08 195 -5% 12,1
jul/o8 232 19% 13,6
ago/08 236 2% 13,7
Fonte: Andima e Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.
Tabela 14:Leildes primarios de LTNs
Data . Prazo Qtde ofertada Taxa Taxa Qtd Aceita
leildo Titulo (meses) (mil) minima aceita (mil)
03-jan-08 LTN 9 1.000,00 11,7% 11, 7% 1.000,00
03-jan-08 LTN 24 3.000,00 12,8% 12,8% 3.000,00
10-jan-08 LTN 12 1.500,00 12,1% 12,1% 1.500,00
10-jan-08 LTN 24 3.000,00 12,8% 12,8% 3.000,00
17-jan-08 LTN 8 1.000,00 11,7% 11,680% 1.000,00
17-jan-08 LTN 23 3.000,00 12,8% 12,8% 3.000,00
22-jan-08 LTN 11 500,00 12,0% 12,0% 500,00
22-jan-08 LTN 23 500,00 13,0% 13,0% 500,00
31-jan-08 LTN 23 1.500,00 12,8% 12,8% 1.500,00
07-fev-08 LTN 11 1.500,00 12,1% 12,1% 1.500,00
07-fev-08 LTN 23 1.500,00 12,8% 12,8% 1.500,00
14-fev-08 LTN 8 1.000,00 11,5% 11,5% 1.000,00
14-fev-08 LTN 23 4.000,00 12,4% 12,4% 4.000,00
21-fev-08 LTN 10 1.500,00 11,7% 11,7% 1.500,00
21-fev-08 LTN 22 3.500,00 12,4% 12,4% 3.500,00
28-fev-08 LTN 7 1.000,00 11,5% 11,6% 1.000,00
28-fev-08 LTN 22 3.500,00 12,4% 12,5% 3.500,00
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Cont.

Data itul Prazo Qtde ofertada Taxa Taxa Qtd Aceita
leildo Titulo (meses) (mil) minima aceita (mil)
06-mar-08 LTN 13 1.000,00 12,1% 12,1% 520,70
06-mar-08 LTN 28 1.000,00 12,6% 12,6% 1.000,00
19-mar-08 LTN 12 1.000,00 12,6% 12,6% 1.000,00
19-mar-08 LTN 27 1.500,00 13,2% 13,2% 1.500,00
27-mar-08  LTN 6 1.000,00 11,9% 11,9% 1.000,00
27-mar-08  LTN 27 2.000,00 13,4% 13,5% 2.000,00
03-abr-08 LTN 12 1.000,00 12,6% 12,6% 1.000,00
03-abr-08 LTN 27 2.000,00 13,2% 13,3% 2.000,00
10-abr-08 LTN 6 1.000,00 12,1% 12,1% 1.000,00
10-abr-08 LTN 27 750,00 13,4% 13,4% 750,00
17-abr-08 LTN 11 500,00 12,9% 12,9% 60,00
17-abr-08 LTN 26 300,00 13,4% 13,4% 300,00
24-abr-08  LTN 5 1.000,00 12,3% 12,3% 1.000,00
24-abr-08 LTN 26 300,00 0,0% 0,0% 0,00
29-abr-08 LTN 11 500,00 13,2% 13,3% 500,00
29-abr-08 LTN 26 300,00 14,0% 14,0% 300,00
08-mai-08 LTN 5 1.000,00 12,5% 12,5% 1.000,00
08-mai-08 LTN 26 500,00 14,1% 14,2% 500,00
15-mai-08 LTN 11 1.000,00 13,6% 13, 7% 1.000,00
15-mai-08 LTN 25 500,00 14,4% 14,4% 500,00
20-mai-08 LTN 4 1.000,00 12,6% 12,6% 1.000,00
20-mai-08 LTN 25 750,00 14,4% 14,4% 750,00
29-mai-08 LTN 10 1.000,00 13,6% 13,6% 440,00
29-mai-08 LTN 25 750,00 14,4% 14,4% 750,00
05-jun-08 LTN 4 1.000,00 12,6% 12,6% 1.000,00
05-jun-08 LTN 25 500,00 14,4% 14,4% 300,00
12-jun-08 LTN 10 500,00 - - 0,00
12-jun-08 LTN 25 300,00 14,8% 14,8% 300,00
20-jun-08 LTN 3 1.000,00 12,6% 12,6% 1.000,00
20-jun-08 LTN 24 1.500,00 15,0% 15,0% 1.500,00
26-jun-08 LTN 9 1.000,00 13,9% 13,9% 1.000,00
26-jun-08 LTN 24 500,00 15,1% 15,2% 500,00
03-jul-08 LTN 15 1.000,00 15,1% 15,1% 203,80
03-jul-08 LTN 24 500,00 15,5% 15,5% 500,00
10-jul-08 LTN 9 1.000,00 13,9% 14,0% 1.000,00
10-jul-08 LTN 24 1.000,00 15,3% 15,3% 1.000,00
17-jul-08 LTN 15 1.000,00 0,0% 0,0% 0,00
17-jul-08  LTN 23 750,00 15,2% 15,2% 750,00
24-jul-08 LTN 8 1.000,00 14,3% 14,3% 21,95
24-jul-08 LTN 23 1.500,00 14,9% 14,9% 1.470,00
31-jul-08 LTN 14 500,00 14,9% 14,9% 400,00
31-jul-08 LTN 23 1.000,00 14,8% 14,8% 1.000,00
07-ago-08 LTN 8 500,00 14,2% 14,2% 500,00
07-ago-08 LTN 23 1.000,00 14,5% 14,5% 1.000,00
14-ago-08 LTN 14 500,00 0,0% 0,0% 0,00
14-ago-08 LTN 22 1.000,00 14,7% 14,7% 1.000,00
21-ago-08 LTN 7 500,00 14,3% 14,3% 100,00
21-ago-08 LTN 22 1.500,00 - - 0,00
28-ago-08 LTN 13 500,00 14,8% 14,8% 250,00
28-ago-08 LTN 22 300,00 14,7% 14,7% 300,00
04-set-08 LTN 7 1.000,00 14,4% 14,4% 1.000,00
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Cont.

Data itul Prazo Qtde ofertada Taxa Taxa Qtd Aceita

leildo Titulo (meses) (mil) minima aceita (mil)
04-set-08 LTN 22 300,00 14,6% 14,6% 100,00
11-set-08 LTN 13 1.000,00 14,7% 14,7% 1.000,00
11-set-08 LTN 21 150,00 14,6% 14,6% 50,00
18-set-08 LTN 6 500,00 14,5% 14,5% 150,00
25-set-08 LTN 12 1.000,00 14,7% 14,7% 1.000,00
25-set-08 LTN 21 150,00 14,8% 14,8% 150,00

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo do autor.

Apo6s um periodo significativo de crescimento danemia mundial entre os
anos de 2005 e 2007, no qual houve a possibiliddelemelhora efetiva das
caracteristicas da divida publica brasileira, asecrhorte-americana dos titulos
hipotecarios gubprim@, levou a incertezas no mercado financeiro dosegaiem
desenvolvimento. Com isso, houve um aumento daupaqmor titulos pés-fixados, dada
a inversao, para cima, da tendéncia das taxasa®e jdouve quatro cancelamentos de
leildes entre junho e agosto de 2008, e, novamenieesouro passou a emitir mais

LFTs em detrimento aos titulos prefixados e indezadindices de precos.

A instabilidade no mercado internacional fez ooles Nacional revisar as
metas anuais de seu Plano Anual de Financiament®idda Publica de 2008,
alterando os limites de composicdo da divida pabl©s limites para os titulos
prefixados diminui de 30% a 35% da composicao dalaipara 29% a 32%, enquanto
os limites de titulos atrelados a Selic foram alegade 25% a 30% para 31% a 34%
neste ano. Esta alteracdo, além de demonstranéacibes do alongamento da DPMFi
em periodos de maior volatilidade, apresenta tamb@mmaior flexibilidade, por parte
da administragdo do TN, na gestdo da divida. Magortante, indica a ndo aceitagcédo da
busca do alongamento da divida a qualquer cugtogisa taxas muito elevadas, em

periodos de maior volatilidade do mercado.

Momentos de incerteza no mercado internacional Bfouenario nacional que
levem o Bacen a elevar a taxa Selic possui imgiesgliretas na composi¢ao da divida
e nas emissdes primarias de titulos. H& uma coéelaltamente positiva entre o0s
movimentos da taxa Selic e a participacdo das Ltalrsomposicédo da divida publica
brasileira (grafico 13). O mesmo efeito é percelnds emissdes de titulos (grafico 14).

Este movimento é comum a todos os periodos coasidedestressno mercado.
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Grafico 13: Taxa Selic e @avolucéo da participacdo da LFT na composicaoddali
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Fonte: Secretaria ddesouro Nacional. Elaboracéo do autor.

Gréfico 14: Emisséo de titulos da DPMFi
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Fonte: Secretaria dd@esouro Nacional. Elaboracéo do autor.

Uma das consequéncias da emissao de titulos cenelexadas € o crescimento
dos juros pagos pela divida publica no pais. Coode ger observado pelo gréfico 15, o
pagamento de juros da DPMFi no Brasil tem cresdeldorma acentuada, exceto ao
longo do ano de 2004, quando as quedas constamtesanbasica de juros ocorridas a

partir de julho de 2003 reduziram os juros pagdespdtulos e incentivaram a maior
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emisséo de titulos prefixados no periodo (grafi€® O pais pagou, entre os meses de

janeiro de 2008 e janeiro de 2009, cerca de R®ilfides em juros da divida publica.

O caso do Brasil é emblematico quanto aos custesagdivida publica pode
impor sobre os paises. Mesmo com sucessivos sligepiiimarios (diferenca entre
receitas e despesas sem contabilizar o pagamerjtoa$d, o pais acumulou déficits
nominais (superavit primario mais pagamento desjudevido ao elevado pagamento
de servicos da divid&

Grafico 15: Pagamento de Juros da Divida Interna (acumulad@ aeeses)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

A partir destas condicOes é possivel obsevar queurha limitacdo das
estratégias de alongamento e melhora do pefil\ddadpor parte do Tesouro Nacional.
A tabela 15 resume a participacdo dos diferentggipapublicos, com o claro
movimento de aumento da participacdo dos titulefixados em periodos de menor
incerteza no mercado e o aumento das LFTs nosdosride crise, como nos
selecionados na analise dos leildes primarios.

Embora haja um consideravel aumento da participdodopapéis prefixados e
dos desejaves titulos indexados a indices de pregia tendéncia comecga a ser
revertida com a crise financeira internacionaliada em 2008, a partir dos contratos

sub-prime norte-americanos, na qual os indicadores atu&isnaam ao padrdo de

% A taxa Selic foi reduzida de 27% a.a. em julh@6@@3 para 16% a.a em outubro de 2004.

% Entre 1999 e 2007, o superavit primario permarergre 3,75 e 5,25% do PIB. Mesmo com esses
resultados, em todos os anos houve déficit nomiasicontas publicas.
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julho de 2006, isto é, dois anos atras. Ou sejastmcos para melhorar o perfil da
divida ao longo dos ultimos anos se perderam iat@gnte a partir da crise financeira

externa, como vem ocorrendo na histéria do paided&399.

Tabela 15:Evolucao do perfil da DPMFi

indice de

Periodo Prefixado Selic Céambio Outros
Precos
jan/00 9% 57% 5% 23% 6%
jul/00 14% 54% 6% 21% 5%
jan/01 14% 51% 7% 22% 5%
jul/o1 10% 52% 7% 28% 4%
jan/02 8% 53% 8% 29% 2%
jul/o2 8% 53% 9% 28% 2%
jan/03 2% 62% 12% 21% 2%
jul/o3 6% 66% 12% 13% 2%
jan/04 13% 61% 14% 11% 2%
jul/o4 15% 60% 15% 8% 2%
jan/05 19% 59% 15% 5% 3%
jul/05 22% 58% 14% 4% 2%
jan/06 27% 49% 19% 3% 2%
jul/o6 30% 43% 22% 2% 2%
jan/07 35% 39% 23% 1% 2%
jullo7 36% 35% 25% 1% 2%
jan/08 35% 35% 27% 1% 2%
jul/o8 31% 37% 29% 1% 2%
jan/09 32% 36% 29% 1% 2%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo do autor.

Em relacdo ao alongamento da divida publica, cermmio as emissdes de
titulos, hd uma tendéncia de ampliacdo dos prazédios dos titulos emitidos,
especialmente a partir de 2005 (grafico 16). Namnt ao desagregar os dados por
meio da tabela 16, é possivel constatar que ndedasr de incerteza listados acima
(2001, 2002, 2004 e 2008) o prazo médio das enastE®PMFi é condicionado pelas
emissdes de LFTs, que aumentam em volume expressino percentual das emissdes
totais da divida (ver linhas em cinza na tabela @O8) percentuais de participacdo das

LFTs nos periodos ressaltados variam entre 50%edaftotal de emissdes.

Como ressaltado anteriormente, as LFTs posslwgation praticamente igual a
zero, 0 que significa que nestes momentos o prahandas novas emissoes € zero,
indicando grande volatilidade e exposicdo da divdblica. O Tesouro apenas
conseguiu alongar de forma consistente e realzopreédio das emissdes no periodo de

janeiro de 2005 a janeiro de 2008, por meio da ngadicipagao de titulos prefixados
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e indexados a indices de precos mais longos nass@&®si, ampliando o prazo meédio
total das emissGes da DPMFi. Esta tendéncia novenpassa a ser invertida com o

inicio da crise financeira internacional.

Grafico 16: Evolucéo do prazo médio total das emissdes da DPMFi
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborag&o do autor
Tabela 16:Prazo médio das emissdes de titulos da DPMFi
Prefixado Pés-fixado indice de precos
1 - 1 Prazo
. Prazo médio  Percentual Prazo médio Percentual Prazo médio Percentual médio total
Més das das das das das o :
emissoes emissoes emissoes emissoes emissoes das EMISSOes da DPMFi
(anos) (DPMFi) (anos) (DPMFi) (anos) (DPMF) (anos)
jan/00 0,4 56% 1,0 31% - 0% 0,8
jul/00 0,7 48% 3,2 46% 4.4 1% 2,0
jan/01 1,1 47% 4,5 33% 8,9 16% 3,5
jul/o1 0,4 4% 5,2 93% 5,2 2% 4,2
jan/02 0,7 40% - 2% - 0% 1,3
jul/02 0,1 9% 1,2 88% 7,0 1% 1,1
jan/03 - 0% 1,0 99% - 0% 1,0
jul/03 0,8 33% 2,4 66% 9,5 1% 1,9
jan/04 1,1 67% 4.9 24% 4,0 0% 2,2
jul/o4 0,6 40% 1,6 49% 7,0 14% 1,7
jan/05 1,0 25% 2,3 75% 11,2 1% 2,0
jul/05 1,4 61% 3,7 25% 2,2 13% 2,1
jan/06 1,7 34% 4,2 7% 3,7 58% 3,0
jul/06 1,5 61% 3,5 36% 6,5 3% 2,4
jan/07 2,0 78% 3,5 15% 45 7% 2,4
jul/o7 2,3 53% 4,1 17% 7,4 30% 41
jan/08 1,9 53% 6,1 30% 6,5 16% 3,9
jul/08 2,5 28% 5,3 37% 5,4 33% 4,6
jan/09 1,2 29% 4.6 50% 8,4 16% 3,4

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo do autor.
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Portanto,0s esforcos de alongamento e melhora do perfil idala realizados
pelo Tesouro Nacional sdo, em grande parte, elidmsapor eventuais crises de
confianga.O Tesouro permanece de “maos atadas” contra a dentenmercado, que,
por sua vez, responde a incentivos. Entre eles;ibidiide de obter elevado retorno com

baixo risco, impondo severas restricbes a atuagautbridade fiscal.

3.2.1 Papel do mercado secundario e da ETTJ

O mercado secundario de titulos publicos brasileoosiderado sofisticado em
termos regulatorios e de instituicdes, ndo contplwa oferecer uma maior liquidez aos
papeéis publicos. Como apresentado no segundo kgpso negociados no Brasil, de
forma diaria, menos de 1% do estoque total da DPM#or bastante inferior ao de
paises desenvolvidos (EUA — 10%) e em desenvolton@néxico — 4%). Além disso,
as negociacdes sao fortemnte concentradas enstialourto prazo (LTNs de 6 meses,
por exemplo), o que implica em liquidez ainda mepara os ativos de prazo mais

longo.

Moura (2006) justifica a baixa liquidez do mercabrundario pela pequena
variabilidade de preco das LFTs em relacdo a taédiarde juros, o que desestimula os
agentes financeiros para negociarem titulos pUblim mercado secundario em busca

de ganhos diversificados.

Embora exista no pais duas modernas plataforma®gleciacdo eletrénica de
titulos publicos, Sisbex/BM&F e Cetip, a grande anai das negociacdes ainda ocorre
nos mercados de balcéo, via telefone, com regmirgistema Selic. Em outubro de
2007, 95% das negociacfes de titulos publicos moade secundério ocorreram via
mercado de balcao.

A existéncia de fatores estruturais na economisilbia, como o elevado nivel
da taxa Selic, a cultura de curto prazo dos ageatparticipacdo expressiva de titulos
pés-fixados na composicdo da DPMFi e o pequenondebémento do mercado
secundério de titulos publicos, dificultam a camsio de uma estrutura a termo das
taxas de juros (ETTJ) no pais, com taxas de lomgmopsuperiores a taxas de curto

prazo.
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A principal referéncia das expectativas de jurdsrfis no pais ndo é dada pelos
titulos publicos, mas sim pelo mercado de DI. Aat®t/pré (252 dias), por exemplo,
exprime as expectativas do mercado para a taxaadando CDI. Como o volume de
negociacdo desses contratos é elevado, ha gadetigquidez para as operacdes
negociadas na BM&FBOVESPA, o que a torna um doxpaisbenchmarkslas taxas

de juros futuras.

O formato da estrutura a termo de juros no Braailavde acordo com as
expectativas de aumento ou reducédo da taxa Sdiforima proposital, os graficos 17 e
18 abaixo foram elaborados para apresentar o cbateatre os periodos de expectativa
de juros futuros menores e juros futuros mais elesaNos periodos em que ha um
maior crescimento econémico e esperada queda ita @&¥ho ocorreu no pais nos anos
de 2005 e 2006, o formato da curva de juros € daatao negativa, indicando juros
futuros menores que os atuais. Tal condicdo canmtphra inibir o alongamento da
divida publica, pois titulos com maior prazo de uridade apresentam taxas pouco
atrativas para os investidores. Para estimulamaadda por titulos longos, o Tesouro
tem que emitir papéis com taxas muito elevadas.re&tes periodos que o Tesouro
consegue alongar a divida publica, porém com untocfisanceiro significativo.
Quando as expectativas de reducéo da taxa Sefmvedgem, os aplicadores rejeitam
estes papéis e buscam as LFTs, titulos que o pratdg risco de mercado dos papéis.

Quando as expectativas de reducao da taxa Selevedem, como em 2004 e
2008, a inclinacdo da ETTJ torna-se positiva, @tiio juros maiores para titulos com
prazos mais longos. Nesta situacdo os aplicad@jeftam os papéis prefixados e
buscam as LFTs, titulos que o protegem do riscme&eado dos papéis. A expectativa
de aumento nas taxas de juros futuras, indicada @elva de rendimento, reforca a

demanda pelos papéis pos-fixados.
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Grafico 17: ETTJ (DI x Pré 252 dias): comparacao dos anos @4 22005
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Fonte: Bolsa de Mercadorias & Futuros. Elaboracao do autor

Gréfico 18: ETTJ (DI x Pré 252 dias): comparagdo dos anos @6 22008
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Fonte: Bolsa de Mercadorias & Futuros. Elaboracao do autor

Assim, a estrutura a termo da taxa de juros ndenin@ o alongamento dos
titulos publicos. Nos periodos de reducéo da Sdiexpectativas € que os juros futuros
sejam menores que o0s atuais. Em momentos de im@egecurva de juros incentiva a
piora do perfil da divida publica, com o estimutbaumento da demanda por titulos
indexados a taxas de juros. A ETTJ no Brasil, ppotaconstitui também um fator
limitante para o alongamento e melhora do perfidtléda publica, que se deriva das

constantes e elevadas taxas de juros vigentesisio pa
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3.2.2 Debate sobre as dificuldades apresentadas para alongar e
melhorar o perfil da divida publica

Para Figueiredo e Megale (2006) ha um excessivdodonpor parte do
investidor em manter sua carteira em ativos deocyrazo, muitas vezes, de
rentabilidade diaria. Esta posicédo decorre dosdsgixémios oferecidos pelos ativos de
longo prazo em relacdo a taxa basica da econonmgando incentiva os aplicadores a
correrem o risco de alongar suas carteiras. Naanédprémio de risco entre 2001 e
2005, excluindo o periodo de julho a novembro d@22@rise de confianca eleitoral),
foi de 10% em relacdo a taxa basica de firaslor considerado baixo para um pais

com histérico de elevada incerteza macroeconémica.

Uma segunda razao que inibiria o alongamento dalaipublica € a alta
volatilidade da taxa de juros brasiléftaconsequéncia direta de choques negativos,
como as crises de 1997 e 2002, ou positivos, conrestimento da economia mundial
a partir de 2003. Ao influenciar sobremaneira ageetativas futuras de inflagéo, a

volatilidade eleva o risco das aplicagfes em td® longo prazo pelos investidores.

Por sua vez, os fundos de pensédo, que deveriawsgaincipais responsaveis
pela demanda por ativos de longo prazo da economaiatém elevada a composicéao da
carteira em titulos de curto prazo. Este fendbmemmore em resposta a legislacao atual
do Banco Central que obriga estas instituicesuaaazeus ativos a pre¢co de mercado.
Assim, apesar dos objetivos de ganho destes fusdosm de longo prazo, a
volatilidade dos precos de mercado no curto prame petira-los de sua meta atuarial,

exigindo que se mantenha grande parcela de seos ath titulos de baixa duragéo.

Para Garcia e Salomao (2005), o modesto alongansét@gora obtido no
mercado de renda fixa no Brasil é coerente conmewadb grau de risco sistémico da
economia brasileira. Para os autores, cujo trabatiaparou as experiéncias bem-
sucedidas de alogamento de divida de paises swldo®, este risco é dado pelo
conjunto de varidveis econdmicas brasileiras que @a#cancaram indicadores

favoraveis. Entre elas, a elevada relacdo divida/Bixa de inflacdo ainda alta em

%" Valor calculado pela diferenca entre os jurosipaebs no mercado de 1 ano (swap 360 dias) e a
expectativa de juros de 12 meses a frente, calgydab Bacen (FIGUEIREDO e MEGALE, 2006).

%8 Entre 1996 e 2006, a volatilidade da taxa Selielievada: taxa média de 25,2% a.a com desvio-padra
de 11,8% a.a (FIGUEIREDO e MEGALE, 2006).
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relacdo a outros paises emergentes, nivel elevadaxd nominal de juros e grande

parte da divida indexada.

Para reducao do risco sistémico, os autores sugerprada significativa da taxa
Selic, bem como a conquista de uma politica moiaetamticiclica, que atuaria no
sentido de reduzir as taxas de juros em periodascedeteza na economia. Estas acoes
seriamrequisitos para que os investidores deixem de qrefe LFTs nestas situacdes
(GARCIA e SALOMAO, 2005).

Este trabalho argumenta que, embora altamente iaedains, € possivel
distinguir trés fatores que limitam o efetivo alangento e melhora do perfil da DPMFi
no Brasil: i) a existéncia das LFTs; ii) a cult@@overnighte; iii) o nivel elevado das
taxas de juros. Ha um ciclo que se auto reforcaessas caracteristicas: a continuidade
da existéncia das LFTs contribui para a manutemigicultura de curto prazo dos
investidores, a qual é reforcada pelas elevadas @& juros. O alto nivel dos juros, por

sua vez, aumenta a demanda por LFTs.

Ao contréario da posicdo de Figueiredo e Megale 208 idéia defendida nesta
dissertacdo é que a alta volatilidade da taxa ,Swlie se reflete em aumento do risco
para aplicacdo em titulos de longo prazo, nédo é desamaiores dificuldades para o
alongamento. O cerne do problema encontra-se rsactamente elevada taxa, mesmo
em periodos de crescimento da economia, que tramsf@as LFTs (e aplicacdes
semelhantes como o DI e CDI), altamente atratiara ps investidores. Enquanto for
possivel aliar alta rentabilidade com baixo rist@) sera possivel alterar a cultura do
overnightno mercado financeiro brasileiro. Medidas regulagdpodem contribuir para
ampliar os incentivos em direcdo ao alongamentelaora do perfil da divida publica,
mas nao sera a solucéo efetiva. Apenas alterand@mtares estruturais listados acima
sera possivel constituir um mercado de titulos ipobl de longo prazo e uma

composicao da divida mais adequada a execuc¢aditlegpmonetaria.

A continuidade da existéncia das LFTs é algo adlic tanto pelas correntes
liberais quanto criticas. A diferenca esta na fodwuasubstitui-las, de maneira rapida,
gradual ou de forma “natural”, por meio da melhdoa fundamentos econémicos que

permitiriam a reducao da taxa de juros e, por @uesecia, a atratividade das LFTs.

Arida (2006) argumenta que desde que foram criaas] 986, as LFTs foram
cada vez mais utilizadas para diminuicdo dos ris@srefinanciamento da divida
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publica, nas situacdes de crise pelas quais o|Brmavessou. As LFTs protegem os
detentores de riqueza na eventualidade de uma maudas prémios de risco e também
protegem o Tesouro caso esta alteracdo ndo seetimacEntretanto, nos ultimos anos,
este risco foi significativamente reduzido. A exsiea participacdo das LFTs na
DPMFi deve assim ser relacionada ao custo da dipioia ainda compensaria manter
esta parcela indexada da divida ao invés de ofepgéenios de riscos muito levados

para os titulos mais longos.

Segundo esta andlise, a vantagem para o goverrse deanter as LFTs € a
possibilidade de aumentar juros sem se preocupares@ntuais riscos sistémicos, ja
que o prego de mercado das LFTs nédo se altera anatdes na taxa Selic. No entanto,
esta seguranca reflete, de forma oposta, em izeepira as taxas esperadas nos prazos

mais longos da curva de juros, inibindo a demaragbeiis com esta caracteristica.

Carneiro (2006) ressalta que as LFTs ndo maisssdéigam nos dias de hoje. A
estratégia proposta pelo autor é evitar artifisrabbs, como uma substitucdo rapida das
LFTs, e esperar que a melhoria em outros fundammel@e@conomia permitam a queda
na taxa de juros e, consequentemente, a reduc@emdanda por titulos indexados a
taxa de juros. Contudo, deve-se procurar acelstarpgocesso: uma das propostas seria
induzir a substituicdo de LFTs por meio da equiveik dos titulos pré e pés-fixados
com prazos superiores a cinco anos. Ao mesmo tem@anco Cental poderia utilizar
o redesconto para amenizar os efetios da turbalé&testas medidas no mercado de

reservas bancarias.

Para Lara Resende (2006), a participagdo da LRdivida publica é reflexo do
risco sistémico ainda presente na economia bnasileiotadamente atribuida ao
desequilibrio fiscal, e da incerteza jurisdiciortfdaveria uma inversao no sentido da
causalidade entre a presenca das LFTs e o ris@mg® da economia brasileira: a
divida é curta e as LFTs continuam a ter tal pesativo porque o risco sistémico do
pais é alto, e ndo o contrario” (LARA RESENDE, 20p6&g.225). Por isso, deve-se

evitar a reducao da parcela das LFTs na dividaipdributaria ou regulatéria.

O custos de se reduzir a participacao das LFTsRMHMD brasileira foi estimado
por Carvalho, Goldfajn e Parnes (2006). Para osresit as simulagdes indicaram um
custo relativamente baixo da reducdo destes titnbogarcela da divida publica,
substituindo-os por titulos prefixados com taxassméevadas. O custo seria estimado

em cerca de 1% do PIB. Apesar de ser sujeita &aziem relacdo as hipoteses
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necessarias para 0s exercicios, o trabalho comedua troca apenas seria muito custosa
se a Selic ficasse muito abaixo dos 14% a.a nodiyttdximo ou se o custo dos papéis

prefixados ficassem muito acima dos 18% a.a..

Uma outra alternativa € a substituicdo das LFTsdaecdo a utilizacdo de
derivativos de titulos publicos, isto €, da vendsada de um titulo prefixado com uma

operacéo de DI, que funcionaria cohexlgepara a operacao.

De fato, este tipo de operagdo j& ocorre de fonfamal. Estima-se que 90%
das LTNs negociadas no mercado secundario sd@attaa no mercado futuro de DI.
Estas operacbes sdo conhecidas como “LFT sintéBcg@bssuem a vantagem de
transferir ao mercado privado o risco de variagigesaxa de juros (MOURA, 2007).

Uma das alternativas, portanto, é a formalizag&gelamentacdo dessas operacoes.

Uma condicdo relevante para reduzir a cultura deéocprazo do mercado
financeiro € estimular o aumento da volatilidademercadoovernight Esta parece ser
uma medida plausivel para incentivar os agentgdieaeem em papéis de prazo mais
longo (LOYO, 2006).

As medidas acima mencionadas nao teriam sucessaltemar de forma
sustentada o perfil da divida publica e a cult@&wto prazo do mercado se nao forem
acompanhadas de uma politica consistente de redlg@bevado nivel das taxas de
juros no Brasil. Este é o principal entrave queagaznsequéncias deletérias sobre o
alongamento dos titulos publicos. A reducédo nassjuem conjunto com uma estratégia
de aumento da volatilidade do mercadernighte da ndo emisséo de papéis indexados
a taxa de juros (e posteriormente sua eliminag@a)e estimular os agentes a buscarem
uma maior diversificagdo de seus riscos. Este mewvimincentivaria a aplicagdo em
titulos mais longos, com prémios de riscos atrativo aumento das negociacées no

mercado secundario de titulos publicos.

77



CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta dissertacao foi apresentar ogdsrexistentes na estrutura da
economia brasileira para o efetivo alongamento laore do perfil da divida publica no
pais. O primeiro capitulo buscou abordar os praisiponceitos que envolvem a divida
publica e as importantes relagdes existentes efdre a politica monetaria. Em geral,
os titulos publicos atuam corbenchmarkdos mercados privados e o desenvolvimento
dos mercados primario e secundario de titulos eosblcontribui para o aumento da

eficacia da politica monetaria.

O segundo capitulo apresentou as caraceristicagueais da divida publica e
da politica monetaria brasileira, que a fazem divetos modelos tedricos apresentados
no primeiro capitulo. Entre estas particularidads& a estrutura a termo de taxa de
juros pouco desenvolvida, a utilizacdo de derieativ como os titulos DI - como
referéncia do mercado privado de taxas de jurospeesenca significativa de titulos
indexados a taxa de juros na composicao a dividicaldo pais. Mesmo apds diversas
medidas tomadas pelas autoridades fiscal e moaepdta estimular os mercados
primario e secundario de divida publica, os ageoteginuam a demandar titulos de

curto prazo e a liquidez no mercado secundariodeanuito pequena.

Abordando o objetivo central do trabalho, o texaiapitulo apresenta alguns
exemplos de falta de coordenacédo entre as acod®smuro Nacional e do Banco
Central no Brasil. A partir desta constatacdoseaaacteristicas do mercado financeiro
brasileiro, procura-se demonstrar que a despeitalglens avangcos conseguidos nos
altimos anos, a estratégia do Tesouro Nacionalatgar e melhorar o perfil da DPMFi
tem se mostrado pouco eficaz. Os agentes do meficathaeiro brasileiro, que embora
avancado em termos institucionais e de instrumentastém uma politica de ganhos
de curto prazo incentivada pelo Estado, ao mant&xaaSelic em niveis tdo elevados e

continuar emitindo titulos pés-fixados indexad@sse indicador.

Em sintese, a politica de alongamento da dividéigaibxecutada pelo Tesouro
Nacional nos ultimos anos consiste em substituititaks pés-fixados por prefixados
e/ou indexados a indices de precos. Para isso, @mNjue colocar titulos em valores
superiores ao das taxas vigentes, para que o noepxite os diferentes riscos, de
liquidez e de mercado, atribuidos a esses papéis.pdriodos de crise, nos quais 0

78



Banco Central eleva a taxa Selic, o Tesuro Naciérarigado a voltar a emitir LFTs
em detrimento das LTNs e NTN-Bs, e a participacés papéis na composicdo da
divida retornam aos niveis iniciais desta politiCaL seja,grande parte do esforco
buscando o alongamento e a melhora do perfil d&ddipublica € eliminado quando

da ocorréncia de crises econémicas, sejam inteauasxternas.

Do ponto de vista fiscal, esta estratégia tambénecpaequivocada, pois o
Tesouro vem administrando a divida com a alteraajive gera mais custos em termos
de pagamento de juros da divida (emitindo titpkegixados quando os juros caem e
pos-fixados quando estdo subindo), resultando pcesgivo aumento - mesmo com a

melhora do perfil da divida - dos servigos da @iypdblica pagos na ultima década.

Com uma taxa de juros de curto prazo elevada, esteg) ndo tem incentivo
para demandar papéis mais longos. Isto signifieg gm geral, a estrutura a termo de
juros no Brasil ndo estimula o alongamento da divpdblica. O risco de liquidez
atribuido aos papéis longos, dado o pequeno des@anento do mercado secundario
de titulos publicos, também é um fator que prepdima maior demanda por papéis de

elevada maturidade.

A argumentacdo defendida neste trabalho, € quenta dependéncia mutua
entre 0 Tesouro Nacional, Banco Central e os agefanceiros. Por conta dos
incentivos, os agentes financeiros exigem liquidiézia das aplica¢des; o Tesouro, ao
emitir LFTs, sanciona esta decisdo; devido aosessms de marcacdo a mercado, as
instituicdes financeiras e os fundos de investimetémandam LFTs e operacdes
compromissadas remuneradas pelas taxasvemight desta forma, o Tesouro nao

possui dificuldades em rolar a divida.

Em resumo, esta situacdo decorre, basicamentegsldatores estruturais da
economia brasileira, intimamente relacionados: aomtinuidade da existéncia das
LFTs na divida publica brasileira; b) a culturaaeto prazo do mercado financeiro
brasileiro e; c) as altas taxas de juros conduziges uma politica monetaria
estritamente focada na inflacdo, com reduzida e@cho com a administracdo da
divida publica. Estas caracteristicas refletem era astrutura a termo de taxa de juros
gue néo incentiva a demanda por titulos de longage em um mercado secundario
pequeno e com baixa liquidez. Enquanto estes fafmFananecerem, ndo sera possivel
alongar e melhorar de forma sistematica o perfidigala publica interna do Brasil.
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Anexo

PRINCIPAIS TITULOS DA DIVIDA PUBLICEA FEDERAL REGIST RADOS NO
SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDACAO E DE CUSTODIA (SELIC )

TITULOS DE RESPONSABILIDADE DO TESOURO NACIONAL
CARACTERISTICAS

LFT — Letras Financeiras do Tesouro

Prazo: Definido pelo Ministro de Estado da Fazeqdando da

emissao do titulo.
Modalidade: Nominativa e negociavel.
Forma de colocacéo: Oferta publica ou colocac@ajiem favor do interessado.
Valor nominal na data-base:  Mudltiplo de R$ 1.000,0
Rendimento: Taxa Selic.

Resgate: Valor nominal acrescido do respectivdine@nto, desde a

database do titulo.

Referéncia legal: Artigo 20 do Decreto 3.8594de2001.

LTN — Letras do Tesouro Nacional

Prazo: Definido pelo Ministro de Estado da Fazeqdando da

emissao do titulo.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de colocacéo: Oferta publica ou colocac@ajiem favor do interessado.
Valor nominal: Multiplo de R$ 1.000,00.

Rendimento: Desagio sobre o valor nominal.

Resgate: Valor nominal.

Referéncia legal: Artigo 1o do Decreto 3.8594de2001.
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NTN-B — Notas do Tesouro Nacional Série B

Prazo:

Modalidade:

Forma de colocagéao:

Valor nominal na data-base:

Atualizacdo do V. Nominal:

Taxa de juros:

Pagamento dos juros:

Resgate:

Referéncia legal:

Definido pelo Ministro de Estado da Fazegdando da

emissao do titulo.
Nominativa e negociavel.
Oferta publica ou colocacéaliem favor do interessado.
Multiplo de R$ 1.000,0
Variacéo do IPCA desdfata-base do titulo.

Definida pelo Ministro de Estadd-daenda, quando da
emissao, em porcentagem ao ano, aplicada sobtero va

nominal atualizado.

Semestralmente, com ajugigmeiro periodo de fluéncia,
quando couber. O primeiro cupom de juros a ser pago
contemplard a taxa integral definida para seis sjese

independentemente da data de emissao do titulo.
Em parcela Unica, na data do vencimento

Artigo 8o do Decreto 3.859, de2001, e Portaria STN 111,
de 11.3.2002.

NTN-C — Notas do Tesouro Nacional Série C

Prazo:

Modalidade:

Forma de colocagéo:

Valor nominal na data-base:

Atualizacdo do V. Nominal:

Taxa de juros:

Pagamento dos juros:

Definido pelo Ministro de Estado da Fazegdando da

emisséo do titulo.
Nominativa e negociavel.
Oferta publica ou colocacg@adiem favor do interessado.
Multiplo de R$ 1.000,0
Variacédo do IGP-M desd#ata-base do titulo.

Definida pelo Ministro de Estadd-daenda, quando da
emissao, em porcentagem ao ano, aplicada sobtero va

nominal atualizado.

Semestralmente, com ajugigmeiro periodo de fluéncia,

quando couber. O primeiro cupom de juros a ser pago
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Resgate:

Referéncia legal:

contemplara a taxa integral definida para seis sjese

independentemente da data de emissao do titulo.
Em parcela Unica, na data do vencimento.

Artigo 90 do Decreto 3.859, de2001, e Portaria STN 111,
de 11.3.2002.

NTN-F — Notas do Tesouro Nacional Série F

Prazo:

Modalidade:

Forma de colocacéo:
Valor nominal:
Rendimento:

Taxa de juros:

Resgate:

Referéncia legal:

Definido pelo Ministro de Estado da Fazegdando da

emissao do titulo.
Nominativa e negociavel.
Oferta publica ou colocac@ajiem favor do interessado.
Multiplo de R$ 1.000,00.
Desagio sobre o valor nominal.

Definida pelo Ministro de Estadd-daenda, quando da
emissdo, em porcentagem ao ano, aplicada sobtero va
nominal. Pagamento dos juros Semestralmente, amsteajo
primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O ghicmcupom
de juros contemplara a taxa integral definida para meses,

independentemente da data de emissdo do titulo.
Valor nominal, na data do vencimento.

Artigo 11 do Decreto 3.8594de2001.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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