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RESUMO

CARONI, Eder. A influéncia da liquidez do mercado secundario de titulos pablicos
no custo da divida puablica. Floriandpolis, 2009. 76 f. Monografia (Graduagdo) -
Universidade Federal de Santa Catarina, Centro Socio-Econémico.

O mercado secundério de titulos pablicos € um dos principais instrumentos de politica
monetéria a disposicido do BACEN. E atuando nesse mercado, comprando e vendendo
titulos, que o BACEN ir4 calibrar a liquidez do mercado financeiro controlando a
volatilidade da taxa de juros diaria. Na presente pesquisa, observou-se que o mercado de
titulos pablicos, comparando com a tributagdo e a emissdo, configura-se em um dos
principais meios de financiamento do Governo, e em consequéncia disso a liquidez do
mercado secundario tem importante influéncia no custo de financiamento do Estado. A
partir dos dados apresentados, notou-se a alteragdo do perfil da DPMFi nos ultimos anos
decorrente da maior participacdo dos titulos pré-fixados no montante da divida, bem
como a relevancia desta modalidade de titulo nas movimentaces, justificando assim
sua caracteristica de papel de alta liquidez. Notou-se também, com base principalmente
no indice de turnover, a baixa liquidez do mercado secundario brasileiro de titulos
publicos nos ultimos anos. N&o obstante, detectada uma perda de liquidez do mercado
secundario nos ultimos quatro anos, observou-se que esta baixa liquidez é decorrente do
aumento de emissdes de titulos pré-fixados neste mesmo periodo, sendo esta uma
estratégia de gerenciamento da DPMFi por parte do Tesouro Nacional, com o objetivo
de reduc&o do risco de financiamento do Estado.

Palavras-chave: 1) Politica Monetaria
2) Titulos Publicos
3) Divida Publica
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1 INTRODUCAO

1.1 Problematica

Existem trés meios pelo qual o Estado pode interferir na economia do pais,
através da politica cambial, da politica fiscal e da politica monetéaria. Esta Ultima,
principalmente, visando a estabilidade econdmica. Tais politicas comp8em a base do
poder econdmico estatal, e é exercendo esse poder que lhe cabe, de autoridade
econbmica nacional, que o Estado ira utilizar estes instrumentos de intervencdo com o
objetivo de corrigir as “anomalias” do mercado que 0 mesmo por si s6 ndo o faz. Desta
forma, ao longo da histéria das economias capitalistas, encontram-se inimeros
exemplos da importancia que o Estado assume na busca de manter o equilibrio da
economia real — proporcionando desenvolvimento, mantendo o nivel de emprego e a
estabilidade dos pregos (controle da inflagdo e taxa de juros).

No entanto, determinadas atuac¢fes do Estado, ou melhor, determinadas politicas
econdmicas geram um custo social (no caso do Brasil, 0 aumento da divida publica e o
aumento da carga tributéria), o que se pode observar analisando a dindmica do
financiamento estatal calcado nas emissdes de titulos da divida publica, visto que € por
meio dessas emissdes que o Estado consegue controlar o déficit orcamentario.
(ANDIMA, 2003)

Logo, se ocorre um controle do déficit por meio de emissdes, é preciso
demonstrar uma capacidade de pagamento desses compromissos, e uma das formas é
através da arrecadacio tributaria. E notdvel o esforco fiscal realizado pelo Estado
brasileiro na busca de superdvits priméarios, motivado, dentre outros fatores, pelo
montante ascendente da divida pdblica interna. De acordo com dados do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA), observa-se que a arrecadacéo tributéria
federal sai de R$ 6 bilhdes em janeiro de 1995 para R$ 39 bilhdes em agosto de 2008,
ou seja, um aumento de mais de 600%, visto que, em janeiro de 2008 o montante
arrecadado foi de R$ 59 bilhdes (ver Anexos 1 e 2). Salientando que ndo é escopo desta
pesquisa, travar um debate atribuindo questionamentos se este valor é muito ou pouco,
ou até mesmo se estd ou ndo sendo utilizado para seus devidos fins. PGem-se esses

dados em pauta, para enfatizar a importancia e a influéncia do mercado de titulos
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publicos (com énfase a0 mercado secundario) no atual cendrio econémico do pais e
principalmente, sua importancia para o financiamento da divida publica, o que se
configura o ponto chave da problematica de pesquisa.

Ao analisar o comportamento da divida interna brasileira, observa-se o salto
quantitativo que esta obteve nos Gltimos anos e seu comportamento ascendente ao longo
desse periodo, mesmo em um cendrio econdmico interno com taxas de juros
decrescentes (considerando a taxa bésica de juros da economia — Selic), de acordo com
dados retirados do Banco Central do Brasil - BACEN -, (ver Anexo 3). No que tange a
Divida Publica Mobiliaria Federal Interna, de acordo com dados ainda do BACEN,
observa-se, no final de 2008, um monte de R$ 1.264,8 bilhdes, o que representou 42,6%
de toda a riqueza produzida no pais neste mesmo ano.

Essa trajetdria ascendente da divida publica interna justifica, pode-se dizer, a
busca incessante nos Ultimos anos por uma arrecadacdo tributaria 6tima, como se
observou nos dados apresentados anteriormente. Indo além, observa-se que grande parte
desta divida € composta principalmente por titulos federais (em sua maioria, indexados
e pré-fixados), sendo que, falando apenas da Divida Interna (guardada as diferencas
contébeis entre Divida Liquida do Setor Publico e Divida Interna), os titulos do Tesouro
Nacional, que compdem grande parte da mesma, representaram em 2008 quase 80% do
total, ou seja, um montante considerdvel da divida interna hoje é composta por titulos
do Tesouro Nacional.

Desta forma, identificar-se-a uma intima relacéo entre essas trés contas nacionais
(Divida Publica Interna, Mercado de Titulos Publicos e Arrecadacdo Tributéria), visto
que as caracteristicas do mercado secundério de titulos publicos exercerdo forte
influéncia sobre as duas outras contas. A relacdo entre oferta e demanda de titulos
publicos no mercado financeiro, influenciara de forma inversa no custo da divida e no
esforco fiscal a realizar pelo Estado. Nesse sentido, observa-se que, Hodiernamente, no
que corresponde ao montante da Divida Mobiliaria Federal, mais de 60% da divida esta
em Notas do Tesouro Nacional e Notas Financeiras do Tesouro (tais termos serdo mais
explorados no decorrer da presente pesquisa), emitidas pelo Tesouro Nacional e
indexadas a taxa Selic ou pré-fixadas.

Portanto, é de suma importancia compreender o funcionamento do mercado de
titulos brasileiro, salientado que é por meio deste mercado (tanto o primario quanto o
secundario) que o Estado faz valer seus objetivos de politica monetaria e de

financiamento estatal. Sendo assim, identificar a possibilidade de realizar tais objetivos
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a um custo menor, compde a importancia de uma andlise de liquidez (que neste caso
serd realizada somente do mercado secundério). A esse respeito CORREIA (2005, p.

59), afirma que:

(...) 0 aumento da demanda pelos titulos da divida tende a minimizar o
esforco fiscal requerido para estabilizar a proporcéo divida/PIB, por isso, a
politica fiscal além da preocupacdo de preservar a sustentabilidade da
divida, deve gerar mecanismo que, ao aumentar a liquidez dos titulos
publicos, possa atrair novos participantes para que os pregos dos papéis se
elevem e com isso se reduza a taxa de juros paga, 0 que provocara trés
efeitos significativos: (i) ampliagdo do crescimento econémico; (ii) redugdo
do servico da divida publica (...)

Contudo, serd indispensavel, para compreender a relacdo indissociavel entre
essas trés varidveis macroecondmicas, entender o funcionamento do mercado financeiro
de titulos publicos e conseqlientemente, identificar as caracteristicas dos titulos que séo
negociados nesse mercado. Para tal, sera preciso entender também as caracteristicas da
politica monetéria praticada no Brasil (mais precisamente o “mercado aberto” como
instrumento de politica monetaria), salientando que é por meio desta, que as autoridades
monetarias, mais precisamente o BACEN, intervém no equilibrio do mercado monetério
interno.

Sabendo entdo que as operacbes com titulos publicos sdo de suma importancia
no contexto posto, insere-se ai a importancia do BACEN como operador nesse mercado
e como instituicdo que pelo qual o governo se utilizara para realizar as politicas
monetarias.

O BACEN exerce fundamental importancia nas operagdes de mercado com
titulos da divida, realizando no mercado financeiro atividades de compra e venda de
titulos, haja vista que a respectiva instituicdo ja obteve em tempos anteriores maiores
autonomias nesse mercado. Até 2002 o mesmo pbde emitir titulo da divida (que eram as
Letras, Notas Financeiras e Bonus do Banco Central). No entanto, conforme nota
publicada no site da propria instituicdo (disponivel até os dias atuais) explicita-se a Lei
Complementar 101, de 4.5.2000 retirando desta institui¢éo esse direito.

No tocante a politica monetéria, esta atividade de compra e venda de titulos
publicos (mercado aberto) no mercado financeiro pelo BACEN, se faz muito
importante, sendo um dos principais instrumentos de politica monetéria,

proporcionando impacto direto na quantidade de moeda em circulagdo.
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Obviamente, este ndo é o Unico instrumento de politica monetaria com tal
finalidade que esta & disposicdo das autoridades nacionais e conseqlientemente a
disposicdo do BACEN, visto que, de acordo com CARVALHO (2000), séo trés os
instrumentos classicos de politica monetéria: recolhimento compulsério (reservas
bancérias ndo remuneradas exigidas pelo Banco Central), redesconto de liquidez
(empréstimos de ultima instancia do Banco Central as instituicdes financeiras) e por
fim as operacdes com titulos, operagdes de mercado aberto.

As “Operacdes de Mercado Aberto” seré entdo a politica na qual despenderemos
maior esforgo intelectual para entender como funciona o mercado financeiro de titulos
publicos, visto que nas proximas se¢des, caracterizaremos o mercado de titulos publicos
do Brasil procurando esclarecer como o mesmo funciona, bem como uma analise do
perfil da Divida Publica Mobiliéria, suas principais caracteristicas e condicionalidades.

Indo além, a importancia desta pesquisa se faz também para a atualizacdo de
trabalhos anteriores, no que corresponde ao método analitico que serd realizado e aos
dados que serdo utilizados para tal, e servird como ponto de partida para trabalhos mais
aprofundados no que concerne a andlise de liquidez do mercado secundério de titulos
publicos. Contudo, entender-se-4 a importancia de uma anélise de liquidez no mercado
secundario, assim como, a importancia da atuacdo do proprio Estado com o objetivo de
garantir uma demanda cativa para esses titulos. Tal analise também proporcionaré
identificar a relagdo entre, a liquidez do mercado secundério de titulos publicos para

com a divida mobiliaria.

Logo, posto em pauta tais questdes, o problema a ser investigado e de
fundamental importéancia €: O mercado secundario de titulos publicos brasileiro é um

mercado de alta liquidez?
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1.2 Objetivos

A presente pesquisa busca realizar uma andlise detalhada do mercado de titulos
publicos brasileiro, haja vista sua importancia para o Estado no que tange as politicas
monetarias realizadas pelo mesmo e as possibilidades de financiamento com emissdes
de titulos publicos. Dito isso, sera tracado o objetivo principal a ser compreendido no
decorrer da pesquisa, bem como objetivos secundarios que serdo essenciais para que se

possa assim alcancar a lucidez desejada no que se refere ao tema proposto.

1.2.1 Objetivo Geral

Busca-se na presente pesquisa realizar uma anélise de liquidez dos Gltimos anos
do mercado secundério de titulos publicos, a considerar as operacdes com titulos pré-

fixados, indexados a Selic e a indices de precos.

1.2.2 Objetivos Especificos

v Realizar uma breve caracterizagdo da Politica Monetéria: instrumentos e
objetivos;

v' Caracterizar o mercado de titulos pablicos brasileiro;

<

Realizar uma breve analise das caracteristicas dos titulos federais;

v' Identificar o nivel de liquidez do mercado secundario de titulos publicos
federais;

v" Verificar os condicionantes do nivel de liquidez encontrado e sua relagdo para

com a divida publica.
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1.3 Metodologia

De acordo com LAKATOS e MARCONI (1991), o método cientifico utilizado
na realizacdo de uma pesquisa proporciona, e tem por objetivo proporcionar ao
investigador resultados com maior seguranga e economia, permitindo alcangar o
objetivo principal tragando o caminho a ser seguido para tal.

Visto que o objetivo central da presente pesquisa consiste em realizar uma
analise de liquidez do mercado secundario de titulos pablicos nos ultimos anos, para tal
serd utilizado o método “Indutivo”.

Este método parte, diz LAKATOS e MARCONI (1991, p.86), de proposi¢des de

uma amostra, onde os resultados encontrados serdo considerados para 0 universo:

Indugdo é um processo mental por intermédio do qual, partindo de dados
particulares, suficientemente constatados, infere-se uma verdade geral ou
universal, ndo contida nas partes examinadas. Portanto, o objetivo dos
argumentos indutivos é levar a conclusfes cujo conteldo é muito mais

amplo do que o das premissas nas quais se basearam.

Dito isso, a analise do mercado secundério de titulos partir4 de uma amostragem
das negociagdes de determinados papéis (que serdo definidos no decorrer das se¢des),
dentro de um periodo amostral de 2001 a 2008. O BACEN oferece ao publico em geral
um resumo das operacdes diarias com titulos publicos, tais informagdes estdo
disponibilizadas no Sistema de Liquidagdo e Custodia (SELIC), que gerencia as
negociacdes de Titulos Publicos Federais no mercado secundario.

Em relacdo a natureza dos dados a serem utilizados na pesquisa, de acordo com
LAKATOS e MARCONI (1991), por se tratar de dados histdricos (uma série histdrica
de 8 (oito) anos de negociacdes), estes serdo de “Fonte Primaria”’.

No tocante a analise de liquidez deste mercado, esta serd de carater
“Quantitativa”, pois se observard o turnover dos titulos (indicador j& utilizados em
trabalhos anteriores), sendo que esta observacdo se efetuara de seguinte forma: A partir
de dados coletados no BACEN, realizar-se-4 uma analise da evolucdo do turnover

encontrado para as respectivas modalidades de titulos publicos: titulos pré-fixados,

! Fontes Primarias — dados historicos, bibliograficos e estatisticos; informacdes, pesquisas e material
cartografico; arquivos oficiais e particulares; registros em geral; documentacdo pessoal (diarios,
memdrias, autobiografias); correspondéncia publica ou privada etc. (LAKATOS; MARCONI, 1991,
p159)
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titulos indexados a taxa Selic e titulos indexados a indices de pregos. A partir desta
observacéo juntamente com outros indicadores se tera um perfil do comportamento do
mercado secundério de titulos publicos no que tange a sua liquidez.

Desta forma, comparando os turnovers encontrados na presente pesquisa, se
obtera o nivel de liquidez do mercado secundario de titulos publicos nacionais
(considerando o periodo analisado) podendo desta forma, realizar uma analise de como
essa liquidez (ou a falta da mesma) impacta no gerenciamento e custo da divida publica.

Concluindo, esbocga-se nesta secdo o método cientifico a ser utilizado nesta
pesquisa na busca de dar & mesma maior credibilidade e transparéncia nos resultados

obtidos a partir do método Indutivo através de uma abordagem Quantitativa.
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2 PQLiTICA MONETARIA E MERCADO DE TITULOS
PUBLICOS

Os debates monetérios, ou seja, as discussdes sobre politica monetéaria, assumem
grande importancia no século XVIII com David Hume, em um cenario econdmico em
que ainda o dinheiro metélico € predominante e onde o sistema financeiro esti se
formando na Europa. No entanto Hume em sua obra Of Money de 1752, de acordo com
CARVALHO (2000), é um dos primeiros a se preocupar com a relagdo entre as
varidveis monetarias e as varidveis reais, esbogando o que ficaria conhecida
posteriormente como a Teoria Quantitativa Classica.

Indo além, no século XIX as discussdes sobre politica monetaria ganham mais
espago na Europa, mais precisamente na Inglaterra. Em 1820, nesse mesmo pais, foram
muitos os confrontos tedricos entre duas correntes muito importantes na época, 0S
Bulliionistas (corrente majoritaria defendida pelos principais economistas da época,
como Ricardo e Thornton) e os Antibullionistas. Esses acalorados debates aconteceram
na busca por explicagOes para a superdesvalorizacdo da Libra, acontecimento associado
a quebra do padréo-ouro no inicio do mesmo século e sua retomada em 1844. No que
corresponde ao debate monetario, este passa a ter maior importancia com os confrontos
entre a Escola Bancaria, a Escola dos Bancos Livres e a Escola do Meio Circulante,
ainda na Inglaterra nesse mesmo século, ainda sem falar de Keynes, metade do século
XX, e suas contribuicdes que d&o base para in(imeros debates atuais®.

Assumindo aqui a relevancia que tem a teoria sobre politica monetaria, e
sabendo também que o foco das discussdes sobre esse assunto, desde o século XIX é a
busca pelo controle do mercado monetério (um mercado reguldvel) e a procura por um
caminho seguro entre as pressdes inflacionarias e deflacionarias, podemos considerar
que atualmente, dentre outros, esse “caminho seguro” ainda é um dos principais
objetivos a ser alcangado. (CARVALHO, 2000)

E nesse sentido que buscamos neste ponto da presente pesquisa, compreender o

funcionamento da politica monetaria e acima de tudo entender o funcionamento do

2 . . - .
Para maiores esclarecimentos sobre essas escolas do pensamento monetario da Inglaterra, ver capitulo 2
de CARVALHO (2000).
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mercado de titulos pablicos, bem como as “operacdes de mercado aberto”, um de seus

principais instrumentos e ponto chave desta pesquisa.

2.1 Politica Monetéria: Objetivos, Metas e Instrumentos

No que corresponde & politica monetaria, comecaremos nossa analise dividindo-
a em trés eixos; objetivos, metas e instrumentos. Desta forma sera possivel ter uma
compreensdo mais detalhada seguindo a forma como CARVALHO (2000) e MISHKIN
(2000) adotam para tratar tal assunto.

Primeiramente, pode-se considerar que a politica monetaria tem por objetivo
central, alcancar o equilibrio no mercado monetério, regulando a oferta de moeda na
procura do ponto em comum com a demanda, ou em outras palavras, alcancar a
estabilidade dos pregos na economia. Sobre isso, diz CARVALHO (2000, p.119 e 120):

(...) 0 que esta em jogo é saber o que a politica monetaria é capaz (ou ndo)
de fazer, ou seja, o0 ativismo ou 0 ndo ativismo da politica monetaria. Em
geral, o estatuto de muitos bancos centrais estabelece que seu objetivo
principal (sendo o Unico) e alcancar a estabilizacdo de precos.

No entanto, como veremos a seguir, estabelecem-se outros objetivos, além do
exposto acima, e a politica monetaria passa a ter maior importancia no contexto

econdmico, tendo influéncia no mercado de trabalho e produtivo.

2.1.1 Objetivos e Metas da Politica Monetaria

No que se refere aos objetivos da politica monetéaria, podemos considerar que
sdo vérios a serem alcangados pelos bancos centrais quando se trata da regulacdo da
oferta de moeda na economia. De acordo com MISHKIN (2000), estes podem ser
enumerados em seis objetivos gerais: (1) alto nivel de emprego, (2) crescimento
econdmico, (3) estabilidade de pregos, (4) estabilidade da taxa de juros, (5)
estabilidade dos mercados financeiros, (6) estabilidade no mercado de cambio. J&

CARVALHO (2000), acrescenta mais um objetivo a ser perseguido pelos bancos
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centrais, que é a manutencao da confianga dos investidores estrangeiros. Notando aqui,
a preocupacdo das autoridades monetérias para com as variaveis reais da economia
quando se trata dos efeitos da politica monetéria.

Logo, para alcangar tais objetivos, além da utilizacdo dos instrumentos de
politica monetéria, as autoridades monetarias estabelecem metas para uma analise de
curto prazo, com o objetivo de observar se a atual politica estd ou ndo no caminho
correto. Essas metas se dividem em: Metas Intermediarias e Metas Operacionais.

As metas intermediarias, de acordo com CARVALHO (2000), vao passar
informagBes as autoridades de como a politica adotada estd impactando na
disponibilidade do crédito e no nivel dos gastos dos agentes. Desta forma, pode-se ter
um registro de curto prazo de como tal agdo monetaria estd caminhando.

J& as metas operacionais, ainda seguindo a andlise de CARVALHO (2000),
estdo mais ligadas, ou associadas, ao instrumento de politica utilizado. Assim as
informagdes extraidas deste método estdo relacionadas mais a taxa de juros de curto
prazo e ao controle das reservas agregadas. Seguindo essa logica, o banco central vai
entdo “fiscalizando” a politica adotada, observando os resultados de curto prazo que o
instrumento de politica monetaria utilizado estd causando na economia, para assim

entdo, ter uma nog&o exata se o objetivo final (no longo prazo) ser atingido ou néo.

2.1.2 Instrumentos de Politica Monetaria

Sdo trés os instrumentos classicos de politica monetaria: recolhimento
compulsério, redesconto de liquidez e mercado aberto. Falaremos primeiro e
brevemente sobre o recolhimento compulsério e o redesconto, deixando o mercado
aberto para a parte final, visto que este instrumento monetario se faz foco desta
pesquisa e que no qual nos aprofundaremos um pouco mais na se¢do sobre o Mercado

de Titulos Publicos.
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2.1.2.1 Recolhimento Compulsério

O recolhimento compulsério sdo depdsitos efetuados pelos bancos comercias no
banco central. Esses depdsitos sdo exigidos pelo banco central, podendo assim tal
instituicdo, através deste instrumento, modificar a oferta de moeda na economia. Sobre
esse assunto diz MISHKIN (2000, p.281):

As mudangas nas exigéncias de reservas afetam a oferta de moeda, fazendo
com que o multiplicador da oferta de moeda se modifique. Uma elevacéo
nas exigéncias de reservas reduz a quantidade de depositos que podem ser
criados por um dado nivel de base monetéaria e levara a uma contragdo da
oferta de moeda. Por outro lado uma queda nas exigéncias de reservas leva a
uma expansdo da oferta de moeda porque poderda haver maior criacdo
multipla de depdsitos.

O que MISHKIN (2000) chama de “exigéncias” pode ser entendido como uma
porcentagem sobre os depdsitos que o banco comercial recebe durante suas atividades
normais. Desta forma, alterando essa porcentagem (onde por lei o banco central tem
esse direito) coloca-se em prética tal instrumento de politica monetaria.

Assim, podemos considerar que o recolhimento compulsdrio tem basicamente
trés funcbes (CARVALHO, 2000): (a) fornecimento de liquidez ao sistema bancério,
(b) controle de crédito, (c) estabilidade da demanda por reservas bancarias. Essas
funcdes sdo o que apresentamos anteriormente e que CARVALHO (2000) chamou de
Metas Operacionais, pois como ilustrado no ponto referente & metas da politica
monetaria, observou-se que as metas operacionais estdo relacionadas, ou associadas,
aos instrumentos utilizados, sendo quase que algo individual de cada instrumento.

Dito isso, o recolhimento compulsério pode ser efetuado de duas formas; a
primeira forma o banco deve encerrar a movimentacdo diaria com saldo positivo na
conta de reservas bancérias, ou seja, o banco tem que cumprir o percentual de
recolhimento compulsério do dia, em caso contrario sofrerd puni¢des de natureza
administrativa.

A segunda forma é considerada mais flexivel, podendo o banco cumprir a meta
de recolhimento através da media didria de depdsitos durante o periodo de
movimentagdo. Ou seja, 0 banco tem uma conta em que deposita uma quantia minima

como garantia de recolhimento compulsério, podendo assim movimentar essa conta
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durante o periodo, compensando eventuais desfalques ou cobrindo falta de liquidez com
esse recurso. Quanto a segunda forma de recolhimento diz CARVALHO (2000, p.129):

Alguns estudos recentes tém mostrado que a metodologia de recolhimento
pela média das posi¢des diarias exige do Banco Central menor ativismo no
gerenciamento de liquidez, e, a0 mesmo tempo, pode ser atil na
estabilizacdo da taxa de juros do mercado de reservas bancérias, ja que
proporciona aos bancos uma certa flexibilidade na administracdo do fluxo de
caixa com vistas ao enfrentamento de necessidades temporarias de reservas.

No Brasil, durante o ano de 2008, os valores recolhidos provenientes do depdsito
compulsorio seguiram uma regularidade considerdvel no decorrer do ano, como se pode

observar no Grafico 1, com base nos dados do BACEN.

60.000

R$ (em Milhoes)

Fonte: Elaboragdo propria de acordo com dados do BACEN, 2009
Grafico 1: Recolhimento obrigatério de institui¢des financeiras — Saldo
Total (ndo remunerado).

Os valores ficaram entre cinqiienta e sessenta bilhdes de reais, atingindo seu
maximo no més de maio, em que o recolhimento chegou a R$ 59,7 bilhdes. Salientando
que tais valores representam o montante total de recolhimento considerando todas as

instituicOes financeiras atuantes no Brasil.
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2.1.2.2 Redesconto de Liquidez

O instrumento de redesconto de liquidez, conhecido também como assisténcia de
liquidez, consiste em empréstimo concedido pelo banco central aos bancos comerciais
quando estes estdo carentes de liquidez. A utilizacdo da assisténcia de liquidez ird
influenciar na base monetaria, sendo assim, “uma elevacdo nos empréstimos de
desconto aumenta a base monetaria e expande a oferta de moeda: uma queda nos
emprestimos de desconto reduz a base monetaria e encolhe a oferta de moeda”.
(MISHKIN, 2000)

Desta forma a politica monetaria partindo deste instrumento de acdo, ird
influenciar diretamente na oferta de crédito da economia. Esta assisténcia pode ser
realizada de duas formas; “empréstimos com garantias e redesconto”. (CARVALHO,
2000)

De acordo com autor, a primeira forma de assisténcia o banco central concede
crédito de acordo com um calculo realizado levando em consideracéo o passivo exigivel
do banco necessitado. Ja a segunda forma envolve operacdo com titulos (na maioria das
vezes com titulos da divida publica), em que o banco central desconta titulos elegiveis a
uma taxa de juros previamente definida.

Assim, como dito anteriormente sobre a importancia da assisténcia de liquidez
no controle da base monetaria, esse instrumento monetario vai atuar também na
manutenc¢do da saude do sistema financeiro. MISHKIN (2000) vai dizer que, “utilizar o
desconto como instrumento para impedir os panicos bancérios desempenhando o papel
de emprestador de Ultima instdncia é uma exigéncia extremamente importante na
elaboracdo de uma politica monetaria de éxito”. Ainda sobre esse aspecto,
CARVALHO (2000, p.135) denomina esse apoio de liquidez aos bancos de “Valvula de
Seguranca”, relacionando este termo & importancia que tem esse instrumento no

controle da taxa de juros:

A assisténcia financeira de liquidez tem funcionado em varios paises como
uma “valvula de seguranca” colocada a disposicdo dos bancos para
solucionar eventuais problemas individuais de caixa (...) Nesse sentido as
operagdes de assisténcia financeira a liquidez séo indiretamente como apoio
no controle da liquidez, com vistas na maior estabilidade da taxa de juros no
mercado monetario (...) minimizando a possibilidade de alguns bancos
pressionarem a taxa de juros em funcdo de sua necessidade de reservas
bancérias.
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Logo, a peculiaridade do instrumento de redesconto, em relacdo aos demais, é
que sua agdo ndo parte do banco central, ou seja, a magnitude da politica de redesconto
ira depender da necessidade dos bancos em tomar emprestado do banco central. Sobre
essa questdo, MISHKIN (2000, p.281) é muito claro e faz ressalvas quanto a utilizagéo

da assisténcia de liquidez para o controle da base monetéria:

O uso da politica de desconto para controlar a oferta de moeda parece ser
pouco recomendavel (...) como também é menos eficaz do que as operacdes
de mercado aberto por duas razdes adicionais: as operacBes de mercado
aberto sdo feitas totalmente segundo o arbitrio do Fed, enquanto o volume
dos empréstimos ndo — o Fed pode modificar a taxa de desconto , mas nédo
pode obrigar os bancos a pedir emprestado.

Inobstante, fica claro a importancia da politica de redesconto no que se refere
principalmente & manutencdo da salude financeira. No entanto, em comparacdo ao
instrumento apresentado anteriormente este € menos utilizado visto a natureza de sua
acédo, pois podemos considerar que quanto menos se utiliza a assisténcia de liquidez
significa que o sistema financeiro estd caminhando em perfeitas condi¢fes. Ja em
comparagdo com o instrumento de Mercado Aberto (a ser apresentado na proxima
secdo), tanto a assisténcia de liquidez quanto o recolhimento compulsério, apresentam
menos eficiéncia.

O mercado aberto é o principal instrumento de politica monetéaria por sua eficacia
e agilidade no controle da base monetéaria, sendo que através deste instrumento 0s
resultados das acdes por parte do mesmo, chegam & economia real com mais rapidez, o
que veremos a seguir, em que discutiremos as caracteristicas e importancia do mercado

de titulos publicos.

2.2 Mercado de Titulos Publicos

Quando se trata de explicar o mercado de titulos publicos, suas caracteristicas e
funcionalidade, é notdrio o grau complexidade que envolve tal tema, visto que tantos
autores, ao estudar o mesmo assunto, ndo economizaram palavras em explicitar tamanha

dificuldade. Por se tratar de opera¢cdes com titulos publicos, podemos considerar que
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além de um instrumento de politica monetaria, mais especificamente o mercado aberto,
tais operagBes sdo também uma opcédo de financiamento do Estado, além da taxagdo e
emissdo de moeda. A esse respeito, a Associagdo Nacional das Instituicdes do Mercado
Aberto (ANDIMA), explicita tal questéo da seguinte forma. (ANDIMA, 2003, p.13)

(...) o Estado tem a disposicdo trés fontes de financiamento: Taxacdo,
emissdo de moeda e emissao de titulos da divida. Cada uma oferece ganhos
e perdas do ponto de vista exclusivamente do financiamento do Estado, em
proporcdes ndo apenas diferentes de partida, mas também em quocientes que
variam com a extensdo do uso do instrumento especifico.

Dentre essas trés formas de financiamento do Estado, a emissdo de titulos da
divida é a forma mais eficaz para tal objetivo. Uma taxacdo elevada pode levar os
agentes econdmicos a descobrirem caminhos legais para fugir da carga elevada de
impostos, fazendo com que no longo prazo tal meio ndo funcione com muita eficiéncia,
o famoso efeito Laffer’. A emissdo de moeda também ir4, no longo prazo perder
eficiéncia, visto que seu ganho com Senhoriagem® pode levar a um uso abusivo
causando problemas como o aumento generalizado dos precos. (ANDIMA, 2003)

A diferenca de utilizar a emissdo de titulos da divida para o financiamento dos
gastos publicos estd em que, desta forma é oferecido ao agente econdmico um incentivo
para a transferéncia de renda do setor privado para o setor publico, que é o pagamento
de juros. Tal mecanismo se torna eficaz no longo prazo justamente por criar uma
situacdo diferente dos outros, em que 0s agentes econdmicos ndo procuram meios
(legais ou ilegais) para fugir e sim buscam tal transferéncia por vé-la como um
investimento. (ANDIMA, 2003)

Entra aqui a questdo chave de nossa pesquisa que € a andlise de liquidez do
mercado de titulos publicos. Pois como podemos observar, o mercado de titulos

publicos além de uma ferramenta muito importante de politica monetéaria é também um

3 x . . . .

A relacdo ambigua existente entre aumentos de aliquotas e aumentos de receitas é expressa no que a
literatura denomina “curva de Laffer”. Os principios bésicos dessa construgdo tedrica sdo de que: a) com
uma aliquota tributaria nula, a receita obviamente é nula e b) com uma aliquota de 100%, a receita

também € nula, pois ninguém ira trabalhar para que o governo se aproprie de toda renda. (GIAMBIAGI,
ALEM, 2000. p 41.)

‘A Senhoriagem nada mais é do que a receita real advinda da emissdo de moeda, em que nos primeiros
momentos essa receita é crescente mas por causa do aumento dos pregos, ocasionado pela emissao, essa
receita passa a ser decrescente. Para maiores esclarecimentos sobre Senhoriagem, ver Capitulo 23 de
BLANCHARD, Olivier (Olivier J.). Macroeconomia. 3. ed. tradugdo Monica Rosemberg; revisdo
técnica Eliezer Martins Diniz, Aglas Watson Barrera; Sdo Paulo: Prentice Hall , 2004. 620p
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meio de financiamento do Estado, sendo totalmente oportuno uma analise de liquidez e
um estudo sobre quais efeitos tal liquidez (ou a falta desta) causa no custo da divida

publica.

2.2.1 Conceito de Divida Publica

Primeiramente, de acordo com a ANDIMA (1994, p.13), em seu relatério sobre

a Divida Publica, a defini¢cdo da mesma pode ser entendida da seguinte forma:

Em um conceito restrito, a divida publica poderia ser definida como o
resultado das operacfes de crédito realizadas pelo setor publico com o
objetivo de antecipar a receita orcamentaria, atender desequilibrios
orcamentarios ou financiar obras e servicos do Governo. Em um conceito
mais amplo, também abrange as operacgdes de crédito destinadas a atender os
objetivos de politica monetéaria, com administracdo diaria do grau de
liquidez do Sistema Financeiro.

A idéia de divida esta intimamente associada a crédito, ou seja, em economia
ndo existe um devedor sem que exista um credor. Entdo se somarmos todas as dividas
do mundo e subtrairmos todos os créditos, essa operacdo tem que ser igual a zero.
Sendo assim a divida nasce de uma relagdo entre dois agentes econdmicos, em que
obrigatoriamente um exercerd a funcdo de credor e o outro a fungdo de devedor (ou
tomador de empréstimo).

Logo, para que haja esse tipo de operacdo é necessario que existam agentes
econdmicos dispostos a poupar e agentes dispostos a investir, onde se encaixa aqui a
importancia do sistema financeiro e mais especificamente das instituicdes financeiras,
que véo encurtar a distancia entre esses dois agentes, proporcionando o encontro entre
0s tomadores de empréstimos e poupadores. Dito a relevancia dos bancos nesse
processo, a transferéncia financeira entre tais agentes vai gerar direitos e obrigagdes
(direito de receber e direito de pagar) e € nessa operacdo que pode nascer os titulos de
créditos, a forma explicita dos direitos e obrigacGes referidos anteriormente.

A origem de titulos privados de divida acontece quando a operacdo de
transferéncia financeira é realizada entre dois agentes privados, ja& quando nessa
operagdo um dos agentes é o Governo, da origem a titulos da divida publica. E claro que

nem toda operacdo de transferéncia de recursos da origem a titulos de divida, isso
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ocorre quando a divida é securitizada, somente assim ela esta representada por titulos

podendo ser negociados pelos agentes detentores.

2.2.2 Operagdes com Titulos Publicos

Primeiramente, é importante entender (mesmo que grosso modo) a dindmica do
funcionamento do mercado de titulos publicos, identificar onde estdo localizadas as
instituicoes financeiras (BACEN, Tesouro e Bancos Comerciais) na cadeia de operagdes
com titulos federais. Procura-se nesse item da pesquisa, apresentar um esquema
ilustrativo para melhor entender o mercado de titulos, desde sua emissdo até a chegada
aos bancos comercias. Assim ficara mais fécil para se compreender o funcionamento
dos mercados “priméario” e “secundério” e outras caracteristicas que serdo apresentadas,
com mais detalhes, nos proximos itens.

Partindo da emissdo, o Governo ird captar recursos vendendo titulos da divida,
salientando que esta emisséo esté a cargo do Tesouro Nacional, onde somente o Tesouro
tem por lei esse direito (apesar do BACEN ja ter tido esse direito também). Nesse
lancamento de titulos, um dos principais clientes do Tesouro Nacional é o BACEN, que
ira compor sua carteira com titulos publicos de acordo com suas necessidades e
expectativas de politica monetéria.

O BACEN ira entdo, com os titulos em carteira, atuar com o0s bancos comerciais
nos mercados conhecidos como “primario” e “secundario” (0 que veremos com mais
detalhes a diante), vendendo titulos que tem em reserva e também comprando titulos
(obedecendo aos objetivos da politica monetéria). Esse elo da cadeia que compreende o
BACEN e os bancos comerciais é de fundamental importancia, visto que é nesse
momento que o BACEN utiliza o seu principal instrumento de politica monetéria, o
mercado aberto.

Os bancos por sua vez, sdo as principais instituicbes compradoras de titulos
publicos provenientes do BACEN, e estes tém duas formas de adquirirem recursos para
tal finalidade; no mercado interbancério, através de empréstimos entre si (conhecidos
como CDIs) ou captando recursos no mercado comum, através dos depésitos do publico

em geral (Conta Corrente, Poupanga, dentre outros).
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Assim obtemos, de uma forma simplificada, o caminho que percorrem os titulos
publicos desde a sua emissdo (como podemos observar também no quadro ilustrativo
abaixo), e podemos, doravante, dar prosseguimento no que se refere compreender o

funcionamento do mercado de titulos federais.

Governo

Tesomro

Titulos R$

Banco Central
(BACEN)

Titulos ﬂ ﬁ R$

Mercado Interbanc srio

Banco A = Banco B > Banco —> Banco I

(CDI)

CDB cic Fundos

Fonte: Elaboragdo propria de acordo com dados de FORTUNA, 2002
Quadro 1: Cadeia do mercado de titulos publicos

Na sequéncia, vamos detalhar as operagdes com titulos publicos, aprofundar um
pouco mais no funcionamento do mercado primario e secundario bem como nos

mecanismos de custodia dos titulos (SELIC e CETIP).
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2.2.2.1 Sistema de Liquidacéo e Custodia (SELIC)

No mercado financeiro de titulos quem se encarrega da liquidag&o e custodia de
tais papéis sdo; o Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) e a Camara de
Liquidacéo e Custodia (CETIP).

Basicamente a diferenca entre as duas estd em que, o SELIC é uma instituicdo
publica regulamentada pelo BACEN ligada ao Departamento de Operagdes de Mercado
Aberto (Demab) e que atua Unica e exclusivamente com titulos publicos. Ja a CETIP é
uma instituicdo privada ligada a Associacdo Nacional das Instituicbes de Mercado
Aberto (ANDIMA) e opera com titulos privados. Haja vista que nossa pesquisa esta
relacionada com operacBes de titulos publicos, naturalmente iremos realizar uma
caracterizacdo do SELIC, instituicdo que de acordo com suas atribuicdes estd
relacionada com o foco do presente trabalho.

De acordo com informagdes coletadas no site da Andima, o SELIC, criado na
década de 60, mas formalmente constituido em 1979, é um sistema eletronico de
teleprocessamento administrado pelo BACEN em parceria com a Andima. E através do
SELIC que séo efetuados a custddia e os registros das operacdes realizadas pelas

instituicBes financeiras (que nele participam) com titulos publicos federais.

O Selic é na verdade um grande sistema computadorizado on line, real time,
ao qual tém acesso apenas as instituicdes credenciadas no Mercado
Financeiro. Através do Selic, os negdcios tém liquidagcdo imediata. Os
operadores das instituicdes envolvidas, ap0s acertarem o0s negocios
envolvendo titulos publicos, transferem essas operacfes, via terminal ao
Selic. O computador imediatamente transfere o registro do titulo para o
banco comprador do mesmo e faz o crédito na conta do banco vendedor.
(FORTUNA, 2002, p.104)

Participam do SELIC, além do BACEN, o Tesouro Nacional e instituicdes
financeiras autorizadas a funcionar pelo BACEN, fundos de investimento, entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar, sociedades seguradoras,
resseguradores locais, operadoras de planos de assisténcia a saude e sociedades de
capitalizacdo. De acordo com FORTUNA (2002), outros dois médulos compdem o
SELIC, a Oferta Publica Formal e Eletronica (Ofpub) e Leildo Informal e Eletr6nico de
Moeda e de titulos (Leinf).

Desta forma o SELIC estd preparado para que todas as operagbes que

condicionam o funcionamento dos mercados primério e secundério de titulos publicos
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acontecam de forma automatizada, e as caracteristicas dessas varia¢des do mercado de

titulos serdo abordadas na proxima sec&o.

2.2.2.2 Mercado Primario

As negociagOes (compra e venda) com titulos publicos podem envolver titulos
novos, ou seja, que ainda ndo estiveram no mercado desde sua emissdo, ou titulos ja
existentes no mercado. Negociagdo que envolvera titulos novos acontecer4 no mercado
conhecido como mercado primério, e serd realizada através de leildes. Esses leilGes
serdo efetuados pela autoridade monetaria responsavel pelas negociagdes com titulos
federais, que € 0 BACEN, e poderdo ser leildes formais ou informais.

Os leildes formais, também conhecidos como leildes primarios, tém
caracteristicas singulares em relacdo aos leilGes informais, no que corresponde a
dindmica de seu funcionamento e aos objetivos a serem alcangados. Os leildes formais
acontecem a partir de publicacbes de editais de oferta realizadas pelo BACEN,
informando a caracteristica do lote de titulos publicos que serd negociado: Valor, tipo,
data de liquidag&o e data de vencimento dos titulos.

Os leildes formais possuem caracteristicas “democraticas” no que se refere as
negociagdes com titulos publicos, em que podemos observar a partir dos participantes
dessa modalidade de leildo que é aberto para o pablico em geral. Sobre esse ponto diz
FANINI (2005, p.63):

Os participantes dos leildes poderdo ser pessoas fisicas ou juridicas que
encaminhem ofertas de compra ao Banco Central. Nas ofertas de compra
deverdo constar as quantidades de titulos a serem adquiridas, o agio ou
desagio em relagdo ao valor de face do titulo e o 4gio ou desagio em relagédo
a taxa de remuneracdo basica do titulo. Encerrado o prazo de apresentacédo
de propostas, 0 Banco Central, através do Selic, apresenta o resultado final
do leildo com a relacdo dos compradores e efetua a liquidagdo dos titulos na
data marcada.

Os leiles primarios costumam serem anunciados com alguns dias de
antecedéncia e basicamente séo realizadas negociagdes definitivas, ou seja, aquelas em

que ndo existe compromisso de recompra desses papéis. O BACEN utiliza este recurso
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na maioria das vezes para o controle de liquidez do mercado na tentativa de atingir seus
objetivos mais a médio e longo prazo. (CARVALHO, 2000)

Ainda sobre os leildes formais, estes podem acontecer dentro de outra dinamica,
conhecida como leildo de oferta firme. No leildo de oferta firme, o BACEN ira
primeiramente realizar uma pesquisa de mercado para saber qual o volume de titulos e a
que taxa de juros o mercado estd interessado em comprar, sendo que, quem realizard
essa pesquisa sdo os Dealers® do BACEN. Posterior a essa pesquisa abre-se o leildo
ofertando determinada quantidade de titulos a uma taxa de juros predeterminada, em
que os participantes fardo suas propostas de compra. (FANINI, 2005)

J& os leiles informais acontecem de forma muito distinta dos leildes priméarios a
comecar pelo tempo de duracdo, em que esses acontecem em um periodo muito curto e
com participagdo somente dos Dealers do BACEN. A esse respeito diz FANINI (2005.
p.63):

Os leilGes informais seguem procedimento distinto dos leilGes formais.
Enquanto os primeiros seguem um rito que inclui a participacdo do publico
em geral, pessoas fisicas e juridicas, e obedece a um cronograma com
duracdo de trés a cinco dias, os leildes informais tém como participantes
somente os dealers do Banco Central e possuem duracdo de curtissimo
prazo, podendo chegar até a dez minutos.

Sendo assim, quando acontece essa modalidade de leildo, os Dealers sdo
acionados pelo BACEN para coletarem as ofertas de compra que o mercado esta
disposto a oferecer pelos titulos que estdo sendo negociados. O BACEN ird entdo
analisar as ofertas e aceitar, € claro, aquela que Ihe é mais vantajosa.

Logo, enquanto as ofertas de titulos realizadas a partir dos leildes primarios tém
por principal objetivo o controle de liquidez de longo prazo, as ofertas em leildes
informais acontecerdo com titulos de curto prazo com o objetivo de controle de liquidez
também de curto prazo, ajustando a taxa Selic para proximo da meta estabelecida pelo
Comité de Politica Monetéria (Copom). (FANINI, 2005)

De acordo com dados do BACEN, podem-se observar os resultados das ofertas
publicas de titulos realizados pela instituicio. Como exemplo, o Quadro 2 ilustra o

resultado de uma oferta realizada no dia 16 de fevereiro de 2009:

® Dealers sdo instituicdes financeiras credenciadas a operar diretamente com o Banco Central nos leildes
informais realizados por este. A instituicdo Dealer deve também funcionar como um “fazedor de
mercado” (market maker) atuando tanto nas ofertas primarias de titulos publicos como nos mercados
secundarios, de modo a garantir a liquidez desse mercado. (CARVALHO, 2000, p.151 e 152)
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BANCO CENTRAL DO BRASTL
DEPARTAMENTO DE OPER_“—;.C-ijS DE MERCADO ABERTO - DICEL

RESULTADO DE OFERTA PUBLICA
Comunicadc Namero - a8
Data do Comunicado : 16/02/2009
Titulo : NTNB
Prazo £ 100C dias
Data da Liquidacdo : 18/02/2009
Data do Vencimento : 15/11/2011
Data de Emissdo : 18/02/2009
Quantidade Ofertada : 500.000
Cuantidade Vendida £ 232.550
pPu/Cot Médio : 98,795200
Pu/Cot Minimo : g8, 795200
Taxa Média i 7,2000
Taxa Maxima > 7.2000
Financeiro Estimado (milhdes RS3) & 413,9

Fonte: BACEN, 2009
Quadro 2: Resultado da oferta publica de titulos federais

Como podemos observar, os titulos ofertados nesse edital tinham prazo de 1000
(mil) dias com vencimento somente em 2011, sendo que do total ofertado foram

vendidos somente 46%.

2.2.2.3 Mercado Secundario

Ao contrario do mercado primério, no mercado secundério (ou mercado aberto)
é onde sdo negociados os titulos j& existentes, € nesse mercado que 0s agentes
econdmicos podem trocar de posicOes, ou seja, vender os titulos em carteira antes do
vencimento desses papéis.

O mercado aberto também tem grande importancia como instrumento de politica
monetaria, e dentre os apresentados até entdo este se configura o mais agil no que
corresponde ao gerenciamento de liquidez. Principalmente por sua eficicia em atingir

seus objetivos, as operagdes com titulo publicos no mercado aberto é o meio preferido
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dos bancos centrais para a geréncia de liquidez. De acordo com CARVALHO (2000,
p.140):

As operagOes no mercado aberto sdo — na pratica — 0 instrumento mais
eficaz para a realizac8o do gerenciamento de liquidez de que dispde o Banco
Central, ja que opera diretamente sobre as reservas bancarias. N&o é por
outro motivo que, em todo o mundo, esse instrumento é cada vez mais
objeto de aperfeicoamento. A tendéncia internacional revela o uso cada vez
mais intenso desse instrumento, como forma de evitar a volatilidade na taxa
de juros de curto prazo (...)

Ainda sobre a importancia do mercado aberto como instrumento de politica
monetaria, diz FORTUNA (2002, p.68):

Para 0 BACEN, o open market € um instrumento de sintonia fina da politica
monetaria, vendendo titulos quando a excesso de recursos na economia ou
resgatando-os quando hé auséncia e é necessario aumentar a liquidez. E por
meio dessas operacdes que 0 BACEN influencia a taxa de juros.

Outro papel importante tem o mercado aberto de titulos publicos para as
instituicBes financeiras, visto que é utilizando esse mercado que os bancos fardo o
controle de liquidez bancéria. E no mercado aberto que acorrem as trocas de reservas
bancérias, lastreadas unicamente em titulos publicos federais. (FORTUNA, 2002)

As trocas bancérias podem ocorrer em uma modalidade conhecida como
overnight, ou seja, de acordo com a situacdo do caixa dos bancos no final do dia,
sobrando ou faltando recursos, esses podem entre si comprar e vender titulos. No
entanto essa operacéo terd a duragdo de um dia com a condicdo de a instituicio desfazer

sua posicéo no dia seguinte. Para FORTUNA (2002, p.94), o overnight

(...) € uma operacdo desenvolvida dentro do open market. O mecanismo do
overnight é diferente, porque o aplicador compra titulos publicos no
mercado secundario, com a condicdo de revendé-los no dia seguinte

(operagdo compromissada), por uma taxa predeterminada entre as partes.

O BACEN ir4 atuar no overnight comprando e vendendo titulos com o objetivo
de controlar a liquidez do mercado (ajustando 0os meios de pagamentos) controlando a
volatilidade da taxa de juros diaria do mercado financeiro. E nessas operagdes de

overnight de troca de reservas bancérias lastreadas em titulos publicos federais que se
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forma o juro primério da economia - Taxa Selic -, que serve de referéncia para todas as
demais taxas de juros. (FORTUNA, 2002)

mercado secundario com titulos publicos no ano de 2008.

Tabela 1: Volume de operacfes no mercado secundario

Na Tabela 1, a sequir, estdo representados os dados de volume das operagdes no

Em R$ bilhdes

. LFTLFT-ALFTB LTN/NTN-F . NTN.CNTNB TOTAL .
MES  |VOLUME % VARIACAO|VOLUME % VARIACAQ|VOLUME % VARIACAQ|VOLUME % VARIACAO

@ @ b L I fal (b (c)
Janeiro/08 38 0% BN 628 4% -2Th% 137 125%  -187%| 1053 1000%  -25k%
Fevereiro/08 7% 4% 586 534% B7%) 207 189%  518%| 1097 1000% 0.3%
Marco/08 B 263% N2%| 85 B158% 47 7% 168 120%  -A91%| 1401 1000%  277%
Abril/08 489 437% 30%| 479 428% -M4T% 180 134%  -104%| 1118 1000%  -202%
Maio/08 JA0 W/% ABA%) 438 442% 45%) 203 5% 4% 991 1000% -1 4%
Junho/08 379 321% 82%| B4l 543% 46.3% 161 136%  -209%| 1150 1000%  191%
Julho/08 3B 37 6% S4%| 345 3Bh% 0 AB1%| QB2 0% B31% 573 1000%  -178%
Agosto/08 AN BB 54%) 389 442% 128% 178 198% -333% 851 1000% S4%
Setembro/08 34 23% 32%| 531 825% 36 4% 154 152% A123%|) 1011 1000%  148%
Outubro/08 315 285% -35%| 5B 535% B.J7% 177 167% 150%| 1058 1000% 4.7%
Novembro/08 230 W% -BA%| 4B 598%  -174%| 083 10B%  H32% 783 1000%  -260%
Dezembro/08 IR 292% B7A%| 828 B22% b 3% 1M 86% W/ I%| 1330 1000%  B9E%

{a) Media no més dovolume financeiro didrio das operagies
(b} Participacdo do volume negociado dos titulos em relagdo ao volume total negociado no més,
() Variagdo percentual do volume negociado dos titulos no més em relacdo ao volume negociado no més anterior,

Fonte: BACEN, 2009

Os titulos mais negociados no mercado secundario como podemos observar a

partir dos dados coletados do BACEN, foram as Letras do Tesouro Nacional (LTN) e as

Notas do tesouro Nacional (NTN), chegando a representar no Gltimo més de 2008 um

volume de mais de 62% do tal negociado.

As operacbes com titulos pablicos no mercado secundério podem assumir

diversas caracteristicas, podendo ser compromissadas, definitivas, a termo e com Swaps

cambiais, como veremos a seguir.

> OperagOes compromissadas e definitivas

As operagdes compromissadas de titulos publicos sdo definidas quando o

comprador (ou vendedor) assume 0 cCompromisso com a outra parte de revenda (ou
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recompra) em uma data e a um precgo pré-definido. Como dito anteriormente uma das

principais formas de realizacdo de operacGes compromissadas a através do overnight.

J&4 as operacbes definitivas de compra (ou venda) de titulos publicos sdo

caracterizadas quando a transferéncia é realizada de forma definitiva, ou seja, quando

ndo h4 compromisso de recompra ou revenda entre as partes.

No Brasil, as opera¢des compromissadas, nos ultimos anos, somaram a imensa

maioria das operagfes com titulos publicos no mercado secundéario. De acordo com

dados do BACEN, pode-se observar o comportamento dessas operagfes do ano de

2008, e 0 que os dados nos mostram é uma constancia nessas operacoes.

(%9

100,00+

90,00+

@ Definitivas B Compromissadas

Fonte dos dados: Elaboracdo propria de acordo com dados do BACEN, 2009
Gréfico 2: Volume de operagdes com titulos federais no mercado
secundario

Observando os dados do BACEN, no ano de 2008 as operagdes definitivas no

mercado secundario ndo ultrapassaram os 10% do total considerado no periodo, e as

operagdes compromissadas ao longo de todo o0 ano sempre somaram mais de 90%.
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» Operag0es a termo

As operagdes a termo séo basicamente um contrato de compra (ou venda) futura
negociada entre as partes. Nesse contrato, uma das partes se compromete em comprar
(ou vender) um determinado lote de titulos com prego pré-estabelecido, e a outra parte
assume o compromisso de venda (ou compra) desse lote na data especificada entre
ambos.

Esse tipo de operagdo também funciona como hedge, ou seja, protegcdo. Os
agentes econdmicos que buscam fugir da volatilidade do mercado procuram esse tipo de
operagéo, visto que no mercado de agOes tal situagcdo ocorre com mais freqiiéncia do
que no mercado de titulos, a saber que, no mercado acionario o que varia com o tempo é
0 preco da acdo e no mercado de titulos ira variar seu respectivo indexador.

De acordo com dados do BACEN podemos observar as principais operagoes a

termo no mercado de titulos no Gltimo més de 2008.

Tabela 2: Titulos publicos mais negociados no mercado a termo.
Em R% milhdes

Titulo Yencimento Yolume (R%) Qtd. Operagiies

LTH 1/1/2009 1.108,2 10,3
LTH 1/7/2009 7324 10,3
LTH 1/1/2010 517,0 12,0
LTH 1/10/2009 341,7 7,8
MTH-F 1/1/2012 306,2 7.8

Fonte: BACEN, 2009

A coluna “Quantidade das Operacdes” representa uma média, no més, do

namero de operacdes dirias realizadas.

» OperagBes com Swaps cambiais

As operagOes com swaps cambiais ocorrem sempre que dois agentes econdmicos
querem trocar de risco, ou seja, quando um quer fugir da variagdo da taxa de cambio e
prefere se proteger assumindo o risco da variagdo da taxa Selic, no entanto para que esse

tipo de operagéo ocorra tem que existir outro agente que deseje fazer o caminho oposto.
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O BACEN ira atuar nesse mercado, na maioria das vezes, para interferir nas
fortes variagfes do mercado de cambio, oferecendo hedge cambial principalmente para
empresas. Em momentos de alta da taxa de cambio, 0 BACEN opera oferecendo swaps
cambiais trocando o risco da variagdo cambial pelo risco da variagdo da taxa Selic, e em
momentos de baixa da taxa de cambio o BACEN entra oferecendo swaps cambiais

trocando o risco da variagdo da Selic pelo risco da variagdo cambial. (FANINI, 2005)
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3 AS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS TITULOS
PUBLICOS E A RELEVANCIA DOS TITULOS PRE-
FIXADOS NO MERCADO SECUNDARIO

3.1 Caracteristicas dos Titulos Publicos

Como dito anteriormente, as emissdes dos titulos federais estdo a cargo somente
do Tesouro Nacional. Assim o Tesouro Nacional emite titulos da divida para realizar
pagamentos da mesma e financiar o déficit do Governo. J4 o0 BACEN ira atuar com 0s
papeis que tem em carteira (e também com os papéis que ja estdo no mercado) para fins
de politica monetaria. Mais precisamente no mercado secundario, como diz
CARVALHO (2000) e FORTUNA (2002), é que o BACEN ird atuar com mais
frequéncia nas operacBes com titulos publicos, visto a importancia que tem esse
instrumento de politica monetéria como j& explorado nas se¢Ges anteriores.

Logo, buscamos nesse ponto da pesquisa caracterizar os titulos federais,
procurando definir principalmente suas formas de rendimento, sendo este o principal
fator que diferencia um papel do outro.

Por ora, desconsiderando suas variac@es, os titulos tém trés nomenclaturas, que

Sao:

v" LFT - Letras Financeiras do Tesouro;
v" LTN — Letras do Tesouro Nacional;
v NTN — Notas do Tesouro Nacional.

Considerando suas variacOes, 0s papéis que as terdo sdo; LFTs e as NTNs, sendo
que essas variacOes serdo de acordo com seu tipo de rendimento.

Na caracterizacdo que segue, para simplificar o entendimento e torna-la mais
sucinta, iremos desconsiderar informacdes do tipo “prazo de vencimento”, “codigo do
papel” dentre outros. Considerar-se-4 apenas informacgdes respectivas ao seu rendimento
(se pré-fixado ou indexado). Para maiores esclarecimentos sobre as caracteristicas dos

titulos publicos, acessar: http://www.bacen.gov.br.
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Seguindo nossa analise, de acordo com os limites pré-estabelecidos e presente na
Tabela 3, comegaremos com as LTNs, sendo este o Gnico papel que ndo tem variacOes e

seu rendimento sendo pré-fixado.

Tabela 3: Caracteristicas e estoques dos Titulos Pablicos de acordo com seu
rendimento (em Mil R$).

Titulo Rendimento Estoque (2001) (%) Estoque (2008) | (%)
LTN Pré-Fixado 48.806.729,00 10,0 238.878.615,91 19,0
NTN - F Pré-Fixado - 170.743.696,52 13,6
LFT Selic 275.243.079,00 56,6 449.078.725,19 35,8
LFT-A Selic+Juros 20.960.595,00 4,3 3.478.802,75 0,3
LFT-M Selic+Juros 419.031,00 0,1 -
LFT-B Selic+Juros 29.935.519,00 6,2 622.692,43 0,0
NTN - Al Cambio + Juros 587.871,00 0,1 251.526,05 0,0
NTN - A3 Cambio + Juros 9.659.741,00 2,0 9.570.344,35 0,8
NTN — A6 Cambio + Juros 466.097,00 0,1 230.049,16 0,0
NTN - | Cambio + Juros 1.260.463,00 0,3 1.429.462,47 0,1
NTN - M Cambio + Juros 630.430,00 0,1 20.151,69 0,0
NTN - R2 Cambio + Juros 7.739,00 0,0 -
NTN -D Cambio + Juros 39.204.287,00 8,1 -
NTN -B IPCA + Juros - 305.119.513,64 24,3
NTN -C IGP-M + Juros 26.781.628,00 55 60.743.266,46 4,8
NTN -H TR + Juros 212.550,00 0,0 -
NTN - P TR + Juros 12.103.045,00 2,5 748.019,16 0,1

Fonte: Elaboragdo propria de acordo com dados do Tesouro Nacional, 2009

As LFTs possuem trés variacdes, é o unico papel indexado a taxa Selic, visto
que em duas modalidades desse titulo, além da taxa Selic também é remunerado por
mais uma porcentagem definida na sua emiss&o.

As NTNs sdo os papéis com o maior nimero de variacdo, caracterizada pelo tipo
de rendimento. As Notas do Tesouro representam os titulos que sdo indexados aos
indices de preco e cAmbio, remunerados também por uma taxa de juros definida na sua
emissdo (assim como as LFT-A, M e B) e com capitalizacdo também pré-definida.

E interessante observar, a partir dos dados da Tabela 3, que o estoque de titulos
publicos se concentra em trés modalidades de rendimento sendo, os titulos indexados a
Selic, os pré-fixados e os indexados a indices de precos. Somando a participacéo destes
papeéis no montante da divida publica mobiliaria, no final de 2008 alcangou uma
participacdo de mais de 90% do total. Na proxima se¢éo serd realizada uma analise do

perfil da divida mobiliéria e sua trajetdria ao longo dos ultimos sete anos.
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3.2 Um breve perfil da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Observando o comportamento da composi¢do da divida publica mobiliaria
federal interna (DPMFi) nos ultimos anos, com relagdo ao tipo de rendimento dos
titulos que a compde, é notdria mudanca que esta obteve nos passados sete anos.

No entanto, aprofundando um pouco mais no histérico da DPMFi, nota-se que
por volta de 1997 a participacdo dos titulos pré-fixados no montante total representava
cerca de 60%, visto o cenario de taxas de juros interna decrescentes no periodo.
Todavia, no segundo semestre do mesmo ano o mundo sofreu os impactos da crise
internacional dos paises do sudeste asiatico e da Russia. No Brasil, a alta dos juros
internos decorrente da crise alterou novamente o perfil da DPMFi, os papéis pré-fixados
perderam forga e a demanda por titulos indexados aos juros voltaram a ser a preferéncia
dos investidores. Os titulos indexados aos juros voltaram a somar 69% do total da
DPMFi. (ANDIMA, 2003)

Recentemente observou-se uma nova alteracdo no perfil da DPMFi. Esta
modificagdo, levando em conta um horizonte temporal de sete anos (2002 — 2008),
novamente diz respeito ao montante que os papéis indexados a Selic e os pré-fixados
passaram a representar do total da divida, como se pode observar a partir de dados
coletados no BACEN e ilustrados no Gréfico 3.

E completamente compreensivel esse movimento que houve na composicio da
DPMFi nesse periodo, principalmente quando se analisa o cenério macroecondémico do
Brasil e o movimento de dois de seus principais indicadores econdmicos, que € a taxa
béasica de juros (Selic) e o indice de inflacdo. Em cenério de quedas constantes da Selic
nos Ultimos anos e uma politica monetéria de metas para a inflacdo, o pais adquiriu certa
estabilidade econdmica bem como um ambiente tranquilo para investidores. A esse
respeito, a ANDIMA (2006, pg. 46) diz que:

(...) a reducdo da taxa de juros, iniciada no final de 2005, vem permitindo
uma série de avancos, como o aumento da demanda pelos ativos de renda
fixa, a diversificacdo da industria de fundos e a consolidacdo da curva de
juros. O principal efeito dessa diversificacdo de ativos é o estabelecimento
de novas alternativas de benchmark compativeis com as novas condicdes de
composi¢do e demanda do segmento. Esse processo também tem viabilizado
a mudanca do perfil da divida mobiliaria em mercado (...)
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Considerando que a Selic passou a ndo ser tdo interessante como opcao de
rendimento, as expectativas quanto a movimentos futuros confirmam a queda da
participacdo das LFTs no montante da divida. O progressivo aumento da demanda por
titulos pré-fixados ilustra a importancia que assume as LTNs e NTN-Fs no que se refere
a sua participagdo no total da DPMFi. Participacdo esta que saiu de menos de 10% em
2002, para mais de 30% em dezembro de 2008.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do BACEN, 2009
Grafico 3. Composicdo da DPMFi por tipo de rendimento

No tocante aos detentores dos papéis que compdem o montante da DPMFi, de
acordo com dados do BACEN, no ano de 2003 mais de 70% dos titulos publicos
estavam em poder dos fundos de investimento e de instituicbes financeiras, obtendo
39,92% e 34,23% respectivamente. No final de 2008, as instituicGes financeiras e 0s
fundos de investimento ainda continuam sendo os principais detentores dos titulos
publicos, somando quase 70% do total, com 28,41% e 39,46% do total respectivamente,
como ilustrado na Tabela 4.
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Tabela 4. Detentores da DPMFi — Dezembro de 2008

_ _ _ Clientes Extra- | Total
Unidade | Carteira | Vinculados
PF | PJ-AF | PJ-F Fl Outros | Mercado | Geral
% 28,41 17,67 0,42 | 10,62 2,63 | 39,46 0,02 0,77 100

Fonte: BACEN, 2009

Os titulos em Carteira representam o montante em posse dos bancos comerciais
nacionais e estrangeiros e corretoras também nacionais e estrangeiras. Dos 28,41% em
méos destas instituicdes, 27,2% estdo sob responsabilidade de instituicdes nacionais, 0
restante, 1,21% fecharam o ano de 2008 em posse de bancos e corretoras estrangeiros.
No que concerne os 17,67% dos titulos Vinculados, estes representam os papéis
utilizados para depdsito compulsdrio. (BACEN, 2009)

Observando o perfil da DPMFi pode-se notar que sua imensa maioria é

composta por trés espécies de titulos (a considerar seu tipo de rendimento), que sdo:

- Titulos Pré-Fixados
- Titulos indexados a Selic

- Titulos indexados a indices de Precos

Em dezembro de 2008, somando a participacdo destas trés modalidades de
rendimentos, conforme dados do BACEN, 0os mesmo corresponderam com pouco mais
de 97% da DPMFi, um perfil completamente diferente do que o encontrado em anos
anteriores, visto que esta alteragdo, como dito anteriormente, pode ser fruto de um
cenério econdmico nacional contrario do que os investidores vivenciaram nas décadas
de 80 e 90, com altas taxas de juros e consideraveis indices inflacionarios.

Logo, analisando quais titulos correspondem com essas modalidades de
rendimento que respondem por quase 100% de divida publica, observamos que a
DPMFi é quase que completamente representada por cinco espécies de titulos federais,
que sdo: LFT, LTN, NTN-B, NTN-C e NTN-F.

Aprofundando um pouco mais na questdo da logica de funcionamento dos
rendimentos dos principais titulos em poder do publico, o Quadro 3 ilustra as principais

caracteristicas desses papéis.
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Atualizacéo
Tipo Funcéo/Emissor Prazo Taxa de do valor Pagamento de Resgate do
juros . juros principal
nominal
LFT - Taxa Selic -- Na d_ata do
vencimento
Na data do
LTN - N N vencimento
pelo valor
nominal
Definida
pelo
NTN-B | Titulo emitido s Ministro IPCA Semestralmente | N data do
pelo Tesouro Definida de Estado vencimento
Nacional para _pelo da
Ministrode | Fazenda
cobertura de —
fer - Estado da Definida
déficit
L. Fazenda pelo
orgamentario. Ministro Na data do
NTN-C -
de Estado IGP-M Semestralmente vencimento
da
Fazenda
Definida
pelo Na data do
NTN-E Ministro N vencimento
de Estado Semestralmente pelo valor
da nominal
Fazenda

Fonte: ANDIMA, 2009
Quadro 3. Caracteristicas dos principais titulos em poder do publico

Como visto anteriormente no Gréfico 3, a representatividade dos titulos pré-

fixados na composicdo da DPMFi é sem duvida muito relevante. Desta forma, a
considerar os dois titulos que obtém esta caracteristica (as LTNs e as NTN-F),
observamos a principal diferenca entre os mesmos, que é a forma de pagamento dos
juros. Enquanto as NTN-F oferecem pagamento de juros semestralmente, as LTNs ndo
apresentam este perfil. Basicamente, considera-se que as LTNs ndo tém pagamento de
juros intermediario, ou seja, seu valor na data de vencimento é sempre R$ 1.000,00 e
seu rendimento é definido pelo seu preco de compra (pelo desconto sobre seu valor
nominal).

Assim como ilustrado na Figura 1, o rendimento das LTNs sera maior quéo
menor for seu preco de compra, logo, esta relacdo inversa se aplica também para as

NTN-F, no entanto este Gltimo proporciona ao detentor deste papel rendimentos
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semestrais. Visto que nos titulos pré-fixados o ganho esta na diferenga entre o seu valor
de resgate e o seu valor de compra, os titulos indexados terdo seu valor de resgate
calculado conforme seu indexador de base, ou seja, 0 ganho sera influenciado pelas

variacOes do indexador no periodo.

Preco de Resgate
RS 1.000,00 4

Pagamento
de principal

Prazo até o vencimento - expresso em d.u.

Preco de
¥ Compra

Fonte: ANDIMA, 2009
Figura 1. Rendimento das LTNs

A considerar também o montante que cada titulo representa no total das
negociacdes do BACEN e dos demais investidores, observar-se-a que a imensa maioria
das movimentagdes ocorre com papeis pré-fixados. Salientando que a presente pesquisa
busca realizar uma analise somente do mercado secundario, alguns indicadores de
movimentacdo de titulos publicos realizada nesse mercado, confirmard um maior nivel
de negociagdes com titulos pré-fixados.

No tocante ao estoque de LTNs em poder do publico, considerando os dados
disponiveis no BACEN, hd um aumento consideravel do montante de tal titulo no
mercado, obviamente confirmando a tendéncia ja apresentada anteriormente. Observa-
se no Grafico 4 que a quantia de LTNs (em milhdes de R$) sai de pouco mais de 13
bilhdes em 2002 para um montante de quase 240 bilhdes em dezembro de 2008, visto

que atingiu um pico de quase 350 bilhGes no final de 2006.
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Fonte: BACEN, 2009
Grafico 4. Estoque de LTNs em poder do publico (em milhdes R$)

Nota-se que o estoque de titulos LTNs ap6s atingir o méximo em dezembro de
2006, obteve dois anos consecutivos de queda, atingindo niveis menores que em 2005,
no entanto, ainda apresentando um cendrio consideravelmente adverso do que o
encontrado no final de 2002.

Apesar desta queda no estoque das LTNs, o nivel de titulos pré-fixados que
compdem o montante da DPMFi manteve-se ascendente no periodo. Esse fato é
decorrente do aumento da participacdo das NTN-Fs, como ilustrado no Gréfico 5, onde
juntamente com as LTNs, compdem o montante do estoque de titulos pré-fixados da

DPMFi, como visto anteriormente.
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Fonte: Tesouro Nacional, 2009
Grafico 5. Estoque de NTN-F em poder do publico (em milhdes R$)

Anterior ao periodo de 2004 ndo houve emissdes de NTN-F, tais emissdes
passaram a acorrer somente neste ano de referéncia visto os objetivos a serem
alcancados pelo Tesouro Nacional no que se refere ao gerenciamento da divida, como se
observara no decorrer da presente pesquisa. Desta forma, uma analise de liquidez do
mercado secundario, levando em conta as operagBes com titulos pré-fixados, pode-se
considerar uma amostra muito relevante, principalmente em se tratando da sua

representatividade na composi¢do da DPMFi.

3.3 A relevancia dos titulos pré-fixados no mercado
secundario

Nesta secdo, observar-se-4 a importancia que tem as LTNs e NTN-Fs no
montante das movimentagdes com titulos publicos no mercado secundario. Busca-se
aqui, ilustrar através de dados coletados no BACEN, a relevancia dos titulos pré-fixados
nos montantes movimentados em trés tipos de operag¢des dentro do mercado secundario:

operagdes compromissadas, definitivas e a termo.

e Operagdes compromissadas realizadas pelo BACEN
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Como visto anteriormente (segdo 2.2.2.3), as operagbes compromissadas
ocorrem sempre que hd um compromisso de recompra ou de revenda, em um
determinado periodo pré-estabelecido entre as partes, e estas somam a grande maioria
das operagBes realizadas no mercado secundério. Assim, 0s bancos também utilizam
deste instrumento para controle de liquidez realizando operagGes compromissadas no
mercado secundério (overnigth), de curtissimo prazo. (FORTUNA, 2002)

As operagbes compromissadas de overnight realizadas no mercado secundério
correspondem com a maior parte do montante total deste tipo de operacdo (excluindo as
operacgoes realizadas pelo BACEN).

Néo obstante, 0 BACEN ¢ atuante assiduo desta modalidade de movimentagdo e
disponibiliza a cada final de exercicio mensal um relatério de suas operagdes
compromissadas ocorridas ao longo do periodo. Ao analisar as operagdes, durante 0 ano
de 2008, observa-se que o BACEN realiza operagcbes compromissadas com dois
periodos de recompra pré-estabelecidos: de cinco meses e de sete meses (contando a
partir da data que é realizada a movimentagao).

Desta forma, de acordo os dados coletados no BACEN e presentes na Tabela 5,
observa-se que a imensa maioria das operagfes se concentra em movimentagdes com

LTN, seja nos compromissos de cinco ou de sete meses.

Tabela 5. Operacdes compromissadas realizadas pelo BACEN no mercado aberto em 2008

Quantidade negociada no periodo (% do total)

Titulo Compromisso de recompra em cinco meses

01/08 | 02/08 | 03/08 | 04/08 | 05/08 | 06/08 | 07/08 | 08/08 | 09/08 | 10/08 | 11/08 | 12/08

LTN | 51,3 | 704 | 535 | 68,2 | 718 | 722 | 428 | 52,4 | 174 | 154 | 949 | 515

NTNs | 48,7 | 29,6 | 56,5 | 318 | 282 | 278 | 57,2 | 476 | 826 | 846 | 51 | 485

Compromisso de recompra em sete meses

LTN | 889 | 871 | 625 | 88,0 | 854 | 634 | 506 | 655 | 732 | 64,3 | 100,0 | 80,7

NTNs | 11,1 | 129 | 375 | 120 | 146 | 36,6 | 494 | 345 | 268 | 357 | 0,0 | 193

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do BACEN, 2009

No que corresponde a operagdes com NTNSs, estas se concentraram, no periodo
analisado, em duas espécies de titulos, NTN-B e NTN-F. Logo, se concentrarmos 0s

dados das movimentagBes para o tipo de rendimento, as movimentagdes com titulos de
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rendimento pré-fixados somariam, na totalidade dos meses de 2008, algo muito préximo

a 100% das movimentagdes.

e Operacdes definitivas e a termo

Em uma andlise geral, as operacdes definitivas realizadas no mercado secundario
ndao somam considerdvel expressdo. Como dito anteriormente, grande parte das
operacdes sao compromissadas. No entanto, visto que as movimentagdes com titulos
pré-fixados em operagfes compromissadas representam grande parte do total, nas
operacdes definitivas (apesar de menos expressiva) 0s papéis pré-fixados também sdo
responsaveis por uma parcela consideravel do total das movimentagdes, como

observado no Gréfico 6.

9%

29%

m SELIC
B Pré-Fixado

Indice de Pregos

62%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BACEN, 2009
Gréfico 6. Participacdo nas operagdes definitivas no mercado secundario

No tocante as operacOes a termo, a discrepancia entre as movimentagdes com
titulos pré-fixados para com os papéis indexados a Selic e a indices de precos é ainda
maior, como se pode observar no Gréafico 7, quase 90% do total das operacdes a termo

sdo realizadas com papéis pré-fixados.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do BACEN, 2009
Gréfico 7. Participacéo nas negociado a termo

Tem por objetivo entdo, esses dados apresentados nesta parte da pesquisa,
ilustrar a relevancia dos titulos pré-fixados, mais precisamente as LTN e NTN-F, nos
montantes movimentados, tanto em operacOes realizadas pelo BACEN quanto em
operacdes realizadas pelo publico em geral.

Esta énfase, dada a este tipo de titulo publico, é importante porque em um curto
periodo de tempo, este tipo de papel passou a ocupar consideravel participacdo no
montante da DPMFi e bem como no mercado secundario de titulos publicos.
Salientando que a analise de liquidez do mercado secundario de titulos publicos, que a
presente pesquisa estd disposta a realizar na proxima secdo, se faz levando em
consideracdo principalmente os titulos pré-fixados em comparagdo com os titulos
indexados a Selic e a indices de precos, considerando as negociacgdes realizadas de 2001
a 2008.

A partir de entdo, objetiva-se entender também a dificuldade de alongamento
dos prazos de vencimentos dos titulos publicos visto que esta caracteristica dos papéis
da DPMFi esta atrelada intimamente a liquidez do mercado de titulos publicos nacional.
A esse aspecto, BRESSAN (2007, pg 2), atribui que:

Uma das principais caracteristicas do mercado de renda fixa do Brasil é o
prazo curto de vencimento dos titulos publicos, o qual reflete, em boa parte,
a incerteza quanto ao comportamento futuro das principais varidveis
macroecondmicas do pais, com destaque para as taxas de juros e de
inflacdo. Tal fato reforca a necessidade de obtencdo de taxas para todos 0s
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prazos possiveis, objetivo que é limitado muitas vezes por indisponibilidade
de titulos com liquidez suficiente no sistema SELIC (...)

A incerteza quanto ao futuro da economia nacional sera um determinante que
complicard a extenséo dos prazos dos papéis pré-fixados, visto que para tal, as taxas de
juros precisam ser muito elevadas para assim atrair investidores. Sendo assim, em uma
economia de histdricas instabilidades, o alongamento dos prazos de vencimentos dos

titulos publicos ndo € algo a ser alcangado com facilidade.

3.4 Estruturaa Termo da Taxa de Juros

Quando se fala em titulos de renda fixa, ou mais precisamente em titulos
publicos pré-fixados, fala-se em Estrutura a Termo da Taxa de Juros (doravante ETTJ).
Anteriormente, entendeu-se que o rendimento dos titulos pré-fixados esta representado
na diferenca entre o seu preco pago na emissdo (ou no periodo da negociacdo) e seu
valor de resgate. Seu rendimento entdo ir& representar a taxa de juros que aquele papel
esta pagando naquele momento.

Tal taxa, pode, com o tempo, variar para cima ou para baixo, de acordo com
volatilidade do prego do papel. Este preco sofrera a influéncia, obviamente da liquidez
do mercado, mas também da expectativa dos juros de longo prazo que o mercado esta
oferecendo. Sendo assim, os titulos pré-fixados ndo possuem um fator de remuneragéo
explicito.

Salientando que este fator estd presente no desagio do titulo quando a sua
emissdo (ou seja, seu Preco Unitério), a taxa de juros praticada a cada instante no
mercado ird influenciar diretamente nas negociagdes com LTNSs, visto que seu preco ird
subir quando a taxa de juros cair e cair quando a taxa de juros subir. (BRESSAN, 2007)

Obviamente, compreender e identificar o rendimento dos titulos pré-fixados ao
longo do tempo, considerando suas datas de vencimentos e com isso, fazer um
acompanhamento da curva de rendimento, é algo recente na economia brasileira visto a
relevancia das LTNs na composicdo DPMFi. N&o obstante a influéncia que os
movimentos da taxa de juros proporcionam nos precos dos titulos publicos, outro fator,
de suma importancia, que ird afetar o rendimento destes papéis é seu prazo de

vencimento. Logo, a curva que traga os pontos de retorno dos titulos de divida com
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diferentes prazos de vencimentos é chamada de Curva de Rendimento, salientando que
esta curva, em se tratando de titulos de divida plblica, retratara a ETTJ. (MISHKIN,
2000)

No tocante ao perfil da Curva de Retorno, pode-se observar que esta apresenta
trés classificagbes: positivamente inclinada, planas e negativamente inclinadas. A
inclinacdo da curva estard em fungdo dos comportamentos das taxas de juros de curto e
longo prazo, salientando que existem trés teorias que procuram explicar o
comportamento da ETTJ ao longo do tempo, e sdo elas: (i) a hipdtese das expectativas,
(i1) a teoria dos mercados segmentados e (iii) a teoria do habitat preferido.

De acordo com MISHKIN (2000), a teoria do habitat preferido € usualmente a
mais utilizada. Visto a sua capacidade de explicar os fatos e os comportamentos da

ETTJ ao longo do tempo, esta, por essa razdo, € uma teoria amplamente aceita.

> Teoria do Habitat Preferido

Dois pontos fundamentais irdo diferenciar a teoria das expectativas da teoria dos
mercados segmentados. A teoria das expectativas apresenta como pressuposto
fundamental a idéia de que os titulos da divida publica s&o substitutos perfeitos, por isso
os investidores sdo indiferentes em adquirir dois titulos de um ano ou um titulo de dois
anos (considerando rendimentos iguais). Assim o prazo de vencimento ndo influenciara
na decisdo dos investidores e estes ndo comprardo titulos de vencimento maior se o seu
retorno for menor. Ao contrério, a teoria dos mercados segmentados admite a hipotese
de que os titulos ndo séo substitutos perfeitos, visto que os investidores tém preferéncias
por papéis com determinados prazos de vencimentos. Assim, os investidores se
preocupardo com os rendimentos dos titulos com os prazos de vencimentos de sua
preferéncia. Uma vez compreendido a légica destas duas teorias, pode-se observar que a
primeira ird explicar os movimentos de longo prazo da curva de rendimento pela
hipotese das expectativas dos investidores quanto ao comportamento da taxa de juros de
curto prazo. Do contrario, a segunda teoria atribuira que o fator predominante é a oferta
e demanda de titulos, visto a impossibilidade das taxas de curto prazo afetar as taxas de
longo prazo. (MISHKIN, 2000)

Dito isso, a teoria do habitat preferido (que esta intimamente ligada a teoria do
prémio de risco), procura unir as duas teorias explicadas anteriormente. Logo, ela

admite que o retorno esperado de um titulo influencia o retorno esperado de outro titulo
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com prazo de vencimento diferente mas permitindo que os investidores prefiram um
titulo a outro, ou seja, 0s papéis sdo substitutos mas ndo substitutos perfeitos. Sendo
assim, o investidor que prefere titulos de curto prazo, estara disposto a continuar nesta
posicdo mesmo que papeis de longo prazo oferecam rendimento um pouco maior, no
entanto, ndo admitindo diferencas de rendimento muito distintas entre os titulos de
prazos diferentes. Logo, para que os investidores adquiram titulos de longa duragéo é
preciso que seja oferecido a estes um prémio de liquidez para compensa-los do aumento
do seu risco de taxa de juros. (MISHKIN, 2000)

Assim, 0s movimentos nas taxas de juros dos titulos com diferentes prazos de
vencimentos se movimentam juntas no tempo visto que, expectativas de alta na taxa de
juros de curto prazo indicam que, em média, os rendimentos dos titulos serdo mais altos
no futuro. Da mesma forma, um cenario contrario indicara taxas de rendimento menores
no futuro, pois, quando se tem expectativas de queda brusca na taxa de juros
(principalmente quando a taxa de juros de curto prazo estd em patamares muito acima
do normal) mesmo adicionando o prémio de liquidez, a curva de rendimento sera
decrescente ou negativamente inclinada.

A partir do momento em que se tém posices em papeis pré-fixados, e a0 mesmo
tempo informagBes sobre as variagbes das taxas praticadas em diferentes datas de
vencimentos, 0s agentes possuem um maior grau de previsibilidade dos gastos (ou
ganhos). Desta forma, procurou-se nesse capitulo, expor a importancia dos titulos pré-
fixados na composicdo da DPMFi e até mesmo para os detentores destes papéis. A esse
respeito diz BRESSAN (2007, pg.2):

Uma vez que carteiras de investimento podem ser constituidas de titulos com
prazos distintos, torna-se interessante entdo a obtencdo de taxas de juros para
os diversos vencimentos, de modo a determinar o valor de mercado de cada
um dos titulos no periodo de interesse.

Logo, como visto anteriormente a relevancia das LTNs e NTN-Fs nos montantes
movimentados no mercado secundario de titulos publicos, explicita-se aqui a
importancia dos titulos pré-fixados na administragdo da DPMFi, no tocante a
capacidade de previsdo que tal titulo proporciona as autoridades monetérias nacionais.
Desta forma é de total interesse das autoridades monetérias, que a participacdo dos
titulos publicos pré-fixados passe, com o tempo, a ganhar maior relevancia no mercado.
Até mesmo como fator que colabore para ampliar a liquidez do mercado de titulos

publicos, pois de acordo com estudos realizados pela ANDIMA (2009), identificou-se
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que os detentores de titulos pré-fixados sdo estimulados a trocar de posi¢do no mercado
visto a possibilidade de ganhos com as variagdes dos pregos.

Na proxima secdo observar-se-a a diferenca entre a liquidez dos titulos preé-
fixados em comparacdo com os papéis indexados a indices de precos e a Selic, com base
nas operagdes registradas no SELIC. N&o obstante, em estudo realizado pela ANDIMA,
identificou-se que os detentores de titulos indexados sdo estimulados a ficar com o0s
papéis até sua data de vencimento, ndo os negociando no mercado secundario, assim, tal
caracteristica serd observada também nas negociagfes dos ultimos oito anos, notando a

diferenca entre o nivel de liquidez dos papéis pré-fixados para com os indexados.
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4 ANAI,_ISE DE LIQUIDEZ DO MERCADO SECUNDARIO
DE TITULOS PUBLICOS

No tocante a estudos realizados que buscam uma analise de liquidez do mercado
de ativos financeiros, uma vertente que assume grande importdncia no cenario
internacional corresponde a trabalhos que analisam o mercado de agbes. Autores
consagrados como Amihud e Mendelson, bem como Datar, Naik e Radcliffe, buscaram
desenvolver pesquisas com o objetivo de analisar a relacdo entre a liquidez e o retorno
destes papéis. (CORREIA; AMARAL, 2008)

Ainda sobre este aspecto, um fator que ira nortear as pesquisas nesta area
corresponde & medida de liquidez que é adotada. Dito isso, dois indices se configuram
0s mais utilizados em pesquisa dessa natureza, o spread (correspondendo & diferenca
entre o preco ofertado e o demandado) e o turnover (sendo a razdo entre o volume
negociado e total em circulacdo), sendo esta Gltima, a medida a ser utilizada na presente
pesquisa.

Neste sentido, busca-se na presente secdo, realizar uma analise de liquidez do
referido mercado, sendo que esta estara calcada nos dados apresentados nas secdes
anteriores bem como nos niveis de turnover calculados com base nas informagdes de
volume de negociagdes, coletados no BACEN, dos principais titulos publicos no
mercado secundério.

Anterior a andlise de liquidez, sera apresentado o conceito de liquidez. Tal
conceito, na presente pesquisa, estard embasado principalmente na percepcéo adotada

pela ANDIMA no que se refere a titulos pablicos, como se observara a seguir.

4.1 O conceito de liquidez

Inicialmente, quando o tema a ser tratado é liquidez de mercado, este de certa
forma se confunde tanto para o mercado de a¢Bes quanto para o mercado de titulos de
divida. Dito isso, no que corresponde ao conceito de liquidez para o mercado de agdes,
este procura fazer uma anélise de custo da transacdo, ou seja, a liquidez esta relacionada
ao custo de vender ou comprar um ativo financeiro no mercado rapidamente.
(SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1998 apud CORREIA; AMARAL, 2008)
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Desta forma, alguns trabalhos detectaram a relacdo inversa entre o nivel de
liquidez a o retorno dos titulos. Nessa lI6gica, Datar, Naik e Radcliffe (1998), realizaram
um estudo com base nas companhias ndo-financeiras listadas na NYSE (nos periodos
entre 1963 -1991), tendo como medida de liquidez o turnover, comprovaram a relagéo
negativa entre o nivel de liquidez e o retorno das a¢des desta empresas, evidenciando o
importante papel que a liquidez desempenha no retorno destes ativos. (CORREIA;
AMARAL, 2008)

Logo, admitindo esta relacdo inversa entre liquidez e retorno, ou seja, quéo
maior a liquidez menor o retorno do ativo, pode-se entender que, quanto mais liquido
for o ativo, pregos mais altos os investidores estdo dispostos a pagar por ele. Dito isso,
essa idéia € de suma importancia para os objetivos desta pesquisa em se tratando da
teoria de liquidez para o mercado de titulos publicos.

Quando se fala em titulos da divida publica, deve-se pensar, é claro, em um ativo
financeiro. Desta forma, sendo os titulos ativos financeiros, estes serdo avaliados pelos
investidores como qualquer outro ativo disponivel no mercado e serdo demandados
sempre que forem atraentes para os investidores, ou seja, sempre que oferecerem um
risco/retorno favoravel.

Sempre que ocorrer esta compara¢do no mercado, por parte dos investidores,
entre os titulos publicos e qualquer outro ativo financeiro, os papéis da DPMFi
apresentam uma caracteristica essencial e fundamental que os diferenciam dos outros
ativos, que é o risco de crédito. Dito de outra forma, os titulos da divida oferecem plena
garantia de crédito, visto que tal garantia esta sob responsabilidade da maior autoridade
monetaria do pais que é o Tesouro Nacional, calcado no poder de taxagdo e emisséo de
moeda, mesmo que este Gltimo seja delegado ao BACEN. (ANDIMA, 2003)

N&o obstante o risco de crédito dos titulos da divida publica esta proximo a zero,
outro fator de risco apresenta elevada preocupagdo por parte dos investidores e pesa de
forma considerédvel na tomada de decisdo na hora de investir em papéis da divida, que é
0 risco de mercado. De acordo com a ANDIMA (2003), o risco de mercado pode ser
considerado como risco de liquidez, visto que este risco proporciona a possibilidade de
oscilacBes nos precos dos papéis nos periodos entre sua data de aquisicdo, e qualquer
outra data futura em que o detentor do ativo queira trocar de posi¢do. Tal oscilagdo de
precos serd motivada, é claro, pelo risco de liquidez, bem como motivadas também por
variacdo no estado de confianca dos mercados ou pela politica monetéria adotada no

periodo, por exemplo.
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Desta forma, o risco de liquidez ira afetar obviamente todos os titulos publicos
em mercado, mas principalmente os papéis de maior maturidade. Dito isto, se o detentor
quiser recuperar sua aplicacdo antes do vencimento do titulo, ter4 que vender os papéis
a um terceiro, a prego de mercado, sendo que este preco estara sujeito, além dos fatores
citados anteriormente, as flutuacbes de oferta e demanda. Logo, de acordo com a
ANDIMA (2003, pg. 20), o risco de liquidez

(...) também envolve oscilagdes adversas de precos, mas originadas de
movimentos de ofertas dos papéis. Considera-se um mercado liquido quando
¢ capaz de absorver uma alteracdo significativa na oferta com pequena
variagdo de precos e retorno relativamente rapido desses precos ao seu nivel
normal.

Indo além nesta problematica, explicita-se entdo a importancia de um mercado
de titulos publico com elevada liquidez, e aprofundando no conceito de liquidez deste

mesmo mercado a ANDIMA (2003, pg. 20), entende que a liquidez de um mercado

(...) nada mais € do que a possibilidade, visualizada ex ante, de se encontrar
demandantes dispostos a absorver a quantidade de papéis que algum detentor
resolva colocar a venda em determinado momento. Em outras palavras um
mercado é tanto mais liquido quanto maior for a demanda de reserva com que
se possa contar para um ativo considerado.

Outra caracteristica muito relevante dos ativos financeiros representantes da
DPMFi, € conhecida como liquidez potencial de partida. Esta liquidez potencial esta
associada a acdo do Estado no mercado de titulos publicos, subentendendo que as
autoridades monetérias irdo sempre intervir no mercado de titulos para garantir o
minimo de liquidez para os papéis que estdo no mercado. No entanto, somente a a¢do do
Estado ndo garante um mercado de alta liquidez permanente, visto que é necessaria uma
adocdo de préticas para assim construir uma liquidez permanente e independente das

intervencgdes das autoridades monetarias nacionais. (ANDIMA, 2003)
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4.2 A analise de liquidez do mercado secundario

Tendo compreendido o conceito de liquidez, dando énfase principalmente ao
mercado de titulos publicos, mas sabendo que o ponto pesquisado na sec¢do anterior se
estende para os demais mercados de ativos financeiros negociéveis, na segdo que segue
serd realizada entdo a andlise de liquidez de mercado secundario de titulos da DPMFi.

Apesar de vantagens, citadas anteriormente na pesquisa sobre o conceito de
liquidez, como risco de crédito proximo a zero e uma liquidez potencial de partida, €
por meio de uma andlise liquidez deste mercado que se pode observar a existéncia do
risco conhecido como risco de mercado. Busca-se entdo identificar, por meio de
comparages entre diferentes tipos de papéis, se tais vantagens garantem uma demanda
consideravel e constante bem como um indice de negociabilidade uniforme para os
diferentes tipos de titulos pablicos disponiveis no mercado.

Dito isso, os dados a serem considerados serdo os volumes dos titulos
negociados no mercado secundario bem como o estoque do respectivo papel em poder
do publico no mesmo periodo, ndo sendo considerado neste secundo aspecto 0 montante
de titulos em poder do BACEN, salientando que para as contas publicas este volume

ndo é contabilizado como DPMFi.

421 Andlise do indice de turnover

Os trabalhos de pesquisa que tém por objetivo realizar uma andlise de liquidez
do mercado financeiro assumem grande importancia e relevancia em meados da década
de 80, sendo que, a partir deste periodo, iniciam-se as discussdes sobre a influéncia da
liquidez nos retornos e formacdo de precos dos ativos financeiros, mais especificamente
no mercado de a¢Oes. (CORREIA; AMARAL, 2008)

Observou-se na secdo 4.1 da presente pesquisa que os pesquisadores do mercado
financeiro utilizam basicamente dois indices para calculo de liquidez. O spread, indice
muito utilizado nas andlises que tem por objeto o mercado de a¢bes bem como do
mercado de titulos publicos, salientando a pesquisa do SA (2007) que observou o
spread para as LTNs negociadas no mercado secundario, evidenciando a relagdo

positiva entre o spread e a duracéo do titulo.
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Outra opcao, como também ja mencionada, é a utilizacdo do indice de turnover.
Tal anélise decorre da utilizacdo de volumes negociados, diferentemente da primeira
metodologia que trabalha com dados de oferta de compra e venda dos ativos. Todavia, a
segunda opc¢do sera a adotada para a andlise de liquidez do mercado secundéario de
titulos publico desta pesquisa.

Dito isso, a partir de dados coletados no BACEN, para o calculo do indice de
turnover considerou-se os volumes de negociagdes das trés principais modalidades de
titulos publicos, conforme seu rendimento; titulos pré-fixados, indexados a Selic e
indexados a indices de pregos. Salientando que estas modalidades de titulos comp&em
mais de 90% da DPMFi, acredita-se que a utilizacdo desses dados dar4 uma boa
visualizagdo do respectivo mercado.

O BACEN disponibiliza para o publico em geral informagBes mensais dos
volumes (em bilhdes) negociados no mercado secundério de titulos da divida publica.
No site da instituicdo tais informacOes estdo disponibilizadas desde 2000. No entanto,
optou-se por utilizar os dados que compreende os periodos entre 2001 a 2008, visto que
os dados de 2000 e 2009 ndo compreendem informacdes de todos 0s meses do ano.
Assim, como as informacdes sdo mensais, posterior ao calculo do turnover mensal,
realizou-se uma média dos doze meses do ano para obtencéo de dados anuais. A Tabela

6 contém os dados anuais calculados para os titulos referidos.

Tabela 6. Turnover médio anual dos principais titulos negociados no mercado
secundario.

Titulos Pré- Titulos Indexados Ti}ulos Indexados

Periodo Fixados a Selic a Indice de Precos
2001 0,042 0,009 0,004
2002 0,026 0,012 0,003
2003 0,041 0,015 0,004
2004 0,062 0,009 0,004
2005 0,039 0,011 0,003
2006 0,023 0,008 0,008
2007 0,017 0,008 0,007
2008 0,014 0,008 0,005

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BACEN, 2009

Os titulos pré-fixados sdo considerados titulos pdblicos de maior liquidez, ou até

mesmo de alta liquidez, de acordo com relatérios publicados pela ANDIMA.
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(obviamente para niveis do mercado nacional). Como ilustrado no capitulo anterior, 0s
papéis pré-fixados somam a imensa maioria das movimentagdes no mercado
secundario, principalmente as movimentacdes realizadas pelo BACEN. Desta forma, o0s
papéis pré-fixados assumem esta caracteristica de alta negociabilidade, visto a
frequéncia das movimentacfes ndo so as realizadas pelo BACEN, mas também pelas
institui¢Oes financeiras.

Os dados apresentados na Tabela 6 revelam maiores indices de turnover para os
titulos pré-fixados em todos os periodos da amostra. Contudo, observa-se até o ano de
2004 altos indices de negociabilidade e a partir de 2005 uma queda consideravel desta
tendéncia. Organizados em um gréfico, pode-se observar mais nitidamente esse

comportamento do indice de turnover dos titulos pré-fixados.
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BACEN, 2009
Grafico 8. Turnover médio anual dos titulos pré-fixados negociados no
mercado secundario

Obviamente como os indices dos titulos indexados a Selic e a indices de precos
sdo de menor expressdo e de baixa negociabilidade, estes ndo sofreram elevada
alteracdo, permanecendo ao longo deste periodo com indices praticamente constantes,

como ilustrado no Gréfico 9.
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Gréfico 9. Turnover médio anual dos principais titulos negociados no
mercado secundario

Esta queda nos niveis de negociagBes dos titulos pré-fixados nos ultimos quatro
anos é decorrente ndo da queda dos volumes negociados, mas sim do aumento dos
estoques em poder do publico. A partir dos dados coletados no BACEN, pode-se
observar que ao longo de todo o periodo da amostra, houve aumento nos montantes
movimentados no mercado secundario, no entanto este aumento nao foi proporcional ao
aumento do estoque de titulos que ocorreu nesse periodo. Considerando os periodos
entre janeiro de 2001 a dezembro de 2004 o estoque de titulos pré-fixados passou de
74,08 bilhdes para 162,76 bilhdes, em contrapartida considerando o estoque no final de
2008, este correspondeu a 407,16 bilhdes. Contudo, visto que nos ultimos quatro anos
da amostra considerada o estoque de titulos pré-fixados sofreu relevante salto, os
volumes negociados no mesmo periodo permaneceram constantes (com leves variacoes
de aumento).

N&o obstante os papéis pré-fixados sendo considerados titulos publicos de alta
liquidez no mercado secundario, observa-se que somente uma modalidade de titulo ndo
garante uma liquidez constante. Assim, calcado em altos indices de apenas uma
modalidade de titulo publico bem como em indices de baixissima representatividade dos
demais, pode-se afirmar a partir destes dados a debilidade que apresenta o mercado
secundario de titulos publicos nacionais no que se refere a sua liquidez. Obviamente ndo

se pode afirmar que é um mercado iliquido, ou um mercado “seco”, no entanto, ndo se
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pode afirmar que é um mercado de alta liquidez. Uma importante consideragdo a ser
feita com base nos dados apresentados € que nos Ultimos anos o mercado secundério de
titulos publicos vem sofrendo consideravel perda de liquidez.

A baixa liquidez do mercado secundario nacional vem alimentando inimeras
pesquisas, visto sua relevancia e importancia, quando relacionado aos beneficios que
uma alta liquidez proporciona & administracdo da DPMFi. Desta forma, instituicbes
como a ANDIMA e o Tesouro Nacional vém adotando medidas que visam reverter esse

quadro e buscar uma maior liquidez para o mercado secundério de titulos publicos.

4.3 Liquidez do mercado secundario e DPMFi

Procurou-se ao longo da presente pesquisa, reunir indicadores do mercado
secundario de titulos publicos com o objetivo de tracar um perfil de comportamento
desse mercado, e principalmente de liquidez do mesmo, nos ultimos anos. N&o obstante
o comportamento do indice de turnover nos ultimos quatro anos, apresentado na secéo
anterior, jA& demonstra um mercado que vém perdendo liquidez, outros indicadores
também apontam para a mesma dire¢do. De acordo com SILVA (2007), quando
comparado com outros paises, o mercado nacional de titulos publicos apresenta

evidencias que apontam para um mercado menos ativo.

As evidéncias de baixa liquidez do mercado de titulos publicos brasileiro sdo
expressas pelo baixo volume de negociacdes realizadas no mercado
secundario e pelo bid ask spread muito elevado, em comparacdo aos
mercados de outros paises. (SILVA, 2007, pg. 9)

Assim, partindo dos dados apresentados até entdo, a afirmagdo de que o Brasil
apresenta um mercado secundério de titulos publicos de baixa liquidez est4d embasada
nos seguintes argumentos; (i) visto que os titulos pre-fixados séo considerados titulos de
alta liquidez e de acordo com a ANDIMA estes tém caracteristicas de maior
negociabilidade, observado a possibilidade de ganho na troca de posicéo, enfatizou-se
no capitulo anterior a relevancia dos titulos pré-fixados nos montantes movimentados
no mercado secundario. No entanto, o turnover dos papéis pré-fixados apresentou uma
forte tendéncia de queda, atingindo no ano de 2008 o menor indice dos ultimos oito

anos. O forte aumento dos estoques (principalmente dos papéis pré-fixados) ocorrido
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nos ultimos quatro anos pode ser identificado como fator que ocasionou a queda do
indice. Logo, a perda de liquidez de papéis que sdo considerados de alta liquidez é um
indicador contundente de que o mercado perde niveis de negociabilidade. (ii) o baixo
indice de operacOes definitivas no mercado secundério, de acordo com SILVA (2007),
também é um indicador de baixa liquidez do mercado. No Brasil, esta caracteristica é
predominante, considerando os dados a partir de 2001, o volume total de operagdes
definitivas anuais no mercado secundédrio ndo atinge 10% do montante total
movimentado ao ano. Em dezembro de 2008 as operagOes definitivas representaram
0,89% do total das movimentagOes. Segundo a ANDIMA (2003), a utilizagcdo de
operagBes com titulos publicos com compromisso de recompra (ou revenda) é uma
forma de minimizar o risco de mercado. (iii) a alta concentracdo da posse dos titulos
publicos e a baixa participacdo da pessoa fisica como detentor de titulos da DPMFi, de
acordo com a ANDIMA e o Tesouro Nacional, também é um fator que prejudica o nivel
de liquidez do mercado secundario. No capitulo anterior, observou-se o perfil da
DPMFi no que tange aos seus detentores, e foi possivel notar a pifia participacdo do
investidor pessoa fisica. De acordo com dados do BACEN, nem 1% dos titulos publicos
estdo diretamente em poder desta classe de investidor, considerando dados de dezembro
de 2008.

Partindo desta Otica e tendo por base os dados apresentados, nota-se entdo que o
mercado secundério de titulos publicos nacional realmente apresenta liquidez precéria.
Seja ela por qualquer dos indicadores abordados anteriormente, o baixissimo risco de
crédito desses ativos ndo elimina por si s6 o risco de mercado identificado na presente
pesquisa.

Sendo assim, a construgdo de um mercado secundario com elevada liquidez é de
grande valia e objetivo perseguido por instituicdes como a ANDIMA, o BACEN e o
Tesouro Nacional, visto que as vantagens de tal caracteristica é de suma importancia,
principalmente em se tratando do custo de DPMFi. A relacdo inversa entre a liquidez do
mercado de titulos pablicos e o custo da divida esta presente nos debates atuais sobre o
tema.

Uma baixa liquidez no mercado de titulos pablicos prejudica o gerenciamento da
divida bem como o financiamento do Estado, visto que quanto menor a liquidez maior o
prémio de risco, 0 que de certa forma ira prejudicar também futuras emissdes primarias
de titulos com prazos mais longos com menores taxas de juros, salientando que por

conta do risco de mercado, titulos de maior duracéo terdo que ser emitidos com maiores
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juros, aumentando o custo de financiamento do governo bem como o custo social da
divida. (SILVA, 2007)
Ainda a respeito dos beneficios que uma alta liquidez do mercado secundario

proporciona ao gerenciamento da divida, SA (2007, pg. 2) enfatiza que tal liquidez

(...) permite aumentar a eficiéncia no gerenciamento da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna. Sup8e-se que um mercado secundario ativo seja
capaz de reduzir significativamente o custo do servi¢o da divida publica, ja
que viabiliza uma composicdo de divida com perfil de maior prazo e menor
taxa de juros (custo).

Contudo, visto como de essencial importancia ajustes no mercado secundario de
titulos publicos objetivando alcangar um mercado mais ativo do que o existente,
ANDIMA (2003), bem como CORREIA (2005), enfatizam que 0 aumento da demanda
por titulos publicos e por consequéncia um aumento da liquidez deste mercado é
benéfico para a sociedade em geral, proporcionando uma operacionalidade com
menores custos (tanto para governo quanto para os detentores dos titulos) e uma maior
eficicia a politica monetaria aumentando a velocidade de ajustes das taxas de juros (a
termo e de curto prazo).

Neste sentido, diversas medidas vém sendo adotadas pelas autoridades
monetarias, principalmente pela ANDIMA e o Tesouro Nacional, com o objetivo de
ampliar a liquidez do mercado secundério. Relatérios sobre o mercado de titulos sdo
publicados periodicamente pela ANDIMA na busca de dar maior transparéncia a esta
modalidade de investimento, bem como dar maior proximidade deste mercado as
pessoas fisicas. Buscar o investidor pessoa fisica é também um dos maiores desafios
para a ANDIMA e o Tesouro Nacional visto a irrelevante participagcdo destes como
detentores de titulos da DPMFi. Logo, aumentar a participacdo das pessoas fisicas
significa diversificar a demanda pelos papéis da DPMFi bem como aumentar as
possibilidades de neg6cios no mercado secundério. Tal mecanismo vem sendo adotado
desde 2002 em que o Tesouro Nacional possibilitou 0 acesso as pessoas fisicas aos
leildes primérios via internet.

Reduzir a participacdo dos papéis indexados a Selic na composicéo da divida,
também € um esforco a ser realizado pelo Tesouro Nacional e 0 BACEN. Como dito
anteriormente, os investidores que obtém papéis pré-fixados estdo mais propensos a
negociacdo no mercado secundario visto a possibilidade de ganho com as variagdes dos

precos dos ativos. Comportamento contréario aos detentores de ativos indexados, em que
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estes procuram manter a posicdo até o vencimento do papel, ndo contribuindo
praticamente em nada para a constru¢gdo de um mercado mais liquido. Todavia,
observou-se na presente pesquisa que somente o aumento da participacéo de titulos pré-
fixados na composicdo da DPMFi ndo € o bastante para compor um mercado mais
liquido. Este movimento ja pode ser notado a partir dos dados apresentados em que se
tem um aumento no volume de titulos pré-fixados no mercado, sem resposta de um
aumento de liquidez do mesmo.

No entanto, de acordo com dados do Tesouro Nacional, o aumento do volume
em mercado de titulos pré-fixados é um objetivo que vem sendo perseguido pelos
gerenciadores da DPMFi a anos. Basicamente, dois motivos estdo por tréas desta postura
adotada pelo Tesouro Nacional: Primeiramente, busca-se reduzir o risco de
financiamento da DPMFi e em segundo lugar, concentram-se esforcos para substituir 0s
titulos indexados a Selic por titulos pré-fixados, diminuindo a participagdo dos titulos
indexados no montante da DPMFi. Sendo assim, a partir dos relatérios do Tesouro
Nacional, observa-se que ndo h& por parte dos gerenciadores da divida, uma
preocupacdo relevante quanto a perda de liquidez que o mercado vem sofrendo por
conta do aumento do volume de titulos pré-fixados. Concentram-se medidas para sim
buscar a redugdo do risco de financiamento da divida publica, independente dos efeitos
que tal diretriz vem ocasionando.

A alteracdo do perfil da DPMFi para uma divida composta por maior parcela de
titulos pré-fixados, bem como uma divida de longo prazo, é um dos caminhos seguidos
pelo Tesouro Nacional e esta intimamente atrelada ao brusco aumento do volume de
titulos pré-fixados em mercado.

No tocante ao risco de financiamento da DPMFi, de acordo com relatérios do
Tesouro Nacional (2009), este serd menor qudo for menor a parcela da divida vincendo
em doze meses. Nesse sentido, o Tesouro Nacional atua de duas formas; (i) nos Gltimos
anos, como ja analisado no decorrer da presente pesquisa, aumentou a participacdo dos
titulos preé-fixados na composicdo da divida vincendo em doze meses, como ilustrado no
Gréfico 10.
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Fonte: Tesouro Nacional, 2009
Gréfico 10. Perfil de vencimento de curto prazo (até 1 ano) da DPMFi —
por tipo de rentabilidade

O aumento da participacdo de papéis pré-fixados no montante da divida
vincendo em até um ano, proporciona, no gerenciamento da divida, uma menor
volatilidade a choques de juros no mercado nacional. Possiveis aumentos na taxa de
juros de curto prazo provocardo aumentos em menores proporcdes da divida pré-fixada,
ao contrario do que ocorreria com a parcela de divida indexada, proporcionando
maiores condicOes e facilidades de gerenciamento em situacdes inesperadas. (Tesouro
Nacional, 2009)

Além da reducdo da participagdo dos titulos indexados a Selic no montante da
divida vincendo em doze meses, (ii) buscou-se também nos ultimos anos um
alongamento nos prazos da DPMFi reduzindo o montante total da divida de curto prazo.
Menor é o risco de financiamento do Governo qudo menor for o montante da divida
vincendo em até um ano. Nesse sentido, de acordo com os dados do Gréfico 11, houve

consideraveis avangos nesse caminho.
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Grafico 11. Evolucdo da parcela da divida vincenda em 12 meses.

Contudo, a acentuada queda do indice de turnover observada na secdo anterior,
ocasionada principalmente pelo aumento do estoque de titulos pré-fixados em poder do
publico, é explicada pelas diretrizes que estdo sendo adotadas pelo Tesouro Nacional no
que concerne ao gerenciamento da divida e a busca pela reducdo do risco de
financiamento do Estado. Pode-se observar que, a partir de 2004, como mostra o
Gréfico 11, o risco de financiamento do governo vem caindo de forma consideravel,
salientando o aumento do prazo médio da DPMFi a partir desse mesmo periodo.
Conforme dados do BACEN (2009), em 2004 o prazo médio da divida estava proximo
de 2,5 anos, j& no final de 2008 é possivel observar um alongamento de quase um ano
no prazo medio da DPMFi. (Ver ANEXO 4)

Um novo perfil de divida publica também vem sendo alcangado, além de uma
divida com prazo de vencimento mais longo, o aumento dos titulos pré-fixados de longa
duracdo (NTN-F) no montante total, proporciona maior agilidade e potencialidade a
politica monetéria nacional, visto que um perfil de divida posicionada em titulos pré-
fixados reduz de forma considerével o efeito renda e o efeito riqgueza nos movimentos
da taxa de juros, contrariamente o que ocorreria com um perfil de divida posicionada

em titulos indexados a taxa de juros.
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5 CONCLUSAO

Pode-se concluir que dentre os instrumentos cléssicos de politica monetaria
partindo das leituras realizadas de autores como CARVALHO (2000) e MISHKIN
(2000), o instrumento de “Mercado Aberto” (open market) se configura o mais
importante para as autoridades monetarias. Aliado a este contexto, o mercado de titulos
publicos assume importancia fundamental para que as intervencbes, ou ajustes
monetarios, atinjam seus objetivos.

Além desse papel de extrema importancia vinculado ao instrumento de politica
monetaria, pode-se observar que o mercado de titulos publicos também assume
importante papel no que se refere ao financiamento do Estado. Dentre as possiveis
formas de financiamento, como a Taxacdo (impostos) e a emissdo de moeda, a emissao
de titulos publicos, de acordo com a ANDIMA, ¢ a forma mais eficaz de financiamento
visto sua capacidade de atrair recursos sem risco de descontrole inflacionéario ou altas
taxas de impostos, como outras formas causariam.

Destarte, esclarecido que os papéis da DPMFi sdo ativos financeiros, estes
precisam atrair investidores e criar uma demanda de mercado. Logo, em momentos
vividos pela economia nacional de altas taxas de juros e fortes crises inflacionarias,
titulos indexados sempre compuseram grande parte de divida publica. Ndo obstante, nos
ultimos anos a composicdo da DPMFi vem se alternado. Pode-se observar a relevante
participacdo dos titulos pré-fixados e que hodiernamente representam mais de 30% da
divida, alteracdo ocasionada pelo momento em que vive a economia nacional, com
quedas consecutivas da taxa bésica de juros e com a inflag&o sob controle.

Notou-se no decorrer da pesquisa a relevancia dos titulos pré-fixados no total
das movimentacbes ocorridas no mercado secundario. Observou-se também, que a
grande maioria dessas operagOes sdo operagOes compromissadas, realizadas pelas
instituicbes financeiras e pelo BACEN. No tocante a essas operagdes, as
movimentagdes com papéis pré-fixados somam sua imensa maioria, caracteristica que
colabora para com a liquidez do mercado, observado as possibilidades de ganhos com
variacbes de pregos que estes titulos proporcionam aos seus detentores. Tal
peculiaridade, que ndo se observa em papeéis indexados, explica, de acordo com a
ANDIMA, a diferenca entre o nivel de liquidez observado entre titulos pré-fixados e

titulos indexados. Investidores com posi¢do em titulos pré-fixados estdo mais propensos
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a realizarem negociagdes no mercado secundario, situacdo contraria dos detentores de
titulos indexados, em que estes apresentam um perfil mais “conservador” e procuram
ficar com os papéis até sua data de vencimento.

No entanto, observado tal caracteristica de negociabilidade entre os titulos pré-
fixados e indexados, a analise do indice de turnover realizada para os Gltimos oito anos
de negociacBes no mercado secundario mostra que os titulos pré-fixados realmente
apresentam um patamar de liquidez maior em comparacdo com papéis indexados. Em
contrapartida, os indices de turnover encontrados ilustram acentuada queda no nivel de
negociacdes no mercado secundério. Dito isso, a partir de indicadores apresentados,
construiu-se a tese de que, hodiernamente, o Brasil obtém um mercado secundério de
titulos publicos de baixa liquidez.

A alta concentragéo dos titulos publicos em posse das instituicGes financeiras e
dos fundos de investimentos, bem como o baixo nivel de operagfes definitivas no
mercado secundario brasileiro, ilustram um perfil de mercado de baixa liquidez.
Contudo, calcado principalmente no indice de turnover, observou-se que, além da
discrepancia entre o nivel de liquidez encontrado para as diferentes espécies de titulos
publicos, nota-se nos ultimos quatro anos uma consideravel perda de liquidez do
mercado secundério, observado a queda do nivel de negociabilidade dos titulos pre-
fixados.

Né&o obstante, salientando a importancia de uma mercado secundario de titulos
publicos de alta liquidez e sua relagéo para com o custo da divida publica, observado em
estudos da ANDIMA e dentre outros apresentados no decorrer da presente pesquisa,
atribui-se a queda no indice de turnover as diretrizes de gerenciamento da DPMFi
adotadas pelo Tesouro Nacional. Se por um lado foi detectada uma perda de liquidez
por conta do aumento do volume emitido de titulos pré-fixados, do outro, o Tesouro
Nacional, em decorréncia dessa maior participacdo de papéis pré-fixados no montante
da divida, vem alcancando um perfil de divida em que reduz principalmente o risco de
financiamento do Estado.

Por fim, esta exposta aqui a importancia de se construir um mercado de titulos
publicos com alta liquidez e a partir dos dados apresentados ao longo desta pesquisa,
nota-se que o Brasil vem tracado um caminho contrério a esse objetivo. O Tesouro
Nacional juntamente com o BACEN explicitam preocupagdes para com 0 custo e 0
risco da divida, no entanto as medidas adotadas para a reducéo destas duas varidveis vao

de encontro & ampliacéo da liquidez do mercado. Observado que os titulos pré-fixados
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apresentam uma liquidez superior aos titulos indexados, pode-se concluir também que
apenas o aumento da emissdo de titulos pré-fixados ndo proporciona aumento de
liquidez do mercado secundario. As possibilidades de ganhos com variacdes de pregos
desta espécie de papel e com isso um nivel de negociabilidade maior que este apresenta,
em comparacdo com titulos indexados, ndo garantem por si so liquidez automética. Se
fosse sim, as politicas de gerenciamento da divida adotadas pelo Tesouro Nacional
estaria caminhando nas duas dire¢des, em que, aumentado o volume dos titulos pré-
fixados em mercado estaria construindo um perfil de divida onde, proporcionaria um
alongamento da DPMFi, reduzindo o custo e o risco de financiamento do Estado e ao
mesmo tempo, estaria aumento a liquidez do mercado secundério.

Contudo, os resultados encontrados ndo sdo esses, observa-se desta forma que,
as diretrizes da politica de gerenciamento de divida estdo provocando perda de liquidez
do mercado secundério, no entanto, alcan¢ando resultados de reducdo do risco da
divida. Logo, pode-se concluir que, apesar de se obter sucesso no que se refere ao
alongamento do prazo da divida, tal trajetoria, aliada a um perfil de liquidez decrescente
do mercado secundério, podera proporcionar maior prazo de duracdo da DPMFi a

maiores custos.
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Anexo 1

Evolugdo da Arrecadacgdo Tributéaria Federal (em nimero indice)

Arrecadacao Tributaria Federal (em N° Indice)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEADATA, 2008
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Anexo 2

Evolucéo da Arrecadacdo Tributaria Federal (em Milhdes )

(R9) Arrecadacéo Tributaria Federal (em Milhdes)

70.000

60.000

50.000

40.000 ‘W\AM*
30.000 Ap I\M

20.000 J\W o

10.000 WA’\,A\,
0 T T T
o PP N S O o > > P LR ®
(\\Q O\\Q» 0\% Q\Qv \\%‘b o 0% 0\\0 0\\0\' .\\Qq’ ,\\0 (\\Q 4\0 Q}\\Q \)\\0 \\Q O 00
N N I A AN R P P SN PSR SN

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEADATA, 2008
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Anexo 3

Evolucédo da Taxa Selic

Taxa Selic (%)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do BACEN, 2008



Anexo 4

Evolucdo do prazo médio da DPMFi

Prazo Médio da DPMFi (em anos)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BACEN, 2009




