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RESUMO

O presente trabalho de conclusdo de curso terd como objetivo verificar a influéncia da
taxa basica de juros (Sdlic) e taxa de cambio na entrada e saida de recursos para titulos
publicos brasileiros, buscando definir qual a participacéo que cada detentor de titulos publicos
possui no total de titulos que estdo em poder do publico, no periodo de 1999 aé 2006.
Ademais, ha uma exposicdo dos referenciais tedricos através dos quais buscou-se identificar
os elementos que influenciam na decisdo de investir em titulos da divida pablica mobiliaria
federal interna (DPMFi), seguida de uma contextualizacdo ampla do cenario brasileiro, onde
se procurou mostrar sob que condigdes 0s recursos investidos em titulos vém aumentando no

decorrer do periodo.
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CAPITULO 1-INTRODUCAO

1.1 PROBLEMATICA

A lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, autorizou ao Banco Central do Brasil (BC) a
atribuicdo de efetuar, como instrumento de politica monetéria, operacdes de compra e venda
de titulos publicos federais. Contudo, desde sua origem até inicio da década de 90, existiaum
baixo estimulo a compra de titulos publicos, decorrente principalmente do fracasso das
medidas adotadas em relagdo aos juros, cambio e correcdo monetéria para conter 0 movimento
inflacionério. Ndo existiam estimulos para a compra dos titulos publicos federais, pois o tripé
seguranca-rentabilidade-liquidez, que sustentava as operactes de crédito em geral ndo existia,
fazia com que os titulos federais permanecessem, quase em sua totalidade, em posse do BC.
(MARINHO, 1996)

Para conter o excesso de recursos externos no pais desde a abertura econbmica iniciada
no governo Collor, o inicio do Plano Real trouxe consigo atentativa do Tesouro Nacional de
utilizar a emissdo de titulos publicos (sob sua responsabilidade desde 1988, quando o BC
deixou de emitir titulos) como instrumento de politica monetéria para controlar a liquidez da
economia. Diante daincerteza quanto ao comportamento inflacionario e da baixa credibilidade
do governo depois de sucessivas medidas econdmicas adotadas nos periodos anteriores, 0s
agentes econdmicos exigiram, para a aquisicao dos titulos oferecidos pelo Tesouro, prémios de
risco mais elevados. O primeiro efeito desta exigéncia foi sentido pelo aumento da taxa de
juros, e representou a perda do poder de barganha do Estado, com os indexadores que
garantiam a remuneracdo dos titulos oscilando de acordo com as exigéncias do mercado
primério de titulos. E, com a emissdo de um volume maior de titulos, 0 governo passou a
financiar seus vultuosos déficits com a elevacdo da divida publica interna e ndo mais com a
receita proveniente da seignorage (representa a habilidade do governo de aumentar sua receita
real a partir da emisséo de moeda).

Ent&o, o rapido desenvolvimento do mercado de titulos publicos no periodo pés-real so
se tornou possivel gracas a dois fatores - a politica conduzida pelo BC e o comprometimento
do Tesouro Nacional, capaz de garantir uma demanda para estes titulos, e a expansdo de um
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mercado secundério onde eles pudessem ser amplamente transacionados, de forma a reduzir

0 risco para 0s detentores dos papéis.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Fazer uma andlise dos Titulos Publicos Federais brasileiros existentes no mercado
aberto em poder do publico, no periodo de 1999 até 2006.

1.2.2 Objetivos Especificos

Identificar quem sdo os detentores dos titulos publicos brasileiros e qual 0 motivo da
escolhe desse tipo de ativo como forma de investimento.

Verificar quais os riscos dos investidores que possuem Titulos Publicos, de acordo com
rentabilidade fornecida por cada um deles.

Identificar o grau de influéncia das principais varidveis econdmicas (taxa de juros e
taxa de cdmbio) na entrada e saida de recursos financeiros para Titulos Publicos.

1.3METODOLOGIA

Para elaboracdo do presente trabalho faz-se necesséria a leitura e interpretacdo de
textos relacionados a0 mercado aberto, caracteristicas dos titulos publicos existentes e
negociados no mercado brasileiro, risco e rentabilidade dos detentores de titulo e as variaveis
(taxa de juros e taxa de cambio).

E indispensavel também, saber as politicas adotadas pelo governo, os acontecimentos
nacionais e internacionais ocorridos no periodo a ser analisado (1999 a 2006).

Os dados necessarios para a redlizacdo do trabalho serdo obtidos no endereco
eletronico do Banco Central do Brasil (BC), do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA), Tesouro Nacional (TN), entre outras bibliografias especializadas. A analise dos dados
é feita através de gréficos.
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CAPITULO 2-FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 POLITICA ECONOMICA

As medidas adotadas pelo governo para controle da economia, as relativas ao
orcamento, que afetam todas as areas da economia, sdo politicas do tipo macroecondmicas,
outras afetam algum setor especifico, essas sdo politicas do tipo microeconbémicas. Quando a
economia ndo vai bem o governo deve atuar, com as medidas necessarias para alcancar a
salde financeira e econdmica do pais. Devem eliminar as flutuagbes econbmicas, com
minimos custos sociais de curto e longo prazo, manter a sustentacéo do produto agregado em
alto nivel, expandir o emprego, na direcdo de um baixo nivel de desemprego involuntério,
buscar a estabilidade dos precos em mercados livres, e 0 equilibrio em transacGes externas
com as exportaches e importagdes. As politicas que 0 governo possui para alcancar 0s
objetivos de expandir os niveis da procura agregada e elevar os niveis do produto, do emprego
e darenda sdo as politicas fiscais e politicas monetarias. (DORNBUSCH, 1991)

2.1.1 Politica Fiscal

Politica fiscal € a politica do governo gque se preocupa com as compras do governo,
com o nivel de transferéncia e com a estrutura fiscal, ela € usada para neutralizar as tendéncias
a depressdo e a inflagdo. Quando o governo se depara com uma insuficiéncia de demanda
agregada em relacdo a producéo de pleno emprego, levando empresas a reduzir a produgdo e o
numero de funcionarios, aumentando o desemprego, adota a politica fiscal expansiva. As
medidas nesse caso seriam: Aumento dos gastos publicos, diminuicdo da carga tributaria,
estimulando despesas de consumo e investimentos, estimulos as importacles e tarifas e
barreiras as importactes, beneficiando a producdo nacional. Ja quando o governo se depara
com uma demanda agregada que supera a capacidade produtiva da economia, onde 0s
estoques desaparecem e 0s precos sobem gerando inflag&o, 0 governo deve combater com uma
politica fiscal restritiva, que tem como medidas: Diminui¢cdo dos gastos publicos, aumento da
carga tributaria e aumento das importacfes, por meio de reducdo de tarifas e barreiras.
(DORNBUSCH, 1991)
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2.1.2 Politica M onetéria

Politica monetaria, num sentindo amplo, € um conjunto de medidas para o controle da
oferta e moeda na economia, ou numa linguagem mais técnica, € “a atuagdo das autoridades
monetéarias, por meio de instrumentos de efeito direto ou induzido, com o propdsito de
controlar a liquidez do sistema econdmico”. (LOPES et a., 1998, p.253)

Na definicdo de Shapiro (1985, p. 709): “A politica monetéria é a que emprega o
controle do Banco Central sobre a oferta e o custo da moeda como um instrumental para
atingir os objetivos da politica econbmica’.

Para controlar a oferta de moeda na economia de um pais, os Bancos Centrais lancam
méo de diversos instrumentos. operagbes de mercado aberto, operacbes de redesconto e
depdsito compulsorio — medidas quantitativas, e politica de crédito — medida qualitativa.

Sobre esses instrumentos, Shapiro (1985, p. 710) completa: “operam direta ou
indiretamente sobre as reversas em excesso dos bancos comerciais e, deste modo, influenciam

a capacidade dos bancos em estender o crédito”.

2.1.2.1 Objetivos da Politica Monetaria

Mishkin (2000, p. 285-287) destaca seis objetivos béasicos da Politica Monetaria:

a) Alto nivel de empregos como forma de combater a miséria e a criminalidade, bem
como, a perda de producdo causada pela existéncia de trabalhadores e recursos
0Ci0SOS,

b) Crescimento econbmico estimulado através de incentivos fiscais para que as
empresas invistam no processo produtivo e para que a populacdo poupe mais. Este
objetivo esta intimamente ligado ao anterior na medida em que, aumentando o
investimento, as empresas estaréo gjudando areduzir o desemprego;

c) Estabilidade de precos evitando a incerteza e os custos sociais e econdmicos
causados pela inflagéo;

d) Estabilidade da taxa de juros também para evitar a incerteza na economia que
dificulta o planejamento e investimento futuros e afeta a disponibilidade de

recursos dos consumidores;
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e) Estabilidade dos mercados financeiros para evitar crises financeiras que

interferem na canalizagcdo de recursos para oportunidades de investimentos
produtivos; estabilidade do cambio no sentido de preservar a competitividade dos
produtos nacionais no mercado exterior e facilitar o planejamento de compras e

vendas em paises estrangeiros.

2.1.2.2 Instrumentos da Politica M onetaria

2.1.2.2.1 Operagdes de M ercado Aberto

Segundo Lopes e Rossetti (1998), as operaces de mercado aberto, também chamadas
e open market, sd0 instrumentos e reflexos mais rdpidos que as operaces de desconto e
depdsito. A flexibilidade dessas operacdes permite regular, no dia-a-dia, a oferta monetériae a
taxade juros.

Esse tipo de operacdo é feito pelo Banco Centra (BC), mediante a compra e venda de
titulos da divida publica de emissdo do BC ou do Tesouro Nacional (TN). Quando a
autoridade monetaria deseja aumentar a quantidade de moeda em circulagcdo, o BC compra
esses titulos no mercado, injetando reais na economia e diminuindo a divida pablica interna.
Quando a intencdo é diminuir a oferta monetéria, € feito o processo inverso, o BC vende
titulos (diminui o dinheiro em circulagéo e aumenta a divida).

As operacdes de mercado aberto sdo realizadas no mercado primario (entre o BC e
instituicOes financeiras) e no mercado secundério (entre instituigdes financeiras credenciadas
pelo BC e investidores).

2.1.2.2.2 Operacgdes de Redesconto (Assisténcia Financeira de Liquidez)

Lopes e Rossetti (1998, p. 260) definem as operagdes de redesconto como:

Um insrumento de politica monetéria que consiste na concessdo de assisténcia
financeira de liquidez aos bancos comerciais. Na execucdo dessas operacfes, 0 Banco
Central funciona como o banco dos bancos, descontando titulos dos bancos comerciais
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aumataxa prefixada, com finalidade de atender as suas necessidades momenténeas
de caixa, a curtissmo prazo. Tendo em vista que 0s bancaos comerciais podem recorrer
a outras formas de solucionar tais dificuldades (de que sdo exemplos as mais
diferentes formas de socorro interbancario), o recurso ao redesconto oficial é tido
como Ultimo e extremo expediente, notadamente quando as taxas de juros cobradas
pelo Banco Central tém nitido caréter punitivo, sendo superior as taxas cobradas pel os
bancos comerciais de seus clientes. Assim, quando a concessdo de assisténcia
financeira via operagdes de redesconto, o Banco Centra € usual mente definido como
prestamista de Ultimainsténcia

2.1.2.2.3 Depdbsito Compulsdrio

Obriga os bancos comerciais a recolherem junto ao Banco Central uma parcela de seus
depdsitos recebidos do publico, 0 BC ndo sb garante uma parte dos recursos dos clientes como
também diminui o efeito multiplicador, causado pelo fato de os bancos poderem utilizar os
recursos que estdo depositados nas contas dos clientes para emprestar para outros clientes,

tendo em vista que aqueles ndo vao precisar sac&|os integralmente e simultaneamente.

2.1.2.2.4 Politica de Crédito

Instrumento usado para adogéo de medidas qualitativas, tais como prazos e taxas de
operacles, exigéncias de aplicacbes em determinados setores da economia, etc. A politica de
crédito consiste basicamente em disciplinar a alocacdo dos recursos excedentes em setores da
economia que tenham prioridade nos objetivos macroeconémicos da autoridade monetaria.
(MISHKIN, 2000)
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22 TITULOSPUBLICOS

Os titulos publicos sdo papeis emitidos pelo Tesouro Nacional, e negociados no
mercado financeiro. O Banco Central até 1988 emitia titulos publicos, contudo mesmo sem
emitir titulos nos dias atuais ainda existem sob sua responsabilidade alguns titulos.

Um titulo é como se fosse um contrato de empréstimo no qual o tomador do recurso
faz uma promessa de pagamento, a ordem da importancia emprestada, acrescida de juros
prefixados ou pos-fixados no momento da aquisicdo. Os titulos publicos sdo uma opcéo de
investimento para a sociedade e representam a Divida Publica Mobiliaria da Unido. (BGN,
2004)

A remuneracdo oferecida no resgate do titulo pode ser de data prefixada (onde se tem
conhecimento na hora da compra do titulo do rendimento que ele dard) ou pos-fixada (onde
vale o valor do indexador na data do resgate do titulo), que podem ser indexados a taxa de
juros (Selic), taxa de cambio, taxa referencial (TR), pelo indice nacional de pregos ao
consumidor amplo (IPCA), ou ainda por ultimo pelo indice geral de pregcos do mercado (IGP-
M). No caso dos titulos que tem indexadores, o rendimento vai depender da variagdo dos
indicadores econdmicos para se ter uma maior rentabilidade, por exemplo, se ndo existe
mudanca nenhuma no indexador o titulo indexado a este indicador, ird render o juro que incide
sobre o titulo apenas. Segundo site do Banco Central do Brasil, os titulos publicos federais de

responsabilidade do governo brasileiro séo:
Titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional:

LTN (Letras do Tesouro Nacional)
Prazo - € definido pelo Ministro do Estado da fazenda, quando da emissdo do titulo.
Forma de colocacdo — Oferta publica ou colocagao direta, em favor do interessado.
Rendimento - Desagio sobre o valor nominal (prefixado).

Resgate — Valor nominal acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base do titulo.

LFT (Letras Financeiras do Tesouro)
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Prazo — Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emiss&o do titulo.

Forma de colocacdo — Oferta Plblica ou colocagéo direta em favor do interessado.
Rendimento — Indexado pelataxa Selic.

Resgate — Valor nominal acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base do titulo.

LFT-A (Letras Financeiras do Tesouro Série A)

Prazo — Até 15 anos.

Forma de colocacéo — Direta em favor do interessado.

Rendimento — Indexado pelataxa Selic acrescida de 0,0245% a.m.

Resgate — Em até 180 parcelas mensais consecutivas, vencendo a primeira no més seguinte ao

da emiss3o.

LFT-B (Letras Financeiras do Tesouro Série B)

Prazo — Até 15 anos.

Forma de colocacéo — Direta em favor do interessado.

Rendimento — Indexado pelataxa Selic.

Resgate — Valor nominal acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base do titulo.

BTN (Bonus do Tesouro Nacional)

Prazo — Até 25 anos.

Rendimento — Variacdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio e taxas livres. Indexado pela taxa de cambio.

Taxa de juros — 6% a.a., aplicada sobre o valor nominal atualizado monetariamente.
Pagamento dos juros — Semestralmente.

Resgate — Cronograma original de vencimento dos respectivos Bonus da Divida Externa

utilizados na operacdo de troca.

NTN-A3 (Notas do Tesouro Nacional Subsérie A3)
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Prazo — Até 27 anos.
Forma de colocacéo — Direta em favor do interessado.
Rendimento — Variacdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexados pela taxa de cambio.
Taxa de juros — Aplicada sobre o valor nominal atualizado:

e aé14.04.1998: 5,25%a.a.;

* de15.04.1998 a14.04.1999: 5,50%a.a.;

e de15.04.1999 a 14.04.2000: 5,75%a.a. e

» de 15.04.2000 até o vencimento: 6% a.a..
Pagamento dos juros — Todo dia quinze dos meses de abril e outubro, com ajuste no primeiro
periodo de fluéncia, quando couber.
Resgate — Nas mesmas condicdes observadas para o pagamento do Par Bond que originou a
operacdo de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia quando couber.

NTN-P (Notas do Tesouro Nacional Série P)

Prazo — Minimo de 15 anos.

Forma de colocacdo — Oferta Publica ou colocagéo direta, em favor do interessado.
Rendimento — Indexado pelo indice calculado com base na Taxa Referencial (TR).
Taxa de juros — 6% a.a., aplicada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos juros — Na data do resgate do titulo.

Resgate — Em parcela Unica, na data do vencimento.
NTN-B (Notas do Tesouro Nacional Série B)
Prazo — Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo do titulo.

Forma de colocacdo — Oferta Plblica ou colocagéo direta, em favor do interessado.
Rendimento — Variagcdo do |PCA desde a data-base do titulo (indexado ao IPCA)
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Taxa de juros — Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo, em

porcentagem ao ano, aplicada sobre o valor nominal atualizado.
Pagamento dos juros — Semestralmente.

Resgate — Em parcela Unica, na data do vencimento.

NTN-C (Notas do Tesouro Nacional Série C)

Prazo — Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo do titulo.

Forma de colocacdo — Oferta publica ou colocagao direta, em favor do interessado.
Rendimento — Variagcdo do |GP-M desde a data-base do titulo.

Taxa de juros — Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo, em
porcentagem ao ano, aplicada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos juros — Semestralmente.

Resgate — Em parcela Unica, na data do vencimento.

NTN-D (Notas do Tesouro Nacional Série D)

Prazo — Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo do titulo.

Forma de colocacdo — Oferta publica ou colocagado direta, em favor do interessado.
Rendimento — Variacdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexado pela taxa de cambio.

Taxa de juros — Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo, em
porcentagem ao ano, aplicada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos juros — Semestralmente.

Resgate — Em parcela Unica, na data do vencimento.
NTN-M (Notas do Tesouro Nacional Série M)
Prazo — 15 anos.

Forma de colocacéo — Direta, em favor do interessado e mediante expressa autorizagéo do
Ministro de Estado da fazenda, ndo podendo ser colocada por valor inferior ao par, em
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quantidade equivalente a0 necessario para atender a demanda decorrente do Contrato de

Troca e Subscricdo do Bonus de Dinheiro Novo e de Conversdo da Divida, datado de 29 de
novembro de 1993.

Rendimento — Variacdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexado pela taxa de cambio.

Taxa de juros — Libor semestral, sendo considerada a taxa referente a0 segundo dia Util
anterior a0 da repactuacdo, acrescida de 0,875%a.a., aplicada sobre o valor nominal
atualizado, respeitando o limite de 12%a.a.

Pagamento dos juros — Semestralmente.

Resgate — Em 17 parcelas semestrais consecutivas, a partir do sétimo aniversario, a contar de
15 de abril de 1994, inclusive.

NTN-I (Notas do Tesouro Nacional Sériel)

Prazo — Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo do titulo.

Forma de colocacéo — Direta.

Rendimento — Variagcdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexados pela taxa de cambio.

Taxa de juros — Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo, em
porcentagem ao ano, aplicada sobre o valor nominal.

Pagamento dos juros — Até a data de vencimento da correspondente parcela de juros do
financiamento a exportacéo.

Resgate — Até a data de vencimento da correspondente parcela de juros do financiamento a

exportacao.

NTN-A1 (Notas do Tesouro Nacional Subsérie A1)

Prazo — Até 16 anos.

Forma de colocacéo — Direta.

Rendimento — Variagcdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexados pela taxa de cambio.
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Taxa de juros — 6%a.a., aplicada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos juros — Todo dia quinze dos meses de margo e setembro, com ajuste no
primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

Resgate — Nas mesmas condi¢Oes observadas para o pagamento do BIB que originou a
operacao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

NTN-A6 (Notas do Tesouro Nacional Subsérie A6)

Prazo — Até 17 anos.
Forma de colocacéo — Direta.
Rendimento — Variagcdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexados pela taxa de cambio.
Taxa de juros — Aplicada sobre o valor nominal atualizado:
e aé14.04.1998: 4,50%a.a.;
e de15.04.1998 a14.04.2003: 5% a.a.; e
* de 15.04.200 até o vencimento: 8%a.a.
Pagamento dos juros — Todo dia quinze dos meses de marco e setembro.
Resgate — Nas mesmas condi¢des observadas para o pagamento do C-Bond que originou a
operacao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

NTN-F (Notas do Tesouro Nacional Série F)

Prazo — Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo do titulo.

Forma de colocacdo — Oferta publica ou colocagado direta, em favor do interessado.
Rendimento — Desagio sobre o valor nominal.

Taxa de juros — Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo, em
porcentagem ao ano, aplicada sobre o valor nominal.

Pagamento de juros — Semestralmente.

Resgate — VValor nominal, na data do vencimento.
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NTN-A10 (Notas do Tesouro Nacional Subsérie A10)

Prazo — Até 9 anos.

Forma de colocacao — Direta, em favor do interessado.

Rendimento — Variacdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexados pela taxa de cambio.

Taxa de juros — Libor semestral, sendo considerada a taxa referente a0 segundo dia Uil
anterior a0 da repactuacéo acrescida de 0,8125%a.a., aplicada sobre o valor nominal
atualizado, respeitado o limite de 12%a.a.

Pagamento de juros— Todo o dia quinze de marco e setembro, com ajuste no primeiro periodo
de fluéncia, quando couber.

Resgate — Nas mesmas condigdes observadas para o pagamento do MYDFA, com ajuste no
primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

NTN-H (Notas do Tesouro Nacional Série H)

Prazo — Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da Emissdo do titulo.

Formar de colocacao — Oferta publica ou colocacéo direta, em favor do interessado.
Rendimento — indice calculado com base na Taxa Referencial (TR) desde a data-base até a
data do vencimento do titulo.

Resgate — Em parcela Unica, na data do vencimento.

NTN-R2 (Notas do Tesouro Nacional Subsérie R2)

Prazo — 10 anos.

Forma de colocacdo — Oferta publica ou colocagao direta, em favor do interessado.
Rendimento — Variacdo da cotacdo da venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexado pela taxa de cambio.

Taxa de juros — 12%a.a., aplicada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos juros — Mensalmente.

Resgate — Em 10 parcelas anuais, iguais e sucessivas.
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NTN-S (Notas do Tesouro Nacional Série S)

Prazo — Composto de 2 periodos:

e 1°periodo: minimo de 7 dias e rendimento prefixado;

»  2°periodo: minimo de 21 dias e rendimento pds-fixado.
Rendimento —

e 1°periodo: definido pelo desagio sobre o valor nominal;

e 2° periodo: definido pela taxa média gjustada dos financiamentos diarios
apurados no SELIC para titulos publicos federais, acumulada a partir de
data estabelecida no inicio do 2° periodo e calculado sobre o valor
nominal.

Resgate — No vencimento, pelo valor nominal acrescido do rendimento relativo ao segundo

periodo.

Titulos de responsabilidade do Banco Central:

NBCE (Notas do Banco Central do Brasil Série Especial)

Prazo — Definido pelo BC do Brasil, quando da emissdo do titulo.

Forma de colocacdo — Oferta Publica.

Rendimento — Variacdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres. Indexado pela taxa de cambio.

Taxa de juros — Definida pelo BC do Brasil, quando da emissdo, em porcentagem ao ano,
aplicada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos juros — Semestralmente.

Resgate — Em parcela Unica, na data do vencimento.

BBC (Bonus do Banco Central do Brasil)
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Prazo — Minimo de 28 dias.

Forma de colocagdo — Oferta publica.
Rendimento — Desconto sobre o valor nominal.

Resgate - Vaor nominal.

NBCA (Notas do Banco Central do Brasil Série A)

Prazo — Composto de dois periodos:

e 1°periodo: No minimo 1 més,

e 2°periodo: No minimo 2 meses.
Forma de colocagéo — Oferta publica.
Rendimento —

e 1° periodo: Variagdo da cotacdo de venda do ddélar dos Estados Unidos no
mercado de cambio de taxas livres. Indexados pela taxa de cambio.

e 2° periodo: Variagdo da taxa SELIC, aplicada sobre o Valor nominal,
acumulada a partir de data estabelecida, em cada edital de oferta publica,
parainicio do segundo periodo do titulo

Resgate — Em parcela Unica, na data de vencimento.

NBCF (Notas do Banco Central do Brasil Série Flutuante)

Prazo — Minimo de 3 meses.

Forma de colocagdo — Oferta publica.

Rendimento — Variacdo da cotacdo de venda do ddlar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas flutuantes. Indexados pela taxa de cambio.

Taxa de juros — 6%a.a., aplicada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento de juros — Semestralmente.

Resgate — Em parcela Unica, na data do vencimento.
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2.3 RISCO E RENTABILIDADE

Ao tomar a decisdo de fazer um investimento, o investidor deve saber qual seu
objetivo, entre as aplicagdes disponiveis. Os pontos que devem ser levados em conta sdo: a
rentabilidade de cada alternativa, o risco de cada alternativa, o perfil de risco do investidor, e
0s objetivos do investidor, no que diz respeito ao prazo de investimento.

A partir dai seleciona-se os ativos individuais que vao compor a carteira do investidor.
Além disso, através da diversificacdo da carteira podem-se diminuir os riscos dos ativos pelo
conjunto da carteira. Com a diversificagdo, os riscos totais das carteiras, ficam menores do que
0 risco do ativo individualmente. (COSTA, 1999)

A rentabilidade de uma aplicacéo representa a variagdo relativa do valor do capital
aplicado pelo investidor, dentro do periodo no qual o investidor deseja medir essa
rentabilidade. Ou sgja, € diferenca entre o valor inicialmente investido e o valor resgatado no
final do investimento. (COSTA, 1999)

O risco corresponde a possibilidade de variacéo de valor de um ativo ou investimento.
Os dois principais tipos de riscos sdo: risco de mercado e o risco de crédito

Risco de Mercado: as causas de variagdo podem envolver os investimentos em geral
(os indices de mercado cairam, porgue foi anunciada uma méa noticia sobre o comportamento
da economia nacional), ou especificos a um determinado investimento, tal como a¢fes de uma
determinada empresa (por exemplo, noticiou-se que um produto recentemente lancado pela
empresa ndo esta sendo bem recebido pelo mercado, vendendo menos do que se esperava).
Evidentemente, s6 ha sentido em se falar de risco no momento em que € iniciada uma
aplicagdo, ou sgja, quando as noticias mencionadas acima ndo sdo conhecidas ainda. Mesmo
assim, é costume analisar, no comportamento passado de cotactes de titulos, o quanto elas
variam. Essa "variabilidade" é considerada como medida representativa do nivel de risco que
certo titulo apresenta tipicamente. (COSTA, 1999)

Risco de crédito, também conhecido como de risco de "calote" ou atraso no pagamento
da divida, refere-se ao risco do tomador de recursos no mercado na forma de divida (seja esta
como empréstimos ou emissdo de titulos de renda fixa) ndo cumprir com o0 pagamento ao

credor dos juros e/ou principal combinado em contrato inicialmente. (COSTA, 1999)
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O risco de crédito possui um papel fundamental no mercado de renda fixa. Na

concessao de crédito o credor tem que procurar distinguir entre clientes que pagaréo e aqueles
que ndo pagardo. Existem diversas fontes de informacdo disponiveis aos credores que podem
auxiliar nesta tarefa, como demonstracdes financeiras das empresas, relatérios de crédito com
o histérico de pagamento do potencial cliente junto a outras empresas e ingtituicdes financeiras
e a experiéncia de pagamento do cliente com a prépria empresa. (COSTA, 1999)

Dependendo do perfil de risco do investidor, se for mais ousado, pode escolher um
risco maior para ter uma maior rentabilidade, ou se for mais conservador, pode escolher um
risco menor, porém uma rentabilidade menor. Portanto, podemos afirmar que a relacdo de
rentabilidade e risco é direta, isto € quanto mais alto o risco mais alto a rentabilidade esperada.
E claro que, ja que se trata de uma aplicagio com risco, o rentabilidade, que acaba ocorrendo
pode ser bem diferente da rentabilidade esperada inicialmente, tanto para menos quanto para
mais. (COSTA, 1999)

A relacdo usual nos mercados € a seguinte: agdes (ou titulos de renda variavel, em
geral) tém mais risco do que os titulos de renda fixa. Portanto, a rentabilidade que um
investidor deve esperar ou exigir, para aplicar em titulos de renda variavel, deve ser superior a
esperada ou exigida de aplicacOes em titulos de renda fixa. (COSTA, 1999)

E importante expor que esta remuneracdo € esperada antes da realizacdio do
investimento. Porém, apds a realizacdo do investimento, novas informagdes e eventos de
mercado e especificos do investimento podem leva-lo a apresentar uma rentabilidade maior ou
menor do que a esperada. (COSTA, 1999)

Portanto existe a possibilidade de que no final do periodo de investimento, o ativo de
maior risco tenha gerado um rendimento inferior ao de menor risco.

Para conseguir reduzir o risco, os investidores podem diversificar sua carteira, evitando
assim que todas suas aplicagbes sejam prejudicadas pelos mesmos acontecimentos. Por sua
vez, essa reducdo de risco é tanto mais forte quanto menor for a relagdo entre os fatos que
podem causar resultados diferentes do esperado. (correlagéo) Por exemplo, € pouco provavel
gue o insucesso no langamento de um novo produto por uma empresa seja sempre o resultado
da divulgaciio de uma ma noticia sobre o comportamento da economia nacional. E claro que,

Se 0 investidor optar por diversificar suas aplicagdes, visando com iSso reduzir Seus riscos,
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normalmente precisara se contentar com uma perspectiva de rentabilidade inferior.

(COSTA, 1999)

Entdo, a melhor carteira para um investidor serd aguela que oferecer maior
rentabilidade esperada, para o nivel de risco que o investidor, em fungdo de seu perfil, esteja
disposto a correr. A composicdo de uma carteira € representada concretamente pela lista de
titulos incluidos na carteira, e pelas proporgdes (ou pesos) com as quais cada titulo esta
incluido na carteira. (COSTA, 1999)
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CAPITULO 3 — EVOLUCAO HISTORICA NO BRASIL DE 1999 A 2006 —

TITULOSPUBLICOS

O presente capitulo tem por objetivo fazer uma contextualizacdo ampla do cenario
econdmico brasileiro durante o periodo de 1999 até 2006, identificando o comportamento das
principais variaveis ligadas a titulos publicos (cambio, juros).

3.1 ECONOMIA BRASILEIRA - 1999 A 2006

Com areeleicdo de Fernando Henrique Cardoso (FHC) em 1998, o segundo mandato
comeca com uma mudanca radical na politica econdbmica. Sem reservas para sustentar o
cambio livre, o Rea sofre uma forte desvalorizagéo de 60% em fevereiro de 1999, e o Brasil
volta ao cambio flutuante.

No dia 13 de janeiro de 1999, foi anunciada a mudanca da banda cambial para R$ 1,32,
simultaneamente & demissdo do presidente do Banco Central do Brasil. No dia seguinte, nova
mudanca na banda desvalorizava o Real em 8,2% e deixava claro que fortes ataques
especulativos continuavam a ameacar a estabilidade da moeda brasileira. O Banco Central
ainda tentou defender o valor do Real durante dois dias, intervindo no mercado de cambio,
com a venda de elevados montantes de dolares, mas a saida de capitais continuou a ocorrer em
valores ainda mais elevados do que antes da mudanca da banda— US$ 1,057 bilh&o, no dia 13,
e US$ 1,784 hilh&o, no dia 14 — ameacando aproximar o nivel de reservas do limite minimo,
de US$ 20 hilhdes, acordado com o FMI. (FILGUEIRAS, 2003)

Foi devido a essa grande instabilidade que o governo finalmente mudou a politica cambial,

deixando o cambio flutuar livremente.

No inicio de 1999, as expectativas quanto a evolugdo do nivel de atividade
incorporavam os desdobramentos da crise financeira internacional, ocorrida em
1998, tais como a mudanca no regime cambial brasileiro, levada a efeito em janeiro.
Assim as perspectivas quanto a trajetdria da economia eram desenhadas em um
cendrio que considerava eevacdo das taxas de juras e provavel recrudescimento da
inflagdo, resultando do impacto desfavoravel da desvalorizacdo do real. (BRASIL,
1999, p. 13)
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Através do decreto n° 3.088 de 21 de junho de 1999, foi ingtituido no Brasil o

sistema de metas de inflagdo. Conforme relatério de inflacdo do Banco Central o Conselho
Monetério Nacional, mediante proposta do ministro de Estado da Fazenda determinava que o
indice de pregos relacionados as metas para a inflagéo, é representado por variagdes anuais do
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro d
e Geografia e Edtatistica— IBGE (BRASIL, 1999).

Com esse decreto, o BC fica obrigado a “divulgar o relatério de inflacdo
trimestralmente, abordando o desempenho da economia, o papel da politica monetéria e a
avaliacdo prospectiva da inflacdo” Devera, ainda publicar as atas das reunides do COPOM
com as linhas gerais da politica monetaria e a meta da taxa de juros basica. A legislacdo
também explicita o comprimento com as metas de inflagdo, se caso ndo forem cumpridas, o
BC deve divulgar as razbes do descumprimento, as providéncias a serem tomadas e o0 prazo
para que essas providéncias tenham efeito (CARVALHEIRO, 2002, p. 15).

O ano de 1999 ficou marcado ndo s pela mudanca de regime cambial, mas também
pela intensificacdo da politica fisca — aumentando as receitas, reducdo das despesas e
obtencéo de superdvits primarios — e a retomada do crescimento.

Para 0 Banco Central as expectativas quanto a evolucdo do nivel de atividade
econdmica em 2000 mostravam-se positivas no inicio do ano, referendadas pelo cenério
internacional favorével e por indicadores de inflacdo em patamar excepcional mente reduzido.
A recuperagdo da atividade tornou-se mais intensa a partir do Ultimo trimestre de 1999,
quando os desdobramentos da crise financeira internacional e os efeitos da mudanca da
politica cambial ja haviam sido absorvidos, com impactos muito além dos inicialmente
previstos (BRASIL, 2000).

O ano de 2000 deu continuidade as tendéncias demonstradas a partir de meados do ano
anterior, ou segja, foram mantidas as quedas da inflacéo e do cambio, a obtencdo dos superavits
primarios, a retomada do crescimento econdmico com o PIB subindo 4,4% (a melhor taxa
desde 1994) e a aprovacao de reformas estruturais importantes, como o fator previdenciario e
alei de Responsabilidade Fiscal, buscando o equilibrio fiscal no longo prazo e apontando para
um desenvolvimento sustentado (BRASIL, 2000).

No decorrer de 2000, entretanto, devido aincertezas no cenario internacional, elevacéo
dos pregos do petréleo, mudangas na politica monetéria norte-americana, e dificuldades
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enfrentadas pela politica Argentina, com possiveis reflexos nas avaliacbes de risco, por

parte dos agentes externos, menos favoraveis também para o Brasil (BRASIL, 2000).

Nesse contexto, a meta para a taxa de Selic foi reduzida ao longo do ano, embora
tenha-se imprimido rigidez em fases de maiores incertezas, identificando-se dois
patamares para referida meta no ano 2000. Assim no primeiro semestre, a meta
permaneceu em 19% a.a. Até abril, quando foi reduzida para 18,5% a.a. E mantida
por dois meses. Em meados do ano, o arrefeciamento das incertezas na conjuntura
internacional permitiu a reducdo no patamar de taxa de juros, com a meta passando
para 17,5% aa. em junho e para 16,5% aa Em julho. No segundo semestre, o
recrudescimento do cendrio de incertezas na conjuntura internacional determinou a
interrupgdo do processo de reducdo da meta para a taxa Sdic, que voltou a ser
reduzida apenas em dezembro, para 15,75%a.a. (BRASIL, 2000, p. 47)

O ritmo da atividade econdmica, contudo, ndo foi afetada pelas incertezas. A
manutencdo do crescimento ao longo de 2000 foi dada pela expansdo do consumo privado,
que, por sua vez, foi dado principalmente pela expansdo do crédito por parte o sistema
financeiro, em que os empréstimos as pessoas fisicas cresceram 15% entre maio e setembro
(IPEA, 20008).

As medidas de politica monetaria foram direcionadas para dinamizar o mercado de
crédito, procurando reduzir o risco e custos indiretos na intermediagéo financeira. Dentre elas,
areducdo das aliquotas de recolhimento compulsorio sobre recursos a vista, de 65%, em vigor
desde outubro de 1999, para 45% em junho de 2000 (BRASIL, 2000).

Em relagdo as emissdes de titulos federais em 2000, a participacdo da divida indexada
pelo dblar americano declinou de 30,2% ao final de 1999 para 28% ao final de 2000,
implicando numa diminuicdo da divida interna atrelada a flutuagdo da taxa de cambio. E, a
participagdo da divida prefixada aumentou, de 12,9% ao final de 1999 para 21% ao final de
2000, implicando na diminuicdo da volatilidade da divida mobilidria federal as taxas de
cambio e juros (BRASIL, 2000)

O bom desempenho alcancado no ano foi possibilitado pela intensificagdo do guste
fiscal e pela solidificagdo dos regimes adotados em 1999 — metas de inflagdo e cambio
flutuante.

Segundo o boletim anual de 2001 do BC:
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Ao fina de 2000 einicio de 2001, as expectativas quanto a evolucdo da economia
brasileira mostravam-se favorave's, reflexo da trajetéria consistente dos fundamentos
macroecondémicos internos e da baixa volatilidade nos mercados internacionais.
Naquele cenario, a meta para a taxa de Sdlic atingiu seu nivel mais baixo, 15,25%
a.a, em 17 de janero, correspondendo a taxa rea de juros ex-ante, adotando-se o
ponto médio do intervalo estabelecido para a meta para inflagdo do ano, inferior a
11% em 2001. (BRASIL, 2001, p. 53)

Conforme Boletim Conjuntural de marco de 2001 publicado pelo IPEA, no primeiro
trimestre de 2001, a ruptura da blindagem financeira da Argentina e a desaceleracdo da
economia americana maior do que a prevista pressionaram as taxas de cambio e inflagdo
forcando a atataxa dos juros (IPEA, 2001a).

O impacto sobre a economia brasileira foi significativo: o real acumulou depreciacdo
de 12% até abril; a inflacéo subiu 1,4% no primeiro trimestre; e a taxa de juros aumentou 1%
entre marco e abril. No entanto, “a atividade econdbmica manteve-se em patamar elevado no
primeiro trimestre” de 2001 (IPEA, 2001a).

Segundo o relatério anual de 2001 do BC, no segundo trimestre, o PIB declinou 0,8%
no ano de 2001 em relacdo ao periodo anterior. Nesse periodo, um problema interno
comprometeria diretamente os bons resultados da atividade econdmica. A crise de energia, em
maio, junto ao agravamento da crise da economia da Argentina. Nos setores, agropecudria e
indUstria, registraram resultados negativos, 0,8% e 3,2%, respectivamente. Os servicos
apresentaram expansdo de 0,2% no periodo. Comparativamente a igual trimestre de 2000, o
PIB cresceu 2,1%, com expansdo ainda generalizada dos setores e sub-setores da economia,
mas com intensidade menor do que a registrada no primeiro trimestre, principalmente no que
serefere aindustria (BRASIL, 2001).

O Copom €elevou a taxa de juros basica em 3,75 pontos percentuais entre fevereiro e
junho, visando reverter as pressdes cambiais. Mas, diante da manutencdo dessas pressdes, a
partir de julho o governo resolveu mudar sua postura sobre o cambio. O BC passaria a intervir
diretamente parainfluenciar ataxa de cambio (IPEA, 2001b).

O objetivo desse novo arranjo era suprir 0 mercado com 0S recursos Necessarios ao
financiamento externo, e evitar as especulagbes em torno de uma meta do BC para propria
taxa de cambio, ja que as intervencbes acorriam independentemente da evolugdo do cambio
(IPEA, 2001b).
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No terceiro trimestre de 2001, o PIB voltou a apresentar variagdo negativa, de 0,8%,

dados dessazonalizados, ressalta o BC. Refletindo principaimente a queda de 1,8%
apresentada pela indistria, o que foi resultante das redugdes de 12,6% em servicos industriais
de utilidade publica — segmento composto basicamente pelos servicos de fornecimento de
energia elétrica — e de 4,3% na construcéo civil. A producdo da indUstria de transformacéo
mostrou-se estével (BRASIL, 2001).

No quarto trimestre, o cenario externo que ja vinha desfavoravel desde marco, se
agrava com os atentados de 11 de setembro nos EUA.

Os atentados terroristas aumentaram as incertezas e a aversdo ao risco dos
investidores internacionais num contexto em que a desaceeracdo da economia
mundial ja tornava vulneraveis os paises emergentes com déficits externos, e vieram
exacerbar as pressdes sobre a taxa de cambio, que atingiu R$ 2,80 US$ em 21 de
setembro, com a desval orizagdo de 43% desde o inicio do ano (IPEA 2001d, p. 6-8).

Contudo, no ambiente doméstico, houve uma mudanca positiva na balanca comercial,
apresentando superdvits a partir de julho e se acentuando nos meses de setembro e outubro. A
desvalorizacgo cambial a crise de energia, provocaram uma contragéo da demanda interna que
se refletiu em queda nas importagoes.

A forte pressdo, causado pelo cambio, foi determinante para que o BC interviesse. O
principal instrumento de intervencdo foi a colocacdo liquida de titulos publicos indexados ao
cambio que, entre 11 de setembro e 11 de outubro, alcancaram R$ 23,4 bilhdes. Além disso,
medidas regulatérias que reduziam o escopo dos bancos nas operacBes cambiais e as
intervencdes diarias de irrigacdo do mercado, em um montando de aproximadamente US$ 50
milhdes/dia, também contribuirdo para conter a depreciacdo cambial (IPEA, 2001d).

A trgjetdria de forte depreciacdo cambial observada desde setembro reverteu-se a
partir do final de outubro, com o cdmbio apreciando quase 10% desde entdo. Vale
notar que o patamar atua da taxa de cambio, em torno de R$ 2,53/US$, encontra-se
bastante abaixo do utilizado pelo Bacen (préximo de R$ 2,70/US$) na projegdo paraa
inflagdo de 2002 que, conforme o Ultimo relatdrio de inflacdo, estaria 3,9% (IPEA,
2001d, p. 26).
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A recuperacéo da economia mundial veio mais cedo do que o esperado. A economia

americana cresceu 5,8% a.a. No primeiro trimestre de 2002, com pique que era esperado
apenas para 0 segundo semestre. A retomada precoce da economia nos Estados Unidos
decreta o fim da recessdo mundial (IPEA, 2002a).

A desaceleracdo em 2001 foi rapidamente difundida pela economia mundia (as
excegBes foram: China e india, paises em transicdo com elevadas taxas de crescimento em
2001). Analogamente, a retomada atual é compartilhada pelas economias da Europa (exceto
Alemanha), do sudeste Asiético e da América Latina (exceto Argentina), além dos Estados
Unidos (I1PEA, 20023).

A conjuntura econdmica vigente no primeiro trimestre de 2002 caracterizou-se por
eventos favorave's, destacando-se os nivels baixos e estéveis de inflacdo, a relativa
estabilizagdo dos pregos internacionais do petrdleo e da taxa de cdmbio, assim como
a consideravel margem de capaci dade ociosa naindUstria, gerada a partir dos choques
de oferta ocorridos em 2001. Levando-se em conta as condi¢Bes de demanda, com
moderada expansdo do crédito e auséncia de pressies salariais, os indicadores
disponiveis evidenciaram condicBes para que a politica monetéria pudesse ser
gradualmente digendida. (BRASIL, 2002, p. 47)

Em termos dessazonalizados, o PIB cresceu de 0,6% comparado ao Ultimo trimestre do
ano passado, mas teve queda de 1,6% em comparacdo ao primeiro trimestre daguele ano
(IPEA, 2002b)

Entretanto, em meados de abril, as expectativas favoraveis foram revertidas pelos
efeitos adversos das mudangas no quadro eleitoral, do aumento dainflagdo e da interrupcéo do
processo de reducdo da taxa de juros e as tensdes no plano fiscal, associadas a demora na
aprovacdo da prorrogagd da CPMF, contribuiram para a volta da volatilidade no mercado
financeiro. A pogerior elevagéo nataxa de juros, do cambio e do Risco-Brasil, confirmaram o
aumento daincerteza (IPEA, 2002c).

No segundo semestre de 2002, as desconfiangas dos bancos e investidores
internacionais em relacdo a capacidade de pagamento das dividas internas e externas,
causaram uma instabilidade macroecondmica crescente, o risco Brasil triplicou, passando de
718 pontos-base de spread sobre o rendimento dos titulos do Tesouro americano ao final de

margo para 2.314 pontos no final de julho. Com isso, segundo o boletim de conjuntura, de
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agosto de 2002 do IPEA houve reducdo na rolagem de empréstimos, bdnus e notes das

empresas brasileiras de percentuais proximos a 70% no inicio do ano para menos de 30% nos
dois Ultimos meses. Mais tarde essas restricdes se agravaram com cortes nas linhas de crédito
para financiamento do comércio exterior. Refletindo a falta de financiamento externo, a taxa
de cambio sofreu desvalorizagéo de 40% desde abril (IPEA, 2002c).

Segundo o boletim anual do BC de 2002:

Em resposta as pressdes inflacioné&rias decorrentes da depreciagdo cambial,
verificadas no Ultimo trimestre do ano, e no intuito de buscar a convergéncia da
trgjetoria futura dos indices de pregos as metas de inflagdo estabelecidas, 0 Banco
Central elevou, em trés ocasifes, a meta para a taxa Selic, de 18% a.a. Para21 % a.a
Em outubro, 22% a.a. Em novembro e 25% a.a. Ao final de 2002. (BRASIL, 2002, p.
49)

Diante das fortes instabilidades geradas pelos desdobramentos do processo de transi¢éo
politica, as medidas adotadas pelo entdo eleito, Lula, foram de maneira a tranquilizar o
mercado, respeitar todos os compromissos do governo FHC, e continuar com as metas de

superavit fiscal primério determinado.

O quadro macroecondmico apresentou melhoria sensivel em relacdo ao fina de 2002.
O novo governo, demonstrando na prética seu compromisso com a estabilidade de
precos, austeridade fiscal e o regime de cAmbio flutuante, ndo vacilou em utilizar
medidas amargas para conter as pressies inflacionarias e reverter o quadro de
deterioraco das expectativas (IPEA, 2003b, p. 5)

As principais medidas adotadas, para a recuperacdo da economia brasileira, foram
aumentar a meta de superavit fiscal primario de 3,75% para 4,25% do PIB, gustar a meta de
inflacéo a ser seguida em 2003 de 4% para 8,5% (para atingir a meta de inflacéo o principal
instrumento de politica monetéria utilizado foi a taxa de juros, que foi elevada pelo Copom de
25% para 26,5%), e elevar de 45% para 60% 0 compulsorio sobre os depdsitos a vista,
retirando de circulagdo, aproximadamente, R$ 8 bilhdes (BRASIL, 2003).

Ent&o, através das politicas fiscais e monetarias contracionistas adotadas, pelo governo,
no primeiro semestre do ano conteve a pressdo existente sobre o nivel de precos, com
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significativa reducéo das incertezas presentes na economia e convergéncia das expectativas

de mercado para atrgjetéria da meta de inflagéo.

Porém, a reversdo das expectativas veio de forma gradual devido, em parte, as
incertezas crescentes no cend&rio externo. O risco-Brasil declinou sistematicamente de 2.400
pontos no final de setembro de 2002 para 1.155 pontos na primeira semana de marco de 2003,
mas a cotacao do ddlar, depois de recuar de R$ 3,90 em fins de outubro de 2002 para R$ 3,20
no comeco de janeiro de 2004, tornou a subir para niveis acima de R$ 3,50 durante o primeiro
trimestre de 2003 (IPEA, 2003c).

A apreciacdo do rea ocorrida no primeiro semestre também contribuiu para a reducéo
dos indices de inflagdo, diminuindo o custo dos bens importados. Esse movimento foi
determinado, essencialmente, pela melhora do saldo da balanca comercial e das condicdes
internacionais de liquides (BRASIL, 2003).

No segundo semestre, com uma valorizagdo nos titulos dos paises emergentes favorece
a captacdo de recursos no exterior, o BC iniciou um processo de flexibilizacdo da politica
monetaria, promovendo reducfes na meta para taxa Selic em sete reunides consecutivas do
Copom. Em dezembro, a meta foi fixada em 16,5% a.a (BRASIL, 2003). Adicionalmente, a
aliquota do compulsbrio sobre depdsitos a vista foi reduzida de 60% para 45%, em agosto, que
havia sido aumentada em setembro de 2002 (BRASIL, 2003).

A manutencdo da austeridade fiscal, inclusive com o aumento do superdvit fiscal
primario para 4,25% do PIB, ante 3,9% do PIB em 2002, e a politica monetaria implementada
para reverter a aceleracdo da inflago que se seguiu ao forte realinhamento da taxa de cambio
em 2002 produziram reducéo acumulada de 2% no PIB no primeiro semestre do ano, mas a
partir de julho a taxa voltou a ser positiva na margem. Com o apoio da politica fiscal, foi
possivel neutraizar, a0 menos parcialmente, efeito dos juros e da desaceleracdo da economia
sobre uma relacdo divida/PIB j& elevada. Ao mesmo tempo, 0s avancos na conducdo das
reformas previdenciaria e tributéria e a definicdo de um novo acordo com o FMI, com prazo
de um ano, reforgcaram o processo de reversao de expectativas (IPEA, 2003d).

As medidas adotadas pelo BC, influenciaram diretamente o custo das operagbes de
crédito e o spread bancario no segmento de recursos livres, destacando-se as operacfes de
micro crédito, de aprimoramento das cooperativas de crédito e de empréstimos consignados
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em folha de pagamento. O spread bancario contraiu 3,2 pontos percentuais, no periodo

(BRASIL, 2003).

Segundo o Boletim de conjuntura econdmica divulgado pelo IPEA em 2003, no
segundo semestre, a economia brasileira pode relaxar o aperto monetario resultante das
incertezas quanto ao Novo governo e retornar a expansao da atividade econdmica. A forma da
conducdo das politicas fiscais e monetarias feitas pelo governo ao longo do ano de 2003,
reformas previdenciaria e tributéria combinada com a manutencdo da austeridade fiscal; novo
acordo com o FMI; quedas nas taxas de cambio, risco-pais; e melhoria no cenario
internacional (recuperacdo da Argentina e abertura do mercado Chinés) conseguiram reverter
todas as expectativas negativas e obter bons resultados (IPEA, 2003d).

No inicio de 2004, o Copom entendeu ser conveniente interromper 0 processo de
flexibilizag8o da politica monetaria iniciada em junho de 2003, tendo em vista que a
evolugéo dos principais indicadores econdmicos sugeria que 0 cumprimento da meta
de inflagdo para 2004 requeria maior cautela da politica monetaria. A meta para a
taxa de basica de juros foi mantida em 16,5% a.a. Nas reunifes ordinérias do Copom
redizadas em janeiro e em fevereiro. (BRASIL, 2004, p. 45)

Nos meses de marco e abril foram feitos cortes de 0,25 pontos percentuais na meta para
ataxa Selic, associados em parte, as perspectivas de reducdo da inflagdo. Mas uma nova onde
de incertezas provocada pela expectativa de elevacéo das taxas de juros dos Estados Unidos,
alta volatilidade dos pregos no mercado de petréleo e davidas quanto a sustentabilidade da
intensificacdo do nivel de atividade interna, fez com que a autoridade monetéaria interrompesse
atragjetoria declinante dataxa de juros. (BRASIL, 2004)

“A partir de maio, ataxa de juros basica manteve-se inalterada em 16% a.a., por quatro
meses.” (BRASIL, 2004).

O Copom, para conter pressdes inflacionarias decorrentes do aumento da atividade
econdmica, iniciou em setembro, um aumento da meta para a taxa Selic de 0,25 pontos
percentuais, seguindo-se ajustes consecutivos de 0,50 pontos percentuais nos trés anos
subseqguientes, que deslocaram ataxa para 17,75% a.a. Ao final do ano (BRASIL, 2004).

Os empréstimos para pessoa fisica elevaram-se no decorrer de 2004, evidenciando
principalmente, a expansdo das operaces de crédito pessoal, com destaque as relativas a

crédito consiguinado em folha de pagamento, que oferece menores riscos. Em relacdo ao
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crédito a pessoas juridicas, elevou-se o volume de operacOes lastreadas em recursos

domeésticos, decorrente a diminuicdo das operacdes vinculadas a recursos externos (BRASIL,
2004).

A politica monetéria, em 2005, permanece com a necessidade de satisfazer um
conjunto variado e nem sempre consistentes de objetivos. Por um lado prioriza o combate a
inflac&o pelo controle da demanda agregada. Por outro a elevagéo das taxas de juros, enquanto
0 meio mais imediato para o controle da demanda agregada, pode entrar em conflito com outro
objetivo da politica econbmica, a diminuicdo da divida publica (IPEA, 2005a).

Para 0 boletim anual de 2005 publicado pelo BC: “A administracdo da politica
monetaria em 2005 objetivou, fundamentalmente, preservar as conquistas associadas ao
ambiente estavel dos precos’ (BRASIL, 2005).

Nesse sentindo, nos primeiros meses de 2005, o Comité, verificou que a existéncia de
alguns focos localizados de pressdo na inflagcéo corrente e a deteriorago no cenario externo
aumentaram 0s riscos a gque estavam sujeitas as perspectivas de convergéncia da inflagdo para
atrgetéria de metas, assim o Copom a partir de janeiro de 2005 eleva a meta para ataxa Selic
em 0,50 pontos percentuais, para 18,25% a.a., em fevereiro, em reunido, manteve o aumento
em 0,50 pontos percentuais, para 18,75% a.a.,, em marco mais um aumento de 0,50 pontos
percentuais, para 19,25% a.a., em abril, o Copom aumenta a mete em 0,25 pontos percentuais,
para 19,5% a.a Pogeriormente, considerando a persisténcia de focos de pressdo na inflagcéo
corrente, que contaminaram a inflacéo de abril, fizeram que as expectativas para 2005 se
deteriorassem e provocaram a permanéncia, em maio, de uma aumento na meta para a taxa
Selic de 0,25 pontos percentuais, para 19,75% a.a. (BRASIL, 2005)

Em junho, o Copom avaliou que houve uma reducdo na persisténcia de focos
localizados de pressdo na inflagdo corrente e uma melhora no cenario externo,
reduzindo-se os riscos a que se encontrava submetido o processo de convergéncia da
inflac8o para a trajetdria de metas. Diante disso, o Comité decidiu manter ameta para
ataxa Sdicem 19,75% aa (BRASIL, 2005, p. 43)

Nos meses de julho e agosto, mesmo com a permanéncia de niveis elevados para os
precos do petréleo, existe uma melhoria no cenério externo, o Copom considerou que a

perspectiva de manutencdo da taxa de juros basica para assegurar a convergéncia da inflacéo
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para atrajetoria de metas, poderia ser a mesma estabelecida em maio. Assim a meta para a

taxa Selic foi mantidaem 19,75 a.a (BRASIL, 2005).

Na reunido de setembro depois de sucessivos aumentos na meta para a taxa Selic, o
Copom decide, por unanimidade, a reducéo de 0,25 pontos percentuais, para 19,5% a.a. O que
levou o Comité a tomar essa atitude foi o cenério benigno para a evolugdo da inflagdo. Nas
reunides de outubro, novembro e dezembro, “o Copom considerou que a manutencéo da
flexibilizacdo da politica monetéria ndo iria comprometer as importantes conquistas dos
ltimos meses no combate a inflacdo e na preservacdo do crescimento econdmico com geracao
de empregos e aumento da renda real. Diante disso, a meta para a taxa Selic foi reduzida em
0,50 pontos percentuais, para 19% a.a., em outubro e para 18,5% a.a. Na reunido subsequiente”
(BRASIL, 2005).

Em dezembro, o Copom decidiu pela continuidade do processo de flexibilizacdo da
politica monetéria, diminuindo a meta para a taxa Selic em 0,50 pontos percentuais, para 18%
aa (BRASIL, 2005).

As recentes reducdes na meta para a taxa Selic, decididas pelo Copom, refletem a
tendéncia declinante nas taxas de juros esperadas e efetivas de inflagdo. Porem essa trajetéria
esperada reflete a continuidade das pressdes de valorizagdo nominal das taxas de cambio
acompanhada da percepcao de estabilidade do nivel de atividade econbmica (IPEA, 2006a).

O ano de 2006 comegca com incertezas sobre a economia mundial e do Brasil.
Declarages feita em maio pelo novo presidente do Federal Reserve (Fed), o banco central dos
Estados Unidos, e dados negativos de inflagdo e nivel de atividades naguele pais geraram um
ambiente de elevada incerteza acerca dos rumos da politica monetaria norte-americana.

Segundo relatorio de conjuntura econdmica publicado pelo IPEA em 2006b, p. 45:

Nesse contexto, houve uma fuga de ativos de risco, com impacto nos mercados de
titulos soberanos e nos mercados de acOes, destacando-se os efeitos sobre as bolsas
de paises emergentes. No Brasil, em particular, o indice Bovespa experimentou
queda expressiva e 0 cdmbio desval orizou-se de forma acentuada.

Cria-se dessa maneira ha economia internacional, um ambiente bem diferente do que
existia nos Ultimos quatro anos de forte expansdo do produto mundial, elevada liquidez e
precos sistematicamente crescentes do commodities. No novo ambiente que agora se
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vislumbra, é possivel que tenhamos um crescimento da economia mundial menor que o

imaginado, uma menor liquidez internacional e uma estabilizagdo dos precos de commodities
(IPEA, 2006b).

Para 0 Brasil, os acontecimentos internacionais estdo longe de prejudicar a trgjetoria
esperada de continuidade na recuperacéo da atividade econdbmica, ja que a economia brasileira
hoje se encontra bem menos vulneravel que em outros momentos de instabilidade externa.
Mas os eventos fora do pais ocorridos na economia internacional sugerem maior cautela em
trés frentes. Primeiro que a oportunidade que existia para um crescimento mais vigoroso pode
estar terminando, sem que o pais tenha aproveitado devidamente o ciclo de bonanca que o
mundo viveu nos Ultimos anos. Segundo, provavelmente levardo o mercado a corrigir
ligeiramente (para cima) o cenario de taxa de juros de médio prazo. Finalmente, o episodio da
recente turbuléncia deveria levar o Brasil a uma tomada de maior consciéncia acerca do risco
fiscal que ainda ndo desapareceu do horizonte (IPEA, 2006c).

O desempenho da economia em 2006, teve no segundo semestre uma queda, resultado
de diversos fatores. o efeito Copa do Mundo, que reduziu os dias trabalhados e afetando a
producdo da indistria de transformacdo; a parada para manutencéo de plataformas de
exploracdo de petroleo; a greve da Receita Federal, com impactos sobre as exportactes e
importagdes. Contudo, do ponto de vista macroecondmico o consumo das familias cresceu
1,2% em relacdo ao primeiro trimestre, apds gjuste para sazonalidade. Esse aumento se deve
a0 aumento dataxa de crescimento, mas também de fatores especificos, como a ampliagdo do
crédito pessoal, o forte aumento do gasto publico e das transferéncias do governo para as
pessoas — associadas a0 aumento do valor real do salario minimo, com seu impacto sobre
previdéncia e os beneficios assistenciais, e a expansdo dos programas sociais como 0 Bolsa
Familia (IPEA, 2006d).

3.2TITULOSPUBLICOSEMITIDOS PELO GOVERNO BRASILEIRO—-1999 A 2006
A Tabela 1 apresenta os principais titulos da divida publica emitidos pelo Tesouro

Nacional. Cada modalidade de titulo apresenta caracteristicas distintas, a serem definidas,
principalmente, pelo indexador que garante sua rentabilidade e prazo.
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Tabela 1 - Caracteristicas dos Titulos Publicos

Titulo Indexador Prazo Caracteristica
Rentabilidade diéria, com resgate
LFT — LetrasFinanceiras| Taxa SELIC/ Pés- Médio e definido pelo valor nominal
do Tesouro SériesA e B fixado Longo Prazo acrescido do respectivo
rendimento.
NTN-B — Notas do Indice de Pregos ao . .
Tesouro Naciond Série | Consumidor Amplo Lo'\r:l ec?ISrZzo P?)g?;zﬂﬁ;iloﬁjgos
B (IPCA) / Pés-Fixado| ~°"9 P
Indice Geral de
Tgtlrc: Nca;i’c\)lr?;assgz e Precos do Mercado Médio e Pagamento semestral dejuros,
c (IGP-M) / Pés- Longo Prazo fixados no ato da compra.
Fixado
NTN-D — Notas do Cambio - .
. . . . Médio e Pagamento semestral dejuros,
Tesouro Naciondl Sarie (dOIaf comerC|al) / Longo Prazo fixados no ato da compra.
D Pés-Fixado
Rendimento definido pelo desagio
LTN — Letre_\s do Tesouro Préfixado Curto Prazo sobre o valor nomln_ei (Ndlferenga
Naciona entre 0 preco de emissdo e valor
de resgate)

Fonte: Banco Central

As operacfes com titulos publicos federais foram conduzidas, no decorrer de 1999,
com o objetivo de alongar seus prazos e duracdo e reduzir a divida mobilidria de
responsabilidade do Banco Central (BC). Assim os titulos de responsabilidade do Tesouro
Nacional (TN) passaram de 68% do total da divida mobilidria no final de 1998 para 84% ao
fim de 1999. Apd6s o inicio do ano, quando o BC ainda emitia diversas modalidades de titulos,
passou a emitir somente NBC-E e BBC, enquanto o TN passou a realizar ofertas publicas
apenasde LFT eLTN, reintroduzindo, em dezembro, as NTN-C (BRASIL, 1999).

A participacgo do volume financeiro de titulos indexados a taxa de cambio no tota
emitido pelo BC, passou de 36% no inicio do ano para 96% no seu encerramento. Os motivos
para esse aumento de participagdo devem-se a mudanca de patamar da taxa de cambio, da
substituicdo de outras modalidades de titulos de emissdo do BC por titulos do TN e das
colocacOes liquidas em alguns periodos de liquidez restrita no mercado cambial (BRASIL,
1999).

Osttitulos prefixados, LTN, aumentaram ao longo de 1999 de 3% para 16% no total de
titulos emitidos em oferta publica pelo TN. Resultado da estratégia de diminuir a volatilidade
da divida publica, aumentar a eficacia da politica monetéria por meio do crescimento da
elasticidade-juro do pregco de mercado dostitulos federais (BRASIL, 1999).
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A partir de dezembro, o Tesouro Nacional voltou arealizar ofertas publicas de NTN-

C - titulo indexado ao IGP-M com cupons semestrais de 6% a.a (BRASIL, 1999).

A reintroducdo de NTN-C tem por finalidade principal contribuir para reforcar os
par@metros de longo prazo da economia bradleira, relativos a juros e inflagéo.
Adicionalmente, esses titulos deverdo assumir o papel de instrumentaos que sirvam
como lastro para passivos de longo prazo, dada a maturidade com que tém sido
colocados. Ao mesmo tempo, a aceitacdo de créditos securitizados federais em
pagamento visa promover reducgles, aceitas voluntariamente pelos credores, da
dividainterna federal, e reduzir as modalidades de titul os federais em circulagdo para
elevar aliquidez no mercado secundario. (BRASIL, 1999, p. 50)

Ao longo de 2000, as operacOes com titulos publicos federais foram conduzidas, com o
propdsito de continuar com 0 processo, iniciado ano anterior, de ampliacédo do mercado
secundério de titulos, com a implantacdo de medidas visando proporcionar maior
transparéncia e liquidez nas operagdes com esses papéis. Utilizaram-se medidas visando
estimular a utilizacdo de sistemas eletrbnicos para negociacdo de titulos federais e incluir
operacdes de compromisso de revenda assumido pelo comprador do titulo. (BRASIL, 2000)

No inicio de 2000, as (NBCE) foram colocadas com prazo de dois anos a taxa média
de 11,3% a.a., elevando-se, em marco, 0 prazo para quatro anos, a taxa média de 12% a.a.
Com o aparecimento de incertezas na conjuntura internacional, em meados de abril, o prazo é
diminuido, porém a taxa média cresceu , alcancando 12,6% a.a. Nos meses seguintes o
governo federal objetivou a diminuicéo de sua participacdo no total da divida publica, através
de rolagens do vencimento, contudo por expectativas desfavoraveis no ambiente internacional,
que acabaram provocando forte volatilidade no mercado de cambio, o BC, passou a realizar
colocagdes liquidas de NBCE. (BRASIL, 2000)

As operacfes com titulos do TN persistiram objetivando o alongamento de prazos e a
reducdo dos custos financeiros da divida mobilidria. (BRASIL, 2000)

A partir do final de janeiro, ostitulos prefixados, LTN, tiveram seus prazos alongados,
para um ano, e uma reducdo nas taxas de colocagdes, que passaram de 21,2% a.a. em 21 de
janeiro, para 18,2% aa. em 28 de marco. Em maio, devido a instabilidade no mercado
financeiro internacional, as colocaces desses titulos foram interrompidas. Somente no dia 13

de junho, com melhoria no cenério externo, o BC voltou a ofertar LTN, com prazos de seis
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meses e de um ano, e com taxas menores, 16,6% a.a. em 20 de dezembro paraas LTN de

seis meses e 17,1% aa. para as de um ano. Em dezembro as LTN representaram um
crescimento de 144,5% em relacéo ao de dezembro de 1999. (BRASIL, 2000)

Ostitulos do TN indexados a taxa Selic, LFT, e emitidos em oferta publica elevaram-
se desde o inicio do ano. Porém, com a estratégia do TN visando diminuir a participacéo de
titulos pos-fixados na composicdo da divida mobiliaria interna federal, ao final do ano, esses
titulos representaram 52,2% no total da divida, com reducdo de 9 pontos percentuais em
relacéo ao final do ano anterior. (BRASIL, 2000)

Os leildes de titulos indexados a0 IGP-M, NTN-C, no inicio do ano os prazos
atingiram trés a sete anos. As taxas de colocagdo, anualizadas em dias Uteis, variam entre
12,6% em marco, com prazo de sete anos, e 11% em setembro, com prazo de cinco anos.
(BRASIL, 2000)

Segundo o Boletim divulgado pelo BC em 2001, “as operagdes com titulos publicos
federais em 2001 foram influenciadas pelo cenario econdmico internacional, marcado pela
reducdo do crescimento global e pela crise na Argentina (...)". O cenario desfavoravel
internacional teve reflexos na economia nacional, notadamente as pressdes sobre a estrutura a
termo da taxa de juros e o crescimento da volatilidade cambial. E ainda, atrapalhou o
atingimento dos dois principais objetivos da politica de administraco da divida mobili&ria
federal: a ampliacdo da participagdo dos titulos prefixados no conjunto da divida e o
alongamento do prazo médio dos titulos. Dessa forma, observou-se um progresso no
alongamento do prazo dos titulos, enquanto a participagdo dos titulos prefixados, LTN, no
total da divida mobiliéria federal reduziu-se 21,4% ao final de 2000 para 11,8% ao final de
2001. (BRASIL, 2001)

Em meados de mar¢o, com o primeiro aumento da meta para a Selic no ano e as
pressoes sobre a curva de juros, as colocagOes de LTN foram interrompidas. Paralelamente, a
partir de abril foi observado aumento progressivo no volume de colocagdes de LFT. (BRASIL,
2001)

A retomada das colocagdes de LTN se deu em maio, sendo ofertados titulos de prazo
mais curto, entre 4 e 7 meses, eram antes de 12 e 18 meses, com taxas proximas de 20% a.a.
Com o aumento das incertezas ligadas ao cenario internacional, observou-se uma elevacéo nas

taxas desses titulos, chegando no inicio de outubro, com 24,28% a.a. para o prazo de 6 meses.



45
Nesse mesmo més, foram suspensas as emissdes de LFT, indexadas a Selic, devido a

reducdo na demanda por esses titulos, jA que o mercado nesse momento preferia titulos
indexados a variagéo cambial, e dando sequiéncia a estratégia de reduzir a vinculagdo da divida
mobilidria federal ataxa basicade juros. (BRASIL, 2001)

No inicio de setembro o TN voltou a fazer colocagdes de titulos cambiais, as Notas do
Tesouro Nacional — Série D (NTN-D), e ao final desse mesmo més o BC deixou de colocar no
mercado 0s seus papéis cambiais, as NBCE. As colocagBes liquidas de titulos cambiais
ocorreram especialmente nos meses de junho, setembro e outubro, quando atingiram R$ 7,3
bilhdes, R$ 13,1 bilhdes e R$ 7,5 bilhdes, respectivamente. Em decorréncia desse aumento a
participacdo de titulos indexados a variagdo cambial no total da divida mobiliéria total
aumentou de 27,5%, ao final de 2000, para 37,8% ao final de 2001. (BRASIL, 2001)

Adicionamente, neste mesmo ano de 2001, é de se ressaltar a contribuicdo das
colocacOes regulares de NTN-C, titulos de longo prazo indexados ao |GP-M, fazendo com que
0s mesmo ampliassem sua participacdo no total da divida mobiliaria de 1,8% para 5,3% e um
aumento no prazo de vencimento de 37,78 para 72,27 meses. (BRASIL, 2001)

O ano de 2002 foi marcado por cendrios econdmicos adversos, principalmente no
segundo semestre.

No inicio de 2002 as col ocagGes de titul os prefixados foram realizadas regularmente.
Registra-se dlevacdo da demanda por esses papés no primeiro trimestre, tendo em
vista 0 cenario de expectativa de reducdo na taxa basica de juras. Em consequiéncia,
as colocagOes de Letras do Tesouro Nacional (LTN), papéis que tém taxa de juros
prefixados, alcancaram 64% do total dos titulos emitidos em oferta publica nos
meses de janeiro e fevereiro. Comportamento semel hante ocorreu nos demais meses
do primeiro semestre: em abril e maio a participacdo desses titulos no total das
emissdes situou-se em 56%. Como resultado, a parcela dos titulos prefixados no
estoque de divida mobiliaria em poder do publico passou de 7,6%, em janeiro, para
9,5% em maio. Paradelamente registrou-se reducéo das taxas médias nas col ocacdes,
cujos valores paraasLTN com prazo de seis meses passaram de 20,5% em dezembro
de 2001, quando a taxa Selic era de 19% a.a., para o equivalente a esta taxa, 18,5%
aa., emmarco e abril de 2002. (BRASIL, 2002, p. 49)

No segundo semestre, em especial nos Ultimos meses do ano, registrou-se reversao
desse quadro, provocado por sucessivos aumentos da meta para a taxa Selic e a conseqgiiente
pressdo sobre a curva de juros. Nos meses de outubro e novembro had uma retracéo na

demanda por titulos prefixados, nesse contexto foram interrompidas as colocacdes desse tipo
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de titulo nos meses de novembro e dezembro, quando o TN optou pela colocacdo de titulos

pos-fixados. Em conseqiiéncia, a parcela dos titulos prefixados no estoque da divida mobiliaria
em poder do publico decresceu de 7,6% em janeiro para 2,2% em dezembro de 2002.
(BRASIL, 2002)

Em fevereiro, as colocacdes de titulos indexados a taxa Selic — LFT voltaram a ser
realizadas. Esses papéis tiveram uma grande receptividade, exigindo um pequeno desagio nas
colocagdes, que em fevereiro situou-se em 0,35% a.a. Contudo, nos meses seguintes, com o
aumento das incertezas provocado tanto pela maior volatilidade dos mercados internacionais,
como pelo periodo eleitoral, observou-se um aumento nas taxas exigidas nos leildes, elevando-
se para 1,95% a.a. em agosto, ab mesmo tempo em que era reduzido o volume no mercado
secundario. A participacdo do LFT no estoque da divida mobiliaria total em poder do publico
situou-se em 60,8% ao final de 2002, ante 52,6% no inicio do ano. (BRASIL, 2002)

Os leildes de titulos indexados ao IGP-M, NTN-C, passaram a acontecer com maior
freqiéncia no final do ano, devido as expectativas de elevacdo da taxa de inflacdo e
depreciacéo cambial. Em outubro, més que acorreram os dois turnos da elei¢céo presidencial,
os titulos pos-fixados atingiram 94,5% das colocagdes no mercado primério, dos quais 28,2%
eram representados por NTN-C. (BRASIL, 2002)

Com relacdo aostitulos indexados a taxa de cdmbio, os leildes de NTN-D continuaram,
tanto para rolagem de vencimentos quanto para a troca de papéis, especialmente de NBCE.
Com o objetivo de diminuir a participacdo desse tipo de titulo no total a divida mobiliaria
federal, o BC comunicou a intencdo de rolar somente o valor do principal quando do
vencimento de titulos publicos atrelados a variacdo cambial. Através dessa medida somando
com as operacdes de swap cambial, a participacdo dos titulos indexados a variacdo cambial em
mercado declinou de 29,4% em janeiro de 2002 para 22,4% em dezembro. (BRASIL, 2002)

Segundo Boletim do BC publicado em 2003, “os fatores adversos que condicionaram a
colocacdo de titulos publicos federais no segundo semestre de 2002 foram progressivamente
revertidos ao longo de 2003.” A demanda por titulos publicos aumentou no decorrer do ano,
devido a melhoria dos fundamentos da economia, que também provocou uma mudanca nas
taxas de juros, direcionando a demanda de titulos para instrumentos prefixados. (BRASI,
2003)
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No comecou do ano, 100% dos titulos emitidos pelo TN eram titulos indexados a

taxa Selic, LFT, reflexo das incertezas presentes na economia no ano anterior. A primeira
emissdo de titulos prefixados, LTN, aconteceu em 25 de fevereiro, marcou o processo de
mudanca na estrutura da demanda por titulos publicos em 2003. Dessa forma, a participacdo
nas emissoes mensais das LTN subiu progressivamente, alcancando 77,9% ao final de 2003, e
as emissdes das LFT declinou gradualmente, até atingir 5,1% em dezembro. (BRASIL, 2003)

A retomada da oferta de NTN-B, em setembro, titulo com rendimento atrelado ao
IPCA e por isso mais adequados a protecdo do capita de investidores ingtitucionais,
foi consegiiéncia da identificacdo dos fundos de pensdo como demandantes de
instrumentos de longo prazo. No mesmo sentido, a institui¢do de leildes de compra
de NTN-B e NTN-C visou reduzir o risco e liquidez desses investidores, ao aumentar
o volume de transagBes com os titulos no mercado secundario. (BRASIL, 2003, p.
53)

Em dezembro, o TN com objetivo de alongar o prazo de emissdo dos titulos
prefixados, ofertou o NTN-F. A principal diferenca desse tipo de titulo e o LTN é o
pagamento de cupom semestral. Foi um titulo bem aceito pelo publico, sendo que 100% foram
absorvidos por estes, mesmo sendo ofertados a uma taxa menor adas LTN leiloadas na mesma
data. (BRASIL, 2003)

No que se refere a rolagem da divida indexada a variagdo cambial, observou-se
exclusivamente, a contratacdo de swaps cambiais, em detrimento das emissdes de
Notas do Tesouro Nacional — Série D (NTN-D), titulos indexados a variacdo do
ddlar. Em funcdo da reducdo por hedge e do objetivo de reducdo gradual da
exposicdo cambial do setor publico, a sistematica de realizacdo dos leildes foi
dterada diversas vezes ao longo do ano. Assim, em janeiro, o Banco Central
comunicou que ndo mais rolaria os juros dos instrumentos cambiai s vincendos, e, em
maio anunciou a intencdo de ndo mais estabelecer percentua fixo para arolagem do
principal de swaps e titulos cambiais, dissociando, no mercado primério, as agles de
politica monetéria e das de politica cambia. Essa mudanca teve como objetivo
reduzir, a medida que a demanda por hedge assm permitisse, a exposicao cambial da
divida plblica a oscilagBes na taxa de cambio. Em setembro, os leilGes passaram a
ser redlizados em apenas um dia, independentemente do valor rolado. (BRASIL,
2003, p. 56)

Essas medidas influenciaram a exposi¢do da divida publica, reduzindo em R$ 69,2

bilhdes no periodo, 0 que representa uma queda na participacao relativa dos titulos indexados
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a variagdo cambial, na Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMF), de 37% para 22%.

(BRASIL, 2003)

A tragjetdria dataxa Selic influenciou a demanda por titulos publicos federais, em 2004.
De janeiro a abril, 85,4% do total das emissdes eram de LTN, titulos prefixado, reflexo das
expectativas de diminuicdo da taxa bésica de juros, iniciada no ano anterior. Porém, com o
surgimento de uma crise na economia norte-americana criou-se, em maio, especulagdes sobre
a taxa basica de juros brasileira favorecendo as emissdes de LFT, titulos indexados a taxa
Selic, que passou a representar 78,7% do total das emissdes de titulos publicos federais,
comparativamente a 13% em LTN. De julho a dezembro, a participacdo das LFT no total das
emissoes atingiu 43,8% eadas LTN, 53,4%. (BRASIL, 2004)

Ao final de 2004 as colocagdes durante este ano de titulos publicos teve 57,6% do
total, representados pelas colocagcdes de LTN e as de LFT, 37,4%. As emissoes de NTN-B e
NTN-C, indexados ao IPCA e IGP-M, respectivamente somaram 4% somaram 4% dos papéis
ofertados e a NTN-F, titulos prefixados com fluxo financeiro intermediario (cupom semestral),
0,9%. (BRASIL, 2004)

Com relagdo aos titulos indexados ao cambio, a demanda reduzida por hedge cambial
em 2004 favoreceu o avango da politica de reducdo da exposicéo cambial da divida pablica
interna. Consequientemente, a exposicdo cambial, reduziu-se de 22,1%, em dezembro de 2003
para 9,9% em dezembro de 2004. (BRASIL, 2004)

Em 2005, 59,1% das colocacbes se concentraram em LTN, titulos prefixados;
seguindo-se das participacOes de 32,4% de LFT, titulos indexados a variagéo da taxa Selic; de
6,2% da NTN-B, indexada a variacdo do IPCA; de 1,9%da NTN-F, titulo prefixado com
cupom semestral; e de 0,3% das NTN-C, atrelados a variacéo do IGP-M. (BRASIL, 2005)

A conducdo da politica monetaria, pelo BC, no decorrer do ano de 2005 foi quem
determinou, principalmente, a participacdo das LFT e LTN nas colocagdes de titulos publicos
federais no mercado. Apds um periodo de restricdo das condicfes de liquidez, em razdo da
deteriorizacdo dos indices de inflagdo que apresentavam trajetdria divergente da meta
estabelecida, 0 mercado projetou progressivamente reducdes nas taxas de juros. Diante desses
acontecimentos, a participacdo das colocagOes de LFT no total das emissbes, que atingira
61,7% em janeiro, reduziu-se para 7,6% em novembro, enquanto a representatividade das
vendas de LTN elevou-se de 36,2% para 77%. (BRASIL, 2005)
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Neste mesmo ano de 2005, o Banco Central efetuou resgates liquidos de Notas do

Banco Central — Série Especial (NBCE) e continuou com a politica de reducéo da exposicéo
cambial da divida publica interna, o governo brasileiro consegue uma expressiva reducéo da
exposicdo da divida publica a variacdo cambial. O que condicionou essa reducdo foi a
reduzida demanda por hedge observada no ano anterior que se transformou em demanda por
swaps cambiais reversos, nos quais o BC paga a variagdo dataxa Selic e recebe a variagdo do
délar mais cupom. A exposicdo cambial da DPMFi reduziu-se de 9,9%, em dezembro de
2004, para 1,2%, em dezembro de 2005. (BRASIL, 2005)

No primeiro semestre de 2006, o TN objetivando alongar o prazo da divida publica
interna, concentrou as emissdes em NTN-B, titulos indexados ao IPCA, LTN, titulos
prefixados, NTN-F, titulo com remuneracdo da TR, e NTN-C, titulos com remuneracdo
baseada no 1GP-M, todos de médio e longo prazo. Além disso, ndo foram emitidos titulos
indexados a variacdo do Selic, LFT o BC negociou contratos de swap cambial no sentido
reverso, continuando com a politica de reducéo da exposicéo da divida a variagdo cambial.
(BRASIL, 2006)

Em maio o TN cancelou os leildes tradicionais de LTN, NTN-B e NTN-F e manteve o
leildo mensal de NTN-C com vencimento de longo prazo. Porém em junho as emissdes foram
concentradas em LTN com vencimento de curto prazo. (BRASIL, 2006)

No segundo semestre, houve emissao liquida de titulos pelo TN. Nestas predominaram
os titulos com remuneracdo prefixada, LTN. O BC, com o objetivo de estabelecer uma curva
de taxa de juros para titulos de médio e longo prazo, manteve arealizacdo de leil6es de NTN-
B. (BRASIL, 2006)
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CAPITULO 4 — ANALISE DOSTITULOSPUBLICOS E SEUS DETENTORES NO

PERIODO DE 1999 A 2006

Para fazer uma andlise dos titulos publicos federais negociados no mercado aberto
brasileiro, € necessario coletar dados relacionados ao assunto e compara-los entre si. Assim, a
utilizac8o de gréficos parafacilitar essa andlise seré fundamental.

Os dados foram obtidos no site do Banco Central do Brasil (BC) no mercado aberto,

deflacionados com base no Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

4.1 EVOLUCAO DOSTITULOSPUBLICOSNO PERIODO DE 1999 A 2006

A tragjetoria dos titulos federais negociados no mercado aberto em poder do publico, no
periodo de 1999 a 2006, fica clara na figura 1 que é ascendente. Ao longo do periodo
observamos que existem variagdes no gréafico, causadas por crises econémicas nacionais e
internacionais que afetam a preferéncia do publico na decisdo de investimento aos aivos
exisentes no mercado brasileiro visando a minimizacdo do risco e maximizagdo da
rentabilidade.

Ainda observando afigura 1, podemos notar que no periodo pds-eleicdo, com a eleicdo
de Lula, em 2003, devido as incertezas geradas de como iria ser conduzida a economia
brasileira, ocasionaram numa diminuicéo de procura por titulos ofertados pelo governo federal
brasileiro, pelo aumento do risco considerado alto na época pelos investidores. Contudo, apds
um periodo de incertezas sobre a economia brasileira, o presidente se mostrou disposto a
cumprir com todas as obrigagdes assumidas pelo governo anterior, que tinha como presidente
Fernando Henriqgue Cardoso, FHC, tranquilizando os investidores, fazendo com que o
mercado aberto de titulos publicos federais voltasse a florescer.
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Figura 1 - Titulos Federaisem Poder do Publico : 1999 a 2006
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FONTE: Banco Central do Brasil: Elaboracdo Propria

Até agora foram considerados os titulos publicos em geral (somando todos os titulos
negociados no mercado brasileiro), mas para uma analise mais precisa é necessario que sejam
detalhados. Os titulos publicos serdo separados por tipo de rentabilidade, prefixado, indexado
a0 cambio (serve como protecdo a variagdo cambial), indexado a taxa Selic (serve como
protecdo avariacdo dataxa de juros), indexado a TR (serve como protecdo a variagdo da taxa
referencial), indexado ao IGP-M (serve como protecéo a inflagdo, calculada pelo IGP-M) e,
por Ultimo, indexado ao IPCA (serve como protegdo a inflagdo, calculada pelo IPCA), visando
serem mais objetivos e eficientes para um melhor aproveitamento na anélise.

Serdo analisados os titulos publicos federais separados pelo seu tipo de rentabilidade.
Assim, os tipos de rentabilidade e seus respectivos titulos sdo:

a) Rentabilidade prefixada- osSLTN e NTN-F;

b) Rentabilidade indexada ao cambio - NBCE, BTN, NTN-A3, NTN-D, NTN-M,

NTN-I, NTN-A1, NTN-A6 e NTN-R2;
c) Rentabilidade indexada a taxa Selic - LFT, LFT-A, LFT-B, NTN-U e NTN-S.
Porém, aNTN-S é prefixada num periodo e atrelada a Selic em outro, tera validade
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no presente trabalho que este titulo seja considerado apenas atrelado pela

variacdo dataxa Selic;
d) Rentabilidade indexadaa TR - NTN-P e NTN-H;
€) Rentabilidade indexada ao IGP-M é0 NTN-C;
f) Rentabilidade indexada ao IPCA - NTN-B.

4.2 DETENTORES DOS TITULOS FEDERAISEM PODER DO PUBLICO

A tabela 2 mostra quem sdo os detentores dos titulos publicos federais brasileiros e sua

composicdo. A participagdo de cada detentor no total dos titulos em poder do publico seréa
relatada no decorrer do trabalho.

Tabela 2 - Detentores dos Titulos Publicos Federais

Detentor

Composicao

Carteira Propria

As ingtituicdes que sdo
detentoras do titulo patrimonial de Corretora de Mercadorias e estgjam
devidamente regi stradas na Comisséo de
Valores Mahiliarios e/ou no Banco Centra do Brasil, podem intermediar
operagOes em seu préprio nome.

Titulos Vinculados

Titul os vinculados a depdsito compul sério sobre poupanca e sobre depdsitos
a prazo; reserva técnica; aumento de capital; recursos externos; empréstimos
de liquidez; caucao; depdsitos judiciais; e camaras.

Pessoa Fisica S&o as pessoas fisicas que através da intermediacdo dos bancos comerciais,
investem no mercado aberto.

Pessoa Juridica ndo S&o as pessoas juridicas ndo financeiras que através da intermediacéo dos

Financeira bancos comerciais, investem no mercado aberto.
Pessoa Juridica Financeira | Instituices sem containdividualizada no Sdlic, que utilizam aintermediacao
dos bancos comerciais parainvestirem no mercado aberto.

F Os dados referem-se as contas cliente especial dos fundos de investimento

regidos pelainstrugéo CVM 409, de 18/8/2004.
Outros Fundos Composto por diversos fundos de investimentos of erecidos pel os bancos
comerciais.
Extra- Mercado Mercado de titul os de institui cBes que por forca de lel ndo operam no

mercado tradicional (consorcios, ingtituigdes em liquidagao...).

FONTE: Banco Central do Brasil
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4.2.1 Titulos Federais em Poder do Publico por Indexador

A forte desvalorizacdo sofrida pelo Real em 1999, devido a falta de reservas para
sustentar o cambio livre, fez com que o Brasil voltasse ao cambio flutuante. Com essa
mudanga na economia brasileira os titulos indexados ao cambio tornaram-se muito atraentes
para os investidores, oferecendo rentabilidades altas, ja que o cdmbio se desvalorizava
rapidamente. Observando a figura 2, notamos que existem dois periodos distintos desses
papéis entre 1999 até 2006. No final de 1999 até outubro de 2001 existe uma trgetoria
ascendente entre todos os detentores e a partir dessa Ultima data a procura pelo publico por
esse tipo indexacdo, declina, assumindo uma trajetéria descendente até que chegue ao final de
2006 com valores bem menores.

Figura 2 - Titulosindexados ao Cambio : 1999 a 2006
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FONTE: Banco Central do Brasil: Elaboracdo Propria

No primeiro periodo, observando a figura 2, a participagdo da divida indexada pela
variagdo cambial declinou de 30,2% ao final de 1999 para 27,5% ao final de 2000, resultado
da edtratégia, do governo, de diminuir a volatilidade da divida publica. Porém, com
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expectativas desfavoréveis no ambiente internacional, que acabaram provocando forte

volatilidade no mercado de cambio, o BC, realiza colocagdes de titulos indexados a variagdo
cambial, causando um aumento desses papéis na participacéo da divida mobiliéria total,
passou de 27,5 % ao final de 2000 para 37,8% ao final de 2001. (BRASIL, 2001)

No segundo periodo, com melhorias na economia internacional, e apreciagdo no
cambio, a estratégia do governo de diminuir a participacdo de titulos pos-fixados, assim
diminuir a volatilidade de divida publica interna, é efetuada com sucesso. O governo, apds o
periodo de desconfianca sobre o novo governo, pdde rolar a divida indexada ao ddlar
integralmente através de contratos de swaps. A participacdo de titulos indexados ao cambio na
divida diminui consideravelmente no decorrer dos anos seguintes, até chegar ao final de 2006
com menos de 1% de participacdo sobre a divida publica interna.

Destaca-se entre 0s detentores dos titulos indexados ao cambio, a carteira-prépria, que
passou de R$ 61.776,91 milhdes em novembro de 1999, para R$ 118.475,37 milhGes em
outubro de 2001, sendo que no final de 2006 teve uma reducéo para R$ 4.026,00 milhdes.

Outro detentor que chama a atencéo sdo os outros fundos, que no periodo analisado é o
anico que ndo sofre muitas variagfes, chegando ao final de 2006 sendo o maior detentor de
titulos indexados ao cambio.

Diferentemente dos titulos indexados a0 cambio, os titulos prefixados possuem uma
trajetéria completamente inversa, como mostra a figura 3. Observando os gréficos das figuras
2 e 3 reparamos que nos periodos em que o grafico de titulos indexados ao cambio apresentava
uma tendéncia positiva, os titulos prefixados apresentavam uma tendéncia negativa, e vice-
versa.

Essa relacdo inversa é resultado da procura dos investidores por uma maior
rentabilidade e um menor risco. Quando existe algum tipo de crise econdmico, qua seja o
motivo, as varidveis econdmicas brasileiras sdo afetadas, os investidores véo querer obter
maiores rentabilidades e vao preferir obter titulos atrelados a variaveis como a taxa de cambio
e a taxa de juros para se protegerem das oscilagbes do mercado, todavia, quando existe uma
estabilidade na economia, uma perspectiva de diminuicdo da taxa de juros, os titulos pés-
fixados ndo s8o muito atrativos, pois ndo serdo t&o rentéveis e possuem um risco grande, entdo
os titulos prefixados, que fornecem menos risco, ja que a rentabilidade é conhecida no

momento que se compra esse titulo, se torna uma opcdo mais atraente.
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Figura 3 - Titulos Prefixados : 1999 a 2006
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Observando a figura 3, no final de 1999 a participacéo da divida prefixada aumentou,
de 12,9% para 21% ao final de 2000. Resultado da estratégica do TN de diminuir a
volatilidade da divida, aproveitando o0 momento prospero nos mercados internacionais e da
trajetéria consistente dos fundamentos macroeconémicos internos.

No inicio de 2001, com a crise na Argentina e a reducdo do crescimento global, o
quadro se inverte, comecga a existir uma diminuicdo da participacdo dos titulos prefixados no
conjunto da divida. E claramente visivel na figura 3 que a partir do inicio de 2001 até comego
de 2003, adiminuicdo desse tipo de titulo no mercado aberto.

A principal mudanca ocorrida na figura 3 € o periodo entre inicio de 2002 até inicio de
2003. Com as eleicdes para presidente do Brasil e com a vitdria de um candidato de esgquerda,
os investidores internacionais estavam desconfiados das medidas que o novo presidente, Lula,
tomaria. Refletindo assim, numa desvalorizacdo do cambio e um aumento da taxa de juros,
fazendo com que a parcela dos titulos prefixados no estoque da divida mobiliaria em poder do
publico diminuisse de 21% no final de 2000 para 2,2% no final de 2002.
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Apesar do pessimismo quanto a postura que o atual presidente tomaria, no decorrer

de 2003 os titulos prefixados decolaram, devido a solida economia macroecondmica montada
pelo governo que fez com que os juros diminuissem.

Observando a figura 4, é claramente percebido que os investidores domésticos
(representados pelas carteiras dos Fundos de Investimentos Financeiros (FI) e pelas carteiras
préoprias das instituicdes financeiras) sdo os que mais detém titulos indexados a Selic, e que a
carteira de FI durante o periodo analisado é quase sempre maior que as carteiras proprias,
apenas num breve momento, dezembro de 2001 até janeiro de 2003, a participacdo das
carteiras proprias aparecem como 0s principais detentores de titulos indexados a Selic.

Os pontos em que h4 uma maior variagdo na participacdo no total da DPMFi
por titulos indexados a Selic sdo quando ha instabilidade econbmica, tanto interna como
externa. Porém, comparando com as variagdes dos outros indexadores existentes nos titulos
publicos, as variacbes sdo bem menores, por esse tipo de indexador ser um investimento que
fornega, no minimo, uma preservacdo do investimento sobre ainflagdo no periodo.

Ent&o, quando n&o existir um ativo financeiro no mercado aberto atrativo, a preferéncia
dos investidores é pelos titulos indexados a taxa Selic. JA que a economia estd sempre
oscilando, investidores mais conservadores vao sempre preferir os titulos que possuem menos
risco e uma rentabilidade razoavel.

No primeiro trimestre de 2001, quando ocorreu a crise na Argentina e a desaceleracéo
da economia americana, existiu um aumento dos titulos em poder do publico indexados a
Selic. Essa pequena variacdo é visivel na figura 4.

Em 2002, a economia brasileira volta a se recuperar devido ao crescimento acima do
esperado da economia americana, resultando em baixos niveis de inflacéo. Com isso, ocorre
uma diminuicdo da participacdo na divida total de titulos indexados a Selic, porém com as
eleicdes no segundo semestre de 2002, o Copom faz sucessivos aumentos na taxa Selic
gerando uma maior participacéo dos titulos indexados a Selic na divida publica chegando ao
final de 2002 em 60,8%.
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Figura 4 - Titulosindexados a taxa Selic : 1999 a 2006
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A gradual diminuicdo da participacdo dos titulos indexados a Selic que comegou em

2005 se deve a conducdo da politica monetéria, feita pelo BC. O mercado projetou

progressivamente reducbes nas taxas de juros, e diminuiu as emissdes para 7,6% em

novembro, antes em janeiro desse mesmo ano erade 61,7% do total dos titulos emitidos.

Os titulos indexados a variacdo da taxa de Selic, se comparados a todos 0s outros,

titulos indexados ao cambio, titulos prefixados, titulos indexados a TR, titulos indexados ao

IPCA e titulos indexados ao |GP-M, sdo ostitulos que detém a maior participacdo no mercado
aberto ao longo do periodo, 1999 a 2006.

Os titulos indexados a TR tiveram em janeiro e fevereiro de 2002 uma troca por titulos

indexados ao IPCA, estratégia utilizada pelo BC em mudar o perfil da divida mobiliaria nos

primeiros meses do ano. O que determinou a queda dos titulos indexados a TR e aumento dos

titulos indexados aos precos.
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Figura5- Titulosindexadosa TR : 1999 a 2006
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Na figura 5, fica bem clara a rdpida queda sofrida pelos titulos com rentabilidade da
TR no periodo de janeiro e fevereiro de 2002, passaram de R$ 17.263,71 milhdes em
dezembro de 2001 para R$ 6.518,62 milhdes em fevereiro de 2002. J& os titulos indexados ao
IPCA tiveram um aumento neste mesmo periodo, de dezembro de 2001 até fevereiro de 2002,
passando de sem nenhuma expressdo monetaria para R$ 11.720,18 milhdes, como mostra a
figura 6.

As pessoas juridicas foram os principais detentores de titulos atrelados ao IPCA até
novembro de 2005, quando os Fl e as carteiras proprias passaram a deter mais.
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Figura 6 - Titulosindexados ao | PCA : 1999 a 2006
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Ostitulos indexados ao |GP-M voltaram a apresentar crescimento a partir de dezembro
de 1999, o que pode edtar ligado ao desenvolvimento dos fundos de pensdo, instituicdes estas
que sdo grandes demandantes deste tipo de titulos, ja que possuem seus passivos atrelados aos
indices de inflagdo. Também este crescimento estaria ligado a tentativa das autoridades de
alongar a divida, ja que estes tipos de indexadores permitem um alongamento dos prazos sem
efeitos colaterais nocivos sobre as contas publicas em momentos de crise.

Analisando a figura 7 pode-se perceber que os titulos indexados ao |GP-M a partir de
dezembro de 1999, quando voltaram a ser emitidos, até o0 segundo semestre do ano de 2002
teve uma trgjetéria ascendente mais discreta. Porém com as expectativas de elevacdo da taxa
de juros e depreciacdo cambial, causadas pela eleicdo presidencial, os titulos indexados ao
IGP-M teve uma maior participagéo nas colocagdes do TN, resultando, como mostra na figura
7, uma mudanca na trajetéria. Aumentou-se a participacdo dos FI, que em setembro de 2002
era de R$ 13.362,39 para em novembro desse mesmo ano R$ 25.977,30. Essa tragjetoria
ascendente s6 iria mudar no segundo semestre de 2005, onde passou a ser descendente, devido

as sucessivas diminuigdes da taxa de juros e diminuicdo da inflacgo.
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Figura 7 - Titulosindexados ao | GP-M : 1999 a 2006
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4.2.2 Titulos Federais em Poder do Publico por Detentor

Dois grupos de detentores de titulos da divida mobiliéria federal se destacam, os Fl e
0s possuidores de carteira propria, que, somados, detém a propriedade de 82% da Divida
mobilidria federal.

Os FI sdo entidades contébeis geridas por bancos comerciais ou banco de
investimentos e sdo propriedades de seus cotistas. Os cotistas de Fundos de I nvestimentos séo
formados por pessoas fisicas e juridicas que chegam a milhdes dentro de algumas centenas de
fundos oferecidos por bancos nacionais. Eles correspondem a 47% da divida publica
mobilidria federal esta distribuida em grandes, médios e peguenos investidores dentro dos Fls.
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Figura 8 - Fundos de Investimentos (FI) : 1999 a 2006

300.000,00

250.000,00

200.000,00

150.000,00 JX/'
o M
50.000,00 -

EM MILHOES (R$)

30/11/1999
29/2/2000
30/5/2000
30/8/2000

30/11/2000
28/2/2001
30/5/2001
30/8/2001

30/11/2001
28/2/2002
30/5/2002
30/8/2002

30/11/2002
30/5/2003 ¢
30/8/2003 4

30/11/2003 ~+
29/2/2004 -
30/5/2004 -
30/8/2004 -

30/11/2004
28/2/2005 -
30/5/2005 -
30/8/2005 -

30/11/2005 +
28/2/2006 -
30/5/2006
30/8/2006

PERIODO

‘ ——F| - Pré-fixado Fl - Indexado ao Cambio Fl - Indexado & Tx SELIC —%—FI - Indexadoa TR —@—FI - Indexado ao IPCA —+— FI - Indexado ao IGPM

FONTE: Banco Central do Brasil: Elaboracdo Propria

Observando a figura 8 verificamos que, desde o comeco de 1999 até final de 2006, os
titulos indexados pela taxa Selic s8o 0os mais adquiridos pelos FI. Mas, na metade do ano de
2005 a trgjetdria ascendente que existiatermina. Os FI passam a preferir os titulos prefixados,
passando a ter uma nova trajetéria, com relacdo aos titulos indexados a taxa Selic e os
prefixados. Enquanto atrajetdria dos titulos prefixados é ascendente, ja dos titulos indexados a
taxa Selic € descendente. Terminando com as idénticas variagBes ocorridas nos periodos
anteriores com relacdo a esses dois papéis. No final de 2006 os titulos prefixados participam
na composicdo do FI em R$ 212.250,00 milhdes e os titulos indexados a taxa Selic em R$
206.866,00 milhdes, totalizando numa diferenca de R$ 5.384,00 milhdes, valor muito menor
do que ocorria antes da mudanca da trajetéria desses dois tipos de rentabilidade, que em abril
de 2005, era de R$ 185.521,54 milhdes.

Os possuidores de carteira propria de titulos pablicos, que correspondem a 35% da
divida mobiliaria federal, representam poucas dezenas de entidades bancarias.
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Figura9 - Carteira Propria: 1999 a 2006
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A composicdo da carteira propria de titulos publicos teve como seu principal titulo, os
titulos indexados pela taxa Selic. Em todo o periodo, que vai de 1999 até 2006, foi aque teve a
maior participacdo naformacdo da carteira propria.

Observando a figura 9, confirmamos o que foi dito anteriormente, e também podemos
observar que num breve momento, segundo e terceiro trimestre de 2001, a participagdo na
carteira dos titulos indexados ao cambio quase se equipara a dos titulos indexados pela taxa
Selic, devido a desvalorizacdo do Real, que fizeram com que o detentor (carteiras proprias)
parassem de preferir titulos indexados a taxa Selic (notamos que nesse periodo existe uma
constancia desses papéis) e comegassem a apostar em titulos indexados ao cambio, mas em
setembro de 2001 a tragjetdria ascendente dos titulos atrelados a variagdo cambial muda de
rumo, e vai caindo até chegar ao final de 2006 com R$ 4.026,00 milhdes.

Ainda analisando a figura 9, a trgjetéria ascendente, depois das elei¢bes, dos titulos
prefixados € justificada pela confianca que os investidores, inclusive das carteiras proprias,
tinham na economia brasileira. Assim, os titulos prefixados chegam ao final de 2006 sendo o
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segundo, na preferéncia da carteira propria, com R$ 84.997,00 milhbes, seguidos pelos

titulos indexados ao IPCA, com R$ 49.263,00 milhdes, durante o mesmo periodo.

Figura 10 - Titulos Vinculados : 1999 a 2006
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Analisando a figura 10, observamos que a carteira para os titulos vinculados esta em
constante mudanca e possuem grandes oscilagoes.

S&0 trés os tipos de indexacdo, oferecidas pelos titulos da divida, que alternam como
tendo a maior participacdo na carteira de titulos vinculados. Os titulos indexados ao cambio
S80 0s que mais tém participacdo na carteira no periodo de final de 1999 até novembro de
2002, quando os titulos indexados a Selic passam a ter maior participacdo, que também tem
sua participacdo superada em novembro de 2004, pelos titulos prefixados, estes que vao

chegar ao final do periodo participando com 43,56% do total da carteira de titulos vinculados.
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Figura 11 - Pessoa Juridica ndo Financeira : 1999 a 2006
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Ao longo do periodo de 1999 até 2006 o comportamento dos titulos indexados a taxa
Selic e titulos indexados a0 cambio sdo de uma trgjetéria descendente na composicdo da
carteira de pessoa juridica ndo financeira. Porém, ao contrério dessa tragjetéria os titulos
indexados a indices de precos, IPCA e IGP-M, tém uma trajetdria ascendente, Como mostra a
figura 11.

Em dezembro de 2001, aproveitando da estratégia do BC de trocar titulos indexados a
TR por titulos indexados ao IPCA, os titulos indexados ao IPCA s&o adquiridos para fazer
parte da carteira das pessoas juridicas ndo financeiras, a partir desse momento, esses papéis
tiveram uma trgjetéria ascendente, chegando ao final de 2006 como sendo o titulo com maior
participagdo na formacdo da carteira, com R$ 29.133,00 milhdes. Ja os titulos indexados ao
IGP-M, tiveram uma trajetéria ascendente também, mas ndo tdo significativa quanto ao dos
titulos indexados ao 1PCA.

Existem outros trés detentores de titulos publicos federais que sdo: Outros Fundos,
Pessoa Juridica Financeira e Pessoa Fisica. Porém como mostra nas figuras 12, 13 e 14 sdo

detentores que possuem em sua carteira um percentual pequeno do total de titulos federais em
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poder do publico. E tém em comum, ao decorrer do periodo (1999 a 2006) a diminuicdo

ainda maior da participagdo dos titulos em suas carteiras. Chegando ao final de 2006,
considerando os trés detentores, com menos de 1% do total de titulos federais em poder do

publico.
Figura 12 - Outros Fundos : 1999 a 2006
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FONTE: Banco Central do Brasil: Elaboracdo Propria

Com relagd@o aos outros fundos, sua carteira é formada quase em sua totalidade, por
titulos indexados a taxa Selic. Como mostra a figura 12, os titulos indexados a Selic, num
primeiro momento, de 1999 até maio de 2000, tém uma elevacdo. ApOs essa trgjetdria
ascendente acontece uma queda brusca que permanece até final de 2006, diminuindo de R$
27.917,73 em maio de 2000, para chegar ao final de 2006 com R$ 1.598,00 milhdes.
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Figura 13 - Pessoa Juridica Financeira: 1999 a 2006
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A carteira das pessoas juridicas financeiras detém como principal ativo os titulos
indexados a taxa Selic. Contudo, como ja qualificado anteriormente, a tendéncia descendente
da participagdo em titulos publicos, faz com que os titulos indexados a Selic cheguem ao final
de 2006 com uma pequena participacéo no total de titulos em poder do publico, de R$ 250,00
milhdes.

Dé forma idéntica aos dois Ultimos detentores apresentados anteriormente, a carteira de
pessoa fisica tem como principal ativo os titulos indexados a Selic. Possuem o mesmo
desfecho no periodo, chegam ao final de 2006 com uma pequena participacdo no total de
titulos em poder do publico, de R$ 599,00 milhdes.

Porém, a trajetéria descendente da diminuicéo na participacéo do total dos titulos da
divida em poder do publico € diferente das apresentadas anteriormente. Como mostra a figura
14, em novembro de 2002, momento de especulacdes sobre as eleicdes, ha uma queda brusca
dos titulos indexados a Selic dentro da carteira, passando de R$ 6.112,15 milhdes, em
novembro de 2002 para R$ 725,17 milhGes em dezembro de 2002. Em apenas um més a retira

desse ativo da carteira foi muito rdpida. Como ndo mostra na figura 14, os titulos indexados a
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Selic mostraram-se constantes até final do periodo. Como mais nenhum outro titulo da

divida aparece aumentando, podemos concluir que o recurso financeiro até entdo investido em

titulos da divida foi reinvestido em outro ativo financeiro.

EM MILHOES (R$)

7.000,00

6.000,00

5.000,00

4.000,00

3.000,00

2.000,00

1.000,00

30/11/1999

Figura 14 - Pessoa Fisica: 1999 a 2006

b Y v\ P ARG A) N8 - § A v N v
o o o o - - - - o o o o o o o o < < < < wn wn wn wn
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
R R T
S 2 82 5§ 383 825 2882 858258582588 2
N o o o 39 o o o 39 o o o 39 o o o N o o o (39 o o o
(3] (2] (2] (2] o™ (5]

PERIODO

—#— PESSOA FISICA - Pré-fixado PESSOA FISICA - Indexado ao Cambio —>¢— PESSOA FISICA - Indexado & Tx SELIC

—¥— PESSOA FISICA - aTR —@— PESSOA FISICA - ao IPCA —+— PESSOA FISICA - ao IGPM

FONTE: Banco Central do Brasil: Elaboracdo Propria

28/2/2006 -

30/5/2006

30/8/2006 -



68
4.3 RESULTADOS

Os resultados obtidos, apds uma andlise gréafica dos dados coletados, permitem afirmar
que hd um aumento dos titulos federais em poder do publico ao longo do periodo (1999 a
2006). Sendo que, no decorrer dos anos, por causa da influéncia das variaveis (taxa de juros e
taxa de cambio), os detentores dos titulos véo sempre procurar a rentabilidade oferecida pelo
titulo que lhe garanta maior rentabilidade e menor risco, fazendo com que os gréaficos variem
bastante.

Assim, os detentores de titulos federais tomam a decisdo de investir em algum titulo,
observando as oscilagBes da economia mundial e nacional, que influenciam as variaveis.
Como quando ocorreu no primeiro trimestre de 2001, com a crise Argentina, em que teve
reflexo na economia nacional, fazendo que o cambio desvalorizasse e aumentasse a inflacéo,
como no Brasil se tem meta de inflagdo e um dos instrumentos para controlé-la, 0 mais rapido
e eficiente, € a taxa Selic, estd teve um aumento também para evitar uma fuga do capital
externo. Nesse contexto, os titulos indexados ao |GP-M, a variacdo do cambio, e a taxa Selic
obtiveram um aumento, destaca-se os titulos indexados ao cambio. Em contrapartida, os
titulos prefixados tiveram uma diminui¢do, por causa do aumento dataxa Selic.

Outro acontecimento marcante € a eleicdo presidencial no segundo semestre de 2002,
tendo um candidato de esquerda na frente das pesquisas e que posteriormente consolida sua
vitéria, fez com que a desconfianca do mercado internacional fosse muito grande, a incégnita
de como Luiz In&cio Lula da Silva iria governar o pais teve reflexo no mercado aberto de
titulos publicos. Os titulos prefixados tiveram uma diminui¢cdo enorme, a maior do periodo, 0s
titulos indexados ao cambio, que estavam diminuindo, voltam a aumentar sua participacéo na
divida interna, no meio de um mercado fragilizado pela desconfianga, os titulos indexados a
taxa Selic e aos indices de precos tiveram um aumento também significativo. Mas com
medidas tomadas pelo presidente, as incertezas deixam de exigtir, os titulos indexados ao
cambio comecam a cair, essa queda vai até o final de 2006, os titulos prefixados, com
sucessivas diminuicdes na taxa de juros, feitos pelo Copom, voltam a crescer sem terem uma
queda se quer até o final de 2006. Os titulos indexados a taxa Selic se mantém constantes, sem

nenhuma grande oscilaco, até o final de 2006.
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Dois grupos de detentores de titulos da divida mobiliaria federal se destacam: os

fundos de investimentos (FI) e os possuidores de carteira propria. Ambos, somados detém
82% da divida mobiliéria federal. Eles tém em comum a predominancia dos titulos indexados
ataxa Selic em suas carteiras. Porém no final de 2006 os titulos prefixados ganham espago nas
carteiras, tirando um pouco a participacdo dos titulos indexados a Selic. Esse movimento €
explicado pelo bom desempenho que a economia brasileira apresentou nesse periodo, levando
os investidores mais cautelosos sairem da protecéo da rentabilidade da taxa Selic e apostarem
nos titulos prefixados, especulando futuras reducdes na taxa de juros e ganhos maiores.

A carteira montada pelos titulos vinculados teve, até final do ano de 2002, como
principal ativo ostitulos indexados ao cambio. Porém, apos as elei¢cdes, com a recuperacao da
credibilidade da economia brasileira, os titulos pos-fixados, que eram a maioria da carteira,
passam a diminuir sua participacdo. A carteira dos titulos vinculados chega ao final de 2006
tendo como maioria de sua composicao os titulos prefixados.

Diferente das carteiras apresentadas anteriormente, a carteira de pessoa juridica ndo
financeira tem uma troca de titulos indexados a taxa Selic por titulos indexados aos indices de
precos, sendo que o IPCA, no final de 2006, tém maior participacéo dentro da carteira do que
0 IGP-M. Esse detentor, ao fazer essa mudanca na escolha da carteira, deixa claro sua intencdo
de protecéo da inflagdo. Porém, também deve-se comentar que ha, do lado do detentor, uma
certa desconfianga no comprimento das metas de inflagdo por parte do governo, pois apostam
numa alta da inflacdo, ja que querem tanto ficar protegidos a ela. Comparando-o com 0s
principais detentores (FI e carteira propria) analisam de forma diferente a economia brasileira,
enquanto a maioria (os principais detentores detém 82% do total da divida mobiliaria federal)
prefere ficar com titulos indexados a taxa Selic, achando que possui menor risco e maior
rentabilidade, tem a preferéncia em titulos indexados pelo | PCA.

Os detentores outros fundos, pessoa juridica financeira e pessoa fisica, tém em comum
possuir em suas carteiras, em todo o periodo, como principal titulo, os que sdo indexados a
taxa Selic, e também possuem outra familiaridade, chegam ao final de 2006 com uma reducéo
de recursos investidos em titulos federais. Passam a desconfiar desse investimento, se é 0 mais

rentavel e mais seguro, por isso Vao procurar outro ativo financeiro parainvestir.
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CONCLUSAO

O objetivo central deste trabalho foi avaliar os diversos detentores de titulos federais
em poder do publico negociados no mercado aberto brasileiro no periodo de novembro de
1999 até dezembro de 2006, como também, determinar os motivos que levaram a preferéncia
dos investidores em determinado tipo de titulo publico, considerando a rentabilidade que cada
um oferece como prémio.

A partir da andlise grafica dos detentores de titulos federais em poder do publico,
verificou-se que os fundos de investimentos e as carteiras préprias s80 0s principais detentores
de titulos publicos, somando os dois, ao final de 2006 detém 82% do total de titulos em poder
do publico. Ambos possuem na composicdo de suas carteiras a preferéncia por titulos
indexados a taxa Selic e titulos prefixados, estes Ultimos comegaram a ter maior participacéo
depois do segundo semestre de 2003. Com menor participacdo no total dos titulos publicos, as
carteiras dos titulos vinculados e da pessoa juridica ndo financeira, detém em sua composicao
respectivamente, a preferéncia por titulos indexados ao cdmbio numa parte do periodo e em
outro, titulos prefixados e a preferéncia de titulos indexados a taxa Selic em grande parte do
periodo e em outro bem mais curto, porém mais atual, a preferéncia por titulos indexados ao
IPCA.

Verificou-se ainda, que os detentores dos titulos federais pessoa juridica financeira,
outros fundos e pessoa fisica, possuem como semelhanca a predominancia na composi¢cdo de
suas carteiras os titulos indexados a taxa Selic, e também, tém em comum a diminuicdo da
participacdo de suas carteiras em titulos publicos. Comparando com o inicio do periodo,
novembro de 1999 todos chegam ao final do periodo, dezembro de 2006, detendo uma parcela
bem menor de titulos pablicos federais. I mportante lembrar que a trgjetoria descendente desses
trés detentores citados anteriormente no tota de titulos publicos em poder do publico ndo é
relevante, pois todos detém uma pequena parcela de titulos, e no geral (considerando todos os
detentores de titulos publicos) € claro o crescente aumento dos titulos publicos no poder do
publico ao longo do periodo de 1999 até 2006.
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