Relatorio do Tesouro
e estudo da ANDIMA

analisam perfil da divida
mobiliaria federal interna

ano de 2003, em contraste com o

anterior, foi marcado por umasérie

de avancos no gerenciamento da
dividapublicae, consegiientemente,

no seu perfil. Adicionalmente, a

relativa estabilidade da economia

brasileira abriu espaco para o debate a respeito
de mecanismos para alongar maturidades e
incrementar aliquidez dostitulospublicosfederais.
Na esteira desse processo, a ANDIMA editou,
aofinal de 2003, oRelatérioEcondmico Divida
Puablica: Propostas para ampliar a liquidez.
No comeco de 2004, o Tesouro Nacional
divulgou o Relatério Anual da Divida Publica
2003, que traz uma andlise retrospectiva do
comportamento da divida publica no ano. O
documento destaca que a maioria das diretrizes
apontadas no comeco de 2003 foi alcancada ou
superada. Pelolado daoferta, ressaltao alongamento
e a consolidagdo de vencimentos dos titulos
publicos, a diminuicéo do nivel de indexacéo, a
recomposic¢édo do colchéo deliquidez daAutarquia
e aalteracao do processo de escolha e avaliacéo
dos dealers. Pelo lado da demanda, destacou a
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diversificagdo da base de investidores, com a
aproximagcéao do Tesouro Nacional com osfundos
de penséo e a valorizacao do programa Tesouro
Direto. O relatério do Tesouro ressalta que a
alteracdo no modelo de escolha dos dealers e a
definicdo de obrigacdes e beneficios destas
instituicdes geraram aumento da eficiéncia e do
namero de negécios com titulos publicosfederais.

A emissdo detitul os prefixadoscom vencimentos
em inicio de trimestres - através de reofertas,
buscando a concentracdo de vencimentos - foi
umadas medidas do Tesouro Nacional no sentido
de construir uma curva a termo prefixada e
incentivar a liquidez do mercado secundéario. A
concentracdo de vencimentos também foi
implementada para os demais papéis, como 0s

Composicao da Divida Mobiliaria - dez/02

Composicao da Divida Mobiliaria- dez/03

Outros
0%

Prefixada

pregos

13% 61%

) Outi
Cambio TR LSJA?S

11%

Prefixada

indices de 13%

precos
14%

Taxa SELIC
60%

Fonte: BC. Elaboragdo: ANDIMA.



atrelados a indices de precos (NTN-B) e
aTaxaSELIC, sendo osprimeirosemitidos
para o segundo més do trimestre e 0s
Gltimos para o terceiro més. A estratégia
aumenta o risco de refinanciamento do
Tesouro; portanto, para atenuar a medida,
a Autarquia passou a realizar leildes de
trocas e resgates antecipados. Além disso,
astrocasfavorecem osdetentoresdetitulos
atreladosaindicesde precosdelongoprazo -
principal mente fundos de penséo - umavez
gue o mercado secundario desses papéis
ainda é muito restrito.

O Tesouro buscou ampliar a demanda
através do aumento dabase deinvestidores,
promovendo umaaproximacgdo com osfundos
de pensdao. A iniciativaresultou naretomada
de emissBes de titulos corrigidos pelo IPCA -
uma vez que muitos desses fundos tém seu
passivoatuarial indexadoaindicesao consumidor
e nao aindices gerais de precos, caso do |GP-

Volume Negociado Por Titulo - R$ bilhdes

M dez/02
Odez/03

R$bilhdes
o

LFT/LFT- LTN
A/LFT-B

NBC-E/NTN-D NTN-C/NTN-B Total

Fonte: BC. Elaboragdo: ANDIMA.

Prazo Médio da Divida Mobiliaria Federal

(por tipo de rentabilidade)
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60 1 W dez/02
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20 -

Prefixada  Taxa SELIC Indices de Cambio R Outros total
pregos

Fonte: BC. Elaboragdo: ANDIMA.

o programa de venda de titulos para pessoas
fisicas, o Tesouro Direto, que registrou aumento
do niimero deinvestidores cadastrados de 5.620,
em dezembro de 2002, para 20.916, no final de
2003. Apesar dos esforcos, a participacdo dos
titulos publicos em poder das pessoas fisicas
ainda permanece como um percentual reduzido
do total da divida (0,13%).

O estoque da divida mobiliaria atingiu
R$ 731,43 bilhdes em dezembro de 2003, o que
representa um crescimento de 17,37% no ano.
A mudanca na estrutura de vencimentos e na
participacao relativa dos tipos de rentabilidade
proporcionaram uma melhor administracdo de
riscos e o incremento da liquidez no mercado
secundario. O percentual vincendo em 12 meses
caiude41,06% em dezembro de 2002 para 35,31%
em 2003. No decorrer do ano, a participacao dos
tituloscambiaiscaiu aniveisinferioresao previsto
no Plano Anual de Financiamento, reduzindo,
significativamente, aexposicdo cambial do pais.

daaproximagdo com asfundacdes, poi sospagamentos
intermedi érios se adaptam as necessidadesregulares
decaixadasinstituicdes. Além disso, foi ampliado

Em contrapartida, a participacdo das LFT se
manteve acima do previsto. A expansdo da
participacédo dos titulos prefixados é o item de

M - e a maior participacdo dos papéis atrelados
aindicesdeprecosnototal dadivida. A estrutura
devencimento desses papéistambém foi resultado



O trabalho elaborado pela Associacao
apresenta duas linhas de propostas:
a primeira visa a aprofundar a liquidez
do mercado; a segunda volta-se para
o alongamento da maturidade efetiva
dos papéis, permitindo a construcao
de uma curva de rendimentos

maior relevancia na andlise do dinamismo do
mercado secundario de titulos publicos que, por
sua vez, registrou aumento de 57% no ano. As
LTN, apesar de contarem com 12,51% do total
da divida, concentraram 25% dos negdcios em
dezembro de 2003.

Apesar da melhora qualitativa no perfil da
dividapublicaedo aumento daliquidez no mercado
secundario detitulos publicos, aindahabastante
a avancar para que a diversificacdo da demanda
e a sofisticacdo das operacdes o tornem
suficientemente dindmico para que se reduzam
riscos e custos vinculados a divida doméstica, e
para que 0 segmento exerga sua importante
funcéo de atuar como coadjuvante na construcao
de um mercado privado dindmico. Com esse
intuito, divulgamosotrecho, aseguir, doRelatorio
Econdbmico Divida Publica: Propostas para
ampliar a liquidez, editado pela ANDIMA no
final de 2003, queresume umasérie de propostas
para o alongamento e ampliacdo da liquidez no
mercado secundario discorridas na publicacéo.

74 w R

ReLATORIO EcONOMICO Diviba PUBLICA

Propostas para
Ampliar a Liquidez
Principais Conclusdes

E consensual no Brasil de hoje que a retomada
do desenvolvimento econdmico exigird um grande
esforco de investimento, que s6 podera ser
concretizado se fontes internas de recursos forem
mobilizadas de forma eficaz. Ao contrario do
que ocorreu no passado, o investimento do setor
plblico sera limitado pela escassez de recursos.
Do mesmo modo, os recursos externos deverdo
desempenhar um papel provavelmente mais
l[imitado no futuro, em face do esforco de reducao
davulnerabilidade externa da economiabrasileira.
Assim, a maior parcela de responsabilidade pela
recuperacao da capacidade de crescimento da
economia sera assumida pelo capital gerado e
mobilizado dentro das fronteiras do pafs. Para
isso, deverdo ser fundamentais a expansao e a

modernizagao de um mercado de capitais privados.
Este processo, no entanto, tem como precondigdo
anormalizacao do mercado de titulos piblicos.

Assim, sdo listadas a seguir um conjunto de
sugestdes visando exatamente a contribuir para
esta normalizacao. Foram desenvolvidos dois
conjuntos de propostas: o primeiro tem como
objetivo aprofundara liquidez dos titulos publicos,
de modo a baratear o custo dos recursos para o
setor plblico e, assim, para o proprio setor
privado; o segundo volta-se para o alongamento
de maturidades efetivas dos titulos negociados,
permitindo a constru¢cdo de uma curva de
rendimentos que sirva de apoio e referéncia para
a emissdo de papéis privados, de forma a atrair
a mercado investidores com perspectivas de
mais longo prazo.

O primeiro conjunto inclui quatro medidas:

® Desenvolvimento das vendas de titulos
alugados, definindo-se as normas regulatoérias
necessarias para areducao do risco desqueeze,
de modo a estimular a camara de compensacgao
de ativos da BM&F a desenvolver facilidades



Um dos fatores de incentivo a
negociacao de ativos, em especial
de titulos publicos, é a criacao
da Conta Investimento, sobre a
qual ndo incidiria a CPMF nos
resgates destinados a aplicagoes
financeiras de mesma titularidade

para o eventual empréstimo de papéis (reservando
ao PET a satisfacdo apenas de demandas
excepcionais, de prazo reduzido) e a definicao
de garantias e procedimentos que minimizem o
risco de crédito na transacao.

@ Concentracao de leiloes e de vencimentos,
com o objetivo de aumentar o volume colocado
de cadaclassedetituloe, portanto, asualiquidez.
Mantida estavel a necessidade de financiamento
do governo, é possivel aumentar a magnitude de
cada emissao de um titulo especifico, reduzindo
ontmero original de maturidades ou a freqtiéncia
de novas emissoes.

@® \enda de opcodes de venda de titulos pablicos
pelo Tesouro, desconectada da colocacao dos
titulos, e na proporcao de 20% das emissoes,
como medidatransitéria para facilitar o alongamento
da divida ou para ser oferecida em momentos de
elevacao crescente da percepgdo de risco pelos
agentes; e estimulo a que este tipo de opgao
passe a ser ofertado por instituicdes financeiras
privadas, para que o governo possa retirar-se do
mercado de riscos tdo cedo quanto possivel.

@ Criacdo das Contas de Investimento, sobre
as quais ndo incida CPMF (ou incida aliquota
simbdlica) nos resgates destinados a aplicacdes
financeiras de mesma titularidade, visando a
incrementar as transacoes com ativos financeiros
de modo geral, e comtitulos piblicos em particular.

O segundo conjunto de propostas
inclui cinco medidas:

@ Colocacdode papéis com maturidades de trés
a cinco anos, com taxa de juros prefixada,
acompanhada de opgdo de venda ativada na
ocorrénciade choques de juros. Parte-se da premissa
de que a principal barreira ao desenvolvimento
dos segmentos do mercado de titulos pablicos de
longo prazo é acompletadominanciadoriscode
renda pelo risco de capital. A preferéncia do
mercado portitulos indexados a Taxa SELIC (embora
possa diminuir em conjunturas marcadas pela
expectativa de reducdo de juros) revela a alta
probabilidade conferida a ocorrénciade um choque
de juros no futuro previsivel.

Nessas condi¢oes, papéis de maturidade efetiva

mais longa somente poderao ser vendidos mediante
o pagamento de um prémio de risco pela
probabilidade de ocorréncia de um choque ou
se houver algum dispositivo que permita ao
investidor minimizar seu impacto. A proposta
seria acoplar ao papel uma opcao a ser ativada
sempre que ataxade juros ultrapassasse determinado
limite ou, em outras palavras, quando ocorresse
o que a autoridade e o mercado reconhecessem
como um choque de juros, uma ruptura com a
trajetéria anterior. A opgcdo ndo deveria servir
como protec¢do contra variagdes normais da taxa
de juros, apenas contra o choque de juros.

Os riscos envolvidos em uma variagdo normal
dataxade jurosjasao compensados pelataxade
juros paga. A opcao neutralizaria apenas os riscos
excepcionais, que no passado recente foram
relativamente frequientes. O governo estariafazendo,
assim, uma aposta na estabilidade. Por outro
lado, no caso de a estabilidade ser realmente
alcancada, o governo ganharia pelo valorintrinseco
da opg¢do vendida e ndo ativada, que seria dado
pelo diferencial entre a taxa de juros efetivamente
paga e ataxaque teriade ser paga se o papel fosse
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A indexagdo de titulos pablicos nao
seria uma forma de combater quase todo
tipo de risco, como ocorre atualmente, mas
um refor¢o a preocupagdo com o risco
de renda. Deveria restringir-se a papéis de
maturidade longa e estar referenciada
a um indice de precos relevante

vendido sem qualquer reforgo, ou pelo risco de
rolagem que sofre o governo nas condicdes atuais.

@ Definicao de uma maturidade de referéncia de
papéis de longo prazo para operagdes no mercado
secundario. Mesmo instituicdes voltadas para o
longo prazo, como fundos de pensao e seguradoras
de vida, podem defrontar-se com demandas
inesperadas que exijam a liquidagdo antecipada
de papéis em carteira. Deste modo, mesmo para
elas, a preocupacdo com liquidez sera reduzida,
mas jamais eliminada. O Tesouro deveria definir,
dentre as maturidades mais longas oferecidas,
uma que servisse de referéncia de mercado, na
qual seriam concentrados os instrumentos de refor¢o
de liquidez, como a operacdo regular de dealers,
derivativos, operagdes de recompra, vendasshort,
vendas separadas de principal e cupons etc. Fundos
e seguradoras poderiam constituir carteiras
combinando papéis prioritariamente voltados para
a geragdo de receitas com papéis prioritariamente
voltados parareforcar a liquidez das carteiras, nas
proporgdes que cada investidor julgasse adequadas.

@® Incentivo fiscal paraganhos comretencao de
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titulos pablicos de maturidade efetiva mais longa.
A proposta é que ataxagdo dos ganhos derivados
da retencdo de titulos ptblicos seja menor para
os papéis de mais longa duragdo, que sejam
mantidos em carteira pela instituicdo financeira
ou pelo investidor individual por uma duracao
minima predefinida. O requisito de manutengao
em carteira, naturalmente, visa a impedir que
sejam incentivadas operacdes com titulos as
vésperas de vencimentos apenas para que se
possam auferir os beneficios propostos.

@® Definicdo de sistemas de monitoramento e
avaliacao de desempenho adaptados ao carater
de longo prazo destas aplicagdes. A marcacao
a mercado das carteiras dos investidores de
longo prazo, como seguradoras e fundos de
pensdo, ndo reflete adequadamente o valor de
seus ativos, ja que tende a congelar momentos
do tempo, em vez da efetiva capacidade de
pagamento do agente. Poroutro lado, especialmente
no caso de fundos operando no regime de
contribuicao definida, em que o valordas obrigacoes
a serem pagas nao é predeterminado, o simples
registro do custo histérico dos papéis comprados

nao é satisfatorio. Portanto, deveria ser desenvolvido
e aplicado pelos reguladores competentes um
sistema especifico de acompanhamento e controle
da situacdo financeira dessas instituicoes.

@ Indexacao. Finalmente, aindexacao de titulos
plblicos deveria ser restrita a papéis de longa
maturidade e estar referenciada a um indice de
precos relevante, isto é, o mesmo aplicado as
obrigacdes assumidas pelo fundo com seus
participantes ou investidores. A indexa¢do nao
seria uma forma de combater quase todo tipo de
risco, como no presente. Ao contrario, seria um
instrumento de refor¢o da preocupagdo com o
riscoderenda. Assim, se fundos de pensao compram
papéis de longa maturidade para assegurar-se de
um determinado fluxo de renda em uma data
futura, aindexacao reforgaria este procedimento,
garantindo algumaseguranca derendareal, além
danominal ja garantida pelo préprio papel. Deste
modo, a indexacgdo deveria ser restrita a classe de
indices de precos ao consumidor e aplicada apenas
aos papéis de duracao mais longa.
Sandro Baroni
Analista Econoémico



