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INTRODUCAO

As crises financeiras internacionais ocorridasamuss 1990 tém atraigmlicymakers
das principais economias do mundo, sobretudo asjgela carregam elevada divida publica; a

desenvolver um mercado de titulos publicos com niigjoidez.

Devido esta preocupacao, Bank for International Settlements BIS e o Fundo
Monetéario Internacional — FMI divulgaram um estugige contempla um conjunto com
recomendacfes de politicas para guiar os gestaredivitia publica. Dentre as principais
recomendacOes, destaca-se a alteracdo na estingtitacional de negociacdes dos titulos

para reduzir os custos de transacao, melhora mddizg) e formagéo de precos mais eficientes.

Segundo o Estudo de Grupo do BIS (1999), a liquédde suma importancia, uma vez
que é a garantia dos investidores para precif@as ativos e administrar spartfélio e, para

o Banco Central na conducéo de sua politica maaetar

A base tedrica das reformas para a ampliacdo daddg segue a Teoria de
Microestrutura de Mercado, que destaca a impodadai equidade dos mercados para a
ampliacdo da liquidez de mercado na busca pelargabilidade e eficiéncia do sistema
financeiro global. A teoria baseia-se nos efeit@s rdicroestrutura de mercado e o

comportamento individual para explicar o processéodmacéo de preco e liquidez.

No Brasil, a necessidade de ampliacdo da liquideznercado de titulos publicos
também se faz necessaria principalmente apésses @ambiais de 1998/99, as turbuléncias
de 2002, na elevacéo da taxa de juros dos EstandsdJem maio de 2006, e recentemente, a
crise mundial de 2009, que fortaleceram a percededague o mercado brasileiro de titulos
publicos apesar de ser bastante desenvolvido mag@adrdes das economias emergentes,
apresenta problemas de liquidez e ineficiénciagagpeais relevantes; uma vez que a

composicao e o perfil da divida publica o deixaesa@ de crises internacionais.

Assim, a partir de 1999 o Banco Central do Bra8llGB juntamente com a Secretaria do
Tesouro Nacional - STN divulgaram o primeiro cobjude medidas para aumentar a liquidez
do mercado de titulos da divida publica. Os praisipproblemas identificados foram as
condicbes de financiamento, com prazo de vencimeutt, concentracdo de detentores e

rentabilidade indexada a taxa selic.



Apés estas recomendacdes, outras medidas foranogpaspe implantadas, com o
objetivo de alongar prazos e diversificar emissGagmentar a liquidez, ampliar a

transparéncia e, sobretudo, tornar a base de idoest mais diversificada.

Sendo assim, o0 objetivo desse trabalho € analsdalbas estruturais do mercado
brasileiro de divida publica que ndo promovem sysdez, dando énfase a concentracdo da
base de investidores. Para tal, pretende-se apaesenconceitos tedricos sobre liquidez de
mercado, conhecer as caracteristicas e particathesd do mercado brasileiro, verificar a

composicao e evolucdo da DPMFi e levantar as resentidancas aplicadas no Brasil.

A metodologia deste trabalho esta amparada em wantiemento bibliografico
coletados em dissertacbes de mestrado, periododemet ligados ao tema. Os dados
empiricos e demais informacdes foram retiradajamissociacdo Nacional das Instituicoes
do Mercado Financeiro — Andima, Associacdo Nacideal Bancos de Investimento — Anbid,
Banco Central do Brasil — BCB, Secretaria do Tesddacional — SNT e Comissao de
Valores Mobilidrios — CVM, para sustentar a hipétds que o mercado brasileiro de titulos
publicos € iliquido, e possui uma base de invesgtgloom comportamento homogéneo e que
por isso as contribuicbes da Teoria de Microestautle Mercado se ajustam a necessidade

brasileira.

O trabalho estd estruturado em trés capitulos, aésta introducdo. O primeiro
capitulo apresenta os conceitos da teoria de nsittdera de mercado, para demonstrar como
os elementos microecondmicos afetam a liquidez decado. E apresentado o modelo de
estoques, que € tido como a primeira versdo dategosteriormente 0 modelo com base na

assimetria da informagé&o, sendo a verséo atual.

O segundo capitulo descreve o atual perfil do nderdaasileiro de titulos publicos,
evolucdo da divida, perfil dos titulos, prazos assfies, apresentando uma analise mais

robusta quanto aos detentores da divida, uma \v&egja é o ponto principal da analise.

O terceiro capitulo apresenta as recomendacddsrasiimedidas aplicadas no Brasil,
na tentativa de alterar certas caracteristicaguogtnais a fim de promover a ampliacdo da
liquidez no mercado de titulos publicos. Em segwséla apresentadas as conclusdes do

estudo, sintetizando os principais argumentos gskestam este trabalho.



“(...) Se a deciséo dos participantes de mercado édindependente
do mecanismo especifico de negociacdo, entdo ca@nmercados
estdo estruturados € inteiramente importante parsterder o

comportamento dos precos dos titulog@aureen O"Hara)

1. LIQUIDEZ DE MERCADO NA VISAO DA TEORIA DA MICROE STRUTURA DE

MERCADO

O objetivo deste capitulo é apresentar os prircip@mentos de microestrutura e sua
relacdo com a liquidez do mercado financeiro. Tdhgéo é sustentada pela Teoria de
Microestrutura de Mercado, composta pelo modelcesteque e o0 modelo com base na
assimetria de informacdo. O modelo de estoque érsgd@ antiga da teoria e por iSSO 0
primeiro a ser apresentado; e o0 modelo de informagéimetria € a forma atualizada da teoria

e € analisado posteriormente.

Os estudos sobre liquidez de mercado intensificarap®s outubro de 1987, quando
ocorreram conturbagbes nas bolsas de todo o mendwais recentemente, com as crises
financeiras da Russia e da Asia. Estes acontedimealertaram tanto os bancos centrais,
quando da conducéo de suas politicas monetariascbmo grandes instituicoes que atuam

em todo o mundo.

A partir de entdo, propostas e recomendac¢Oes feragindo a fim de reestruturar a
area de administracdo de recursos da divida publiaamarcacdo a mercado das carteiras

proprias eportfélios
1.1 A importancia da liquidez

A liquidez dos mercados de titulos publicos tempdeado crescente atencdo nos
altimos anos nas principais economias do mundo.especial, nas que carregam elevada
divida publica. Sua importancia cresce por influigndiretamente na estabilidade do sistema
financeiro como um todo, visto que, uma elevadaidiez proporciona uma melhor formagéo
de precos, evitando grandes oscilagées nos mercqaepoderiam desestabilizar e afetar a
confianca dos investidores.

A definicdo de liquidez de um mercado é apresentidéorma multifacetada por
diversos autores, porém sua importancia € indisglutiOs mercados liquidos geralmente sao
vistos como aqueles que acomodam operacdes com reor mescilacdo sobre os
precos”.(O"Hara, 1995, p.216). Liquidez de mercastd associada a habilidade de comprar e



vender um titulo facilmente. Essa habilidade requermercado dindmico e, por isso, sofre
forte influéncia de aspectos do mecanismo de nagécie das regras de negociagédo. Desta
forma, um mercado liquido requer uma estrutura decado eficiente em que trocas possam

ser executadas com baixo custo.

Os mercados liguidos sdo importantes, pois permgesseus participantes ajustar
seusportfélios ao menor custo possivel. Caso este mercado nacopeoasta eficiéncia, os
investidores irdo cobrar um preco maior para corsgeresta iliquidez, aumentando

persistentemente o0s custos de captacédo dos ersisEosegmento.

De acordo com Silva (2004), diversos estdddsstacaram o papel fundamental da
liquidez dos titulos publicos na sustentabilidadeeeficiéncia do sistema financeiro global,
por serem formadores dmenchmark e sinalizadores para a precificacdo de outros stivo
financeiros, além de facilitarem a oferta de insentos dehedgepara papéis privados,
aumentarem a eficiéncia da politica monetéaria énonatem as condi¢cdes para a colocacéo
priméria de titulos, com reducéo do custo de firranento do setor publico.

Quando o mercado opera com baixa liquidez em temposais, torna-se vulneravel a
choques inesperados, gerando desestabilizacaamads pelo desaparecimento da liquidez.
A microestrutura de mercado propde que sejam feitatancas nos elementos da estrutura de
mercado, como regras de negociacdo e 0s arrargbgi@monais, pois, se 0s arranjos dos
mecanismos de negociacdo podem afetar a compodaggdrocas, a liquidez de mercado

também depende da estrutura do mercado.
1.2 O modelo de estoque

Anteriormente,

“Os primeiros estudos relacionados a microestrutieranercado foram baseados
nos modelos de formacédo de estoqumsefitory models Estes estudos enfatizam o
comportamento dmarket make(especialista ou negociador do mercado de balcéo)
no processo de negociagdo dos ativos em ambieat@scerteza sobre os pregos
fluxo de ordens. Investigam como os pregos de rderséo fixados por um agente
especifico de mercado, em varios ambientes, e @sses precos mudam quando
sdo introduzidos diferentes tipos de incertezasflde®s de ordens”. (O'HARA,
1995, p.14).

L ver: BIS (1999): “Market liquidity: Research Findings and Selected Policy Implications”; BIS (1999). How should
we design deep and liquid markets? The case of government securities”; O'HARA (2001): “Market Structure Issues
in Market Liquidity”; MURANAGA e SHIMIZU (1999): “Market Microstructure and Market Liquidity”; FLEMING
(2003): “Measuring Treasury Market Liquidity”; O'HARA (2004). “Liquidity and Financial Market Stability”.

2 Sinalizacdo de taxa de juros que consegue transmitir as intengdes da politica monetaria por toda a cadeia de
taxas de juros da economia. Segundo a Anbid, sdo os indicadores que ajudam investidores e profissionais do
mercado a avaliar o desempenho de um fundo. Em inglés significa ponto de refere, e serve de base de
comparagao para um produto, um servico, titulos ou taxas.



Segundo Silva (2004), a discussao sobre liquideneleado havia se iniciado com o
modelo de estoque através do trabalho pioneiro dmsetz, em 1968The Cost of
Transacting(O Custo de Transacionar) demonstrou como os suldransacdo afetam os
precos dos titulos publicos. Demsetz criou o0 caocee bid-ask spreadsobre condicdes
competitivas, é o custo de fazer transacdes ragidEmSecurato e Mendonga Neto (2003)
explicam que dvid-ask spreadevela a diferengca entre as cotacbes de compmenéave
reflete os custos de transacéo, “... mede a firrezmercado que € uma das dimensdes da
liquidez. Quanto menor spreadmais firme sera o mercado e, portanto menor o nkco
liquidez sob este aspecto” (SECURATO; MENDONCA NEPROO03, p. 4).

A teoria de estoqueingentory mode)smostra que oslealers ajustam ospreadem
resposta as flutuacdes no seu nivel de estoqutulies te administram a quantidade de forma
a ndo apresentarem ativos apenas de um lado dadoer© formador de mercadmdrket
make) utiliza-se dos precos para ajustar sua posicémntkicerto periodo de tempo — diante
de um risco de desequilibrio, pois ainda ha a fazarquanto ao fluxo de ordens — gerando

um problema de estoque paradeslerse um problema de execucao de troca pateadsrs

Em maio de 1999, académicosBI& — Bank for International Settlemeetslo FMI —
Fundo Monetario Internacional elaboraram o relatdfiarket Liquidity: Research Finding
and Selected Policy Implications (Liquidez de Medma Resultados de Pesquisas e
Implicacdes em Politicas SelecionadaBaseado na teoria de microestrutura de mercado, o
relatorio apresenta diversas definicbes, bem coewmmendacdes para a ampliacdo da

liquidez no mercado de titulos publicos das ecoasmiundiais.

SegunddBIS (1999, p.13), a abordagem usual dos pesquisadorasicroestrutura de
mercado considera a liquidez de mercado de acamouma das trés possiveis dimensdes,

sendo que estas dimensdes estdo baseadas no uh@éstoques anteriormente apresentado.

A figura abaixo mostra as trés dimensodes da liquide

% O dealer é conhecido como market maker no mercado de balcio e como especialista nas bolsas.
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Figura 1 — As Trés Dimensdes da Liquidez de Mercado
FONTE: Adaptadd do Relatério Market Liquidity — BIS: 1999, 41.

1) Tightness (Firmeza): mede a diferenca entre os precos de compra e \(eusk®s
de transacao) e o preco médio de mercado, geramerisurado peloid-ask spread

2) Depth (Profundidade): refere-se ao possivel niumero de negdécios a serem
realizados sem impactar nos precos que permanezenencado.

3) Resiliency (Resiliéncia): denota a velocidade com que as flutuacdes de poags

negociacdes sdo disseminadas.

Sendo ummarket makemonopolista e neutro ao risco, sua principal forgéa a de
ajustar o preco de compra e venda conforme sequestalterando precosspreadsdado que
o estoque dadealer € limitado. Dessa forma, spread ndo determina a viabilidade do
mercado, porém opera essencialmente como um cadi@msacdo. Com isso, atuando num
mercado competitivo, a diferenca entre o precoaepca e venda nas transacgdes realizadas
pelodealercompensam os custos de transagéao.

Entretanto, o0 modelo de estoques apresenta uma fdbksmo anarket makesendo
neutro ao risco, n&o possuir custos de transagagaciar em um mercado competitivo, ainda

assim ospreadsexistem.

4 Adaptacéo retirada de: RISCO DE LIQUIDEZ — Uma proposta para Avaliagdo do Risco de Liquidez de Mercado.
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1.3 O modelo com base na assimetria de informagé&o

Para explicar esta falha, surgiram os modelos case Ipa assimetria de informacéo.
Estes modelos tomam como pressupostos as expastatisionais e teoria dos jogos, diante
de um mercado com competicdo imperfeita. Nestadigdes, sendo os agentes econdémicos
racionais e desprovidos de informacdes perfeiissendo sdo capazes de deduzir o nivel de
precos e de tomar decisdes. Isto explica o fatoimlesstidores cometem erros, causando

dessa forma, problemas para a liquidez do mercadoino prazo.

Segundo O’Hara (1995), neste modelospread permanece devido ao custo de
existéncia de uma informagédo privada no processdrata. A teoria de assimetria de
informacg&o destaca-se por acrescentar as negosiagi® nova informacao que foi trocada
durante as ordens, sendo essa informacéo incogp@@sl precos, gerando um processo de
aprendizagem e comportamento estratégicdrdders

Dado que a informacéo afeta a formacgdo de pregmsitg maior € a transparéncia
do mercado, do ponto de vista de execucdo dasQrdeesso e disseminacdo das
informacdes, maior é a liquidez desse mercado,emtid® de que possibilita a

reducdo do custo da assimetria de informacdo oelegxd adversa e, portanto,

reduz obid-ask spreaddeixando os agentes mais confortaveis para assvas
posicdes. (SILVA, 2004, p.30).

Assim, a liquidez de mercado ganhou maior impaitdnom a publicacdo ddarket
Microstructure Theory(Teoria da Microestrutura de Mercado), de Maur€@hlara, em
1995.

A Teoria da Microestrutura de Mercado estuda acésl do mercado e sua liquidez,
enfatizando que a formacgéo eficiente de precoscdagao de liquidez séo resultados da
estrutura institucional em que este mercado esgrido, bem como o tipo de negociacdo
realizada. Com isso, um mercado bem estruturadorgenores custos, possui maior liquidez

e pre¢cos mais justos, proporcionando maiores beogf sociedade.

Em sua publicacdo, O"Hara uniu os conceitos doetoade controle de estoques com
os fundamentos de assimetria de informacdo. A aulefine microestrutura de mercado
como sendo “o estudo do processo e resultado desstde ativos sob regras de negociacéo
explicitas (...) € a anélise de como o mecanisrpec#fico de negociacao, afetando o processo
de formacado de precos.”(O’HARA, 1995, p.01). A niettade desta teoria existe devido a
énfase dada aos fatores microecondmicos e inflaéas fatores institucionais no processo

de formacéo de preco, dando destaque aos efeitmgtdeprazo.
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Um mercado eficientemente estruturado pode geraiormtransparéncia as
negociagoes, diminuir os custos de transacao,eimfiar positivamente seus participantes,
diversificar os investidores, ativar a relacdo coutros mercados, sendo que, mudancas

nesses elementos demandam alteracdes na estroitonercado.

Segundo Calamia (1999), semarket makefor incapaz de distinguir com queader
estd negociando, entdo ele cobraspreadmaior para compensar a perda de negociar com

umamarket makemenos informado que ele.

Segundo a autora, os modelos com base na infornsd@gadivididos em duas classes:

modelos de trocas seqiienciais e modelos estrasegico

O modelo de troca sequencial ocorre numa estrutorapetitiva com agentes
informados. As trocas ocorrem sequencialmente comm estrutura probabilistica em que os
precos agem como sinais e ha um problema de apegygiin confrontando os agentes deste
mercado. (bid-ask spreacaumenta com a reducao da assimetria de informagéduz-se
conforme omarket makeradquiri mais informagédo (Glosten e Milgrom (198Epgsley e
O’Hara (1987), Easley e O"Hara (1982 alamia, 1999, p. 8).

Segundo Calamia (1999), o modelo de estratégieerstea untrader que por possuir
informacé&o privada apresenta melhores condicoesqsamolher o tempo certo para negociar o
seu volume de titulos; usa esta vantagem frente teamers desinformados e age
estrategicamente para maximizar seu lucro. Em ,geralomportamento estratégico pode

induzir padrdes nas transacgodes, rentabilidadetaélidade.
1.4 Fatores que afetam o grau de liquidez de mercad

Muitos trabalhos na area de microestrutura de awertém sido realizados na tentativa
de caracterizar os determinantes da liquidez dccader de titulos publicos. Em 1999, o
Grupo de Estudo do Comité do Sistema Financeiranemu 0s principais condicionantes
que influenciam a liquidez de mercado do ponto déavmicroecondmico: o desenho do
produto, a microestrutura de mercado e o comporntrediversificacdo dos participantes de
mercado. Tais condicionantes sao discutidos arsegui
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1.4.1 Caracteristicas dos titulos publicos

Os titulos publicos possuem uma grande vantagese dmtar de liquidez, devido a
grande demanda de recursos exigida pelo Estadaon#idepossuem uma elevada liquidez
potencial “de partida” que pode ser reforcada agale praticas e instituicbes voltadas para
aumentar a negociabilidade desses papéis. Seguduiena (2003), quanto maior esta
negociabilidade, menor serd o risco de liquidez tiflolo e maior a atratividade de

investidores, permitindo ao setor publico reduzeovico de sua divida.

As principais caracteristicas dos titulos publig®: a maturidade, tamanho e

freqUéncia das emissodes e divisibilidade dos papéis

Conforme o Grupo de Estudos BIS (1999), a matddddos titulos apresenta uma
contrapartida. De um lado, se o governo nao ofetiéglds com maturidade exigida pelos
investidores, estes podem exigir um prémio extra gampensar o fato de adquirirem um
titulo com maturidade diferente, na maioria nos émpde longo prazo; o que acaba
encarecendo o custo de financiamento do goverrmmoolrm lado, se os titulos sdo emitidos
em diferentes maturidades originais, as emissO&® saenores, reduzindo-se a liquidez.
Dessa forma, o prémio de liquidez exigido pelosestidores também contribuira para o

aumento do custo de financiamento do governo.

Com relacdo ao tamanho e freqiéncia das emissdeslario do BIS (1999)
demonstrou que o tamanho das emissfes é impopardemedir a liquidez de mercado, e
seus estudos revelaram que quanto maior € o vaigneenissdes, menor éa-ask spread
Ao que se refere a frequiéncia das emissoes,

Para garantir a liquidez do mercado é recomendfwela freqiiéncia de emissdes
seja reduzida. A concentracdo de leildes primaeos mercados periddicos
contribui para a ampliagdo da liquidez e profunde&lalo mercado e reduz a
volatilidade dos precos. A escolha pela freqiéntima das emiss6es no mercado

primario e das negociagces no mercado secundagende do estagio de
desenvolvimento do mercado. (SILVA, 2004, p.57-58).

Por dltimo, a divisibilidade do papel conformevail(2004) também pode gerar
melhoras na liquidez de mercado. Caracteriza-se ggparacdo de um titulo em principal e
cupons, sendo possivel dessa forma, negocia-losragkpmente, como valores distintos,
valores mobiliarios sem cupom. Esta possibilidadleads investidores a chance de ajustar

suas carteiras de investimento de acordo com s@essidades. Dessa forns#rjppability
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(decomposicéo de titulos) contribui para o alargamda base de investidores do mercado de

titulos.

Segundo a Andima (2003), outra pratica que pdgaili ampliacédo da liquidez destes
titulos € o aumento da densidade e abrangéncieusensercados, principalmente no mercado
secundario. Dessa forma, “a homogeneidade dos gapégociados € diretamente
proporcional a sua fungibilidade, ou seja, sua ddpde de ser substituido aos olhos do

investidor”. (ANDIMA, 2003, p. 17).

Para a associacéao, se dois papéis sao tidos adsiitigtos, a demanda de um soma-se
a do outro, formando um mercado potencialmente ataie do que seria um separadamente
do outro. Dessa forma, a padronizacdo dos titul@s usca pelo aumento do grau de
fungibilidade dos titulos sdo formas estratégi@proporcionar maior liberdade ao investidor

além de ampliar suas possibilidades de substitaititulo por outro.

Em BIS (1999), esta idéia também ¢é discutida. Rerdm com o grupo a
homogeneidade seria maior entre papéis com matiesdguais, pois com isso, 0S agentes

nao teriam razbes em preferir um ou outro.

Dessa forma, como complementa Silva, a

maior fungibilidade dos titulos aumenta a liquidedas emissdes similares,
especialmente porque é mais facil fazer uma pogigdwedgeem um titulo com
posicdo em outro titulo. Neste sentido, a conceitralos vencimentos também é
outro elemento favoravel a ampliacdo da liquid2@04: p. 52-53).

1.4.2 Caracteristicas Institucionais — Estrutura déMlercado

A estrutura de mercado é a forma com que as negmsasdo realizadas e/ou a

operacionalidade de compra e venda no mercadtuttsstpublico.

De acordo com O"Hara (2001), sé@o as instituicdesdigam os titulos que podem ser
negociados, quem pode negociar, onde e como assopElem ser submetidas, quem pode
ter acesso e manusear as ordens, além de comcsgadas; dessa forma, determinam a

estrutura de mercado que vai influenciar a formalg@oprecos, bem como o grau de liquidez.

A autora indica o limite de ordens e a transpaegremmo outros fatores que
influenciam nesta formacdo. Complementa que mescddon organizados e com regras

claras de funcionamento tendem a ter liquidez mia@gada. Um mercado mais organizado e
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operando eficientemente, pressupde a escolha dmuntonde regras e mecanismos de
negociagdo que possam fornecer todas as informdgEmiveis no momento da troca e que

estas sejam incorporadas no preco final do titulo.

No entanto, deve-se destacar que esta estrutucessgreer adequada conforme as
peculiaridades do mercado, determinando assim qumonde regras e mecanismos de
negociagcao que possam gerar maior eficiéncia e meeisto operacional para as negociacgoes.

Conforme aponta Silva (2004), pelo fato de nesseade um vendedor monopolista
negociar em uma base de compradores oligopolist@mverno deveria estimular a maior
confianca e credibilidade dos investidores, pregem@xpansao da base de investidores. Esse
compromisso do governo em desenvolver um eficieatgunto de politicas, proporcionaria
maior transparéncia as negociacdes, diminuindo samafiia de informacdes entre 0s

negociantes.

Os mercados continuos se apresentam na forndeaalerse mercado de plataformas
de leildes eletronicosaqction-agency markets que sado mais utilizados no mercado

secundaric.
1.4.3 Comportamento e heterogeneidade dos participtes de mercado

O comportamento dos participantes de mercado tanmgmiie afetar a liquidez de
mercado. Primeiramente, o comportamento dos irdasss varia de acordo com a escolha do
nivel de risco que desejam assumir. Quando o i@t muito avesso ao risco, a liquidez de
mercado diminui. Da mesma forma, se ha perda déaoga dos participantes em suas
expectativas sobre os precos futuros. Finalmeniquilez pode diminuir devido a mudanca

na sensibilidade dos negociadores sobre o efeitmn@enova informagéao.

A heterogeneidade e diversificacdo da base dostideees € outro fator que pode
influenciar a liquidez do mercado de titulos puidi@ esta caracteristica € o ponto central de

analise deste trabalho.

Comportamento dos participantes

® Para caracteristicas detalhadas sobre os tipos de mercados continuos ver Silva (2004).
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A teoria da microestrutura de mercado defende uquemercado com investidores
diversificados possui maior liquidez, pois cada @peesenta urnomportamento diferente

frente as novas informacgdes e exposi¢cao ao risco.

Esta discussao é reforcada em BIS (1999). O Grafdestudos reforcou que o grau de
aversdo ao risco, a confiafi@ostraderse a sensibilidade da informacéo apresentam efeitos
sobre a liquidez de mercado. Quando os participadiiemercado se tornam mais avessos ao
risco, esta liquidez decresce. Isto também ocaremdp os investidores perdem a confianca
em suas expectativas quanto aos precos futurosaknénte, a liquidez também pode ser
reduzida devido as mudancas na sensibilidade destidores sobre o efeito de uma nova

informacéo.

O estudo demonstrou que a estrutura institucioftataado comportamento dos
participantes do mercado. Essa estrutura vai dasdegras de estrutura de capital até os
sistemas de liquidagéo e custodia.

Heterogeneidade da base de investidores

Uma base de investidores diversificada proporciomaaumento nas negociacgoes, da
vazdo a melhores projecBes de investimentos alémedlezir a taxa de risco. A teoria da
microestrutura de mercado acredita que a heterapetee entre 0s participantes torna o

mercado menos vulneravel a ataques especulativos.

A teoria ainda discute que como diversificacao idesstidores pode ser promulgada
aumentando-se a participacdo de investidores dmoest sobretudo os de varejo —, e com
incentivos a investidores estrangeiros. A explioagd@ra promover o interesse de nao-
residentes em investir em outro mercado € queagessentam estratégias e predisposi¢cdes
diferentes de atuacdo frente a uma nova informac@ara correr um risco. Dessa forma,
deve-se estimular ndo-residentes a investirem moate doméstico, bem como permitir que
investidores residentes negociem em outros mercpdos isso € necessario quebrar barreiras

de negociagao e promover iniciativas em ambos osaues.

® Neste estudo, o aumento da confianga significa um acréscimo na estimativa média do risco que o investidor
estaria disposto a se submeter em uma negociagao.
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Segundo BIS (1999), tendo o mercado uma base dstideres mais diversificada, os
dealerstornam-se mais confiantes para renovar suas ordedszindo-se uma provavel

reducao na liquidez de mercado.

De acordo com O’Hara (1995), para a teoria da métrotura de mercado, a
caracteristica dogsadersinfluencia na formacéo e sele¢do da estrutura deade, pelo fato
de apresentarem preferéncias pelo tipo de negaceagg comportam de forma diferente. Os

tipos mais comuns deadersque negociam no mercado de divida publica séo:
1) Traderspacientes versusadersimpacientes:

Os traders impacientes sao aqueles que desejam realizar sgagiacdes naquele
exato momento e por isso estdo dispostos a pagareguo aosraderspacientes, tal que estes
nao atrapalhem suas operacbes. Com isso, quantw forio tempo de transacéo entre 0s

tradersmaior sera o preco de troca presente em relacpcego de troca futura.
2) Pequenoadersversustradersque negociam em blodblock-size traders)

A diferenca entre estes negociantes é que o pomegocia pequenas quantidades e
por iSSO exigem menos seguranga e procuram negamarmercados que geram menores
custos de producédo, como mercado de leildao cerdgdai em uma agéncia. Ja a segunda
categoria negocia grandes quantidades e assingr@mefnegociar no mercado dealers
uma vez que este oferece maior seguranca congecode negociagao.

3) Tradersinformados versusadersdesinformados:

Ostradersinformados séo aqueles que possuem uma informaigéilegiada e a partir
dela escolhem o melhor cenario do mercado paraaealuas operacdes e também o melhor
momento que promova a variagao de preco que lhsijilde os maiores ganhos. Estes
investidores preferem negociar em mercados ondé@snfdade ndo seja revelada, pois se a

for, os precos voltardo a se ajustar em respagteedacao da informacao.

Dessa forma, a escolha da melhor estrutura de dedeve levar em consideracéo a
existéncia de monopolios de informacgéo privadacdagdo de um mecanismo que reduza a

diferenca entre asaders.
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Deve-se notar que a existéncia de informagdeslggiadas influencia as decisbes de
troca dos investidores, alterando o comportameot® mlecos e reduzindo a liquidez do

mercado, promovendo assim 0 aumento do custo idamefamento da divida do governo.
1.5 Selecao da estrutura de mercado

O relatério do BIS (1999) divulgou os estudos irealos por Dattels (1995) em
relacdo ao mercado de titulos publicos. O cerndistzussédo era o desenvolvimento deste
mercado, sobretudo a criacéo de critérios pardea&®eda estrutura de mercado conforme as

caracteristicas e peculiaridades de cada pais.

Neste estudo, muitos elementos da teoria de nsictdara de mercado se concretizam
nas explicagcbes do autor, uma vez que sao a qasivid acerca do grau de eficiéncia dos
mercados primario e secundario. Dentre os itemsearscorrigidos, estavam problemas como

a assimetria de informacéo, comportamentod#@derse caracteristicas dos titulos.
Abaixo seguem as cinco recomendagdes propostagpgdo:
I. Manter uma estrutura de mercado competitiva;
[I. Manter um baixo nivel de fragmentacéo de mercado;
[ll. Reduzir o custo de transacao
IV. Desenvolver uma infra-estrutura de mercado, sdlataysta e segura,
V. Estimular a heterogeneidade dos participantes deathe.
Abaixo seguem as medidas relativas a cada recor@ndédada acima:
Recomendacdo 1 — Manter uma estrutura de mercado epetitiva

A proposta desta medida € garantir uma distribuagiopriada de maturidades e baixa
frequéncia de emissfes para formar lemchmarkmais longo. A outra recomendacado é a
reducdo do numero de maturidades originais, epageis com maior grau de homogeneidade
e datas de vencimento. Estas duas propostas jpretendem reduzir o risco diealere

elevar o volume de negaocios.

Recomendacéao 2 — Custo de transacéo
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Segundo o BIS (1999), os custos de transagéo pussie#o negativo sobre a liquidez
do mercado. Dessa forma, a reducdo na taxacaddaxsl operacdes entre os investidores e

promove um maior nimero nas negociacoes.
Recomendacao 3 — Transparéncia de mercado

Assegurar a relagdo entre transparéncia no mepraaario e a liquidez no mercado
secundério € de fundamental importancia para a t@agé@o do equilibrio no mercado de
titulos publicos, uma vez que uma melhor transgiédas informacdes contidas no preé-
anuncio do leildo primario, pode elevar a liquitezmercado secundario e diminuir o custo

do servico da divida do governo (InayeudSilva, 2004, p. 91).

A liquidez pode ser promovida através da transg#émo contexto da transparéncia
das autoridades emissoras, transparéncia no camagde emissdes e transparéncia das

informacdes de mercado.
Recomendacao 4 — Regras de negociacao e infra-esira

Deve-se estimular sistemas de troca mais eficiert®s isso o0s investidores se
sentirdo mais seguros para negociar. Ja a padgdoizde negociacOes e praticas de
pagamentos resultam na baixa fragmentacdo do nwerdagido ao aumento da oferta de
titulos publicos e consequentemente aumento ni&ipagdo de estrangeiros, ampliando a
base de investidores deste mercado.

Recomendagé&o 5 — Mercados relacionados

Conforme Silva (2004), o desenvolvimento de mersatrecompra, futuro e opcdes
sdo necessarios para ampliar as transactes espesylaehedginge arbitragem, com a

finalidade de elevar os niveis de liquidez. (2G083).

As recomendac0Oes acima discutidas servem comagpbasearantir um mercado mais
liquido, do ponto de vista microecondmico. Com basstas caracteristicas, no proximo
capitulo, vamos examinar o perfil do mercado beasilquanto a sua base de investidores,
para depois discutirmos as principais mudancasamt@iias no mercado brasileiro para a
diversificacao da base de investidores e ampliagémlez do mercado de DPMFi.
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“Os mercados atuais ndo comportam uma estrutura simples de
negociacdo. Normalmente sdo formados por mais de uma
estrutura. No entanto, o que € mais importante ndo é
especificamente a operacdo de um mercado, mas as regras
pelas quais as trocas ocorrem”. (Maureen O Hara)

2. O PERFIL DO MERCADO BRASILEIRO DE TITULOS PUBLIC 0OS: A
CONCENTRACAO DA BASE DE INVESTIDORES

Este capitulo pretende apresentar o atual pedfilngrcado brasileiro de titulos
publicos, analisando a composicdo da DPMFi, cariatitas dos titulos, prazos e emissoes,
mercados primarios e secundario e sobretudo, oscipais integrantes da base de

investidores.
2.1 Composicédo atual da divida publica mobiliariag¢deral do Brasil

Em julho de 2006, a DPMFi alcangou a marca de B$3142 bilhdes.

TR; 1,20%

Cambio; 0,70%

Prefixados; 33,71%
Selic; 35,77%

indice de Precgos;
28,61%

Figura 2 — Composicdo da Divida Plblica Federal Ietrna por Indexador — Dezembro/2009
FONTE: STN -(2009)

Os titulos referenciados pela Selic sdo os paisiativos do mercado de renda fixa
brasileiro, com R$ 500,22 bilh6es. De acordo conN Sirefixados aparecem em segundo

lugar, depois indice de precos, e em menor proppiga e cambio.
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Figura 3 — Evolugéo do estoque da Divida Publica Miliaria Federal Interna: Jan/1999 — Jul/2006
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (20@8aborado pela autora.

Conforme a figura acima, em janeiro de 1999, a DP&tER no valor de R$ 365
milhdes, sendo em julho de 2006 R$ 1,3 trilhdo faome ja informado. Neste periodo, a
divida apresentou crescimento de aproximadamerit#2beste valor, 77,52% estavam em

poder do publico, ou o equivalente a R$ 990 milhdes

=00

4,30 4 !,-
.-"'FL \-’/ Ill', |II II'
4,00 1 .\ j_le § I|I Ii

f’f W = f o X

i 5 ) '

-3.5[! T r- —III'l.‘I—._._\_\_ : l___' ,I I.I |I I'I—II';I_‘—~—_
J- '.‘. /'fv IlI I,'I II|I I|lI I'lI .

[ CET R

00 T G \

Anas

2,30 4

2,00 T T T T T T T T T T T T
a‘ﬁ @\@ #@r w&ﬁ a@“@ 3 dﬁ w‘?@ @ﬁ -qu @é@ ﬁﬁ aﬁ w‘}@

— Estoqus -B- Emisedo Oferta PObica

Figura 4 — Prazo médio das emissfes da DPMFi em @fes Publicas x Prazo Médio do Estoque
Fonte: STN -(Dezembro 2009)

As medidas adotadas em 2003 geraram avanc¢os nibdaedivida, uma vez que se
conseguiu alongar os prazos (ver figura 4), aumenizarcela prefixada e reduzir os titulos
atrelados ao cambio. Apds as medidas implantada2068y o percentual de papéis da divida
em poder do publico vincendo no curto prazo aptesemeda. Este comportamento é
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fortemente impactado pela reducdo da emissao daspapelados ao cadmbio e taxa Selic a
vencer em 12 meses. Atualmente o prazo médio daHDEMe 3,37 anos.

No que tange o tipo de rentabilidade, as alteragieso mercado da divida vem
sofrendo visando torna-lo mais acessivel e puladdzprovocaram melhoras sensiveis nas
guantidades de papéis indexados ao cambio. As @ahses trocas por papéis prefixados ja
alteraram o perfil deste mercado.

A figura abaixo ilustra a composicdo da divida mzbimobiliaria de acordo com o
indexador (comparando os meses de setembro deaoajlaEm setembro de 2006, 41.46%
dos papéis em poder do publico eram indexadosaaSakc, o equivalente a R$ 440 bilhdes.
Este valor vem sendo reduzido significativamentedde2003 quando o Tesouro Nacional
passou a trocar os papéis prefixados ou atreladdguan indice de precos. No periodo em
analise, 32,83% dos titulos eram prefixados engu&it51% corrigidos por indices de

precos, correspondendo respectivamente a R$ 3@:kike R$ 228 bilhdes.
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Figura 5 — Composicdo da DPMFi em poder do publicpor tipo de rentabilidade
Fonte: Notas para a imprensa — Politica Fiscal, Bancdr@leto Brasil (2006).Elaborado pela autora.
* Posicdo no més de setembro de cada ano.

Devido as medidas implantadas pelo Banco Centfah de reduzir a participacao de
titulos pds-fixados e atrelados a taxa Selic e &unbio, vé-se que a demanda por titulos
prefixados e remunerados por indices de precos rdameem agosto de 2003, 64,7% da
divida mobiliaria brasileira interna eram compostasLFT, enquanto 7,4% eram LTN. Apos
trés anos — em setembro de 2006, 41,46% sdo LHTofooe indicado anteriormente) e
32,83% LTN.
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2.2 Perfil dos titulos brasileiros

A emisséo de titulos publicos é de responsabilided&esouro Nacional e do Banco
Central. O Tesouro Nacional possui uma maior gaenaaghéis para satisfazer as necessidades
de financiamento da Divida Publica Federal: sdmittezipos; jA o Banco Central tem a

disposicéo quatro outros.

Os papéis tém por objetivo principal financiard@gicits orcamentarios. Diferenciam-
se pelos diferentes prazos e formas de resgater waminal, indexador e finalidade

especifica de financiamento.

Dos titulos de responsabilidade de emissdo doufedgacional estdo: BNT (Bbnus
do Tesouro Nacional), LFT (Letras Financeiras deolieo — além das séries A e B) e NTN
(Notas do Tesouro Nacional — séries A [Al, A3, A&Q], B, C, D, F, H, I, M, P, R2). Os de
responsabilidade do Banco Central: BBC (B6nus dacB&entral do Brasil), NBC (Notas do
Banco Central do Brasil — séries A, Especial eudnte). Dentre todos, 0s mais negociados
sdo os emitidos pelo Tesouro Nacional, cujas canigtitas sdo (de acordo com ANDIMA e

Tesouro Nacional):

a) LFT — Letras do Tesouro Nacional: inclui as séridas e B, comp®e
aproximadamente 42% da divida publica. S&o titplas-fixados, com taxa de
juros nominal, indexados a taxa Selic, e com dasebem 01/07/2000. Seu
“destino é a assuncéo, pela Unido, da divida gmnsabilidade dos Estados e do
Distrito Federal”. (ANDIMA, 2003, p. 21).

b) LTN — Letras do Tesouro Nacional: representa 32,d2%livida. Papel prefixado,
com taxa de juros nominal, ndo possui indexadoata Base, dessa forma sua

rentabilidade é dada pelo desagio sobre o valoimam

c) NTN — B: Notas do Tesouro Nacional — Série B: 1%8# divida sé&o deste titulo.
E po6s-fixado, com taxa de juros real, indexadodP&®-A. Sua data base é em

15/07/2000, sendo seu cupom anual em 6% e pagasengstral de juros.

d) NTN — C: Notas do Tesouro Nacional — Série C: regméa 6,29% da divida
mobiliaria interna brasileira. Papel pos-fixadomctaxa de juros real, remunerado
pelo indice de precos IGP-M, com data base em (2000 e cupom anual de 6%.

O pagamento de juros também é semestral.
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e) NTN — F: Notas do Tesouro Nacional — Série F: Coenon representatividade
(2,25%). Papel prefixado, com taxa de juros noming@b possui indexador e data
base, e seu cupom cambial € 10% e seu rendimadda pelo desagio sobre o

valor nominal.
2.3 Estrutura de oferta

O mercado de divida publica é dividido em prim&isecundario, sendo o primeiro

responsavel pela compra inicial de titulos e o ségwa dar liquidez aos mesmos.
2.3.1 Mercado Primario

A colocagéo dos novos titulos publicos do Tesouasidhal € o chamado mercado
primério, sendo realizada através do Banco Cemeailmeio de leildes. Assim o BACEN é
responsavel também por acolher e processar as staspalivulgar resultado de leildes e

realizar a liquidacéao financeira.

Para formar um mercado mais competitivo, o goveam que escolher o tipo de
leildo, promover a maximizacao dos rendimentossemelver a eficiéncia de mercado. No
Brasil, o Banco Central e o Tesouro Nacional nommealte iniciam a oferta publica com a
divulgacdo de uma portaria de informa o tipo diéidee as regras especificas que estes leildes

irdo ocorrer.

O sistema delealersprimarios também proporciona maior liquidez ao sagim O
TN e o BC escolhem os componentes deste grupo dhedm direito especial de negociar
nos leildes do mercado primario e posteriormerteduazi-las ao mercado secundario. Devem

atuar comanarket makersao mercado secundario, e garantiid-ask spreaanais ajustado.

A divulgacéo das ofertas deve seguir as condigdpscificas divulgadas mensalmente
pela STN — Secretaria do Tesouro Nacional, queeefese a quantidade de titulos a serem
emitidos, a modalidade do papel, data de liquidagae@ncimento. Cada negociante pode
apresentar até cinco ofertas, lembrando que ocpmamtite deve estar cadastrado junto ao
SELIC, ou ofertar através de instituicdes credetasa Estes sdo os chamados leilbes
primérios ou formais, nestes:

A grande maioria das emissdes da divida mobilidmarna ocorre sob forma

competitiva, por leildes de precos multiplos, nalqucorte é feito no montante em
que a demanda se iguala a oferta estabelecidartaiaalo leildo. As propostas sao
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organizadas segundo uma ordem decrescente de [joecasescente, no caso de
leildo de compra), e as propostas vencedoras gaéEtas com base no critério de
melhor preco para o Tesouro Nacional. (ANDIMA, 200330).

Esta modalidade busca a participacdo do publicgenal e segue um cronograma de

duracéo de trés a cinco dias.

Outra modalidade de leildo € a informal. Nesteofagtas se ddo somente atravées de
dealersdo Banco Central. Odealersséao instituicOes autorizadas a operar com o Demab
Departamento de Mercado Aberto do Banco Central @dip — Coordenacdo Geral de
Operacdes da Divida Publica da Secretaria do Teddacional. Este mercado € acionado
guando o Banco Central tem urgéncia, para reg@aiqtidez do mercado de moeda de
forma a trazer a taxa Selic proxima da meta estalulel pelo Comité de Politica Monetéria”
(FANINI, 2005, p.65), e por isso estes leildes pess prazos muito curtos. Assim que
acionados, oslealersdevem buscar no mercado compradores afins dascéesdpropostas
pelo BACEN. Dessa forma, eles competem entre si phtengcdo de propostas vencedoras,
uma vez que permanecem comealersinstituicbes “com presenca ativa no mercado de

titulos publicos federais”.

No Brasil, o sistema ddealersé dividido em duas categoriadealersprimarios e
dealers especialistas. Odealersprimarios tém a funcdo de atuar nos leildes docauer
primario de titulos publicos, e o grupo é compgsto dez instituicbes (ver quadro 1). Os
dealersespecialistas possuem a funcdo de atuar no messmmdario de titulos publicos,
dando liquidez aos titulos que eles administranmd@eeste grupo formado por doze

instituices (ver quadro 3).

A partir de 15 de Agosto de 2003, o Bacen passaxigir um patrimoénio de
referéncia de 50% do “minimo fixado pelas instigig com carteira comercial” (ANDIMA,
2003, p.31) e por isso as instituicbes podem pesge&nsomente por um tempo neste

mercado.

As instituicdes credenciadas a operar com a CORI&reo DEMAB entre o periodo
de 10/08/2009 a 31/01/2010 sé&o:
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Quadro 1: Dealers Primarios

NOME DA INSTITUICAO

1. BANCO BRADESCO S/A

2. BANCO CITIBANK S/A

3. BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE (BRASIS/A
4. BANCO DO BRASIL S/A

5. BANCO FIBRA S/A

6. BANCO ITAU S/A

7 BANCO SANTANDER BRASIL S/A

8. BANCO UBS PACTUAL S/A

9. BANCO SANTANDER BRASIL S/A

10. CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FONTE: Banco Central do Brasil, janeiro/2010.

Quadro 2: Dealers Especialistas

NOME DA INSTITUICAO

. BANCO BARCLAYS S/A

. BANCO BRADESCO S/A

. BANCO CITIBANK S/A

. BANCO DO BRASIL S/A

. BANCO ITAU S/IA

. BANCO JP MORGAN S/A

. BANCO UBS PACTUAL S/A
. BANCO VOTORANTIM S/A

© 00 N o o b W N PP

. CM CAPITAL MARKETS CCTVM LTDA
10. RENASCENCA DTVM LTDA

FONTE: Banco Central do Brasil, janeiro/2010.

2.3.2 Mercado Secundario

No mercado secundéario sdo negociados os papdé@mitidos pelo Banco Central.
Nele, os detentores tém a chance de vender sews antes do vencimento, recebendo
ganhos parciais.

Atualmente estdo cadastrados 4552 participantessqaais 136 sdo liquidantes, 4288

nao liquidantes subordinados e 128 nao liquidaani&@omos. De acordo com a Andima:

Os liquidantes sao, obrigatoriamente, os bancosemmais, os bancos mdultiplos
com carteira comercial e as caixas econOmicas @pmgdmente, os bancos de
investimentos. Os nao-liquidantes liquidam suasagi®es através dos liquidantes,
segundo acordo entre as partes. Os bancos, cap@®micas, corretoras e
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distribuidoras registram as operacfes de seustediesm contas especiais (contas
clientes). (2003, p.33).

Dentre os inscritos destacam-se primeiramente nddsude Investimento cadastrados
de acordo com a Instrugcdo com 3366 instituicOeasteadas, seguido por Entidade Aberta de

Previdéncia com 229 inscritos e em terceiro, 120cBa Comerciais Privados.
2.3.3 Formacao de precos

Segundo Fanini (2005), em 2002, o Banco Centrabekeceu normas para tornar
obrigatéria a marcacado a mercado dos ativos que@em a carteira dos diverspgrtfolios
mantidos e/ou administrados por instituicoes fiefas, gestores de fundos de investimentos,

fundos de pensao, empresa de seguro etc.

Para que esta marcacdo ocorra, € necessario (qustitascoes que possuem titulos do
governo “sejam informadas diariamente sobre o védar titulos publicos que possuem em
carteira, 0 que gera a necessidade de precificggttulos publicos, que é o estabelecimento
de preco para todos os titulos publicos que estamercado secundario”. (FANINI, 2005,
p.74).

Com isso, o0 Banco Central e o Tesouro Nacionalgdeten a ANDIMA a divulgacéo
dos precos dos titulos publicos. Assim, diariament&NDIMA informa o valor dos papéis
negociados assim como as taxas indicativas dogemgem relacdo a rentabilidade desses
ativos. As cotacOes sdo calculadas segundo infdsagolhidas junto aatealersdo Banco
Central e outras instituicbes que se destacam noad® secundario. No entanto, como
existem diversos vencimentos dos papéis da dividm sempre é possivel obter amostra

significativa para a precificacdo de todos os mapee sdo negociados no mercado financeiro.

Conforme Andima (2003), devido a baixa liquideztedewercado, ao invés de atuar
como balizador enchmark para os demais — assim como ocorre em economias
desenvolvidas —, este mercado acaba desempenhapelospcundario na construcdo e curvas

de juros, levando os agentes a buscarem outrospacs.

A associacdo explica que no caso de papéis ateelml@ambio e os prefixados, as
fontes de referéncias sdo os mercados de derigsa@veapse futuros), pois sdo bastante
liguidos e sdo negociados em ambientes privadossaDBBrma, adiciona-se as cotacdes o

prémio de risco.
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Com relagdo aos papéis indexados a indices desprege como NTN-C e NTN-B,
como nado existem mercados derivativos liquidoss satacdes sdo baseadas na expectativa

das taxas reais de juros e prémio de risco.

Por dltimo, os titulos atrelados a Taxa Selic tambgpresentam dificuldade na
formacao de pregos, devido a inexisténcia de mescde arbitragem. Neste caso,
O prémio (ou desagio) negociado pode ser expredsaamriaveis individuais ou
cumulativas. Argumenta-se., nesses casos, quenuqoie papéis que se ajustam

imediatamente as flutuaces de juros pode sewatnla risco de crédito (ligado a
incerteza de natureza politica) ou de liquidez. DANA, 2003, p. 32).

2.3.4 Custos de transacao

Durante as transacdes financeiras realizadas itolostpublicos, dois sdo os tributos
que incidem sobre estas operagfes: a CPMF — Caigi Proviséria sobre Movimentacao
Financeira e o IOF — Imposto sobre Operacbes Famas; que incide sobre resgates e

repactuacao de titulos e valores mobiliarios caaz@abaixo de 30 dias.

A CPMF é o imposto que mais encarece as transagdsstor produtivo e financeiro.
Dessa forma, no relatorio econémico da Andima (2080&ssociacdo apresenta uma proposta
para isentar este tributo nos resgates destinadpkcacdes financeiras de mesma titularidade

— esta proposta sera melhor apresentada no pr@epitulo.

O relatério apresenta as vantagens e desvantdgstesscobranca. Nos argumentos pro
estd a vantagem de se reduzir a evasao fiscal éptsecolhido pela rede bancéaria ao fisco
semanalmente, sem qualquer tipo de compensacaouwtoos tributos.”(SILVA, 2004, p. 86).

Dentre as desvantagens, estdo os efeitos negabbos as decisdes de investimento,
inibindo a negociacdo de titulos publicos e prigadmtre os agentes da economia e
penalizando a troca de aplicagfes na busca de raslhentabilidades. Dada sua incidéncia
cumulativa, acaba restringindo as operacfes doauersecundario, tornando-o ainda mais

iliquido.
2.4 Estrutura de Demanda

O mercado brasileiro de divida publica apresergaaela concentracdo de tomadores,
apesar dos esforcos do Tesouro Nacional para angpl@ase de investidores e aumentar a

capilaridade do sistema. Os principais tomadoresos&undos de investimento, seguidos da
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carteira propria de instituicdes financeiras, centanculadas (depdésitos compulsorios,
garantias naglearings privadas), pessoas juridicas nao-financeiras anfieiras, pessoas

fisicas e outros.

Fazendo um comparativo entre novembro/1999 — gquafetivamente comecaram a
ser implantadas medidas para pulverizar a basevestidores e setembro de 2006, podemos
verificar a evolucdo dos detentores de titulos. iewembro de 1999, a Divida Mobiliaria
Federal Interna estava no patamar de R$ 381.68@dsil Nesse periodo, os Fundos de
Investimentd e as Carteiras Préprias ja& dominavam a demanda descado. O primeiro

detinha 38,81% dos papéis, enquanto o segundo%®4,32

Extra-Mercado

Outros Fundos

Fundos de Investimento

0,
Pessoa Juridica Financeira 38,81%
Pessoa Juridica N&o Financeira 9,82%

Pessoa Fisica

Titulos Vinculados 10,74%

Carteira Propria 34,32%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00%

Figura 6 — Detentores dos titulos pablicos (em ndW999)
Fonte: Notas para a imprensa — Politica Fiscal, Bancdr@letio Brasil (1999)Elaborado pela autora.

Em setembro/2006 a divida chegou a R$ 1.017 tslh@s maiores possuidores destes
papéis eram os Fundos de Investimento, com 49,62¥ seguida as Carteiras Proprias,

detendo 31,96%, novamente.

Com isso, devemos enfatizar que a divida do govestia no poder dos bancos
comerciais e de investimento, uma vez que aquabssupm carteiras proprias e ambos
administram fundos de investimento (aproximadam@&2 dos ativos da divida publica

brasileira), o equivalente a R$ 830 bilhdes.

" Em novembro de 1999 foram criadas as contas thati$ para os Fundos de Investimentos, ou seja, as
operacdes dos Fl passaram a ser registradas eas éodividualizadas no SELIC, conforme Circular2n893,
de 27.05.1999.
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Extra-Mercado h 0,87%

Outros Fundos ] 0,22%
Fundos de Investimento 7—
Pessoa Juridica Financeira | 0,03% 49,62%
Pessoa Juridica Nao Financeira 7— 6,42%
Pessoa Fisica | 0,16%
Titulos Vinculados 7— 10,70%

Patriménio Camaras |0,02%

Carteira Propria | 31,96%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00%

Figura 7 — Detentores dos titulos publicos (em s2006)
Fonte: Notas para a imprensa — Politica Fiscal, Bancdr@leto Brasil (2006).Elaborado pela autora.

Carteira Prépria

A Carteira Propria de Instituicdo Financeira posspressiva participacdo entre os
detentores dos titulos publicos, sendo compostaBpoco Comercial Nacional/Estrangeiro,
Banco de Investimento Nacional/Estrangeiro, Coreeto Distribuidora Nacional/Estrangeira
e Outros. Dentre os investidores desta categor@argeira Propria de Bancos Comerciais
Nacionais detinham em setembro/2006 84,51% dds4gifederais (R$ 276.703 bilhdes) em
aplicacdes ditas “de tesouraria”, onde a presencBamco do Brasil e da Caixa Econémica
Federal é de suma importancia. Os bancos estrapgeiissuem aproximadamente 11% dos
titulos disponiveis no mercado. Dentro dgxigfolio, destaca-se a LFT, no valor de R$ 162

bilhdes.
Quadro 3: Posicao Carteira Propria (set/2006)
Carteira Propria ‘%
Banco Comercial Nacional 84,51
Banco Comercial Estrangeiro 11,04
Bando de Investimento Nacional 2,62
Bando de Investimento Estrangeiro 0,63
Corretora - Distribuidora Nacional 0,36
Corretora - Distribuidora Estrangeira 0,06
Outros 0,78

Total ‘100,00

Fonte: Banco Central do Brasil, agosto/2006.

Segundo Fanini (2005), os titulos de propriedade lbancos fazem parte de seu
capital, que se forma através dos lucros anuasadestidades e que, em sua maior parte, se

deve a elevada remuneracao oferecida pelos tipulolscos brasileiros. Os titulos em carteira
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prépria formam uma espécie de ativo imobilizado ueenado pelo governo, “ja que nao
podem ser repassados para o publico em geral emafde empréstimos, permanecendo,

dessa forma, fora do circuito de financiamentordaycéo e do consumo”.
Titulos Vinculados

Os Titulos Vinculados, que segundo a Andima (2@08)spondem ao “recolhimento
compulsério/encaixe obrigatério, garantias mdsarings privadas, aumento de capital e
empréstimo de liquidez, entre outros” possuiam aterSbro de 2006 R$ 109 bilhdes, o
equivalente a 10,82% da divida mobiliaria brasileDiferentemente dos outros detentores, 0s
Titulos Vinculados sdo o Unico grupo cujo portf@imssui maior quantidade de LTN do que
LFT, R$ 43 bilhdes e R$ 24 bilhbes respectivamente.

Pessoa Fisica

Com relacdo as Pessoas Fisicas, estas possusra pditicipacdo neste mercado. No
periodo em andlise, apenas 0,16% dos papéis ast&Eee poder, sendo que em primeiro
lugar a LFT com R$ 580 bilhdes, seguidos pela LB dR$ 443 bilhdes e depois R$ 401
bilhdes. O brasileiro ndo possui incentivos pakeestir neste mercado, principalmente pela
questéao tributaria. Para aumentar a participacdgedasoas fisicas, desde Janeiro de 2002 o
Tesouro Nacional vem criando medidas que visam atane informacéo e acesso deste
grupo aos leildes tradicionais. Tais medidas ser@bores explicadas no préximo capitulo.

Pessoa Juridica Nao Financeira

As Pessoas Juridicas N&o Financeiras corresporadd®#2% deste mercado em
setembro de 2006 ou R$ 65 bilh6es. A demanda desp® é mais atipica, dentre os titulos
mais requisitados estdo a NTN-B (44,59%), LFT (2%)le NTN-C (16,84%), sendo que as
NTN corrigidas por indices de precos e a LFT p&al6S.

Pessoa Juridica Financeira

A participacdo das Pessoas Juridicas Financeewas se reduzindo. Em Agosto de
2003 este grupo detinha 0,42 da divida, em Setenidrd006 representa 0,3%, sendo que
neste Ultimo o papel de maior preferéncia é a LEpresentando aproximadamente 74% do
portfélio desta categoria, seguida pela LT N (149%0)TN- B (6,7%).
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Fundos de Investimento

Por altimo, a categoria com maior destaque é d&dados de Investimento, que como
ja mencionado acima, detinham no periodo aproximadée 50% da divida mobiliaria,
somando um patriménio de R$ 504 bilhdes. Entreapgig mantidos em conta estdo a LFT
com (41,68% ou R$ 210 bilhdes), LTN (39,46% ou RS hilhdes), NTN-B (10,23% ou R$
51 bilhdes) e NTN-C (6,64% ou R$ 33 bilhdes).

Conforme explicado por Fanini (2005), os FI sdadawdies contabeis administradas
por bancos comerciais ou de investimentos e sdaripdades de seus cotistas, sendo estes
formados por pessoas fisicas e juridicas somanttdesi dentro das centenas de categorias
oferecidas pelos bancos. A grande participacacedsgas fisicas e juridicas ocorre pelo fato
de estes investidores preferirem realizar suasagdles indiretamente ao invés de operarem
no mercado por conta propria, devido a falta dermacdes quanto aos variados papéis,
retornos e prazos, conforme analisado anteriormente

Os FIFs tornaram-se alternativa atraente de investios a partir do ano de 1999,
guando passaram a oferecer liquidez total aoscs#isas, ou seja, 0s proprietarios
de cotas dos FIFs podem vende-las a qualquer momestebendo o valor

correspondente ao valor de suas cotas, 0 que dépr@essdo, aos cotistas dos

fundos, de estarem com o0s seus recursos financeplicados em uma conta
remunerada com garantia do capital investido. (FN2005, p.27).

Em que se pese o regime de cambio flutuante, sastéen metas de inflacdo e
austeridade fiscal, o Tesouro Nacional passou en@st os prazos, valendo-se de papéis
prefixados ou atrelados a inflagcdo. Porém, comiersal Ferreira (2004), a dificuldade nesta
transicdo € fazer com que os participantes destead® demandem, sobretudo titulos
prefixados, pois a preferéncia por titulos posdosé observada até mesmo em periodos de
alta inflacdo e sucessivos calotes. Assim, consingizado:

a demanda majoritaria por papéis pos-fixados vesnfaiedos de investimento. Isto
decorre do fato de possuirmos um indexador na eciandrasileira — a taxa
interbancéria ou CDI — que baliza a grande maidoa ativos e passivos de

investidores, empresas e bancos. Assim, a indidé&idundos no Brasil possui
grande parcela de ativos referenciados aos CDRREHRA, 2004, p. 7).

Dessa forma, a procura por titulos prefixados exdstvido aos fundos de investimento
de Renda Fixa, bancos e fundos de investimentam@tados (fundos multimercado ou hedge
funds estrangeiros). Esta demanda é marcante efergetde corte na taxa de juros, levando
0s bancos a comprarem titulos pré na tentativaat@ay de capital. Porém, como explica

Ferreira (2004), estas instituicdes compram LTNTNNF do Tesouro Nacional, no entanto



33

vendem para seus clientes depdsitos e cotas dedundexados ao CDI (CDBs e Fundos —

DI), concentrando na carteira prazos curtos.

Entretanto, apesar de os fundos de investimenéonses maiores detentores da divida
publica, ndo sdo legalmente obrigados a adquitesd#ulos. A legislacéo vigente diz que as
carteiras dos fundos devem ser constituidas peosatliisponiveis no mercado financeiro e
que cumpram com 0s requisitos da classe de cada.fédém disso, a regulamentacgéo exige
que os ativos em poder dos fundos sejam custodiadegistrados em contas abertas em
nome dos fundos, junto ao Selic ou em sistemamdigldcéo e registro de ativos autorizados

a funcionar pelo Banco Central ou pela Comissadaleres Mobiliarios.

Os fundos de investimentos possuem duas classiBsacuma elaborada pela
Associacao Nacional dos Bancos de Investimento BIBNrealizada em 2001 e outra pela
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. A primeinsstituicdo classifica os fundos em
dezessete categorias, sendo elas: Fundos Curto, Fazdos Referenciados; Fundos Renda
Fixa; Fundos Multimercados; Fundos IBOVESPA; Funt®s; Fundos de A¢des Setoriais;
Fundos de Acdes Outros; Fundos Cambiais; Fundosiddltle Privatizacdo; Fundos de
Previdéncia; Fundos de Investimento em Direitosdi@ygos; Fundos de Investimento
Imobiliario; Fundos de Indices; Fundos de Dividatefixa; Fundos Offshore; Fundos
Fechados.

Com relagéo aos Fundos de Renda Fixa, a Anbid asmdabdividem em: Renda Fixa;

Renda Fixa Crédito e Renda Fixa Alavancados.

Ja a CVM classifica os Fundos de Investimento dmisge maneira: Curto Prazo;

Referenciado; Renda Fixa; Multimercado; A¢des; dah@Divida Externa.

De acordo com a instrugcdo 409 da CVM, que regeundds de investimento, cada
tipo de fundo deve manter certo percentual deostpliblicos em sua carteira. No caso dos
Fundos Referenciados, estes devem apresentar nman@©% de seu patriménio liquido
representado, isolada ou cumulativa de titulosntiesgio do TN ou do BC e titulos e valores
mobiliarios de renda fixa cujo emissor esteja di@sslo na categoria baixo risco de crédito

ou equivalente.
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Vimos até agora que o mercado brasileiro de dipidlalica mobilidria federal no
Brasil apresenta elevada concentracdo de tomadgesar dos esforcos do Tesouro Nacional

para ampliar a base de investidores e aumentailaridade do sistema.

No primeiro capitulo, vimos que a participacao rmeestidores de varios segmentos de
mercado contribui para o aumento das negociacégsjeao horizonte dos investimentos e
contribui para a reducdo do nivel de risco de digmi Investidores com caracteristicas
distintas se expdem ao risco de forma diferenciad®nsequentemente, sua acao estratégica
frente a uma nova informacédo é também diferentsa Eeterogeneidade dos participantes

torna o mercado menos vulneravel a ataques esfigosla

Uma forma recomendavel de diversificar a base destidores no mercado de titulos
publicos, entre outros fatores, seria abolir agagjue impedem o0s nao residentes de
negociar ativos domeésticos, assim como permitiriquestidores residentes negociem ativos
estrangeiros. A raz&o principal seria diversificarivel de risco nas negociac¢6es, pois 0s ndo
residentes tendem a apresentar propensao ao liigcente dos investidores residentes e
podem reagir diferentemente a uma nova informacaoceéar negociar titulos mais longos,

contribuindo para o alongamento da divida.

Seguindo esta linha de recomendac®es, variasgaglifassaram a ser implantadas no
Brasil a partir de 1999, no sentido de ampliar sebde investidores do mercado de titulos
publicos, na busca por um aumento da liquidez desseado. O proximo capitulo sumariza

tais politicas.
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“A adocao de medidas voltadas especificamente pagapansao da liquidez
e do mercado de divida é (...) relativamente rexenf...) foi marcada por
periodos de avancos e retrocessos, conforme ailiddae da economia
doméstica e a reacdo do mercado local as crisesrexs”. (Relatorio da

Andima)

3. POLITICAS EM CURSO PARA DIVERSIFICAR A BASE DE | NVESTIDORES E
AMPLIAR A LIQUIDEZ DO MERCADO BRASILEIRO

Este capitulo apresenta as principais alteracGdzadas no mercado brasileiro de
divida publica a partir de 1999, com a intencagmbenover a liquidez do mercado, alongar

prazos, e principalmente diversificar a base deshsores.

Nos ultimos 15 anos, a Divida Publica Mobiliariadeel obteve forte crescimento,

chegando a representar em 2006, aproximadamentel&G2B.

No entanto, como explica Fanini (2005, p. 49), icicndo crescimento ocorreu nos
anos de 1993 e 1994 quando as reservas do Bant@lGaementaram cerca de 2,5% do PIB
a.a., possibilitando que o Real se ancorasse nbicdrpor outro lado, gerasse “um processo
em que a esterilizagdo das operacdes externas tswaendivida publica”. Por conseguinte, o
cambio passa a se valorizar, auxiliando na reddgétexa de inflagdo em comparagédo a
insumos importados e a concorréncia de bens deimcansnportados. Em 1994, houve a crise
do México que viabilizou a saida de capitais exigrrentdo o0 governo passou a intervir
através de bandas cambiais e realizando desvaoezgeriodicas e em seguida, elevar as
taxas de juros para conter a fuga dos capitaisd#iens. Este cenario era mantido com o
intuito de manter a Conta Capital superavitariagguosicdo ao déficit da Conta Corrente e

amenizar as pressoes internas de demanda.

Como prossegue Fanini (2005), em 1999 ocorrerarariaes asiatica e russa que
provocaram novamente fuga de capitais, obrigangaverno brasileiro a aumentar mais uma
vez as taxa de juros e a vender suas reservasn Aasi Junho do mesmo ano, o governo do
Brasil adotou o regime de metas de inflacdo. Assiropnservacao da taxa Selic a elevados
patamares ajudou aumentar mais que 100% a dividaa@ passando de R$ 438,80 bilhdes
em dezembro de 1999, para R$ 1.017 bilh6es em beietie 2006, uma vez que cerca de

50% dos papéis emitidos sédo remunerados pela &ixa S
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No ano de 1999 foi concretizada também a meta plerdut primario na tentativa de
estabilizar a relacdo divida/PIB. Tal medida poee reais eficaz a partir de 2000 com a

implantacéo da Lei de Responsabilidade Fiscal.

No Brasil, as negociacdes no segmento de rendadixe englobam papéis da divida
publica e privada, sdo predominantemente realizanabalcao, permitindo aos participantes
negociar diretamente entre si, em geral, por meidetefone ou de sistemas eletronicos.
Ocorre que,

ha predominancia de operac¢fes interfinanceiras elaedo valor unitario, de
ativos de precificacdo complexa e de participargspecializados, tais como
instituicGes financeiras e investidores instituaign Como o processo de formacéo
de precos nao decorre de simples encontro entpogtass de compra e venda, mas
leva e, consideracdo uma grande diversidade deefatos esfor¢cos para aumentar a
transparéncia no segmento sao plenamente justfcawma vez que as

informacBes existentes podem ndo ser tempestidédisjeatemente amplas ou
constituir parametro adequado para outros negd@d@sviPAIO, 2005; p. 1-2).

O mesmo autor prossegue caracterizando as pédadles do mercado secundario
brasileiro de titulos de renda fixa. Sampaio (2@883encia que a memdria inflacionaria e o
histérico de abrandamento da politica fiscal saoigianente responsaveis pelo baixo estoque
e liquidez. As LFT foram criadas para que a moadaxada protegesse parte dos agentes que
tinham acesso ao mercado financeiro. Porém, appsanies da estabilizacdo de precos, a
reducdo expressiva da volatilidade dos precos d&dceconomia — juros e cambio-, ndo
ocorreu. Com isso, 0s investidores mantiveram-&sss ao risco, evitando apresentar em

seusportfélios ativos de longo prazo.

Como anteriormente iniciado, as crises financewasrridas na década de 1990
fizeram com que instituicbes internacionais — caniS e FMI — e governos voltassem para
a questdo da divida publica como sustentabilidadiéc&ncia do mercado financeiro. Esta
preocupacado gerou diversos estudos e recomendagiaspromover a equidade deste

mercado para ampliar a liquidez.

Dentre as recomendacdes dos organismos acimagiteddencia-se "a mudanca na
estrutura institucional de negociacéo dos tituls peduzir o custo de transacdo e melhor a
liquidez e formacédo de precos” (SILVA; CUNHA, 2007.1). A eficiéncia deste mercado
pode gerar beneficios de interesse publico e privagl alastrando para os cenarios macro e

microecondmico.
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Conforme as autoras, do ponto de vista macroecaodr@sta melhor gestdo aumenta
a eficiéncia da politica monetaria e os benefidgidhienciam a manutencdo da politica
monetaria para todas as taxas de juros da econBel@a.lado microecondmico, aprimora a
eficiéncia e sustentabilidade do mercado, uma wez igtensifica a competicdo e torna o
processo mais eficiente pelo fato de novos prodeatoservicos serem introduzidos na

economia.

No ambito nacional, a crise cambial de 1998/99udsuléncias enfrentadas em 2002
e, recentemente, a elevacao da taxa de juros a@mar&n maio de 2006, reforcaram a nocéo
de que o mercado brasileiro de titulos publicoesgmta problemas de liquidez e relevantes
ineficiéncias operacionais. No tocante das condic@® financiamento, estas séo
desfavoraveis, pois os prazos de vencimento saosguapresenta concentracdo em seus
detentores — estender a participacao para investidio varejo é ponto crucial para ampliar o
volume negociado — e rentabilidade atrelada agaka— o que torna mais vulneravel a crises

financeiras.

Apesar de apresentar um mercado de titulos pubbstante desenvolvido para os
padrbes de paises emergentes, diversas mudangasdatevem ser realizadas com o intuito
de promover a estabilidade econ6mica via ampliagélbquidez e transparéncia do mercado
secundério de titulos.

3.1 Medidas lancadas em 1999 pelo BCB e STN

A partir deste cenario, em 04 de novembro de 1698anco Central do Brasil e a
Secretaria do Tesouro Nacional divulgaram o primeonjunto de medidas para aumentar a
liquidez do mercado secundario da divida publichihidsia federal, baseado nas experiéncias

internacionais.

A liquidez foi identificada como a questdo centrséndo o principal inibidor da
participacdo de agentes no mercado primario, fazeftelar-se o prémio de risco dos papeéis

federais.

Tais propostas possuem forte influéncia da teaianttroestrutura de mercado, uma
vez que visam promover mudancas que reduzam a edgsinge informacdo, tornem o
mercado mais transparente, mais liquido e capazsup®rtar um maior numero de

negociacoes.
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Segundo estas instituicbes, no mercado primériexaesso de oferta de titulos néo
incentiva as instituicdes financeiras a recorrea@mmercado aberto, devido ao grande namero
de vencimentos que prejudicam a formacao de peedosinuem a liquidez destes papéis. Ja
no mercado secundario, observou-se a reducéo tiegertes nos ultimos anos, o que afetou
as negociacfes do sistema. Ademais, “a atual jréviade da taxa “overnight” vem

reduzindo sistematicamente o volume de negdciosercado de reservas bancarias”.

Abaixo, seguem os 21 itens do relatério DividalieabMobiliaria Federal Interna —
Mudancas nos Mercados Primario e Secundario queeropham as medidas, produtos e
projetos desta reformulacéo, seguidos do seu atatlsde acordo com as observacdes do
relatério da ANDIMA divulgado em 2006 — Mercado Balcdo de Renda Fixa: Um agenda

de debates.

Quadro 4: Resumo do quadro de medidas

1- Reducdo do numero de vencimentos dos titulodigpébem circulagdo, maior concentracéo |de
vencimento dos titulos com rentabilidade prefixadhminuicéo de frequéncia de ofertas publicas.
2- Divulgacéao prévia, pelo Tesouro Nacional, denograma de emissdes de titulos a serem colodados
por ofertas publicas.
3- Ofertas publicas de titulos de prazo longo centabilidade prefixada, apds o recebimento demleit
das instituicBes financeiras contendo propostafide compra.
4- Lancamento de titulos longos com rentabilidaddixada e simultdnea oferta competitiva de opgéo
de venda (put’)
5- Compra e venda final de titulos curtos em complgacao aosgb-around de reservas bancarias
realizados pelo Banco Central.

6- Realizacao periddica dgd-around de compra ou venda de titulos publicos.

(=)

7- Realizacao, pelo Tesouro Nacional, de leildgslezes e predefinidos de compra de titulos public

8- Criacéo de titulos cambiais sem pagamentoseigi@rios de juros (Zero—coupon bond).

9- Permitir a negociacao em separado do princip@ds cupons §trips’) dos titulos cambiais com
prazo inferior a 5 anos.

10- Langamento de titulos no SELIC, com liquidafgaanceira em D+1.

11- Estimulo ao aumento da transparéncia na negircide titulos publicos no mercado secundario,
mediante, por exemplo, a utilizacdo de sistemadeien.

12- Facilidades para as instituicdes financeiraaragem posicdes vendidaskiort).

13- “Go-around de titulos prefixados com compromisso de recomfraverse rep para as
instituicBes ealers cobrirem posi¢des vendidass{iort’).

14- Divulgacao diaria, pela Andima, de precos didos com rentabilidade prefixada e cambial gm

circulacéo.
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15- Desenvolvimento de sistema para registro ndSHas operac¢des a termo com titulos federais.

16- Flexibilizar o limite de alavancagem nas op@esgcom titulos publicos federais

17- Incentivo para as Bolsas criarem mercado dirivalas opcdes de venda lancadas pelo Banco
Central.

18- Oscilacéo da taxaVernight ao redor da meta para a Taxa SELIC.

19- Alteracdo do processo de selecdo dos “dealdosBanco Central, de modo a privilegiar| a
capacidade de seremmarket-makers

20- Reunibes periddicas do Banco Central e do Teswacional com os “dealers”, com as agéncias de
“rating”; e com os clientes associacdes de classe.

21- Divulgacdo periddica de Nota para a Imprensmtendo informagBes e comentarios sobr

14
o

mercado de titulos publicos e as condi¢des dediéquli

Fonte: Banco Central do Brasil, novembro de 1999.

As trés primeiras propostas priorizavam o mergaduoario; e pretendiam incentivar o
alongamento do prazo meédio das emissdes da ditralaea da reducao das ofertas e nimero
de vencimentos dos papéis, ampliar a credibilidadeduzir o risco da divida por meio da
concentracdo dos leildes, reducdo da previsibéiddds precos, facilitar a montagem de
ofertas e alterar a composicao da DPMFi em favditdies prefixados. Apenas a primeira e a
segunda obtiveram sucesso, enquanto a terceiraowhegser implantada, mas nao teve

continuidade.

J& as outras dezoito focavam a ampliacdo da équid mercado secundario, elevando
0 numero de negocios através da ampliacdo do nuthegparticipantes. Em geral, pretendiam
ampliar a liquidez e transparéncia do mercado, cviacdo de publicacdes periddicas e
sistemas eletrénicos, além da alteragdo do peafil emissdes. Conforme acima, apenas as
medidas 4, 8, 17 e 18 ndo chegaram a ser implantada

Apés a maturacdo destas primeiras medidas, una deérnovas iniciativas foram
adotadas diante de um ambiente de estabilidadepdiscas monetarias e fiscais, de
convergéncia da inflagdo 4s suas metas e o0s segsiggerdvits nas contas externas.
Conforme ANDIMA (2006), além do aprofundamento dasdidas de perfil micro, outras

mais foram criadas, focando também a questdo neaiasiitucional.

No ambito da microestrutura, foram iniciadas autreedidas que estédo identificadas
no quadro abaixo. A primeira e a quarta visam aliag§o da liquidez de mercado. A
segunda visa o alongamento do prazo dos titulosicpdb Com relagcdo ao aumento da

transparéncia de mercado, a terceira, quarta ¢agi@@ambém se preocupam com esta questao,
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sendo que a criagdo do Tesouro Nacional preocupa-seesmo tempo com a ampliagdo da

base de investidores (tal medida ser4 melhor adaiso proximo item).

Quadro 5: Medidas de Natureza Microestrutural

Medida

Descricao

Empréstimos de titulos

Criacao de referenciais alternativos

Precificacdo

Sistemas eletronicos

Tesouro Direto

O BC incluiu as NTN-B entre os titulos que podem se
objeto das operacdes conjugadas e o CMN autorizou a
realizacdo de operacdes de empréstimo e troca de
titulos de renda fixa.

A ANDIMA passou a divulgar a familia de indices
IMA, referenciais alternativos ao DI voltado para
carteiras integradas por titulos publicos diversos
especificos.

A ANDIMA passou a precificar uma amostra
representativa de debéntures diariamente.

Inicio do funcionamento do CetipNet (abril/2002)i@
Sisbex (maio/2004)

Programa de acesso de pessoas fisicas a compra e a
recompra de titulos da divida publica federal, peio
da Internet.

Fonte: Adaptacdo do Relatério da ANDIMA: Mercado de Bald&Renda Fixa: Uma agenda

de debates. (2006).

Com relacdo a questdo institucional, algumas medidenbém foram criadas,

principalmente no que se diz respeito a tributacaoforme quadro 5 (proxima pagina). A

criacdo da Conta Investimento em 2004 e a réeguadidencia de imposto de renda foram

implantadas visando o alongamento de prazos, umaque incentiva 0s investidores a

postergar o periodo de resgate. A isencdo de mRestidores estrangeiros — melhor analisado

posteriormente -, priorizando da mesma forma o gaorento de prazos, mas também o

aumento da base de investidores. Este funcdo tardl@objetivo das duas ultimas medidas,

incentivando a entrada de investimentos de nadeets ao pais.
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Quadro 6: Medidas de Natureza Institucional

Medida

Descricao

Tributarias

Criacdo da Conta Investimento, passando a CPMF a
incidir apenas na aplicagdo ou resgate de aplisagbe
(2004).

Aliquota do IR de renda fixa passaram a ser
decrescentes conforme o prazo de aplicacdo em cada
produto do segmento.

Isencdo de IR para investidores estrangeiros que

adquirem titulos publicos federais

Demais

Simplificacdo das modalidades de investimento para
nao-residentes (Res. N° 2.689).
Reducdo do prazo de emissdo de CPF para

estrangeiros.

Fonte: Adaptacdo do Relatério da ANDIMA: Mercado de Bald&Renda Fixa: Uma

agenda de debates. (2006).

Quadro 7: Medidas de Natureza Macroeconémica

Medida

Descricao

Gestéo da divida interna

Gestdo da divida externa

O Tesouro deixou de colocar titulos cambiais (2002)
intensificou a colocacdo de LTN e NTN-B e reduziu a
de LFT, que ndo ocorreu entre os meses de fevereiro
junho de 2006.

As ofertas de LFT foram reduzidas em volume e
assiduidade. O PAF de 2006 contemplou queda em sua
participacdo superior a 10 pontos percentuais sobre
total da divida

Operacdes e troca, recompra e cancelamenBraty
Bonds e emissdo de titulos (inclusive em reais) no

exterior.

Politica Monetaria

Diminuicdo das taxas de juros
Recuperacdo do mercado de crédito com
fortalecimento do mercado de titulos privados e

estruturacdo de operacdes de securitizagao.

Fonte:Adaptacao do Relatério da ANDIMA: Mercado de Bald&Renda Fixa: Uma

agenda de debates. (2006).
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No que diz respeito as medidas macroecondmicasaigadas através da politica
monetaria proporcionaram a melhoria do perfil engéonento de prazo, além de diversificar

emissores e a base de investidores, e aumentguildetz.

Ja as mudancas com relacdo a gestado da dividaanpeopiciaram a melhoria do
perfil e redugédo da exposi¢cdo cambial e aumeniadielez. Com relacdo a gestao da divida
externa, o objetivo era a melhoria do risco soleerana reducdo da exposicdo cambial

também.
3.2 A criacéo do Tesouro Direto

Outra medida adotada pelo Tesouro Nacional, jum&aneom Companhia Brasileira
de Liquidacdo e Custddia — CBLC foi em 07 de jandi 2002 a criagdo do Tesouro Direto.
O projeto visa aumentar 0 acesso aos titulos dergowpor pessoas fisicas através da internet.
Seu objetivo é “democratizar 0 acesso para investios em titulos federais, incentivar a
formagdo de poupanca de longo prazo e fornecerngipdes sobre a administracdo e a
estrutura da divida publica federal brasileira” ANMJAL DO INVESTIDOR DO TESOURO
DIRETO).

As pessoas interessadas devem se cadastrar em diggimgentes de Custodia
habilitados, sendo que estas instituicdes sergmmsaveis por guardar os titulos junto a
CBLC, repasse de recursos financeiros (pagamenturde e resgates) ao investidor e
recolhimento de Imposto de Renda e IOF.

O Tesouro Direto permite as pessoas fisicas — gegupm Cadastro de Pessoa Fisica
(CPF), residam em territério brasileiro e apresant®nta corrente em alguma instituicao
bancéria — investirem seus recursos garantindaab#idiade e seguranca, sem que haja
intermediacdo de uma instituicdo financeira. Asstiitetamente pelo site do Tesouro
Nacional os investidores podem administrar seusbaieg de acordo com 0S prazos e

indexadores de sua preferéncia.

Cada investidor deve apresentar uma aplicacdo raidercompra numa fracao de 0,2
titulos (cerca de R$ 200,00) e limite méximo de4R®.000,00 por més. Desde 1° de outubro
de 2004 o pagamento ¢€ feito através de depdsitodgentes de Custodia, quando comecou a
vigorar a Conta Investimento, que permite aos im&es movimentar suas aplicagcbes sem
incidéncia de CPMF.
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O Balanco de Julho de 2006 do Tesouro Nacionatéuduma receita de R$ 94,59
milhdes, apresentando 63.968 investidores cadastrdds titulos mais comprados sao os
prefixado, a LTN, com 49,47%, seguido da NTN-B cfb3%.

A implantacdo vem apresentando resultados, mesn® ag mudancas sejam
paulatinas, uma vez que o volume gerado aindaeéanfa 1% do total negociado. Segundo o
Relatério da ANDIMA (2003), as incertezas sobreisse@minacdo desse instrumento no seu
publico alvo sdo muito grandes, principalmente jpela de pratica de negociacdo desse tipo

de negociante.
3.3 Medidas para ampliar a liquidez — ANDIMA

Em seu relatério, a Andima (2003) destaca a dtagiidade do mercado brasileiro de
titulos publicos diante de choques, com isso, éanecessaria a reordenacdo deste mercado,
diversificando papéis, atraindo novos investidagesbtendo combina¢cbes mais adequadas
entre risco e retorno. A associagéo diz em setoraague:

€ consensual no Brasil de hoje que a retomada sendelvimento econdmico
exigira um grande esforco de investimento, quecsi®f ser concretizado se fontes
internas de recursos forem mobilizadas de formeaefi Ao contrario do que
ocorreu no passado, o investimento do setor pubbea limitado pela escassez de
recursos. Do mesmo modo, 0s recursos externos &ewdmsempenhar um papel
provavelmente mais limitado no futuro, em face ddomo de reducdo da
vulnerabilidade externa da economia brasileira. iMAssa maior parcela de
responsabilidade pela recuperacéo da capacidadeesiimento da economia sera
assumida pelo capital gerado e mobilizado dentsofidateiras do pais. Para isso,
deverdo ser fundamentais a expansdo e a modemidagdm mercado de capitais

privados. Este processo, no entanto, tem como pdégio a normalizacdo do
mercado de titulos publicos. (2003; p. 6).

As propostas da Andima sao divididas em dois c¢togs O primeiro conjunto visa
aprofundar a liqguidez do mercado e contempla quagdidas:

a) Desenvolvimento das vendas de titulos alugadidesfinindo-se as normas
regulatorias necessarias para a reducdo do rissquiezede modo a estimular a camara de
compensacdo de ativos da BM&F a desenvolver facibd para o eventual empréstimo de
papéis (reservando ao PET a satisfacdo apenasrdadas excepcionais, de prazo reduzido)

e a definicdo de garantias e procedimentos quemizem o risco de crédito na transacgao.

b) Concentracdo de leildes e de vencimentmsn o objetivo de aumentar o volume

colocado de cada classe de titulo e, portantoa dicuidez. Mantida estavel a necessidade de



44

financiamento do governo, é possivel aumentar aninafg de cada emissdo de um titulo
especifico, reduzindo o nimero original de matulédaou a freqiiéncia de novas emissoes.

c) Venda de opcdes de venda de titulos publicos petmuro: desconectada da
colocacao dos titulos e na proporcdo de 20% dassées, como medida transitéria para
facilitar o alongamento da divida ou para ser aideeem momentos de elevacgéo crescente da
percepcdo de risco pelos agentes; e estimulo asjedipo de opgéo passe a ser ofertado por
instituicdes financeiras privadas, para que o gav@ossa retirar-se do mercado de riscos tao

cedo quanto possivel.

d) Criacdo das Contas de Investimensmbre as quais néo incida CPMF (ou incida
aliquota simbdlica) nos resgates destinados asagpks financeiras de mesma titularidade,
visando a incrementar as transacdes com ativoscEm®s de modo geral, e com titulos

publicos em patrticular.

As medidas foram realizadas com sucesso visanddiagng liquidez: a Conta
Investimento em 2004, e o éxito do Tesouro Naci@mal emitir em 2003 papéis com
vencimento para 2008, o que reflete a boa aceitdgduercado e confianca do investidor; e

gue vem sendo permanentemente realizada.

O segundo conjunto apresenta mais cinco medidaggorzam o alongamento da
maturidade efetiva dos papéis, permitindo a cogdtrale uma curva de rendimentos:

a) Colocacdo de papéis com maturidade de trés a cammms com taxa de juros
prefixada acompanhada de opc¢éo de venda ativaokeon@&ncia de choques de juros. Parte-se
da premissa de que a principal barreira ao desemahto dos segmentos do mercado de
titulos publicos de longo prazo é a completa domiigdo risco de renda pelo risco de
capital. A preferéncia do mercado por titulos iradis a taxa selic (embora possa diminuir
em conjunturas marcadas pela expectativa de reddedoros) revela alta probabilidade

conferida a ocorréncia de um choque de juros nodyirevisivel.

b) Definicdo de uma maturidade de referéncia de pamEslongo prazo para
operagbes no mercado secundario. Mesmo instituigbkadas para o longo prazo, como
fundos de pensédo e seguradoras de vida, podemmtiéefe com demandas inesperadas que
exijam a liquidacdo antecipada de papéis em cart®este modo, mesmo para elas, a

preocupacdo com liquidez serd reduzida, mas jaet@msnada. O Tesouro deveria definir,
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dentre as maturidades mais longas oferecidas, umaeyvisse de referéncia de mercado, na
qual seriam concentrados os instrumentos de refgdmuidez, como a operagao regular de
dealers derivativos, operacdes de recompra, versfast vendas separadas de principal e
cupons etc. Fundos de seguradoras poderiam canstiéwteiras combinando papéis
prioritariamente voltados para a geracao de recedmn papéis prioritariamente voltados para
reforgar a liquidez das carteiras, nas proporcdescgda investidor julgasse adequadas.

c) Incentivo fiscal para ganhos com retencdo de mdade efetiva mais longaA
proposta é que a taxacdo dos ganhos derivadosetiede de titulos publicos seja menor para
0s papéis de mais longa duracdo, que sejam maetidasrteira pela instituicdo financeira ou
pelo investidor individual por uma duracdo minimadefinida. O requisito de manutencgao
em carteira naturalmente visa a impedir que sejarentivadas operacdes com titulos as

vésperas de vencimentos apenas que se possam asiteeneficios propostos.

d) Definicdo de sistemas de monitoramento e avalialEdesempenhadaptados ao
carater de longo prazo destas aplicacdes. A mar@gercado das carteiras dos investidores
de longo prazo, como seguradoras e fundos de pemdaageflete adequadamente o valor de
seus ativos, ja que tende a congelar momentosndpoteem vez de efetiva capacidade de
pagamento do agente. Por outro lado, especialmentaso de fundos operando no regime de
contribuicdo definida em que o valor das contribeg;a ser pagas ndo é predeterminado, o
simples registro do custo histérico dos papéis cadys ndo € satisfatéria. Portanto, deveria
ser desenvolvido e aplicado pelos reguladores cammigs um sistema especifico de

acompanhamento e controle da situacao financeestaglinstituicoes.

e) Indexacao Finalmente, a indexacédo de titulos publicos davasr restrita a papéis
de longa maturidade e estar referenciada a umeirdiicprecos relevante, isto €, 0 mesmo
aplicado as obrigacdes assumidas pelo fundo comm patticipantes ou investidores. A
indexacdo ndo seria uma forma de combater quasetifpalde risco, como no presente. Ao
contrario seria um instrumento de refor¢co da prpacéio com o risco de renda. Assim, se
fundo de pensdo compram papéis de longa maturigla@deassegurar-se de um determinado
fluxo de renda em uma data futura, a indexacdogafia este procedimento, garantindo
alguma seguranca de renda real, além da nomigar@ntida pelo proprio papel. Deste modo,
a indexacao deveria ser restrita a classe de sxdE@recos ao consumidor e aplicada apenas
aos papéis de duracdo mais longa.
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Estas medidas focam o perfil e vencimento das éessdransparéncia e custos de
transacéo. O Banco Central tem emitido titulos eemcimentos mais longos e indexados a
indices de preco, passou a informar periodicamasitdatas dos leildes a serem realizados.

Com relacéo a tributacéo, a extincdo do IOF deoquuzo e questdes relacionadas a CPMF.
3.4 Participacédo do investidor estrangeiro

Em 2005, a ANDIMA divulgou o relatério: Divida Pidd — Participagcdo do
Investidor Estrangeiro que mostra como 0 aumenstadeategoria de investidor no mercado
contribui para o gerenciamento da divida, as eatielades positivas geradas pelo capital

estrangeiro, 0s custo de transacao e a experi@beraacional.

Sendo o Brasil um dos lideres ranking de paises que dificultam os negécios, o
mercado de capitais externos ndo é uma excecda awscratizacdo. Neste caso, a questao
tributaria € o fator que mais impede o desenvoluimeeste mercado, sendo a incidéncia da
CPMF sobre as movimentacdes para o exterior o nralmdor para este tipo de investidor.
Além do mais, para os nao-residentes ainda ha itoddd IRRF — Imposto de Renda Retido
na Fonte, a aliquota de 15% sobre os rendimentpsratbs com as aplicacfes financeiras de
renda fixa. Segundo a ANDIMA (2005), ao contraremgilstema para investidores residentes,
ndo ha diferenciacdo de aliquotas de acordo comazople aplicacdo, inexistindo assim,
incentivos para esta categoria aplicar seus res@nsotitulos ou operagdes de longo prazo.

O relatério propbs algumas alteragdes que se diwamaEm: como a criagdo da Conta
Investimento, que eliminou a CPMF incidente sobreigracédo de recursos entre aplicacbes
financeiras, a incidéncia do Imposto de Renda dedalecrescente de acordo com o prazo da
aplicacdo para os rendimentos auferidos no merc&doenda fixa, inclusive fundos de
investimento e a isenc¢ao de Imposto de Renda paamngeiro, melhor descriminado na se¢ao
3.6.

3.4.1 Argumentos contrarios

O relatorio, contudo apresenta 0s cinco argumemtas habituais defendidos por
analistas que se dizem céticos com relacdo ao timoedo ingresso de investidores

estrangeiro no Brasil.

1) O pais exportaria seu mercado de capitéisdéia de isencao fiscal ao capital estrangeiro

para investimento no Brasil gera o temor de queais pcabe exportando seu mercado de
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capitais, assim como ocorreu na Argentina; no éotasegundo a ANDIMA (2005) esta
descartada, pois a jurisdicdo legal brasileiraefdssceirizada — assim como ocorreu no pais
vizinho. Sendo este poder néo-trivial, permite ditelos publicos brasileiros sejam
negociados em plataformas européias, por exemptwénP cabe lembrar que, esta
possibilidade somente se tornou possivel devido ealhara nos fundamentos

macroecondmicos nacionais.

A questéo discutida neste entorno é se a comppakgs no mercado nacional por um
investidor estrangeiro é preferivel a comerciabimagos mesmos em mercado internacional
denominado em reais. Segundo a instituicdo estapogle caracterizar a chamada exportacao
do mercado financeiro. Por outro lado, o fato destestidor estar no local de negociagbes
pode gerar externalidades positivas principalmeptés ajuda a desenvolver a cultura de

aplicacdo em papéis prefixados com prazo de vemtgsenais longos.

2) A desoneracado geraria perda de arrecadacéo, “expuat’ a tributacdo e estimularia a
evasao fiscal por parte dos residentBsimeiramente, o quantum arrecadado de Imposto de
Renda sobre os investimentos de estrangeiros éopsigaificativo, e dessa forma, néo
causaria grandes mudancas nas arrecadactes do@dweasileiro. Quanto a questao de
exportacdo da tributacdo, de qualquer maneira estidor seré tributado: ou no Brasil e
posteriormente conseguiria compensar este val@eenpais de origem, ou isento no Brasil e
tributado depois em sua nacdo. Ou seja, do ponteiste do aplicador esta tributacdo é

neutra.

Porém, esta idéia de compensacao é equivocada,vemague a maior parte dos
recursos que ingressam no Brasil fazem parte ddofude investimentos, e na maior p arte
dos paises, o investidor em quotas de fundos asstinventos paga Imposto de Renda sob a

valorizacéo de sua quota.

Ja em relacdo a desoneracao e incentivo a somefisg@l quanto aos rendimentos, 0
Brasil apresenta uma forte estrutura legal ao guefere tributacdo dos rendimentos ganhos

no exterior pelos residentes no Brasil.

3) A reducdo mais significativa do juro longo atrapalia o combate a inflagaddA ANDIMA
(2005) afirma que com a isencéo tributaria aosre@mentes ndo causaria forte entrada de
investidores estrangeiros no pais, ao contrari kmta e gradual. Adicionalmente, a entrada
de capitais internacionais apreciaria, tudo o memmstante, a taxa de cambio, e
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consequentemente afetando positivamente a inflaB&gor ultimo, a queda do juro
acompanhada pela reducéo do risco néo incentivatiiavestidores a mudarem sua carteira de

investimentos priorizando imoveis e moeda estraagpor exemplo.

4) O pais ficaria vulneravel as oscilacdes dos mersadternacionaisPara reduzir os efeitos
de crises internacionais na economia brasileirasesd reduzida via aperfeicoamento dos
fundamentos econdémicos, dando maior destaque ppeatigipacdo no comeércio mundial.
Diante de uma crise, 0s investidores nao-residerdiesevacuariam repentinamente se estes
fundamentos forem sdlidos. Além do mais, a presdeste nos investimentos em divida faz
com que os governos obede¢cam alguns fundamenteedde politica econbmica, como por

exemplo, o rigor fiscal.
3.4.2 Argumentos a favor

Sendo a participacao do investidor estrangeire@gae infima no mercado brasileiro
de divida publica, a Andima (2005) apresentou abgualternativas que gerariam beneficios
ao mercado brasileiro através deste publico.

A primeira possibilidade apontada pela associagao prolongamento do prazo da
divida face diferenca de perfil de demandantes. rRotivos historicos, e ja explicados
anteriormente, os investidores brasileiros possueieréncia pela liquidez e tém o “vicio” de
demandar titulos pés-ficados e com curta maturidadesercao de investidores estrangeiros
poderia gerar um efeito direto, alterando “a pérfera média damix de compradores” e

efeito indireto, exercendo alguma influéncia ndsitod dos brasileiros.

Posteriormente, outro argumento a favor é em &elago aprofundamento dos
mercados financeiro e de capitais. Sendo o mersacmndario de titulos prefixados no Brasil
estreito, cada investidor corre o risco de incoemr perdas no momento da venda. Com o
aumento de investidores ndo-residentes, aumeatéifaidez destes papéis, reduzindo o risco
individual de aumentar em seu portfélio papéisipagios. Isto geraria um efeito cumulativo,
uma vez que mais pessoas comprando este tipo ée paEguzir-se-ia o risco de liquidez, que
reduziria a taxa de juro nao produzindo pressoeesoinflacdo.

Por ultimo, a externalidade positiva apontada efeito monitoramento. Com maior
parcela de investidores estrangeiros possuindoigdpédivida brasileira, faz com que estes

agentes e o0s residentes prestem maior atencdo afiisap econdémicas realizadas pelo
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governo. Estes investidores ficariam mais alertanda do governo praticar politicas que
contrariem suas pretensdes neste mercado, conex@amplo, austeridade fiscal.

3.5 Negociacéao de titulos brasileiros no EUROMTS

Em julho de 2005, divulgou-se que titulos brasieidenominados em euros seriam
negociados no EuroMTS, que é uma plataforma eleade negociacéo de titulos soberanos
referenciados em euros dos paises que fazem patmida Européia, tais como ltalia,

Alemanha, Espanha, Portugal, Austria, Irlanda, &einido, Franca e Hungria.

Os papéis cotados para a negociacdo neste meimaao o Euro 2011 — que foi
langcado em janeiro de 2001 e possui vencimentoigbcepara janeiro de 2011 — e o Euro
2012 — lancado em setembro de 2004 e vencera e 20tbos enquadraram-se nas
exigéncias do EuroMTS: possuem volume minimo emitik € 1 bilhdo e devem ser
negociados por pelo menos sete instituicdes. Pardéomarket makergnostraram interesse
em intermediar tais operacdes: ABN AMRO Bank, BaysIBank, BNP Paribas, Dresdner
Bank, Fortis Bank, J.P. Morgan Securities, Morg@ankgy e UniCredito Italiano. A exigéncia
— no caso de paises nao-europeus — para estdasigidss € que oferecam cotacdes com
spreadmaximo de 0,75% e em volume minimo de € 1 milh&vedh ainda oferecer cotacdes
para, no minimo, metade dos titulos do pais comab gstdo comprometidos. No caso do
Brasil, representa a cotacao de pelo menos uro fitul banco.

Atualmente, varios sdo o0s paises nao-europeusarupdem esta plataforma, porém
0S paises emergentes que irdo concorrer com ol Beagio México, Colédmbia, Russia e

Turquia, entre outros.

A pretensdo do EuroMTS em incluir titulos sobesade paises ndo pertencentes a
unido Européia é de estabelecer uma referéncieedeado para esses titulos, como resultado

da ampliacéo de liquidez que a plataforma propagecio
3.6 A Medida Provisoria 281

De acordo com a Medida Proviséria 28de 15 de fevereiro de 2006, homologada
pelo Presidente da Republica Luiz Incio Lula deaSficam reduzidas a zero as aliquotas de

8 Esta MP posteriormente transformou-se na Lei n3112, de 27 de junho de 2006.
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imposto de renda e da Contribuicdo Provisoria sdo¥imentacdo ou Transmissao de
Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Fieiaa¢CPMF) nos negociacdes.

E possivel notar que os esforcos para estimulaarticipacdo de investidores néo-
residentes e de varejo no mercado de divida publiasileiro sdo recentes e tém gerado
mudancas ainda que timidas no perfil da divida.sApéas poucas alterac¢des, € indiscutivel
gue uma base de investidores diversificada propoacnaiores beneficios ao gestor da divida
e para a sociedade em geral. Para o governo, umgueeseus titulos da divida podem estar
distribuidos em diversas categorias, que atuamedifemente neste mercado de investimento,
permitindo a emisséo de titulos de maturidade foaiga, indexados a indices de precgos, por
exemplo, que sdo menos prejudiciais a economiaaem de alguma crise econdmica; e a

sociedade devido ao menor custo de carregamentivida.

A efetivacdo de novas medidas deve continuar, apgesmercado de titulos publicos
brasileiro ser bastante desenvolvido para os padiée economias emergentes, mas ainda
apresenta baixa liquidez e ineficiéncias operatsonBeve-se focar ndo s6 apenas a
transparéncia do mercado, reducédo da assimetirfalenacédo, aumento da maturidade dos
papéis e alteracdo dos indexadores, mas tambémteaodeneidade dos investidores,
sobretudo no que diz respeito & educacao e infé@mndgs mesmos. Criar programas que
esclarecam as caracteristicas dos investimento®se diversos ativos também é uma
importante via para atrair novos investidores @aitmrna-los mais pré-ativos neste mercado.
Estas medidas ainda ndo se fixaram de forma efetiv8rasil, mas sdo o caminho para
consolidar o mercado de divida publica, ampliantiquadez de mercado e reduzindo o custo

da divida ao pais.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta monografia apresentou os principais elemetioseoria de microestrutura de
mercado que defendem que a estrutura de mercadongcoofundamentos envolvidos no
processo de troca afetam a liquidez e a formacoreigs no mercado financeiro. A partir
desta teoria e suas recomendacdes analisou-secaduoede divida publica brasileiro para

identificar seu atual perfil e principais ineficeéas.

A estrutura atual do mercado de divida publicaileies ainda passa por diversas
transformacdes que visam a melhoria do perfil daddipublica e ampliacdo da liquidez dos
titulos do governo. Conforme conclui Silva (20045 reformas sao tanto de carater
macroecondmico no que se refere a sustentabilidadeéivida no médio e longo prazos e
controle das variaveis macroeconémicas; como dateramicroecondmico, atraveés da

melhoria operacional reduzindo os custo de captdg@®tor publico.

Seguindo a linha das experiéncias e recomendagtegaacionais como as realizadas
pelo BIS e FMI, o Brasil também realizou reformateinas a fim de construir uma curva de
rendimentos dos titulos que sirva de referéncia pagmissao de papéis privados, de forma a

atrair ao mercado domeéstico investidores com petisjps de longo prazo.

Assim, as 21 medidas lancadas pelo Tesouro Nacerdnco Central em 1999 ja
visavam promover alteracdes nos mercados priméecrendario para estimular a liquidez e

incluir novos mecanismos de negociacéo e regrasémas de troca.

As medidas mais recentes apresentadas pela ANDIMA2@03 enfatizaram que a
situacdo do mercado brasileiro de titulos aindaresatisfatoria. A Associacdo apontou que
diante de uma estabilizacdo macroeconbmica, seli@amente possivel, e mesmo

recomendavel, realizar iniciativas para aumenteficGéncia microecondmica do mercado de
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titulos publicos. As medidas contemplam alterag@@gerfil das emissdes, prolongamento
dos prazos, homogeneizacdo de papéis, reducatulds titrelados a taxa selic e incentivo a
papéis prefixados, ampliacdo na transparéncianf@asriacoes e, sobretudo promocéo de uma

base de investidores mais heterogenia.

A partir destas recomendacodes, alteracdes impestdnotam realizadas no mercado
brasileiro, como a colocacédo de papéis da dividaileira no mercado EuroMTS, criacéo de
plataformas eletronicas de negociacédo, transpaéras informacdes do mercado de titulos,

isencdes fiscais a investidores estrangeiros egaor do Tesouro Direto.

Os dados empiricos mostraram que apesar destesoayanmercado brasileiro ainda
apresenta iliquidez em suas negociacdes, sendmsrprohcipais motivos a concentrada base
de investidores. Foi possivel notar que, aproximmeide 82% dos titulos publicos estdo
custodiados em bancos comerciais e de investimert®,chamadas “tesourarias” ou em

fundos de investimento.

As alteragOes voltadas para incentivar a partiéipage investidores de varejo e de
nado-residentes promoveram resultados ainda muitiolds. Com relacdo aos ndo-residentes,
além da reducédo do Imposto de Renda incidente smbrendimentos de titulos publicos,
houve também a simplificacdo nas normas e prazos q@atencdo de documentagdo, na
tentativa de reduzir a burocracia do mercado. Aigpacao deste tipo de investidor é de
suma importancia para o mercado brasileiro, poequesenta um comportamento diferente
frente as novas informacdes e exposicdo ao risceelapdo aos investidores brasileiros, pois

geralmente suas carteiras sdo compostas ponidaie titulos com prazos mais longos.

Com relacdo aos investidores residentes, a crigggidesouro Direto em 2002

pretendia intensificar a participacdo de pessa&isai no mercado de divida publica. Apesar
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do grande numero de investidores inscritos nosnafti anos, a representatividade destes

detentores ainda é infima.

Dessa forma, foi possivel constatar que apesaretesites avancos, e da sofisticada
estrutura de registro e liquidacdo, o mercado leiesiainda possui restrito volume de
negociacdes e sua base de investidores é conaen#adim, iniciativas e medidas para
promover a liquidez e transparéncia do mercadotdes publicos brasileiro ainda se fazem
necessarias, sendo que os ultimos estudos reairaivém ndo esgotaram a possibilidade de
criacao de propostas direcionadas a tributacaopdiag@io da participacao dos investidores no

mercado de renda fixa.
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ANEXO B
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ANEXO C
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