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Cenario externo frustra alongamento da divida

Projeto de revitalizagao do mercado secundério de titulos

William Salasar
de Séo Paulo

Banco Central e o Tesouro
O Nacional n3o concluiram,
no ano passado, a plena re-
vitalizacdo do mercado secundirio
de titulos piblicos, objetivo funda-
j mental de um conjunto de 21 medi-
«= das anunciadas em novembro de
) 1999, destinadas a ampliar a liqui-
dez dos titulos puiblicos, de forma a
alongar os prazos médios da divida

= piiblica federal, reduzir t
T, Piblica federal, reduzir seu custo e
diminuir a parcela de papéis p6s-fi-
3 Xados no total da divida, em favor

) dos prefixados.

Ndo significa, porém, que o pro-
jeto tenha naufragado. Ao contrario,
quase tudo o que foi proposto, ja foi
ou estd sendo praticado. Ocorre que,
como em quase tudo o mais na eco-
nomia do ano 2000, o ambiente ex-
terno inseguro também frustrou os
esforgos de atrair novos agentes ao
mercado secundirio e conspirou
contra a ampliagdo do perfil da di-
vida, sobretudo no terceiro trimestre
do ano. Por isso os ganhos modestos
e muito aquém do objetivo de espi-
char o prazo médio de vencimento
para dois, trés até quatro anos.

“Na verdade, o BC e o Tesouro
avancaram muito. Boa parte das 21
medidas ji estd em vigor”, atesta a
superintendente técnica da Associa-
¢do das Instituigdes do Mercado
Aberto (Andima), Valéria Aréas
Coelho. “A oferta de titulos de prazo
mais longo, prefixados, depende
mais da conjuntura, que foi deprimi-

~ da, no 1ltimo trimestee, pela crise
argenting e a inseguranga quanto ao
ritmo de desaquecimento da econo-
mia americana”, salienta.

Um ano atris, no inicio de no-

§ vembro, os papéis prefixados, basi-
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camente Letras do Tesouro Naciofal
(LTN), representavam 12% do total,
em comparacdo a leonina fatia de
58% do estoque formada pelos p0s-
fixados, sobretudo Letras Financei-
ras do Tesouro (LFT). Passado um
ano, as letras prefixadas, correspon-
dem a 14,7% do estoque de titulos,
enquanto as LFTs, cuja remunera-
¢do € determinada pela taxa do over-
night/Selic, logo € ajustada dia a dia,
abocanham 52,15% do total, segun-
do a Nota para a Imprensa Mercado
Aberto de novembro.

O prazo médio aumentou de
26,58 meses, em fevereiro, para
29,78 meses, em novembro — o
maior do ano passado, como frisa a
Nota. Entretanto, essa ampliagdo me-

-rece ser qualificada. Em primeiro lu-

gar, como também reconhece a Nota,
a ampliac@o do prazo “decorreu prin-
cipalmente das emissdes de LFT de
quatro anos”. Ou seja, um objetivo, o
de alongar o perfil da divida, com-
prometeu outra meta, a de diminuir a
concentragdo dos pés-fixados. No
entanto, esse dilema € discutivel, ha-
vendo argumentos sélidos tanto pré-
redugdo da divida pés-fixada, quanto
a favor de manter ou aumentar sua
participacdo no total (ver box).
Além disso, a época do aniincio
das 21 medidas (inicio de novembro
de 1999), o prazo médio da divida
foi considerado como de onze me-
ses, de acordo com o critério dos ti-
tulos emitidos através de processo
competitivo de colocagio direta em
mercado, conforme os quadros de

Prazos e Custos Médios em Merca- -

do mantidos nas paginas da Secre-
tdria do Tesouro Nacional na inter-
net. Sob esse critério, os prazos mé-
dios da divida piiblica federal
interna s3o bem menores, pratica-

publicos federais foi quase todo implernentado no ano 2000

mente a metade do que € considera-
do nas Notas para a Imprensa Mer-
cado Aberto. Enquanto nas Notas o
prazo médio de outubro foi de 24,32
meses, nos quadros do Tesouro esse
prazo foi de 14,38 meses. Segundo
técnicos do Tesouro, a discrepancia
entre as duas séries tende a refletir a
consolidagdo da mirfade de papéis
publicos em circulagio. |
Tal consolidagdo, por sinal, é um
dos sucessos inegéveis do projeto de
revitalizacdo do mercado aberto. “A
reducdo do nimero de vencimentos
dos titulos piblicos em circulagio,
ainda em andamento, é importantis-
sima. Se vocé pretende aumentar a
liquidez dos papéis piiblicos, tem de
limitar a oferta, evitando que as
ofertas puiblicas competiam com as
operagdes do mercado secundério”,
explica Valéria Coelho, da Andima,
apontando a reduc@o dos vencimen-
tos de cerca de 290, em dezembro de
99, para em torno de 190. ’
Algumas das iniciativas nio “de-
colaram” pela inexisténcia de uma
cultura apropriada. E o caso, lembra
Valéria, da operacdo compromissa-
da reversa, que facilitaria as institui-
¢Oes financeiras assumirem posi-
¢oes vendidas (“short”) no mercado
secundario. Outras, como a possibi-
lidade de lancamento de operagdes
no Sistema Eletrdnico de Liquida-
¢d0 e Custédia de Titulos Piblicos,
o Selic, com um dia de atraso depen-
dem do novo Sistema de Pagamen-
tos Brasileiro que estd em gestagio.
“Os sistemas eletronicos de nego-
ciagBes, por-exemplo, j4 estdo ai.
Mas seu desenvolvimento, além de
ser uma questdo de cultura do mer-
cado, também tem muito a ver com
o ambiente a ser criado pelo novo
sistema”, sublinha Valéria. =

[ Medidas
- 1-Divulgagdo prévia, pelo TN, de cronograma de
P

Balango das 21 medidas propostas em noyis pelo Tro g B

missoes de titulos a serem colocados por ofertas

| Realizado

O Tesouro vem divulgando com um més de antecedéncia as emissdes
do més seguinte. . - =

2 - Alterago do processo de seleco dos dealers
. do BC, de modo a privilegiar a capacidade de
serem market-makers.

 Através da Carta-Circular ne 2.884, de 6/12/99, 0 BC altero

de selegdo. Em 14/7 a Circ. n° 2,993 promovel uma série de moc
nestes critérios. ‘ .

3 Redugéio do niimero de vencimentos dos titulos
publicos em circulaco, maior concentragédo de

vencimento dos titulos com rentabilidade prefixada

‘e diminuigdo da frequiéncia de ofertas publicas
(apenas as tercas-feiras).

O Tesouro Nacional vem reduzindo o n? de vencimentos dos titulos em
circufacéo. Em 1/12/99 havia cerca de 290 vencimentos de titulos =
federais em mercado. Em novembro/00 esse total se reduziu para aigo :
em tomo de 190 vencimentos, O total de LTN (titulos prefixados) em
mercado subiu de B$ 45 bilhoes para R$ 76 bilhoes, representande,
novembro/00, 16,56% dototal. -

: 4 - Flexibilizar o limite de alavancagem nas
operagdes com titulos publicos federais.

- Divulgacao periddica de Natag)ara a Imprensa,
~ contendo informagdes e comentarios sobre o
W de titulos publicos e as condices de
2z

Através dos art.? 7 a 10, da Res. n® 2.675, de 21/12/99, o BC flexi
os limites, aumentando os mesmos. - , ,,

0 BC e 0 Tesouro, desde o inicio de dezembro, vém divulgando

sites mensalmente, através de uma Nota para a imprensa - Mercad

}t\%eerftof, informagdes e comentarios sobre o mercado de titulos ptblicos
‘ederais.

- 6-Ofertas dpubilcasde titulos de prazo longo, com
. rentabilidade prefixada, apds o recebimento de

_ pleito das instituicoes financeiras contendo proposta
_fimedecompra.

7 - Realizagdo, pelo TN, de leildes regulares e -
definidos de compra de titulos publicos. A

~ Através de Nota para a Imprensa do dia

r dia 13/1/2000, o Tesouro N
divulgou as regras para o primeiro leildo de oferta firme. Até o mome
foram realizados dois leildes com essas caracteristicas, com volume

. financeiro de R$ 1,5 bilhdo. O segurdo leildo foi responsavel pela

colocacao de um lote de 500 milhGes de LTN de 2 anos. A ditima vez
que um titulo com essa caracteristica foi colocado em mercado foi em

_ nov/97. . -

J& ocorreram 26 leiloes com estas caracteristicas. O tiltimo foi realizado
em 18/12. Até agora o volume financeiro total destes resgates antecipados
foi de cercade R$ 17,5 bilhdes. ’ . : .

8 - Facilidades para as institui¢oes financeiras

assumirem posigdes vendidas (shorf). .

, L titulos pzé{ﬁxadosrcom)‘
_ compromisso de recompra {reverse repo) para as
i(nsht;%igﬁesﬁ;deaierg cobrirem posicoes vendidas

s - % 5 #

10 - Divulgagio diria, pela Andima, de precos
dos titulos com rentabilidade p’reﬁxada € cambiais

em circulagdo. -

. De ¢ men 'des:fste*)‘mapa,rar
Selic das operagbes a termo com titulos federais.

12- Cﬁégéa de titulos cambiais, sem pagamenfas
_intermedidrios de juros (zero-coupon bond).

i

_do Tesouro ou do BC objeto de operacGes compromissadas.

~_ associacdo com a BM&F lancou

istrono  Ja dispoﬁi'biﬁzadd no Selic o codigo das operal

ARes. n°2.675 de 21/12/99 permitiu  livre movimentagao dos titulos
Posteriormente os Comunicados n® 7.518 de 11/5/00 e 7.669 de 4/7/00
definiram os cddigos de registro no Selic para aco ‘

Desde o dia 6/7 o Tesouro Nacional realizou 4 |

com compromisso de recompra.

Foi langado em 31/1/00 a publicacdao Mercado Secundario, com tais
informacdes, acessiveis na RTM e na Internet. Em 19/6 a Andima,
atendendo demanda do mercado, passou a divulgar precos titulos
com variag8o pela taxa Selic (LFT) e pelo IG IN-C). A/

no ultimo IRF-M

Renda Fixa de Mercado) que tem como funcao

. para avaliagdo de fundos com remuneracéo p

{ coes atermo.ARes.n?
2.675, de 21/12/99, regulamentou o termo em seu art. 12, inciso lll e IV
(termo de leilao). Através do Comunicado n® 7.282, de 11/2/00,
0s procedimentos para registro das operagtes atermo.

A da Res. n? 2.673, de 21/12/99, alterou as caracteristicas da NBC-E,

permitindo a definicao do cupom a cada leildo. O Decreto n?3.540de

(11 1/7/2000, permite que os juros da NTN-D sejam definidos no momento .
e sua emissao. = , o

13- Permitir a negociagio em separado do principal
e dos cupons (strips) dos titulos cambiais com
- prazo inferior a cinco anos.

Através da Res. n® 2.760, de 27/7/00, do CMN,

autorizado a permitir a negociagéo dos cupons de juros em separado
dos titulos cambiais de sua emissao, sendo necessario que o edital de
leilao do titulo contemple tal possibilidade. - , ‘

11 ,E‘stimu;% a0 aumento da transparéncia na

. negocias ulos pablicos no mercado

emplo, a utilizacdo

ACETIP e a BVRJ j4 langaram seus sistemas eletronicos de negociagdo.

Fonte: Andima

As sete medidas restantes relacionam-se a objetivos que atendiam as necessidades do BC e TN no momento de sua divulgagao e que j4 sao consideradas metas
atingidas com sucesso, como a oscilago da taxa over ao redor da Meta Selic . Da mesma forma, medidas que previam encontros entre a Autoridade Monetdria e o
mercado também ja foram implementadas. Outras relacionavam-se a procedimentos operacionais de mercado que no momento ndo interessam ser utilizados pela *
Autoridade Monetaria (op¢des de venda de tit. plblicos, langamento de titulos longos prefixados com simultanea oferta de opgéo de venda, go-around de compra e |
venda de tit. piiblicos) e outras que certamente devem ser rediscutidas a luz da mudanca do sistema de pagamentos (langamento de titulos no Selic em D + 1). .



