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1  Introducdo

Uma das principais precondicdes para o financiamento publico ser eficiente é a existéncia de um mer-
cado secundério desenvolvido de titulos publicos. E nas negociacées em mercado secundario que se formam
as referéncias de precos dos diversos ativos, as quais, por sua vez, vao determinar o custo de financiamento do
governo. Da mesma forma, a facilidade com que investidores entram e saem desse mercado, ou seja, a liquidez,
representa variavel relevante na determinagdo do interesse das diversas classes de investidores. Assim, dentre as
tarefas de gerenciamento de divida, inclui-se a busca por um continuo aperfeicoamento do mercado secundario.

Este capitulo pretende mostrar o estagio atual de desenvolvimento do mercado secundario de titulos
publicos no Brasil, suas caracteristicas e os esforcos envidados ao longo dos anos no sentido de dar maior
liquidez e transparéncia a ele. A secdo 2 apresenta as principais estatisticas desse mercado, as quais refletem
seu estagio atual e estrutura, enquanto a secdo 3 mostra suas caracteristicas no Brasil. Por fim, a secdo 4
discorre sobre o aperfeicoamento observado no mercado secundario de titulos publicos ao longo dos Ultimos
anos. Cabe destacar que o foco deste capitulo serd maior no mercado secundario doméstico, por ser, como
veremos, 0 mais relevante para a gestao da Divida Publica Federal brasileira.

2 Mercado secundario atual

Para a maioria dos paises emergentes, atualmente o mercado doméstico apresenta um volume negociado
superior ao negociado no mercado externo. Do total negociado em 2008 em titulos publicos de mercados
emergentes (US$ 4,1 trilhdes), cerca de 70% (US$ 2,8 trilhdes) representam negociacdes de instrumentos locais,'
0 que mostra a importancia dessa fonte de financiamento para os governos de mercados emergentes.

Nesse segmento (mercados locais), o mercado secundario brasileiro de titulos publicos é bastante pujante,
em especial se comparado com os demais paises emergentes. De fato, em 2008 foram negociados no mercado
brasileiro o equivalente a 20,8% (US$ 591 bilhdes) do total negociado em mercados emergentes locais.

2.1 Precondicdes internacionais

0 Banco Mundial, em recente pesquisa piloto com 12 paises? que apresentam as mais diversas experién-
cias econdmicas e localizagbes geograficas, detectou que, para uma boa performance do mercado secundario,

Fonte: EMTA.
2 Para maiores detalhes, ver World Bank (2007).
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530 necessarias algumas premissas e precondicdes. De acordo com aquela instituicdo, o bom funcionamento
do mercado secundario promove a avaliagdo dos ativos financeiros de forma mais eficiente e transparente,
possibilita melhor administracdo do risco, eleva a liquidez e potencializa 0 mercado primario. O ambiente que
congrega negociacao de titulos publicos com vencimentos mais longos e parametros considerados mais justos
permite ao governo emitir instrumentos financeiros com menor custo e baixo risco de refinanciamento.

As precondicdes apresentadas pela pesquisa como essenciais para um bom funcionamento do mercado
secundario e condutoras de melhorias na gestao da divida publica podem ser resumidas por:

a)  um sistema de dealers normatizado, com direitos e obrigagdes associados ao cumprimento de metas
de negociacao, além de dar maior credibilidade ao mercado, estimula o crescimento da liquidez;

b)  aexisténcia de alternativas que amplifiquem o nimero de participantes, mesmo em momentos de maior
volatilidade, possibilitando a saida de posicdes desfavoraveis em condicdes competitivas. Tal caracteris-
tica é fundamental para compatibilizar o interesse do emissor de alongar a divida e a demanda dos
investidores por mercados liquidos;?

¢)  uma base ampla e diversificada de investidores e agentes financeiros, composta por instituicdes fi-
nanceiras, investidores institucionais, corretoras, empresas e pessoas fisicas e pelas diversas classes de
fundos;

d)  apresenca de investidores ndo residentes, os quais, em geral, apresentam a capacidade de negociar
titulos mais longos. No entanto, a presenca dessa classe de investidores necessita de maior liberalizacao
da conta financeira do pais e de bons fundamentos econémicos;

e)  apadronizagdo dos titulos da divida publica — como unidade de negociacdo, padrao de contagem de
tempo e de entrega do ativo —, a concentragao de vencimentos e o sistema de reofertas, os quais au-
mentam a liquidez e facilitam emissdes de ativos longos com rentabilidade prefixada. Esse alongamento
da divida, somado a colocacdo de titulos prefixados, por sua vez, diminui a exposicao ao risco de juros
e de refinanciamento do governo;

f)  aexisténcia de um mercado de balcdo representativo, pois este permite a personalizacdo de produtos
financeiros, implicando um aumento de participantes;

g)  ouso de sistemas eletronicos, 0s quais aumentam a eficiéncia do mercado na medida em que permitem
aos participantes visualizar as ofertas (maior transparéncia), minimizando limitacdes e informacdes as-
simétricas dos parametros necessarios para a precificacao dos titulos. Esses fatores aumentam o nimero
de investidores e, consequentemente, a liquidez do mercado;

h)  aexisténcia de regras claras de conduta, as quais previnem a fraude e a manipulacao de mercado. Essas
regras podem ser estabelecidas pela autoridade reguladora ou via autorregulagdo pelas associacoes
dos participantes do mercado.

Portanto, dada a importancia dos fatores anteriormente listados para o aumento de liquidez, da
consolidacdo do mercado secundario e, em dltima instancia, da melhoria das condicdes de financiamento
do poder publico, o restante do capitulo sera voltado para descrever as caracteristicas e as estatisticas mais

3 Estruturas sofisticadas, existentes no mercado financeiro, podem ser Gteis. O short selling, por exemplo, € um mecanismo impor-
tante para reduzir riscos, pois os investidores que detém posicdes vendidas atuam no sentido de amortecer impactos em momentos
de volatilidade. Ndo menos importante é o mercado de juros futuro, que permite a protecdo de posicdes compradas.
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importantes do mercado secundério da Divida Publica Federal doméstica brasileira e desenvolver as ideias
que permearam a busca pela melhoria desse mercado. Como se vera, as precondicoes apresentadas antes sao
geralmente existentes no Brasil e mesmo aquelas incipientes ou inexistentes sao objeto de discussao pelos
participantes do sistema financeiro, pelas entidades de classe, pelos investidores e pelos 6rgéos governamentais
diretamente relacionados.

2.2 Conjuntura econdmica e dados recentes do mercado secundario doméstico

Alguns periodos na historia recente do Brasil merecem ser analisados com mais cuidado, pois impac-
taram diretamente o mercado secundario de titulos da divida publica doméstica. Vale ressaltar as medidas
anunciadas em 1999, quando o Tesouro Nacional e 0 Banco Central constituiram grupo de estudo para
aperfeicoar o mercado secundario (assunto desenvolvido na se¢do 4.1). Outro momento da historia que deve
ser mencionado é o periodo pré-eleitoral em 2002, quando as incertezas geradas trouxeram volatilidade e
aumento do risco Brasil.*

Em 2003, o novo governo,® para fazer frente as expectativas dos analistas quanto a conducao das
politicas monetéria e fiscal, tomou uma série de medidas, dentre as quais: i) revisdo e anincio de metas de
inflacdo condizentes com a realidade do periodo, de 8,5% e 5,5%, respectivamente, para os anos de 2003
e 2004; ii) aumento da taxa Selic para 26,5% ao ano; iii) elevagdo da meta de superavit primario de 3,75%
do PIB para 4,25% no ano de 2003; e iv) envio de Proposta de Emenda Constitucional (PEC) ao Congresso
para reforma da previdéncia social e do sistema tributario. Apés a adogdo das medidas e a confirmacao de
que as diretrizes das politicas monetaria e fiscal permaneceriam, a confianca no governo foi restabelecida, e
a cotacdo real/dolar, o risco pais, a inflacdo corrente e as expectativas de inflacdo voltaram a cair.®

O mercado secundario brasileiro também foi afetado por medidas anunciadas para fazer frente as
incertezas de 2003, quando o Tesouro Nacional explicitou, por meio de seu Plano Anual de Financiamento
(PAF) referente aquele ano, as sequintes diretrizes : 1) reduzir o percentual vencendo no curto prazo para
niveis considerados confortaveis, minimizando o risco de refinanciamento; 2) reduzir a participacao das dividas
indexadas a variacdo cambial e a taxa de juros; 3) aumentar a participacao das dividas prefixadas e remunera-
das por indices de inflacdo; 4) manter a divulgacdo, ao final de cada més, de cronograma de leildes a serem
realizados no més subsequente; e 5) manter aproximacao com os participantes de mercado, colocando de forma
transparente a estratégia definida para a conducdo do PAF. Essas diretrizes, como argumentadas adiante, foram
bem-sucedidas e culminaram em mudanca significativa no comportamento do mercado, aumentando a liquidez
e reduzindo os diferenciais entre precos de compra e venda dos ativos negociados no mercado secundario.

“No periodo observou-se deterioracdo de diversos indicadores: i) a cotacdo R$/US$, inicialmente em R$ 2,30 no inicio de 2002,
chegou proximo a R$ 4,00 com a aproximagéo da elei¢ao, impactando a inflagdo corrente, que chegou a atingir 3,0% a.m. no final
de 2002; ii) as expectativas de inflacdo, medidas pelo IPCA, saltaram de 5,5% a.a. para 11,0% a.a. em menos de dois meses; e
iii) a Divida Publica Federal fechou o ano de 2002 em 55,5% do PIB, com predominancia da indexada ao cambio e a taxa Selic.
>Em 2002, Luiz Indcio Lula da Silva venceu a eleicdo direta para presidente da Republica, recebendo a faixa de presidente de
Fernando Henrique Cardoso, em 12 de janeiro de 2003. O Partido dos Trabalhadores, vencedor das elei¢des, possuia bandeira
histérica em defesa de mudancas na forma de conducdo das politicas monetaria e fiscal, fazendo com que sua vitéria fosse motivo
de apreeensdo entre os agentes econdmicos, principalmente os de mercado financeiro.

¢ Mesmo com as politicas adotadas no inicio do governo, a relagdo Divida Publica Federal/PIB ainda se elevou para 57,2% no final
do ano de 2003. No entanto, como consequéncia das politicas monetdria e fiscal implementadas, o ano de 2004 experimentou
uma reversao nesse indicador, ao mesmo tempo em que as novas diretrizes de gestdo da divida pdblica se fizeram sentir em seu
perfil, que se apresentou muito mais robusto.
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Na Tabela 1, pode-se observar que, no final de 2002, a Divida Publica Federal (DPF) era composta de
apenas 1,5% e 8,8% de titulos prefixados e remunerados por indices de precos, respectivamente, enquanto em
dezembro de 2008 tais instrumentos ja respondiam por 29,9% e 26,6% de seu estoque em mercado. Por sua
vez, a divida indexada a variacao cambial (nela incluida a divida externa) caiu de 45,8% da DPF para 9,7%,
e a corrigida pela taxa de juros Selic diminuiu de 42,4% para 32,4% ao final de 2008. Esses movimentos na
estrutura da divida publica trouxeram, entre outros fatores que possibilitaram sua melhor gestao, a diminuicao
do risco sistémico e a maior previsibilidade dos pagamentos.

Tabela 1. Composicao da Divida Publica Federal (DPF)

Tipo de rentabilidade dez./02 dez./03 dez./04 dez./05 dez./06 dez./07 dez./08
Prefixado (%) 1,5 9,5 16,1 23,9 32,5 35,1 29,9

Selic (%) 42,4 46,5 45,7 43,8 33,4 30,7 32,4

indice de Precos (%) 8,8 10,3 11,9 13,2 19,9 24,1 26,6

Cambio (%) 45,8 32,4 24,2 17,3 12,2 8,2 9,7

TR e outros (%) 1,4 1,4 2,2 1,8 2,0 1,9 1,4

Fonte: STN

Apds a mudanca no perfil da divida, o mercado secundario brasileiro de titulos publicos apresentou uma
sensivel modificagdo nos ativos negociados, conforme descrito na Tabela 2. Enquanto em dezembro de 2002
os titulos indexados a juros e variagao cambial (LFT/LFT-A/LFT-B e NTN-D/NBCE, respectivamente) respondiam
por 88,2% das negociacdes didrias, ao final de 2008 estes mesmos titulos representavam cerca de 30,0% do
mercado secundario total de titulos publicos. Por sua vez, os titulos prefixados (LTN e NTN-F), que em dezembro
de 2002 detinham apenas 2,6% do mercado secundario total, atingiram 62,2% em 2008.

Os titulos indexados a inflacdo (NTN-B e NTN-C) mantiveram sua participacdo em torno de 9%. En-
tretanto, no caso desses instrumentos, cabe fazer uma ressalva. Nos anos de 2003 e 2004 ocorre uma queda
significativa de sua importancia em termos relativos (para 4,9% e 2,3%, respectivamente) explicada, entre
outros fatores, pela percepcao de que as politicas monetaria e fiscal garantiriam a estabilidade macroecondmica,
reduzindo a demanda por titulos que protegiam o investidor contra o risco de inflacdo. J& o aumento das
negociacdes a partir do ano de 2005 esté relacionado principalmente a estratégia do Tesouro Nacional de
priorizar a emissao de NTN-Bs em detrimento das LFTs.

Atualmente, os agentes participantes de mercado negociam essencialmente trés tipos de titulos: Letra
do Tesouro Nacional (LTN) e Nota do Tesouro Nacional — série F (NTN-F), titulos prefixados; Nota do Tesouro
Nacional — série B (NTN-B), indexada ao IPCA;” e Letra Financeira do Tesouro (LFT), instrumento indexado a
taxa Selic.®

Além da mudanca no perfil dos titulos negociados no mercado secundario, também ocorreu aumento
consistente durante os Ultimos anos no volume médio didrio de negdcios,® com esse indicador saindo de

7 {ndice de Precos ao Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE.

® Taxa basica de juros overnight, calculada pelo Banco Central, referente as operacdes compromissadas por um dia.

°Sabe-se que, dado um aumento no estoque do ativo, é perfeitamente natural que ocorra uma elevacdo em seu volume negociado
em mercado. Em outras palavras, para um turnover (razdo entre valores negociados e estoque) constante para determinado titulo
publico, o simples aumento do seu estoque gera um aumento no volume financeiro negociado. No entanto, o que se propde aqui
é mostrar que a profundidade desse mercado aumentou a partir do entendimento de que é possivel entrar e sair do ativo com
valores financeiros cada vez mais altos.
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R$ 6,8 bilhdes em dezembro de 2002 para R$ 13,3 bilhdes em dezembro de 2008, demonstrando que as
medidas discutidas nas seces sequintes surtiram alguns dos efeitos desejados pelo governo. As alteracdes
ocorridas trouxeram amadurecimento e seguranca aos participantes do mercado secundario, na medida em
que o planejamento e a transparéncia implementados pelo governo criaram um novo ambiente e proporcio-
naram a alteragao do perfil da divida.

Tabela 2. Volume de operacdes definitivas no mercado secundario

(Média diaria em R$ bilhoes

LTN/ NTN-B/ LFT/LFT- NTN-D/
Periodo NTN-F (%) NTN-C (%) AB (%) NBCE 1 (%) Total
dez./02 0,2 2,6 0,6 9,2 5,5 80,1 0,6 8,1 6,8
dez./03 2,7 25,0 0,5 4,9 71 65,9 0,5 4,2 10,7
dez./04 71 52,1 0,3 2,3 59 43,4 0,3 2,3 13,7
dez./05 7,0 53,6 1,2 9,4 4,8 36,7 0,1 0,4 13,0
dez./06 9,7 60,6 1,9 11,9 4,4 27,4 0,0 0,0 16,0
dez./07 8,7 59,0 1,6 11,0 4,4 29,9 0,0 0,1 14,7
dez./08 8,3 62,2 1,1 8,6 3,9 29,2 0,0 0,0 13,3

Fonte: STN

'As NBCEs eram titulos indexados pela variagdo cambial emitidos pelo Banco Central até 2002.

Obs.: Os percentuais em cada coluna representam a participacdo de cada grupo no volume total negociado da Divida Pdblica Mobilidria Federal
interna (DPMFi). Portanto, sua soma perfaz 100%.

Cabe ressaltar que os instrumentos prefixados sao emitidos de acordo com uma regra fundamentada
em benchmarks, em linha com as melhores praticas internacionais, como pudemos ver na se¢ao 2.1. A partir
de janeiro de 2007, as NTN-Fs passaram a ter prazos de emissao de 3, 5 e 10 anos e as LTNs entre 6 e 24
meses. Além de ser um titulo com prazos mais elevados, a NTN-F difere da LTN por ter pagamento de juros
semestrais, enquanto a LTN é um ativo zero coupon.

Outra alteragdo relevante no perfil de negociagdo pode ser observada quando se tomam as informacdes
analiticas por tipo de titulo. Nesse sentido, as NTN-Fs vém ganhando espaco no mercado secundario (con-
sequéncia, por exemplo, de mudancas, tais como o imposto de renda regressivo e a isencao de imposto de
renda para nao residentes nos investimentos em titulos pablicos domésticos'®), aumentando sua participacdo
de praticamente nula no mercado secundario em dezembro de 2002 para 9,5% em dezembro de 2008.

No caso dos titulos corrigidos pela inflacdo, ha uma clara preferéncia pela negociacdo dos indexados ao
IPCA, as NTN-Bs, cuja participacdo no mercado secundario era insignificante em dezembro de 2002 e atingiu
8,1% ao final de 2008, enquanto os indexados pelo IGP-M," as NTN-Cs, recuaram de 9,2% para 0,5% entre
0s anos de 2002 e 2008 (ver Tabela 3).

10 Este tema serd discutido mais adiante neste capitulo.
"Indice Geral de Precos — Mercado, calculado pela FGV.
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Tabela 3. Volume de operacoes definitivas no mercado secundario

(Média diaria em R$ bilhoes)

Periodo LTN (%) NTN-F (%) NTN-B (%) NTN-C (%)
dez./02 0,2 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 9,2
dez./03 2,7 25,0 0,0 0,0 0,2 1,6 04 3.3
dez./04 7.1 21,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 2,1
dez./05 6,9 53,4 0,0 0,2 1.2 8,9 0,1 0,5
dez./06 8,8 54,9 0.9 5,7 1,6 10,2 0.3 1.7
de.z/07 7.4 50,3 1,3 8,7 1.4 9,5 0,2 1.6
dez./08 7,0 52,8 1,3 9,5 1,1 8,1 0,1 0,5
Fonte: BCB

Elaboracdo: STN.
Obs.: Os percentuais representam a participacdo de cada titulo no volume total negociado da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi).
Portanto, sua soma perfaz 100%.

2.3 Dinamica da negociacao

Os titulos sdo negociados no mercado doméstico brasileiro com base em taxas, diferentemente do
observado no mercado internacional, no qual as negociacdes sdo efetivadas em preco limpo.' As taxas sdo
padronizadas com base em dias Uteis (du/252), incluindo o dia da liquidacao e excluindo o dia do vencimen-
to." No intuito de padronizar a contagem de dias, 0 Banco Central™ determina que o critério adotado para
a expressao da taxa de rentabilidade associada ao prego de titulos publicos federais registrados no Sistema
Especial de Liquidacao e Custddia (Selic) sera du/252."

Como mencionado anteriormente, a maioria das negociacoes realizadas atualmente no mercado se-
cundario é de instrumentos prefixados. Entretanto, uma peculiaridade do mercado brasileiro é a existéncia
de contratos derivativos de taxas de juros bastante liquidos (DI Futuro, negociado na Bolsa de Mercadorias
e Futuros —-BM&F), em consequéncia da propria liquidez dos ativos, da credibilidade da clearing, em que tais
ativos sdo negociados, e da baixa necessidade de aportes financeiros para a execucdo da operagdo.'® Dessa
forma, a referéncia da taxa de juros prefixados para diversos prazos é constituida em grande parte nesse
mercado, e o0s titulos publicos prefixados costumam ser negociados em pontos base (basis points) em relagdo
aos derivativos de juros futuros negociados na BM&F.

Cabe aqui uma discussao maior sobre esse derivativo conhecido como DI Futuro. Ele é um swap de
taxa prefixada e DI de um dia."” Se o investidor compra o derivativo (em taxa), ele fica com posicdo ativa em
CDI e passiva em prefixado, e vice-versa no caso de venda. A forma mais comum, atualmente, de negociacao
do titulo prefixado é aquela na qual se compra ou vende o titulo “casado” com o derivativo de juros futuro

12 Para maior entendimento desse assunto, ver Capitulo 2 da Parte 3.

'3 Conforme determinado pelo Ministério da Fazenda na Portaria ne 116 de 28 de maio de 1999.

14 Conforme Comunicado BC ne 7.818 de 31 de agosto de 2000.

5A excecdo é a NTN-D (Nota do Tesouro Nacional — Série D), que utiliza 30/360 como padrédo de contagem de dias para manter
equivaléncia com o padréo internacional, dado que é indexada pela cotagdo cambial.

16 Para negociar nesse mercado, deve-se depositar apenas margens de garantia, que s&o, inicialmente, em montantes sensivel-
mente mais baixos que o seu valor nocional (de referéncia). Além disso, hd a necessidade de recursos disponiveis para honrar
pagamentos no caso de ajustes negativos.

"7 Taxa média de depdsito interfinanceiro de um dia, calculada pela Central de Custédia de Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip).
Esse assunto serd discutido mais a frente neste capitulo.
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(geralmente de mesmo vencimento). Ao comprar o titulo ao mesmo tempo em que se compra o derivativo,
obtém-se um produto que paga CDI +/- spread. Dado que o benchmark de boa parte da industria de fundos e
de grande parte dos bancos comerciais é o CDI, esse instrumento é muito demandado em substituicdo as LFTs.
As NTN-Fs, apesar de ndo apresentarem durations'® iguais a seus vencimentos, sao negociadas com spreads
em relacdo aos derivativos de mesmo vencimento. Nesse caso, o hedge é feito, geralmente, comprando-se a
mesma quantidade de DVO1' (Dollar Value of One Basis Point) de titulo e de derivativo.

Essa peculiaridade, aliada a uma forte caracteristica da base de investidores domésticos, o foco no curto
prazo, traz uma sinergia importante para o mercado de divida publica. Ou seja, o Tesouro Nacional vende
instrumentos prefixados e o comprador destes pode fazer o hedge no mercado derivativo, repassando o risco
prefixado para outro agente. Essa sinergia é verificada ao se perceber que os titulos prefixados mais liquidos
tendem a ser aqueles cujas datas de vencimento coincidem com os vencimentos mais liquidos dos contratos
de DI Futuro e vice-versa.?’ Essa inter-relacdo é produtiva, pois reduz a exposicao dos investidores ao risco de
taxas de juros, permitindo o aumento do nimero de negocios.

No entanto, existe o outro lado desse processo de sinergia que pode ser prejudicial ao mercado de
titulos publicos. Isto é, quando 0 mercado de derivativos apresenta uma liquidez muito alta, pode existir uma
competicdo entre os dois instrumentos, resultando em diminuicdo da liquidez do mercado de titulos publicos.
Além disso, no caso especifico do Brasil, a ampla utilizacdo, pelo mercado, de titulos prefixados associados
a um derivativo (que tem como objeto de negociacdo uma taxa overnight) perpetua a cultura, no mercado
nacional, de negociar instrumentos com prazos mais curtos.

No caso das LFTs, a negociacdo é baseada em uma taxa que reflete o dgio ou o desagio em relacdo a
sua remuneracdo original. Dado que esse titulo paga a taxa Selic didria, quando existe um desagio significa que
o comprador do titulo receberd a taxa Selic acrescida de um prémio. Contudo, quando se compra a LFT com
agio, significa que o comprador recebera a taxa Selic menos um desconto. Esses titulos geralmente apresentam
uma volatilidade didria muito baixa, sendo os preferidos dos investidores mais conservadores, que, por terem
como referéncia de remuneracdo (benchmark) o DI, exigem baixa volatilidade de suas rentabilidades diarias.
Esses investidores atualmente ddo peso menor para a liquidez do ativo.

J& as NTN-Bs sdo titulos negociados tendo por base as taxas reais de juros, pois pagam a inflacdo
corrente mais uma parcela prefixada. Para facilitar a padronizacdo desses instrumentos e elevar sua liqui-
dez com a concentragdo em determinados prazos, desde 2003 os titulos emitidos passaram a obedecer a
seguinte regra: se vencimentos em anos pares, estes deverdo ser sempre nos dias 15 dos meses de agosto;
se em anos impares, 0s vencimentos ocorrerdo nos dias 15 dos meses de maio.?" Os investidores compram
esses titulos por motivos diversos, e ndo excludentes, tais como: i) porque tém seus benchmarks em indices
de inflacdo (como as entidades de previdéncia complementar, por exemplo); ii) para se protegerem do risco
inflaciondrio; iii) caso acreditem que podem ganhar dinheiro, porque havera fechamento das taxas reais de
juros no mercado; ou iv) quando buscam duration maior (dado que esses instrumentos sao 0s mais longos
do mercado — até quarenta anos).

Também existem negociacdes desses titulos associadas ao derivativo de juros futuros. Com o de-
senvolvimento do mercado secundario nos ltimos anos, agregado a estabilidade da economia, a inflagdo

'8 Para maior aprofundamento do tema, ver Capitulo 2 da Parte 3.

19 Medida de sensibilidade de um ativo devido a variacdo de 1 ponto base (do inglés basis point) na taxa.

20 Como apresentado nas se¢des mais a frente, o mercado secundario de titulos publicos prefixados e o volume de contratos nego-
ciados de juros futuros aumentaram consistentemente nos Ultimos anos.

21 Eventualmente, nos anos impares podem ocorrer vencimentos também em novembro.
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implicita passou a fazer parte das negociagOes entre os investidores. Isto é, acreditando que a inflacdo vai
ser maior que a diferenca entre as taxas dos titulos prefixados e dos indexados ao IPC-A, o investidor fica
long (comprado) em um titulo indexado ao IPCA e short (vendido) em um prefixado. A posicao é inversa
quando existe a crenca de que a inflacdo futura sera abaixo da inflacdo implicita no diferencial de taxas
entre 0s dois titulos.

2.4 Mercado secundario de titulos da divida externa

O Brasil apresenta um mercado secundario de titulos da divida externa bastante ativo, tendo o maior
volume de negociagdo entre todos os paises emergentes. Em 2008, os titulos soberanos brasileiros negociados
no mercado internacional somaram US$ 192,5 bilhdes, representando 22,5% do volume total de negécios
com titulos da divida externa soberana de paises emergentes, 0 que mostra representarem os ativos brasileiros
um importante instrumento para os investidores em mercados emergentes.

A constatacdo anterior, entretanto, ilustra uma caracteristica do mercado de divida externa de
paises emergentes, em que os titulos brasileiros se apresentam como benchmarks para toda a classe. De
fato, até a operacgdo de troca do C-bond pelo A-bond, em 2005, aquele era o instrumento mais liquido
da classe de mercados emergentes. Apds a referida operacdo, essa funcdo passou a ser exercida pelo
global 2040.

Com o objetivo de desenvolver a curva de juros dos titulos publicos brasileiros, o Tesouro Nacional tem
concentrado esforgos, nos ultimos anos, no sentido de melhorar a liquidez de varios instrumentos. Assim, a
utilizacdo de reaberturas de titulos de prazo benchmark (dez e trinta anos), fazendo com que estes sejam mais
liquidos, aumenta a eficiéncia, com a diminuicdo dos spreads entre os precos de compra e venda.

Dos valores negociados em titulos externos brasileiros em 2008, US$ 80 bilhdes referiram-se a negocia-
¢oes do titulo brasileiro mais liquido (global 2040). Entretanto, os dados da EMTA mostram que a participagao
do global 40 no total de titulos soberanos brasileiros negociados tem decrescido em relagao a dos titulos
de dez e trinta anos. Em 2008, sua participacao representou 42% do total negociado para o pals, ante
52% em 2007 e 56% em 2006, o que mostra uma desconcentragdo nas alternativas de negociacao para
os investidores externos. Ainda, as participagdes dos titulos de dez e trinta anos aumentaram levemente
no ano de 2008 para 8% e 13%, respectivamente, em linha com a estratégia de aperfeicoamento desses
benchmarks.

3 Caracteristicas do mercado

Dada a descricdo anterior de como se desenvolveu o mercado secundario brasileiro nos Ultimos anos,
nesta se¢ao serao apresentadas as caracteristicas do mercado secundario de titulos publicos no Brasil, os
principais agentes participantes desse mercado e os ambientes de negociacao existentes.

Na esteira da reducao da inflacdo, processo iniciado em meados da década de 1990, o mercado finan-
ceiro brasileiro vem passando por vérias modificacbes, com a implementacdo de um arcabouco de politica
econdmica centrada em cambio flexivel, meta de inflacdo e superavits fiscais que garantam sustentabilidade da
divida publica. A partir da queda da inflacdo, requereu-se do sistema financeiro brasileiro uma reestruturacdo
para a obtencdo de maior produtividade, com alguns bancos ajustando-se via reducdo de pessoal, aumento
de produtividade e de tarifas e maior investimento em tecnologia.
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Como parte desse movimento, 0 setor passou por uma série de consolidagoes, privatizaces? e incor-
porac6es? que resultou em concentracdo do proprio setor. Simultaneamente, a criacdo de novas regras e a
introducdo da Contribuicao Provisoria sobre a Movimentacao Financeira (ou CPMF) impulsionaram a indstria
de fundos de investimento (Fl), anteriormente de abrangéncia limitada, fazendo-a atingir elevada participagéo
em relacdo as demais formas de aplicagdo financeira.

Os Fls tornaram-se os maiores detentores de titulos publicos, como se pode observar na Tabela 4, sendo
representativos em todos os tipos de titulos. As excecdes, nas quais os Fls ndo sao os maiores detentores, ficam
por conta das NTN-Fs e das NTN-Bs. Em relacdo as primeiras, 0 maior grupo detentor é o de carteira propria (das
instituicdes financeiras), explicado pelo fato de a NTN-F ainda ndo apresentar volumes significativos nos prazos
mais curtos e, portanto, possulir risco prefixado mais alto que os demais, o0 que as torna desinteressantes para
0s Fls. Ainda no caso da NTN-F, chama a atencdo o volume detido pelas pessoas juridicas financeiras (12,86%),
com destaque para os investidores ndo residentes. Em relacdao as NTN-Bs, existe uma distribuicdo mais equanime,
devido a maior presenca dos fundos de pensao (grandes participantes desse mercado no Brasil).

Tabela 4. Detentores dos titulos federais em poder do publico?
(composicao em relacdo ao total, por titulo)

Dezembro de 2008

Carteira

Titulo L. PJFIN (%) PJNF (%) Fl (%) Outros (%)
prépria (%)
LTN 59,0 2,3 7,5 30,7 0,5
NTN-F 56,5 12,9 8,2 22,2 0,3
NTN-B 40,4 1,5 23,5 33,7 0,9
NTN-C 7.5 0,0 31,9 60,4 0,2
LFT 34,9 0,2 6,3 58,0 0,7

Fonte: STN/BCB
Obs.: Pessoa Juridica Financeira (PJFIN); Pessoa Juridica N&o Financeira (PJNF); e Fundos de Investimento (Fl).

Devido aos altos juros reais observados nos ultimos anos, a maior liquidez dos titulos pablicos em relagdo
aos demais ativos de renda fixa e ao seu elevado estoque, tais titulos ainda representam parte substancial
do mercado de renda fixa no Brasil (cerca de 45% em 2008 — ver Tabela 5). A estabilizacdo das condicdes
macroecondmicas do pais e a consequente reducdo das taxas de juros dos titulos publicos federais vém
permitindo maior procura dos investidores por titulos privados, tais como CDBs e debéntures. Ainda em de-
senvolvimento, esse novo mercado de titulos privados tem um enorme potencial de desenvolvimento, com
melhorias como padronizacao, criacao de mercado secundario e introducao de derivativos.

22 Principalmente por meio do Programa de Incentivo & Redugdo do Setor Piblico Estadual na Atividade Bancaria (Proes).

3 Principalmente por meio do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer).

% A posicao de titulos publicos existente em “carteira vinculada”, que ndo aparece na tabela, foi distribuida proporcionalmente aos
demais grupos, exceto “outros”, supondo que sua participacdo se distribui proporcionalmente entre eles.
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Tabela 5. Mercado de renda fixa no Brasil

Em R$ bilhoes
Titulos corporativos Cessdo de crédito .
Ano * e/ou Titulos DPMF (c)
securitizacdo ** (b)
Debéntures | Notas promissodrias | Total (a)
2004 46,1 2,0 48,1 16,7 810,3
2005 86,7 1,0 87,7 33,9 979,7
2006 157.1 1,3 158,4 42,5 1093,5
2007 210,0 2,4 212,4 63,4 12249
2008 248,0 18,7 266,7 102,1 1264,0
. T . . . Mercado de renda
Ano * Titulos de instituices financeiras/Instrumentos financeiros renda fixa
CDB | DI | outros *** | Total (d) (a+b+c+d)
2004 129,3 109,3 1,2 239,7 1114,7
2005 286,5 1781 2,7 467,3 1568,5
2006 342,7 257,5 3,4 603,6 1898,0
2007 396,5 446,8 3,8 8471 2347,8
2008 722,1 458,0 4,5 1184,5 2817,3

Fonte: STN, BCB, Cetip e BM&F

Elaboracdo: Andima

* Posicao em dezembro de cada ano.

** Inclui os titulos agricolas custodiados na BM&F.
*** Inclui RDB e letras de cambio.

3.1 Mercado de balcao e sistemas de negociacao

Os titulos publicos brasileiros sdo, em sua grande maioria, negociados em mercado de balcdo (ver
Tabela 6), via telefone, diretamente, ou por meio de alguma outra instituicdo, denominada broker, de forma
que nao ha um ambiente que centralize as negociacdes e o apregoamento de propostas de compra e venda.
Algumas corretoras oferecem pregdes proprios em horarios definidos, via telefone (call de titulos), nos quais
participantes de mercado negociam titulos, inclusive aqueles com liquidez reduzida. Essa pratica é importante
por reunir um grande nimero de participantes, negociando instrumentos com liquidez reduzida ao longo do
dia e contribuindo para formar referéncias de preco de modo mais transparente. Apesar da importancia
desse mecanismo, o ideal seria que o mercado adotasse um ambiente organizado de negociacdo, com
acesso a todos 0s segmentos que atuam no mercado financeiro, no qual haveria maior transparéncia e
facilidade de regulagao.

A implementagao, em 2004, da Camara de Compensacao (clearing) de ativos, desenvolvida pela BM&F,
e a criacdo da plataforma de negociacdo da Cetip (CetipNet) foram duas medidas com vistas ao desenvol-
vimento do mercado secundario de titulos publicos em ambiente eletronico de negociagdo (um dos fatores
considerados importantes, conforme citado na secdo 2.1). As principais consequéncias do uso de um sistema
eletronico de negociagdo sdo: 1) maior transparéncia; 2) melhor precificacdo dos ativos negociados; 3) au-
mento da liquidez no mercado secundario; e 4) ampliacdo da capilaridade do mercado. A transparéncia e a
acessibilidade impulsionam os negécios no mercado secundario, contribuindo para a consolidagao da estrutura
a termo da taxa de juros doméstica.
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Cabe ressaltar que o mercado secundario em sistema eletrnico vem ganhando espaco com a introducao,
pelas autoridades fiscalizadoras, de medidas de incentivo, tais como o fato de as negociacdes das entidades
de previdéncia complementar deverem ser feitas preferencialmente em plataformas eletronicas. 2

Associado a intencdo de desenvolvimento do mercado eletrénico como um mercado organizado e de
aumento de transparéncia, o Tesouro Nacional e o Banco Central apresentaram regulamentacao da atuagao
do dealer especialista, que foi implementada no primeiro semestre de 2008. Nessa proposta, as instituicdes
classificadas como dealers especialistas tém como meta a abertura de spread em sistema de negociacao para
determinados titulos em periodos de trinta minutos pela manha e a tarde. O modelo busca dar maior trans-
paréncia aos parametros de mercado para ativos de emissao do governo e gerar maior liquidez. A instituicao,
em contrapartida, terd, caso cumpra sua meta mensal, o direito de participar das operagbes especiais que a
STN permite apenas para as instituicdes dealers.?

Tabela 6. Negociacao de titulos publicos federais por ambiente

Em R$ milhdes
Negociagéo em sistema eletronico Negociagéo fora
Ano de Sistemas
Sisbex* CetipNet* Ty Total o Eletronicos
2003 - - - - 100,0%
2004 1.308.837 197 1.309.034 3,4% 96,6%
2005 1.143.096 10 1.143.106 3,0% 97,1%
2006 3.419.672 463 3.420.135 7,1% 92,9%
2007 4.146.390 12.899 4.159.289 6,9% 93,1%
2008 492.953 38.171 531.124 0,8% 99,2%

Fonte: Tesouro, Banco Central, Cetip e Sisbex

Elaboracdo: Andima.

* Sistemas eletronicos de negociacdo de ativos.

Obs.: Os percentuais sdo em relacdo ao volume total negociado. Portanto, sua soma perfaz 100%.

3.2 0 alongamento dos prazos negociados no mercado secundario

Como podemos observar na Tabela 6, o mercado de balcao representa a quase totalidade das negocia-
¢oes em mercado secundario. A estabilizagao econdmica, os incentivos das autoridades governamentais, as
iniciativas do mercado financeiro, associadas as medidas efetivadas pelo governo no intuito de alongar o prazo
da divida publica e aumentar a liquidez do mercado secundario, podem auxiliar no aumento das negociacdes
por meio de sistemas eletrdnicos.

Além dessa caracteristica do sistema financeiro brasileiro, 0 prazo dos titulos mais negociados em
mercado secundario, apesar de ter aumentado significativamente nos Gltimos anos, ainda se apresenta curto.
Esse fato esta diretamente relacionado a chamada “cultura” do DI. O Deposito Interbancario, ou DI, é um
empréstimo interbancario de um dia. A taxa desse empréstimo, calculada pela Cetip, é o principal parametro

BArt. 12, do Regulamento anexo a Resolugdo CMN ne 3.456, de 12 de junho de 2007, e Resolugdo CGPC ne 21, de 25 de setembro
de 2006, do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar.
2% Maiores informacdes sobre o sistema de dealers de titulos publicos serdo apresentadas a sequir, neste capitulo.
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de rentabilidade financeira no Brasil. Em outras palavras, as aplicagdes no mercado financeiro, mesmo as de
prazo mais longo, sdo frequentemente comparadas com a taxa overnight.

No Brasil, sequradoras, entidades de previdéncia complementar, bancos de investimento, entre
outros, que geralmente sdo participantes potenciais do mercado de titulos publicos de longo prazo,
ainda ndo apresentam essa caracteristica tdo evidente quanto nos mercados financeiros mais desenvolvidos.
0O Tesouro Nacional busca aumentar a base de investidores justamente com o objetivo de alongar a divida
publica ao mesmo tempo em que se eleva a liquidez dos ativos de prazos maiores. Na verdade, as iniciativas
do mercado financeiro associadas as medidas efetivadas pelo governo no intuito de alongar o prazo da divida
publica e desenvolver o mercado secundério de titulos publicos (discutidos na secdo 4) vém surtindo efeito
como indutoras dessa liquidez.

Como demonstrado na secdo anterior, 0 mercado secundario vem aumentando em instrumentos pre-
fixados e atrelados a indices de precos de forma consistente, acompanhando a melhoria do perfil da divida
observada nos Ultimos anos e ainda negociando titulos mais longos. Assim, associado a implementacao de
uma série de mudancas institucionais, o governo brasileiro obteve um relativo éxito no alongamento da divida
a0 mesmo tempo em que aumentou o numero de investidores (mais recentemente, a isengao de Imposto
de Renda trouxe o investidor ndo residente, mais familiarizado com titulos mais longos e taxas mais baixas),
permitindo melhor gestao da divida publica brasileira.

Os Graficos 1 e 2 mostram que o estoque de titulos prefixados apresentou aumento consistente em seu
prazo médio desde o primeiro semestre de 2003. J4 nos ativos indexados a indices de precos, houve reducao
do seu prazo médio, consequéncia das emissdes mais curtas para aumentar a liquidez desses instrumentos e
a velocidade de substituicao pelas dividas cambial e remunerada pelas taxas de juros que venciam. Posterior-
mente, entretanto, houve estabilizagdo no prazo médio, observando-se, mais recentemente, novo aumento.

Grafico 1. Prazo médio do estoque de titulos prefixados
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Grafico 2. Prazo médio do estoque de titulos indexados a indices de precos
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Além do aumento do prazo médio da divida prefixada e atrelada a indice de precos, observa-se, ao
longo dos Ultimos anos, maior liquidez em titulos publicos mais longos. Por exemplo, analisando o Grafico 3,
o prazo médio das operacdes definitivas com titulos publicos federais aumentou entre 2004 e 2007 de dez
meses para mais de vinte meses, sendo observado, no caso dos prefixados, um aumento de cinco meses para
quinze meses. A queda observada apos essa data reflete mais as condi¢oes adversas do mercado financeiro
mundial do que uma particularidade do mercado de titulos no Brasil. Em que pese essa consideracdo, hd uma
inequivoca tendéncia para o alongamento dos prazos negociados no mercado de divida publica.

Grafico 3. Prazo médio das operacoes definitivas com titulos federais no mercado secundario
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Ao se avaliar apenas as NTN-Fs (titulos prefixados com prazos mais elevados), o Grafico 4 mostra que
desde o inicio de 2006 esses ativos apresentaram aumento no volume médio negociado diariamente de menos
de R$ 100 milhdes/dia para valores em geral acima de R$ 300 milhdes/dia. Associado a esse fato, observa-se
tendéncia de aumento no prazo médio do vencimento mais negociado ao longo dos Ultimos anos.

Grafico 4. Relacdo entre prazo de vencimento da NTN-F e volume médio
negociado diariamente — NTN-F mais liquida no més
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Elaboracdo: STN

Outro exemplo elucidativo é o caso de uma NTN-F de cinco anos, titulo que tem vencimento aproxi-
mado de sessenta meses. Nesse caso, observa-se também um aumento consistente do volume diario médio
negociado a partir do inicio de 2006.

Grafico 5. Relacao entre prazo de vencimento da NTN-F e volume médio
negociado diariamente — NTN-F benchmark de cinco anos
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As estatisticas para as NTN-Bs também séo positivas. Por exemplo, tomando uma NTN-B benchmark de
cinco anos, o volume médio negociado ao dia passou de menos de R$ 100 milhdes para valores superiores a R$
400 milhdes/dia, mesmo quando o prazo de vencimento do titulo aumentou de 40 meses para 55 meses.

Grafico 6. Relacdo entre prazo de vencimento da NTN-B e volume médio
negociado diariamente — NTN-B benchmark de cinco anos?
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Elaboracdo: STN

ANTN-B com vencimento em 2045, o mais longo titulo disponivel no mercado, seque 0 mesmo comportamento
dos outros titulos, com aumentos mensais do volume negociado. Os dados no Gréfico 7 indicam que houve um
aumento do volume didrio médio de menos de R$ 20 milhdes/dia para valores superiores a R$ 50 milhdes/dia.

Grafico 7. Volume médio negociado diariamente — NTN-B com vencimento em 2045
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27Em 2007, o Tesouro Nacional mudou o vencimento do benchmark de cinco anos, passando a ofertar NTN-B com vencimento em
2011 e, posteriormente, 2012. Entretanto, a liquidez de mercado permaneceu no titulo com vencimento em 2010, sendo para esse
instrumento as informacdes mostradas no gréfico.
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3.3 Atuacoes do Tesouro Nacional

Apesar das melhorias apresentadas até o momento, o mercado secundario brasileiro ainda ndo é capaz
de absorver grandes volatilidades sem que haja perdas das taxas de referéncia, diminuicdo significativa no
numero de negociagdes didrias e abertura nos spreads entre compra e venda. Assim, cabe ao Tesouro Nacional
atuar em momentos de volatilidade acentuada por meio de operagdes, como, por exemplo, compra e venda
de titulos simultaneamente, com o objetivo primordial de oferecer parametros de precos ao mercado de renda
fixa até que a normalidade do mercado se restabeleca.

No ano de 2004, o Tesouro Nacional realizou, nos meses de maio e agosto, resgates antecipados e
leildes de compra e venda simultaneos de LFT com o intuito de manter a transparéncia e fornecer parametros
de pregos, pois, como observado no Gréfico 8 e na Tabela 7, houve forte correcdo nos mercados financeiros
nacional e internacional. Além disso, buscou-se reduzir a volatilidade em um momento de maior turbuléncia
do mercado financeiro e melhorar a liquidez do mercado secundario. Ainda no més de maio daquele ano, com
0 mesmo objetivo, foram realizados dois leildes de compra e venda simultanea de LTNs. A atuagao do Tesouro
Nacional atingiu os resultados esperados, a medida que o mercado se normalizou, €, ja no més sequinte, houve
a retomada do financiamento com a emisséo de titulos prefixados.

Grafico 8. Taxa da LTF com vencimento em 18/06/2008
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Tabela 7. Volatilidade em ativos e indicadores selecionados em 2004

Ativo 3/mar./04 10/mai./04 30/jul./04
LFT 18/06/2008 (agio a.a.) 0,09% 0,58% 0,40%
LTN 01/01/2006 (tx. a.a.) 15,71% 19,11% 18,33%
Trsy 10 anos (tx. a.a.) 4,05% 4,79% 4,48%
Délar (cotacao) 2,8812 3,1249 3,0268
EMBI Brasil (pontos base) 547 808 593

Fonte: Bloomberg

Ao final de maio de 2006, houve uma maior volatilidade no mercado internacional associada as incertezas
da conducao da politica monetaria nos EUA. O mercado brasileiro teve a liquidez reduzida devido a expectativa
de piora maior nos precos dos ativos. Investidores nao residentes que haviam comprado as NTN-Bs mais longas
(2024, 2035 e 2045), ao desejar vendé-las, ndo encontraram instituicdes financeiras dispostas a adquiri-las
no mercado secundario, o que fez com que as taxas dos titulos mais longos aumentassem, elevando o custo
de financiamento do Tesouro Nacional, como apresentado no Grafico 9.

Grafico 9. Taxa das NTN-Bs mais longas
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Fonte: Andima

Nesse momento, o Tesouro Nacional percebeu que havia um potencial desequilibrio no mercado e decidiu
agir, realizando leilées de compra e venda. A pronta intervencéo reduziu efetivamente o estresse inicialmente
verificado no mercado de NTN-Bs e posteriormente intensificado nos demais mercados, como apresentado a
seguir, em que, apds um movimento de piora generalizada, com o pico do stress no dia 24/05/2006, o mercado
retornou, no final de julho, para niveis préximos aos de abril.
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Tabela 8. Volatilidade em ativos selecionados

Ativo 3/abr./06 24/mai./06 31/jul./06
NTN-B 2045 7,97% 9,32% 8,23%
LTN jan. 2008 14,65% 16,78% 14,65%
Trsy 10 anos 4,86% 5,04% 4,98%
Délar (cotacao) 2,15 2,37 2,18
EMBI Brasil (pontos base) 236 289 222

Fonte: STN/Bloomberg

Conforme observado a partir dos dois casos estilizados e das reacdes dos gestores para minimizacao
dos seus efeitos negativos sobre a divida publica, pudemos concluir que o Tesouro Nacional aprimorou sua
capacidade de monitoramento da volatilidade e da liquidez dos titulos para preservar o dinamismo do mercado
e a qualidade dos ativos.

Nesse sentido, a secdo a sequir descreve uma série de medidas tomadas por participantes do mercado
com o intuito primordial de desenvolver a liquidez e 0 bom funcionamento do secundario de ativos de renda
fixa. Ainda na préxima secdo, serdo apresentadas evidéncias de que o processo em que se encontra o mercado
de divida publica esta consistente com as melhores praticas internacionais, 0 que tem permitido resultados
positivos para sua gestao.

4 Desenvolvimento do mercado secundario

Como ja comentado no inicio deste capitulo, a liquidez no mercado secundario de titulos publicos é
importante para o Tesouro Nacional, pois diminui os custos de financiamento do emissor. Quando existe um
mercado secundario liquido, ha maior transparéncia dos parametros de precos e, consequentemente, o compra-
dor do titulo exige um prémio menor para adquiri-lo. Mercados liquidos e transparentes implicam spreads mais
justos entre os precos de compra e venda, diminuindo os custos de entrada e saida. A reducdo da assimetria
de informagdo aumenta a eficiéncia, melhora o gerenciamento de ativos e passivos e beneficia o emissor.

Assim, o governo vem implementando uma série de medidas com o intuito de aumentar a liquidez dos
titulos publicos, o que, do ponto de vista da Secretaria do Tesouro Nacional, leva a diminuicdo dos custos
de financiamento, a reducdo do risco de refinanciamento e, consequentemente, melhora a administracdo da
divida publica.

4.1 As 21 medidas de 1999

Até 1999, a grande quantidade de vencimentos, por vezes mais de dois por semana, prejudicava a
precificacdo dos titulos e contribuia para a falta de liquidez devido a baixa concentracdo de vencimentos.
Associado a esse fato, havia um excesso de leildes, sem regras explicitas, que levava a reducdo da ne-
cessidade de as instituicdes recorrerem ao mercado secundario e, consequentemente, a diminuicdo da liquidez
dos ativos transacionados.

No mercado secundario, a redugéo do ndmero de participantes ao longo dos anos afetou a capilaridade
do sistema. Além disso, a previsibilidade das taxas overnight, somada a curva da taxa de juros inclinada nega-
tivamente durante um longo periodo, aumentou o interesse por LFT, titulo com menor volatilidade, inibindo o
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volume de negdcios. Outros fatores apontados como prejudiciais aos mercados primario e secundario eram
0 baixo desempenho das instituicdes dealers no processo de formagdo de precos e provimento de liquidez e
a pouca transparéncia dos precos e das negociacdes ocorridas no mercado.

Em 1999, foi criado um grupo de estudo formado por integrantes da Secretaria do Tesouro Nacional e
do Banco Central para obter um diagndstico dos diversos problemas relacionados a divida mobilidria interna
e ao mercado financeiro local. O trabalho foi baseado em estudos e discussdes, fundamentados nas experién-
cias internacionais, e em entrevistas realizadas com representantes de instituicdes financeiras, entidades de
classes e bolsas.

Ao final, ambas as instituicdes concluiram que existia a necessidade de uma reformulacdo das praticas
até entdo utilizadas, com a introducao de novos instrumentos e procedimentos para uma maior dinamizacao do
mercado de divida publica mobiliaria no Brasil. Assim, foram anunciadas as 21 medidas listadas a sequir:

1) reducdo do ndmero de vencimentos dos titulos publicos em circulacdo, maior concentracao de vencimentos
dos titulos com rentabilidade prefixada e diminuicdo da frequéncia de ofertas publicas (leildes);

2)  divulgacdo prévia, pelo Tesouro Nacional, de cronograma de emissao de titulos a serem colocados por
oferta publica;

3)  ofertas publicas de titulos prefixados com prazos mais longos, apds o recebimento de pleito das insti-
tuicdes financeiras contendo proposta firme de compra;

4)  realizacdo, pelo Tesouro Nacional, de leildes requlares e predefinidos de compra de titulos publicos;
5)  criacdo de titulos cambiais sem pagamentos intermedidrios de juros (zero- coupon bond);

6) permissdo para negociacao em separado (strips) do principal e dos cupons dos titulos cambiais com
prazo inferior a cinco anos;

7)  reunides periddicas do Banco Central e do Tesouro Nacional com os dealers, os clientes finais (fundos
de pensdo, seguradoras e outros investidores institucionais) e as associacdes de classe;

8)  divulgacdo periodica de Nota para a Imprensa contendo informacdes e comentarios sobre o mercado
de titulos publicos e as condicdes de liquidez;

9) alteracdo do processo de selecdo dos dealers do Banco Central,?® privilegiando a capacidade de serem
market-makers (desenvolvedores de mercado);

10) langamento de titulos longos com rentabilidade prefixada e simultanea oferta competitiva de opcao de
venda (put);

11) compra e venda final de titulos curtos, em complementagéo aos go-around de reservas bancarias
realizados pelo Banco Central;

12) realizagdo periodica de go-around de compra ou venda de titulos publicos;

13) lancamento de titulos no Selic com liquidagdo em D + 1;

A época, as instituices financeiras eram escolhidas para serem dealers exclusivos do Banco Central, com o objetivo de aumentar
a eficiéncia da politica monetaria. Somente a partir de 2003 o sistema foi alterado, passando as instituicdes dealers a terem o obje-
tivo adicional de auxiliar a gestdo da Divida Pdblica Federal e o desenvolvimento de seu mercado secundério. Maiores informacdes
sobre o sistema de dealers de titulos publicos serdo apresentadas a seguir, neste capitulo.
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14) estimulo ao aumento da transparéncia na negociacao de titulos publicos no mercado secundario me-
diante, por exemplo, a utilizacdo de sistema eletronico;

15) facilitacdo para as instituicdes financeiras assumirem posicoes vendidas (short);

16) realizagdo de go-around de titulos prefixados com compromisso de recompra (reverse repo) para as
instituicdes dealers cobrirem posicoes vendidas (short);

17) divulgacdo didria, pela Andima, de precos dos titulos com rentabilidade prefixada e cambiais em circu-
lagdo;

18) desenvolvimento de sistema para registro, no Selic, das operacdes a termo com titulos federais;
19) flexibilizacdo do limite de alavancagem nas operag6es com titulos publicos federais;

20) incentivo para as bolsas de valores criarem mercado derivativo das opcdes de venda langadas pelo
Banco Central;

21) oscilacdo da taxa overnight ao redor da meta da taxa Selic.

As 21 medidas propostas traziam consigo importantes diretrizes: 1) maior dinamizacdo do mercado
secundario propriamente dito, elevacdo da liquidez e expansao da base de investidores; e 2) transparéncia,
melhoria da precificacdo e alongamento do prazo da Divida Publica Federal (DPF), favorecendo sua gestéo.

N&o obstante essa extensa e desafiadora lista, algumas medidas ndo avancaram, como titulos cambiais
zero coupon e seu strip, principalmente pela falta de uma cultura do préprio mercado financeiro, que tendeu a
deixar de lado algumas possibilidades de execucdo,?® ou ainda por alteracdo na politica de gestao da DPF, como
a decisdo de ndo mais emitir titulos cambiais a partir de 2003. Contudo, a maioria foi efetivada, apresentando
resultados satisfatérios, tais como a reducdo de vencimentos e a publicacdo de cronograma mensal de leiles.

A Secretaria do Tesouro Nacional e as instituicbes interessadas no desenvolvimento do mercado se-
cundario continuaram avancando no aperfeicoamento dessas medidas, iniciadas em 1999. A proxima secao
trata de novas modificacdes institucionais e outras estruturas, pensadas com o objetivo de melhorar a liquidez
dos titulos publicos e demais ativos de renda fixa.

4.2 Novas acoes para aumentar a liquidez

Anos apds o diagndstico descrito no item anterior e as decisdes tomadas para aperfeicoamento do
mercado secundario de titulos publicos, diversas outras medidas institucionais foram implementadas, e aquelas
anteriormente efetivadas foram melhoradas.

Como ja comentado neste capitulo, no primeiro trimestre de 2003, a atuacdo do governo foi no sentido
de consolidar o compromisso com a austeridade fiscal, o regime de metas de inflacdo e o cdmbio flutuante. No
ambito da Secretaria do Tesouro Nacional, foram tomadas medidas no intuito de aprimorar o mercado priméario e
secundario de titulos publicos. Entre as acdes, estava a intensificagdo da concentragao de vencimentos e o alonga-
mento dos titulos publicos, a ndo emissao de titulos indexados ao cdmbio no mercado doméstico, a implantacao
de um novo sistema de dealers e 0 maior relacionamento com os investidores nos seus diversos segmentos.

2 Por exemplo, as NTN-Bs e as NTN-Fs emitidas atualmente permitem a realizagdo de strip, contudo o mercado ndo tem utilizado
essa facilidade.

434 Divida Piblica: a experiéncia brasileira



4.2.1 Concentracao de vencimentos

As LTNs (e posteriormente as NTN-Fs) passaram a vencer em datas coincidentes com as dos vencimentos
dos contratos de juros no mercado futuro (meses de janeiro, abril, julho e outubro de cada ano), aumentando a
liquidez e a demanda, em razdo da maior facilidade de combinacdo com demais ativos financeiros e da maior
transparéncia na formacdo da curva de juros. Além disso, o fato de o vencimento ser coincidente com os ven-
cimentos de Dls eliminou o risco de descasamento e favoreceu o investidor, a medida que houve reducdo no
volume de margem requerida em operagdes de derivativos. A melhor precificacdo e a maior liquidez diminuiram
o prémio de risco do papel, reduzindo o custo de financiamento da Divida Publica Federal. Outra contribui¢do
para 0 aumento da liquidez foi o procedimento de reoferta de titulos, com volumes significativos.

As emissdes de LFTs e NTN-Bs concentraram-se em prazos mais longos e em meses diferentes dos esta-
belecidos para os prefixados. A LFT passou a vencer no comego do terceiro més de cada trimestre, e a NTN-B, na
metade do segundo més de cada trimestre (equidistante dos vencimentos dos prefixados). Cabe ressaltar que a
construcao do fluxo trimestral das NTN-Bs foi discutida com entidades de previdéncia complementar, visando a
atender a uma demanda desses investidores, o que aumentou o volume de negécios no mercado secundario.

A concentragao dos vencimentos dos titulos prefixados em inicio de trimestre permitiu ao investidor utilizar
os derivativos de juros da BM&F para modificar seu ativo de prefixado para pds-fixado em CDI (LTN “casada”).°
Nesse caso, observou-se um aumento significativo de negociagbes nos derivativos, o que pode ser creditado, em
parte, pela nova estratégia do Tesouro Nacional. Ao mesmo tempo, a maior colocacdo de prefixados foi possivel
gracas a compatibilizacdo de interesses do Tesouro Nacional de aumentar a participagdo desse passivo no estoque
total da divida, dos investidores que tém o CDI como benchmark para suas carteiras e dos agentes que querem
prefixar seus investimentos, apostando na melhora do cenério econémico.

Como pudemos ver na Tabela 2, entre 2002 e 2003 houve um aumento da negociacao média diaria de titulos
prefixados de R$ 0,18 bilhdo para R$ 2,68 bilhdes. Outro fator que evidencia 0 aumento do mercado secundario
é 0 volume de contratos negociados de juros futuro (DI). Como ilustra a Tabela 9, ao longo dos dltimos anos, o
nUmero de contratos negociados tem crescido, apesar da queda verificada em 2008, consequéncia da turbuléncia
nos mercados financeiros internacionais. Esses valores demonstram que a liquidez dos titulos publicos aumentou
a importancia do mercado de derivativos para compatibilizar interesses do emissor e dos investidores.

Tabela 9. Média mensal de contratos negociados de DI Futuro na BM&F

Ano Média de contratos
2003 183.429
2004 440111
2005 386.245
2006 704.630
2007 827.690
2008 582.769
Fonte: BM&F

30 Ao adquirir um swap de prazo equivalente ao titulo, o investidor, na pratica, transforma seu ativo de prefixado para indexado a taxa
de juros didria, transferindo o risco prefixado para um terceiro investidor. Sob a ética do gestor da divida, entretanto, o risco prefixado
continua com o mercado, ndo havendo comprometimento de sua estratégia de redugdo do risco de volatilidade no servico da divida
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4.2.2 Criacao das strips

A partir de 2003, o Tesouro Nacional passou a emitir a NTN-F, titulo prefixado com pagamento de
cupom, com a possibilidade de destacar (strip) os cupons, a semelhanca do observado no mercado internacional,
facilitando a criacdo de uma curva de juros prefixada de médio prazo (na época entre trés e quatro anos), o
que possibilita uma precificacdo mais justa da curva de juros e minimiza o custo de financiamento do Tesouro
Nacional. A primeira NTN-F com essa caracteristica foi emitida em 2003, com vencimento em 01/01/2008.

Ja em 2005, com vistas a atender a crescente demanda por titulos prefixados mais longos, foram emiti-
das NTN-Fs com vencimento em 01/01/2010 e 01/01/2012. No ano de 2007, o Tesouro Nacional comecou a
emitir NTN-F com vencimento em 2017, sendo a primeira vez em que se emitiu um titulo prefixado com prazo
de dez anos no mercado local. Além disso, tal instrumento foi emitido com regularidade nos leildes seguintes,
tornando-se efetivamente um benchmark de dez anos para o mercado local.

As strips possibilitam tornar as NTN-Fs semelhantes as LTNs, cuja liquidez no mercado secundario é mais
elevada. Cabe ressaltar que a possibilidade de destacar o cupom dos titulos ndo é efetivamente utilizada pelo
mercado, por falta de cultura de uso de tal instrumento, associada a diferenciagdo nos cédigos do cupom de
NTN-F e da LTN no Selic. O Tesouro Nacional e o Banco Central vém trabalhando com o objetivo de solucionar
este Ultimo ponto.

4.2.3 Colchao da divida

A partir da crise asiatica, em 1997, o Tesouro Nacional percebeu a necessidade de acumular um volume
de recursos em caixa para garantir o pagamento da divida puablica em periodos menos favoraveis. Mais re-
centemente, com a melhora nas condicdes de mercado, foi possivel acumular recursos em montante superior
a trés meses do servico da Divida Publica Federal, tendo o Tesouro mantido essa proporcao a partir de entéo.
Os recursos acumulados sao exclusivos para pagamento da divida vincenda e tém por objetivo principal reduzir
o risco de refinanciamento, transmitindo seguranca quanto a capacidade de o Tesouro Nacional honrar os
pagamentos em momentos nos quais o proprio mercado esta reticente a adquirir titulos pablicos ou o Tesouro
nao se sente confortavel em corroborar as taxas apresentadas nos leildes. Ao mesmo tempo, tal reserva tem
criado condicdes para os gestores da divida publica trabalharem como agentes estabilizadores do mercado
secundario em momentos de elevada volatilidade.

4.2.4 Novo sistema de dealers®

O novo sistema de dealers, implementado em 2003, credenciou as mais eficientes instituicdes a trabalha-
rem em parceria com o Tesouro Nacional e o Banco Central para desenvolver o mercado de titulos publicos.
Esse processo contribuiu de forma mais efetiva para o aperfeicoamento do mercado secundario de titulos,
aumentando a liquidez e melhorando a formacdo da estrutura de taxa de juros. Foram criados dois grupos
de dealers, primarios e especialistas, tendo o segundo grupo a funcao primordial de dar liquidez ao mercado
secundario, apresentando volumes expressivos de negociacao de titulos neste mercado. Assim, criaram-se
incentivos para as transacdes em mercado, contribuindo para a ampliacdo da liquidez do sistema.

31 Para maiores detalhes sobre o sistema de dealers de titulos publicos, ver Capitulo 4 da Parte 3.

436 Divida Piblica: a experiéncia brasileira



As instituicdes dealers do Tesouro Nacional e do Banco Central tém como metas, por exemplo, a
negociacao de determinados titulos considerados estratégicos para a gestao da divida e a abertura de spreads
em sistemas eletronicos de negociacdo, no caso dos especialistas. Ja os dealers primarios séo incentivados a
entrar nos leildes de titulos do Tesouro Nacional, entre outras atribuicoes.

4.2.5 Reunides com participantes de mercado®?

Outro avango em relacdo as 21 medidas foi a institucionalizacdo, em 2003, de reunides periédicas com
entidades de previdéncia complementar, investidores naturais de instrumentos de longo prazo, e participantes do
mercado secundario. Em 2004, foi criado um cronograma anual de reunides com entidades de previdéncia comple-
mentar, bancos comerciais e de investimento, fundos de investimento, seguradoras e empresas de capitalizagdo.
A diversificacdo da base de investidores, além de aumentar o nimero de participantes no mercado secundario,
buscou desconcentrar os detentores de divida publica, ainda concentrada nas maos de fundos mituos (fundos de
investimento) e bancos (carteira propria), melhorando o perfil da divida e reduzindo o risco de mudancas abruptas nas
condicdes de refinanciamento do Tesouro Nacional em momentos de volatilidade no mercado. O aumento na base
de investidores diversifica as estratégias e os interesses, minimizando o conhecido movimento de “manada”.

4.2.6 Criacao da Conta Investimento

Em 2004 foi criada a Conta Investimento, que eliminava a necessidade de cobranca da CPMF* de
investidores que j& haviam pago a contribui¢do quando do saque da conta corrente para a referida conta
(Leine 10.892, de 13 de junho de 2004). A Conta Investimento permitiu que um investidor alocasse recursos
de modo mais eficiente e oferecia isonomia entre os fundos exclusivos e o restante da inddstria de fundos,
retirando um custo elevado que recaia sobre a mudanca de aplicacdo. Tal alteracdo facilitou a movimentacdo
de recursos em direcdo as aplicagdes e aos fundos mais rentéveis, o que gerou maior concorréncia e eficiéncia.
A diminuicao dos custos de transacdo entre instrumentos financeiros aumenta o giro do mercado secundario,
trazendo beneficios adicionais ao implicar melhor precificacdo dos ativos e aumento no volume de operagoes
no mercado secundario de titulos publicos.>*

4.2.7 Lancamentos de contratos derivativos

Outra iniciativa ocorrida no ano de 2004 foi o langamento, pela BM&F, de dois contratos de instru-
mentos derivativos. O primeiro é o contrato futuro de IPCA, e o segundo, o contrato futuro de cupom de
IPCA x CDI. Esses contratos propiciam, aos investidores tradicionalmente demandantes de ativos remunera-
dos por indices de precos, instrumentos financeiros adicionais para administrar suas carteiras. Além disso, a
medida atrai novos agentes para esse mercado, aumentando a negociagao desse tipo de titulo no mercado

32 Para maiores detalhes sobre a estratégia de organizacdo e os resultados das reunides com participantes do mercado, ver
Capitulo 5 da Parte 3.

33 Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira. Tal tributo ndo foi renovado para o periodo sequinte a 31 de dezembro
de 2007, fazendo com que a Conta Investimento, na pratica, nao fosse mais necessaria.

3% Logo apds a aprovacdo da Conta Investimento, as Medidas Provisorias nes 206 e 209, editadas em agosto de 2004, visaram a
incentivar as aplicacdes financeiras de médio e longo prazos, por meio do tratamento tributario diferenciado tanto para as aplica-
cdes de renda fixa quanto de renda varidvel. Tais medidas tinham como objetivo estimular a poupanca de longo prazo e contribuir
para o gerenciamento da divida publica: Posteriormente a essas medidas, o Tesouro Nacional obteve éxito na colocacdo de NTN-B
com vencimento em 2045 ainda em 2004, e de NTN-F com vencimento em 2017 em 2007.
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secundario. Cabe ressaltar que tal derivativo ndo havia apresentado, até 2008, liquidez satisfatéria. O mercado
financeiro, representado na BM&F (atualmente BM&FBovespa) por seus comités, esta avaliando a melhor
forma de desenvolvé-lo.

4.2.8 Criacao de indices de renda fixa

Ao dar continuidade ao processo de apoio as iniciativas que impactam positivamente o mercado se-
cundario de titulos publicos, a Secretaria do Tesouro Nacional e participantes do mercado, no ambito da Andima,
incentivaram a criagao de novos indices de renda fixa (IMAs). Tais indices atendem as demandas dos gestores
de carteiras por parametros (benchmarks), ajudando a aprofundar a confianca entre cotistas e gestores de fun-
dos, ao permitir comparages quantitativas confidveis. O processo também visa a eliminacao de uma distor¢ao
cultural existente no Brasil, ou seja, a comparagdo de carteiras de ativos de diversas caracteristicas e prazos
com o CDI, que é um parametro diario. A mudanca de paradigma tem como objetivo o aumento da liquidez em
titulos mais longos, por conta do aumento do nimero de investidores com benchmarks de longo prazo.

4.2.9 Estimulo a entrada de nao residentes

Associado a busca por diversificagao da base de investidores, aumentando o percentual de ndo residentes
no mercado de divida doméstica, o Tesouro Nacional vem apoiando a disseminacdo de informag6es de precos
da divida interna por meio de telas de agéncias de informacdes. Outra medida nessa linha foi a simplificacdo
e maior agilidade na concessao do registro desses investidores no CNPJ. Desde 2005, o processo foi raciona-
lizado, como resultado de um trabalho conjunto entre a Secretaria da Receita Federal, a Comissao de Valores
Mobilidrios e o Servico de Processamento de Dados do Governo Federal. As pendéncias foram eliminadas e
fixou-se o prazo de 24 horas para que o0s novos cadastros de investimento estrangeiro no mercado local fossem
completados, recebendo o investidor nesse prazo os cddigos CVM e CNPJ. Os resultados dessas medidas no
mercado secundario estdo relacionados diretamente ao aumento de participantes com tradicional capacidade
de negociar titulos mais longos, o que incentiva o desenvolvimento de um mercado secundario mais liquido
nesses pontos da curva.

Em 2006, foi publicada a Medida Proviséria ne 281, depois convertida na Lei ne 11.312, de 27 de junho
de 2006, que promoveu a isengao de imposto de renda para nao residentes sobre o ganho auferido em inves-
timentos em titulos publicos da divida interna. Como resultado dessa nova legislacao, a participagdo de ndo
residentes no mercado doméstico apresentou elevagéo significativa. O estoque médio que tais investidores
detinham entre janeiro de 2005 e fevereiro de 2006, que era da ordem de R$ 2,7 bilhdes, passou para cerca
de R$ 10,7 bilhdes entre marco e dezembro de 2006, demonstrando o aumento da base de investidores
e, por consequéncia, 0 aumento dos negdcios no mercado secundario. Como esse tipo de investidor tem a
caracteristica de negociar titulos mais longos, tal aumento permitiu a dinamizacdo das negociagdes de titulos
de médio e longo prazos (como as NTN-Bs com vencimento em 2045, por exemplo — ver Gréfico 8). Como se
pode observar no Grafico 10, os investidores ndo residentes detinham, em dezembro de 2008, aproximadamente
6,5% do estoque da Divida Pablica Mobiliaria Federal interna em mercado, o que representava mais de R$
70 bilhdes em titulos publicos domésticos.
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Grafico 10. Participacdo de investidores nao residentes em titulos da divida interna
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Fonte: CVM e Banco Central do Brasil. Elaboracao: Secretaria do Tesouro Nacional

4.2.10 Estimulo a transparéncia

Ainda buscando o fortalecimento do mercado secundario, em 2006 a Secretaria do Tesouro Nacional
apoiou o desenvolvimento do sistema on-line de titulos publicos federais chamado Compare. O sistema é
administrado pela Andima e possibilita a consulta de dados e taxas relativas a pregos e volumes negociados no
mercado secundario, bem como a elaboracdo de analises comparando informacdes e parametros de mercado.
O sistema promove a transparéncia, estimula a liquidez e aumenta a atratividade para investidores que, por
razdes regulatdrias, se encontram resistentes a aquisicao de titulos no mercado secundario.

Mais recentemente, no inicio de 2008, o Tesouro Nacional e o Banco Central mudaram a regra dos dealers,
ao estabelecer como critério para as instituices poderem participar dos leilées de segunda volta a abertura
de spreads de compra e venda em sistemas eletronicos de apregoacdo durante sessenta minutos, sendo trinta
minutos pela manha e trinta a tarde. Dessa forma, criam-se dois momentos no dia em que os participantes de
mercado conseguem visualizar spreads para diversos titulos, contribuindo para 0 aumento da transparéncia.

Assim, dadas todas as medidas implementadas nos dltimos anos, pode-se avaliar que a transparéncia, a
busca pelo aumento da base de investidores, a melhoria das informacdes relacionadas a divida, 0 aumento da
previsibilidade, entre outras acdes, levaram a melhores precificacdes dos titulos publicos e, consequentemente,
diminuicdo dos custos da divida publica.

Para corroborar essa informacao, os graficos a sequir apresentam as taxas calculadas e divulgadas
pela Andima (resultado de pesquisa didria com as instituicdes financeiras) e também as taxas médias diarias
registradas no Selic. Optou-se por apresentar apenas dois casos mais elucidativos, as NTN-Bs com vencimento
em 15/05/2015 (Gréafico 11) e 15/05/2045 (Grafico 12), respectivamente. Nota-se que, a partir do final de
2005, as taxas registradas no Selic estdo muito mais aderentes as taxas divulgadas pela Andima.
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Grafico 11. Taxas das NTN-Bs com vencimento em 15/05/2015
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Fonte: Compare (Andima)

Grafico 12. Taxas das NTN-Bs com vencimento em 15/05/2045
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Fonte: Compare (Andima)

5 Conclusoes

Uma das peculiaridades do mercado de capitais no Brasil é a cultura da indexacdo didria, originada nos
anos de inflacdo elevada. O mercado secundario de titulos pUblicos é impactado também por essa caracteristica,
refletida na preferéncia por prazos curtos e ativos indexados diariamente, os quais representam obstaculos
para o desenvolvimento do mercado.

Vérias medidas tém sido tomadas objetivando facilitar o acesso dos investidores aos titulos publicos
e aumentar a eficiéncia do mercado secundario. Os dados apresentados na se¢do 2 mostraram que progres-
s0s tém sido obtidos e refletidos no aumento do volume de titulos negociados, particularmente nos papéis
prefixados e remunerados por indices de pregos, assim como nos seus prazos.
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A despeito desses aprimoramentos, ainda é necessario aperfeicoar a estrutura da divida publica. Nesse
sentido, o Tesouro Nacional estd em permanente monitoramento para identificar e viabilizar as medidas que
julgue necessarias para a consecucao desse objetivo. Espera-se que ao longo dos proximos anos novas melhorias
acontecam, de aumentando a eficiéncia do mercado secundario de titulos publicos no Brasil.
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