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RESUMO

O trabalho se resume em relatar e comprovar as benfeitoriageradas pelo aumento da
participacdo do investimento estrangeiro na Divida Publica Mobifiria Federal interna
(DPMFi), mais especificamente para a melhoria do perfil @ divida e para o aperfeicoamento da
cultura de longo prazo por parte da sociedade. Por um lado, o inveltr estrangeiro busca o
mercado local brasileiro interessado em altas taxas de jur@s por outro, 0 governo brasileiro
utiliza o perfil de investimento (prefixados de longo prazo) ele para o aprimoramento do perfil
da DPMFi. Assim, esse trabalho relata e associa, por meio ferramentas econométricas, as
inovagOes promovidas no sentido da melhora qualitativa por meio de quatro melds:

. modelo obtido a partir de identidade e mede a taxa de juros de longogao;

. modelo derivado de fundamentos e mede o prazo médio dos papéis padios;

. modelo que mede a volatilidade e seus tipos de impacto;

. modelo que mede o prazo médio de papéis prefixados no Brama Tesouro Direto,

visando averiguar a melhoria da cultura de longo prazo da sociedade.
ABSTRACT

This paper if summarizes in recording in detail and provihg the improvements generated by the
increase of the foreign investment in the local federadublic debt (DPMFi), more specifically for
the amelioration of the debt profile and for the perfecioning of the long term culture by the
society. On the one hand, the foreign investor looking for the Braziliatocal market interested in
high yields and, for another one, the Brazilian government usdbeir investment profile (fixed-
rate and of long term) for the improvement of the DPMFiprofile. Thus, this paper reports and
associates, by means of econometric tools, foreign participatido the innovations promoted
towards qualitative improvement through four models:

. model obtained from identity and measures the long-term imrest rate;

. model derived from fundamentals and measures the average toaty of fixed rate
securities;

. model which measures the volatility and its impact types;

. model which measures the average maturity in Treasury Diet Program and associates

to long-term culture of society.

Palavras-Chave (portugués): DPMF, participacdo, estrangeira, fil, divida, publica,
estrangeiro, melhoria, taxa de juros, reducdo, prazo médio, Tesouro,irBto, volatilidade,
cultura e sociedade. Palavras-Chave (inglés): foreign, sharerofile, debt, improvements,
investment, local, federal, public, debt, interest rate, regction, average maturity, long-term,

volatility, culture e society.
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1. INTRODUCAO

A assimilacdo da liquidez internacional tende a provocar déficistramsacoes
correntes, mas tal absorvéncia pode gerar especificidades pos#éivas no lado real da
economia, por intermédio do incremento do investimento e possibilitar prafaracao para
retornos positivos da balanca comercial no futuro, como no lado fingnhpedmovendo

melhorias na cultura de investimento do mercado interno.

As externalidades positivas geradas pelo ingresso de recursass sggais vao
qualifica-lo. Segundo os neoschumpeteridnasnovacéo é a Unica via de sobrevivéncia nos
mercados, tanto de processos quanto de novos produtos, a cada disompasticos
(Tavares, Kretzar e Medeiros — 2005). Para Schumpeter, a in@m@g@oeendida como uma
alteracdo qualitativa é a maior propulsora da dindmica econdXisaalizando pelo lado
financeiro e ndo a esfera real, este trabalho objetiva mensstamente as inovacdes
geradas, por tais investimentos, para a divida publica mobileédexdl interna (DPMFi) e

para a sociedade.

O mercado financeiro brasileiro possui uma forte cultura de atigosurto prazo,
desdeOvernight Certificado de Deposito Interbancario (CDI), operagfes compsaias a
Certificado de Depésito Bancéario (CDB). Fazendo analogia, eadas dos anos 1990, a
administracdo da divida publica chegou a emitir titulos com prazandenento de 28 dias e
0 prazo médio da divida era de 2,6 meses (dez/1994), o que significajukzer divida
possuia um grande risco de refinanciamento, sendo rolada, em, updatro vezes ao ano
(Resultado do Tesouro Nacional de 1994). Um pouco mais tarde, no ano 2000, houve uma
boa melhora, mas as emissfes de prefixados se concentravamnaipdpéis com prazos de

6 (52,86%) e 12 (47,14%) meses.

! Sobressaem C. Freeman (1974); Dosi (1984); Nestinter (1977).



Uma das acdes possiveis no sentido de alterar esse quadro eegapos\wciclos de
alta da liquidez internaciorfatom vistas a atrair o investidor estrangeiro para o mercado
interno, uma vez que este investidor possui um perfil adequado a dividéovmdta ativos
prefixados de longo prazo, e foi o que realmente aconteceu. Naleehdauma troca, eles

interessados em altas taxas de juros e o Brasil no perfil de investimento deles

O sistema financeiro internacional ordena as economias de acordasconidades
endividadas de Minsky (1986): especulativa (“Ponzi”) e hedge. As ecamespaculativas e
“Ponzi” seriam aquelas que apresentam maior dificuldade compaeativabsorver divisas
externas liquidas e de gerar inovacdes (transacdes correntas)cyaprimento das

obrigacGes externas (Resende 2005).

As instituicdes financeiras internacionais costumavam ad@itarciar as economias
classificadas como especulativas e “Ponzi” (geralmente mereauErgientes que apresentam
déficits recorrentes em transacfes correntes) quando a ligntdezacional estava alta e,
quando esta se invertia, o grau de incerteza se ampliava ex@sgaida macica de recursos.
Assim, esse movimento gerava alta vulnerabilidade externagsaraferidas economias,

poder-se-ia até leva-las a situacéo de insolvéncia.

As transacOes correntes brasileiras estdo declinando expmemsiea conforme
Gréfico 1, abaixo, apos um ciclo de alta de 2002 a 2007, em funcao, derdsencativos, da
Liquidez Internacional e da apreciacdo do Real. Esses pontos sat@adns em maior

detalhe no item 4.

2 Liquidez internacional sdo “os recursos disposivis autoridades para financiar os potenciais itéfie
balanca de pagamentos (...). Podem consistir nsephs ativos ou na habilidade de tomar emprestai®s
ativos em bases internacionais. Itens tipicos gqueam na categoria de liquidez internacional sdoum e
moedas livremente conversiveis, enquanto para slgréditos perante instituicdes financeiras intgioTais
poderiam entrar em tal categoria.” (SHUSTER, M R Plblic International Law of Money. p. 39).
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Tabela 1. Gréfico 1.

Em Milhdes de USS (correntes)

Ano ::r::::;is Transac;c”)es Correntes
1990 - 378370 _ 200 1
1991 - 140750 £
1.992 610880 5 .
1.993 - 67590
1.994 - 1811,20 5
1995 - 1838370 g 00 ,
1996 - 2350210 £
1.997 - 30.452,30 E 100 1
1.998 - 33.415,90
1.999 - 25.334,80
2.000 - 24.224,50 -20,0 1
2,001 - 23.214,50
2.002 - 7.636,60 300 |
2.003 4.177,30
2.004 11.679,10
2.005 13.984,70 -40,0 1
2.006 13.642,60
2.007 1.550,70 500 1
2008 - 28.192,00 ' 2,29% do PIB
2,009 - 24.302,30
2010 - 47.517,70 60,0 -
Fonte: Banco Central do Brasil Elaboragdo: Elton do Vale

No tocante ao ingresso de recursos no pais, ao contrario daidagene permitiu o
livre acesso as instituicdes estrangeiras desde a décatld7deo Brasil tinha diversas
restricoes ao investimento estrangeiro, desde a instabilidadeoecon6mica a questdes

legais inerentes a protecdo do mercado interno e outras.

Ao longo dos anos 1990, ocorreram mudancas significativas que promoveram o
ingresso do capital estrangeiro, como a conquista da estabiliddeionaria com a
implementacdo do Plano Real, em 1994; a renegociacdo da dividaagxsr 1994; a
reducdo dos monopolios nacionais, a eliminacdo de proibicbes quanto a refeessa
“royalties”, em 1992; e mudancas na Constituicdo estabelecendo qresaspacionais sao
aquelas instaladas em territorio brasileiro, em 1995, ou seja, ndajuaido a maior parte
do capital da empresa € nacional. Essas medidas permitiram aioa efetividade nas

privatizacdes promovidas pelo governo brasileiro, com maior participdoa capitral



estrangeiro, ocorridas em maior proporcdo nos anos de 1997 e 1998, e mamntesdm

renda variavel.

Na década de 1990, ndo houve investimento estrangeiro em titulos pldieies
apenas investimentos no Fundo de Renda Fixa Capital EstrangaiCE;Rjue era aplicado
em titulos indexados ao cambio e de curto prazo (Prates e Freitas 2008). De acatddasom
da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), na Tabela 2, abaixo,ocsese que realmente
nao houve investimento em renda fixa até 1999 e, portanto, também né&o hotittdosm
publicos, mas se iniciou uma trajetéria crescente a partir de 2084rnv@-se um movimento

inverso quase completamente assimétrico entre renda fixa e renda variguéico 2.

O fundo FRFCE foi extinto em 2000, por meio da Resolugcdo CMN n° 2.689, que, ao
mesmo tempo, permitiu 0 acesso do investidor estrangeiro as megdinasdes disponiveis
aos residentes, inclusive no mercado de derivativos, que até entéra n@gmeitido a tais

investidores.

10



Tabela 2. Gréfico 2.

Investimento de Estrangeiros em Carteira
Valor da Carteira  Renda

Acdes Derivativos Debéntures  Outros

USS$ Bilhdes Fixa
1995 18,60 0,00% 89,50% 0,00% 5,50% 5,00%
1996 28,20 0,00% 91,90% 0,00% 5,70% 2,40%
1997 35,80 0,00% 96,50% 0,00% 2,10% 1,40%
1998 17,40 0,00% 94,80% 0,00% 1,00% 4,20%
1999 23,10 0,00% 98,90% 0,00% 0,80% 0,30%
2000 18,50 7,00% 91,90% 0,00% 0,90% 0,20%
2001 15,50 9,32% 88,45% 0,29% 0,73% 1,21%
2002 10,40 21,51% 74,70% 2,35% 1,15% 0,28%
2003 20,12 11,60% 86,79% 0,62% 0,68% 0,31%
2004 29,07 8,28% 90,10% 1,10% 0,24% 0,28%
2005 53,44 6,84% 90,99% 0,41% 0,23% 1,53%
2006 101,60 16,89% 81,69% 0,44% 0,32% 0,67%
2007 214,11 19,05% 77,39% 0,83% 0,05% 2,69%
2008 123,09 35,47% 57,97% 1,99% 0,32% 4,26%
2009 304,37 27,72% 67,40% 1,12% 0,15% 3,61%
2010 (nov) 364,61 31,17% 66,56% 1,20% 0,15% 0,92%

120%
100%

g™ .
gg:ﬁ: V e Renda Fixa

40%

L] o
20% Agdes
O% L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) 1
Zo. Yo Yo Yo Yo o o S % T T % . D U <
O Oy O 9 O, O, tO, Yo, ‘o, o, o, o, to, “o, “o, S0
THED DR HF RN R 0
2,
o)
7
Fonte: Informativo CVM - Investidor estrangeiro Elaboragdo: Elton do Vale

Até 2003, ndo havia prefixados de longo prazo na DPMFi e a composicés dest
estava bastante volatil antes de 2004, em que a participac8alied®u a ter picos de queda
para 2,30% em 1998 (crise Asiatica e Russa), e para 2,43% em 2002 abilitfzate
ocasionada em periodo eleitoral), iniciando naquele momento uma im@drijatéria de
aumento. A mesma tendéncia de aumento pode ser observada nos oittidpdos por

indices de preco.
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Tabela 3. Gréfico 3.

Estoque da DPMFi

Em R$ bilhdes (correntes)

ANO DPMFI LFT SH.IC LTN NTN-F PREFIXADOS NTN-B NTN-C :L\IS'IEE%D; NTN-D DOLAR (*) DEMAIS
1994 31,10 7,88 25,35% 0,52 0,00 1,67% 1,66 1,43 9,93% 4,21 55%3 15,39
1995 55,09 18,46 33,51% 19,59 0,00 35,56% 0,18 0,33 0,94% 2 39 711% 12,61
1996 86,56 0,00 0,00% 48,08 0,00 55,54% 0,20 0,01 0,25% 12,4414,38% 25,83
1997 192,10 64,13 33,39% 66,83 0,00 34,79% 0,15 0,00 0,08% ,8420 10,85% 40,15
1998 213,61 153,87 72,03% 4,91 0,00 2,30% 0,23 0,00 0,11% 1924, 11,32% 30,41
1999 346,78 197,10 56,84% 39,72 0,00 11,45% 0,00 0,00 0,00% 7,352 7,89% 82,62
2000 398,86 261,77 65,63% 75,44 0,00 18,91% 0,00 7,02 1,76% 5,00 1 3,76% 39,63
2001 507,53 326,16 64,26% 48,81 0,00 9,62% 0,00 26,78 5,28% 9,203 7,72% 66,58
2002 558,88 371,97 66,56% 13,58 0,00 2,43% 10,70 47,23 940,37 49,89 8,93% 65,51
2003 703,32 443,45 63,05% 91,31 0,45 13,05% 18,05 61,90 7%1,3 30,11 4,28% 58,05
2004 799,22 457,83 57,28% 159,84 2,83 20,35% 26,31 78,74 13,14% 11,77 47%1, 61,90
2005 976,44 504,63 51,68% 263,45 9,62 27,97% 73,82 66,99 14,42% 521 3%05 52,72
2006 1.093,50 412,037,68% 346,98 48,05 36,13% 167,23 65,65 21,30% 1,31 0,12% 52,24
2007 1.224,87 409,0233,39% 325,15 131,82 37,31% 24227 66,22 25,19% 1,10 0,09% 49,28
2008 1.264,82 453,1335,83% 239,14 168,02 32,19% 298,89 59,12 28,30% 0,00 0,00% 46,52
2009 1.398,42 500,2235,77% 247,27 224,21 33,71% 330,00 58,01 27,75% 0,00 0,00% 38,71
2010 1.574,92 521,013,08% 338,45 249,91 37,36% 366,01 63,67 27,28% 0,00 0,00% 35,88

Fonte: site do Tesouro Nacional - Relatério do Tesouro Nacional.

Nota: até 2000, as NTN-B eram corrigidas pelo IGP-M. Apés a referida data, elas passaram a ser corrigidas pelo IPCA.

(*) Vale ressaltar que os percentuais incluem apenas os titulos ao lado, embora haja outros da mesma rentabilidade na coluna "Demais".
80% 1)
70% -
60% -
50% -

40% e SEL|C
30% - @ PREFIXADOS
20% INDICE DE PRECO (*)

10% -
0% -_L"l U U Y T T Y T T T T T T T 1

< wn o ~ 2] [e2) o — o (a2l < n Y=} ~ 0 a o
D (=2} D (=2} [<a) (=2} o (=] o (=] (=] (=] (=] (=] o (=] —
(<] (2] (<] (2] (o] (2] o o o o o o o o o o o
el - el - el - o~ o~ o~ o~ o~ o~ N o~ o~ o~ N
Fonte: site do Tesouro Nacional (relatérios diversos) Elaboragao: Elton do Vale

Pelo Gréafico 3, acima, pode-se observar que houve uma melhoria cavelideo
perfil da divida em termos de mitigacdo de risco, por meio do aunggatiativo da
participacdo de prefixados e indices de precos e pela reducéofdeagds; e no periodo em
gue isso acontece, simultaneamente ocorre o aumento da pa&bcgmgstrangeiros nos
investimentos de renda fixa, conforme a Tabela 2. O objetivo princigak deabalho é

provar a causalidade da ampliagdo da participacdo de estosngeirmelhoramento da
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estrutura da divida, por intermédio de ferramentas econométrieas,como avaliar as

possiveis desvantagens.

2.  EVOLUCAO RECENTE DA DPMFi

Ao longo dos ultimos anos, houve uma transformacéo consideravel na DiBMEi (
financiadora das Necessidades de Financiamento do Setor Publico }eNli8Rlos grandes
passos foi a implementacdo de um rol de medidas a partir de 1998stasna fortalecer o
mercado de titulos publicos e melhorar o perfil da divida, com a aguigsado mercado
financeiro. Tais medidas visavam, principalmente, a ampliacaa@uiddz dos papéis e a

reducao de riscos e custos.

Nesse sentido, a administracdo da divida adotou como diretrizespgseno
alongamento de prazos, a busca pelo aumento da previsibilidade da datdahilbs papéis e
o desenvolvimento da estrutura a termo da taxa de juros, os quaigdffraitios pelo Plano
Anual de Financiamento (PAF), instituido em 2001. Tal gestdo afletia a melhoria da
conjuntura econdmica e, em termos tedricos, certo afrouxamento dEmIgmstos da
Equivaléncia Ricardiana, pelos quais os déficits se equivalemridotog numa viséo

intertemporal, o que denotaria a irrelevancia da politica fiscal (Barroel9999).

2.1. Alongamento da DPMFi

No ambito da diretriz de alongamento da divida publica e buscando incemtivar
mudanca de cultura do mercado, foram colocados titulos corrigidudices de Precos a
partir de dezembro de 1999, inicialmente por meio da Nota do Tesouro Nasiénma C
(NTN-C), papel indexado ao indice Geral de Precos de Mercad®NIG chegando-se a

estrutura de maturidades de 3, 5, 10, 15, 20 e 30 anos.
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Posteriormente, em setembro de 2003, ap0s a aceitacdo desse tigmeldpefa
mercado, foram colocadas as Notas do Tesouro Nacional, sériENBBN papel indexado
ao Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com os prazos de 3, 5, 10,28030

anos, sendo que os prazos mais longos foram colocados gradativamente.

A estratégia foi muito bem-sucedida, afinal o papel IGP-M facado inicialmente
por ter mais aquiescéncia do mercado, pelo fato de que esse iadicai®iconhecido e em
funcdo de ser medido por um ente privado, ou seja, mais livre de suipdisiscias do
governo pela visdo de investidores naquela época, apesar de seolatdjsao absorver o
peso da variagcdo cambial — por meio do IPA. O IPCA tinha menos idaldéle ja era meta
de inflacdo do governo, mas naquela época ele era mais intergsmante emissor do que
para o investidor, pois implicava em maior estabilidade da divida.r&sdaltar, ainda, que
0S maiores protagonistas desse sucesso foram os fundos de pensatgmia tiecessidade

de hedge de passivos longos indexados a indices de preco.

Gréfico 4. Gréfico 5.

30% 7 Participag&o no Estoque Prazo indice de preco

25% - 7,00 4

6,00
20% -
5,00 -+

15% e==== NTN-B

Anos

e NTN-C

10% - 3,00 -
indice de pregos

5%

[y
o
o

0% =

1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Fonte: Site do Tesouro Nacional Elaborag&o: Elton ao vale

A partir de 2004, o mercado internacional ampliou ainda mais a liqa@pezsentando
bastante apetite por rentabilidade/risco, 0 que favoreceu os paisegentes. Tal situacéo

conciliou com um periodo em que os mercados emergentes se solidifieavdermos de
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conjuntura econémica, o Brasil, por exemplo, apresentava saldos positiviransacoes
correntes e boa posicdo macroecon6mica. Alguns paises apeymedgase momento para
reduzir a exposicdo em moeda estrangeira e alongar a dividaapliBrasil ja havia

reduzido sua exposi¢cdo cambial na DPMFi.

2.2. Alongamento versus Previsibilidade

Uma vez assimilada a cultura de prazos maiores, partiu-se garaquista mista de
alongamento versus aumento de previsibilidade, que sO se tornou possiagbaditipacao
efetiva do investidor estrangeiro. Em 2007, ap0s a conquista da emit&séa ex reais com
o “BRL 2016”, a administracdo da divida verificou que ja havia merpad®d a emissdo da
Nota do Tesouro Nacional, série F - NTN-F 2017 (titulo prefixado cogpom de 10% ao
ano), o primeiro titulo prefixado de dez anos. Passos anteriores dadbog, também com a
participacdo consideravel de investidores estrangeiros, que forddifNas com prazos de 5

(em 2004) e de 7 anos (em 2005).

Em janeiro de 2010, foi lancado com grande éxito o novo papel de 10 anodea NT
(vencimento em 2021), também demandado em sua maior parte por estranggsrasm
demanda de investidores domésticos. Os Graficos 6 e 7, abaixttanessanfluéncia das
NTN-F no aumento do prazo médio dos papéis prefixados. Acredita-seagineirastracao
da divida possa chegar a muito mais, em termos de alongamemtzdg, quando o ingresso
de recursos ndo impactar coibitivamente a economia brasileg@ase@ todo 0 processo

operacional que envolve a compra do papel por estrangeiros seja facilitadoa@sda m
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Grafico 6. Grafico 7.
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Enfim, grandes conquistas foram alcancadas pela administracaodiardivorimeira
década do milénio, desde o alongamento de prazos, o desenvolvimentatdaaesttermo
da taxa de juros, o aumento da previsibilidade da rentabilidade dos, papéipliacdo da

liquidez, a mitigacéo de riscos e custos de longo prazo e o aumento da base de gs/estidor

Grande parte dessas vitérias se deve ao ingresso de investidaargeg®s e este
trabalho tentara comprovar tais beneficios pela aplicacdo de atgpdedos econométricos
(modelos 1, 2 e 4 do item 7. Metodologia). Tais indicativos tambénsareder vistos pelos
possiveis impactos negativos como, por exemplo, elevado percentual icipguaid pode
trazer volatilidade para o mercado e externalizar o mercado internang€éofdisso, também
sera desenvolvido modelo com a funcdo de testar a volatilidade (m®ddboitem 7.

Metodologia).

Cabe ressaltar que essa afirmacdo acerca da volatilideglatiga, ou seja, ndo €
regra, pois em estudos efetuados por Peiris (2010) no tocanteaoseque passaram a ter
grande participacdo de estrangeiros, a volatilidade cresceulgana @orea), mas mitigou

em outros casos (Malasia, México e Turquia).
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Nesse cenario positivo, o governo brasileiro buscou recomprar papérmosxt
substituir titulos diversos, inclusive antigos, emitidos ainda quando sotipha grande
vulnerabilidade externa e, por isso, eram marcados por altasdexyasos ("high-yield" -
altos spreadsacima da "Treasury"”) como, por exemplo, 0s que trazem o0 estigma

renegociacéo do Plano Brddya medida em que vencessem.

2.3. Movimentos Similares em Paises Emergentes

As melhorias observadas na DPMFi também foram diagnosticadasnke geral na

divida local de paises emergentes:

. O Banco Mundial (BIRD) e o Fundo Monetario Internacional (FMI) (208a)zaram
estudos classificando que o ingresso de investidores estrangeino&reados emergentes

contribui para a melhoria da liquidez e para a mitigacdo da taxa de juros dgs ativos

. De acordo com o Commitee on the Global Financial System — C@&HY)( a

prefixacdo da rentabilidade dos papéis da divida € maior nos paisasd®0%) do que nos
paises emergentes, 0s quais tém apresentado crescimento ripapadjcque em 2007
chegou a uma média de 23% para os paises da América Latina erdl&Huropa Central e

Asia;

. Segundo dados do BIS Quaterly Review (2010), os paises emergemtesatizado
continuo alongamento de prazos dos papéis da divida publica, os quaiscrescemédia
de 3,2 anos, em 2000, para 4,5 anos em 2005. Brasil e México tém ampliado

consideravelmente os prazos, diferentemente dos demais paisegrnizaAmtina. Os paises

% Plano Brady — acordo firmado pelo Brasil com credointernacionais em 1993, que norteia a troca de
obrigacdes da divida por novos bdnus de emiss@&onaxta qual gerou beneficios ao pais ndo apenserews

de melhores condic8es financeiras e tocante aasgreas também por restabelecer ao pais novgdeslaom

a comunidade internacional. Entretanto, a conjantecondmica era diversa da atual e esses papéis sdo
considerados de high-yield.
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da Asia também alongaram o prazo médio de 2,7 anos, em 2000, para B0D® com

excecdo da China;

. De forma geral, relatérios do FMI (2007 e 2008) mencionam que ewdé&mpiricas
mostram que o ingresso de investidores estrangeiros facilita senvadvimento de
benchmarksem paises emergentes, bem como refletem na melhoria da liquidezrcdo

secundario.

2.4. Estatisticas da Participacdo de Estrangeiros

Conforme a Tabela 4, abaixo, a participacdo de estrangeirovida piblica tem
crescido rotineiramente no Brasil e, nem mesmo a crise intenah observada a partir de

2008 fez com que essa tendéncia fosse alterada.

Tabela 4.

Em bilh&es RS (correntes)

Estrangeiros % Total do Estoque
dez-07 49,67 4,06% 1.224,87
dez-08 72,74 5,75% 1.264,82
dez-09 109,79 7,85% 1.398,42
jan-10 114,53 8,45% 1.355,73
fev-10 118,37 8,47% 1.397,66
mar-10 121,57 8,68% 1.400,38
abr-10 126,45 8,47% 1.492,91
mai-10 133,43 8,78% 1.519,56
jun-10 139,10 9,17% 1.516,50
jul-10 141,26 9,36% 1.509,12
ago-10 150,65 9,88% 1.524,61
set-10 154,11 10,04% 1.534,40
out-10 155,30 10,00% 1.552,72
nov-10 155,31 9,86% 1.574,92
Fonte: Relatorio de Mercado Aberto do BACEN Elaboragdo: Elton do Vale

4 Benchmark — é um indicador de reféncia que patisarsas aplicacdes. A em questéo se refere apdato
estrutura a termo da taxa de juros.
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Em novembro, a participacdo de estrangeiros na Divida Publica M@biiederal
interna era de 9,86% (Relatério do Mercado Aberto/Banco CentrBrakl (BACEN) de
novembro/2010), exibindo uma leve queda em relacdo aos meses de setemtubore
basicamente em decorréncia da ampliacdo do IOF para 6% e riéngém de uma possivel

reducao de interesse do mercado externo.

A tendéncia média mensal de crescimento da participacdo @mgestos foi de
0,16% e coincide com o0 aumento da composi¢cao dos papéis prefixados de laaddl P

F) no estoque da DPMFi, conforme os Gréficos 6 e 7, acima, e o Grafico 8, abaixo.

Tabela 5. Gréfico 8.

Investimento Estrangeiro por Titulo
Data NTN-F  LTN  NTN-B LFT  NTN-l NTN-C 90 1

nov/09 47,41% 3650% 1037% 519% 0,03% 049% & 4 |

dez-09 4539% 3881% 11,14% 447% 003% 016% 70 |

jan-10  44,31% 38,28% 11,75% 554% 0,03% 0,08% §

fev-10 4574% 37,33% 11,55% 526% 0,03% 008% @ °° ] T NTN-F
mar-10 47,58% 33,65% 13,65% 506% 0,03% 005% < 0 /_\/—/\— —LTN
abr-10  4841% 33,86% 12,99% 4,61% 0,03% 0,10% & 40 1 e NTN-B
mai-10 48,18% 34,96% 12,56% 4,23% 0,03% 0,04% 3 30 - S
jun-10  48,39% 3516% 12,38% 4,00% 0,03% 0,04% & o0 - —
jul-10  48,96% 34,51% 12,47% 3,98% 0,03% 0,04% 10 { ———

ago-10 49,67% 3533% 10,76% 4,18% 0,03% 0,04% I B — : - NTN-C
set-10 50,41% 3500% 11,25% 3,29% 0,03% 0,02% > o 0 0 0 000 o0o0o0o o

out-10 51,15% 33,35% 12,28% 3,17% 0,03% 0,02% STESSEsTS88SS

nov-10 50,58% 33,90% 12,30% 3,17% 0,03% 0,02% e 8 & E®E 2SS 2

Fonte: site do Banco Central do Brasil (Rel. Mercado Aberto) Elaboragdo: Elton do Vale

O investimento estrangeiro na DPMFi segue uma trajetdescente desde 2004,
conforme o Gréfico 9, abaixo, apenas com leves oscilagbes, como asaddseem
abril/2006 e outubro/2008. Em relacdo a elevacdo da participacdabeit2006, vale
ressaltar a isencdo de imposto de renda em fevereiro/2006 e no geeneocacqueda

acentuada de outubro/2006, pode-se fazer referéncia a crise ioteahde 2008 (queda da

Lehman Brothers etc.).
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Grafico 9.
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2.5.

2.5.1. Imposto de Renda
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Elaboragdo: Elton do Vale

Em fevereiro de 2006, o governo brasileiro isentou o imposto de reedaaide no

investimento estrangeiro por meio da Medida Proviséria (MP) n° 281/2@f)@ssado ao

pais por intermédio do disposto na Resolucao n°® 2.689/2000, destinado a aplicitdosem

publicos, justamente para fins de alongamento da divida publica, conforiha detamenta

da MP. Taxas decrescentes de 22% a 15%, conforme o prazo, contiseadoraplicadas

aos rendimentos dos investimentos procedentes dos considerados pamigo®odr que

tributam renda a taxas inferiores a 20%.

Também foram isentas as cotas de fundos de investimentos exclpanosao

residentes com, no minimo, 98% em titulos publicos e os rendimentos otasdaplicacdes

em Fundos de Investimento em Empresas Emergentes (FIEE), Fundosstaniento em

Participacdes (FIP) e em Fundos em Cotas de FIP (FIC-FIP).
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2.5.2. IOF

No tocante ao IOF, h& incidéncia sobre a alienagdo dos papéis oabéridd dias
apos a aquisicdo, com aliquota decrescente de acordo com o niumeraogde diaplicacdo é

mantida (96% a 0%).

Para fins de controle cambial, tendo em vista a apreciacaoldememarco de 2008
foi instituido outro IOF, este de 1,5% sobre a liquidacdo das opemed@@snbio quando da
entrada do recurso no pais para fins de aplicagdo no mercado fioaserdo excetuadas as

de renda variavel realizadas em bolsa e na compra de acdes em oferta publiga na C

Tendo em vista a crise internacional de 2008, iniciada no mercadalg@irse”, e
com o objetivo de incentivar a liquidez, em outubro de 2008, a supracitaddetd©OF de

1,5% foi retirada.

Tendo em vista a excessiva apreciagdo do real, foi institidtiguesta de IOF de 2%,
em outubro de 2009 (Decreto n° 6.983/2009). Uma vez que tal problema ficou mais
acentuado, novamente houve aumento de aliquota para 4%, em outubro de 2010 (Pecre
7.323/2010), a qual foi novamente ampliada, duas semanas depois, para 6% (Bfecre
7.330/2010). Vale ressaltar que as operacdes de renda variavadasalem Bolsa, na
compra de acdes em oferta publica na CVM e nos fundos citados acaliguota passou a

ser de 2% a partir de janeiro de 2011.

2.6. Titulo Local versus Soberano e Efeito do IOF

Ha oportunidade de arbitragem entre os titulos prefixados em irdarnamente
(NTN-F) com os titulos prefixados em reais no exterior (BRU)Sseja, a rentabilidade do
papel internamente estava, em média, 244 pontos base superioeat®g@l11. Takpread

decorre da taxa de IOF que incide sobre o montante de recursosadgegsdo risco de
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internalizacdo, da politica monetéaria de “inflation target” oupksmente, porque o BRL
teve momentos sem muita liquidez. A Tabela 6, abaixo, efetua uricgxerom a NTN-F
2021 e o BRL 2022 ao longo de 2010, j4 que os dois possuem quase a mes@a dura
(conforme osspreadsde duracéo relatados). Observa-se quepreadde taxa se manteve
superior a 2%, com excecdo apenas de um momento de volatilidade eatarrido entre
maio e julho de 2010, quando a taxa do BRL aumentou consideravelmentesnia fmena

que o EMBI-Brasil (medida de risco externa) também subiu.

Tabela 6.
Tit:;l:t a/1 ;/;:c. NTN-F 2021 (a) BRL 2022 (b) Spreads (a - b) Real / EMBI-
= Doélar BRA

Cotacéo

12/03/10 13,00% 855,38 9,85% 6,49 3,15% -0,50 11,7629 183
02/04/10 12,75% 873,36 10,16% 6,39 2,59% -0,43 1,7693 181
30/04/10 12,55% 891,18 10,39% 6,27 2,16% -0,34 1,7298 188
28/05/10 12,72% 891,20 10,86% 6,11 1,86% -0,29 1,8221 237
02/07/10 12,34% 871,39 10,65% 6,02 1,69% 0,07 L7777 242
16/07/10 12,28% 877,64 10,64% 6,36 1,64% -0,26 1,7784 220
20/08/10 11,57% 925,44 9,48% 6,46 2,09% -0,36 1,7589 197
17/09/10 11,97% 912,15 0,0924 6,43 2,73% -0,46 11,7158 196
08/10/10 11,89% 922,44 0,0895 6,42 2,94% -0,50 11,6796 197
29/10/10 12,21% 911,93 0,0951 6,27 2,70% -0,44 1,7006 175
19/11/10 12,52% 902,04 0,097 6,19 2,82% -0,46 1,7181 175
17/12/10 12,55% 909,06 0,1006 6,05 2,49% -0,40 1,7090 194
14/01/11 12,53% 869,56 0,0967 6,36 2,86% -0,46 1,6835 170

Fontes: Tesouro Direto (histérico de precos e taxa) e Agéncia Estado Elaboracgéo: Elton do vale

O Grafico 10, abaixo, apresenta os pontos de cruzamento enpreslsde
rendimento e 0s custos apurados na operacao de cambio com o IOF, edani2étle 6%,
apontando o periodo minimo que o investidor estrangeiro deve manter os raplicsa®s
internamente, na NTN-F, para que ele obtenha o0 mesmo rendimento ddOBiRInto de
cruzamento com o IOF de 2% ocorre com 10 meses e 25 dias6@ dem 2 anos, 9 meses
e 6 dias, utilizando as ultimas taxas da Tabela 6 e considerardelag se mantém

constantes. A partir desses pontos (periodo), a NTN-F passa a ser mais vantajosa
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Grafico 10.
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Fonte: site do Tesouro Direto e Agéncia Estado (AE) Elaboracgdo: Elton do Vale

Isso quer dizer que o aumento do IOF para 6% néao inviabilizou completament
entrada de estrangeiros para investir em titulos de renda fas dificultou
consideravelmente, haja vista que ele precisaria manter ogmap®iis de 2 anos e 9 meses
para obter um retorno acima do que ele possa obter com papéis deedlierda brasileira

em reais.

Além disso, ha empecilhos involuntarios ao ingresso dos investidoraagestos,
quer dizer, 6bices motivados simplesmente pela burocracia e ndontpedsse em barrar tais
ingressos. Esse tipo de impedimento gera ineficiéncia ao mercad@am necessariamente
haveria critica aos impedimentos voluntarios caso fossem neosspara resguardar os
interesses de sustentabilidade da divida, em funcdo de um possiveeimtoree volatilidade
ou por outros motivos como, por exemplo, a questdo cambial que resultou noocadoNkEIF

para 6% em 2006.
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3. ASPECTOS MOTIVACIONAIS DA EXTERNALIZACAO

3.1. Melhoria do Perfil da Divida Publica, Fortaleamento da
Base de Investidores e do Mercado de Titulos Puldis

Como ja foi mencionado, o investidor estrangeiro esta habituado ar agrara
mercados (paises centrais) em que é normal a maturidade das gEpdais longa e, ao
replicar tal comportamento investindo na divida publica doméstica despaimergentes,

implica numa melhoria do perfil desta.

Também foram vistas as benesses alcancadas por intermédioinlessidores, mas
h& a percepcdo de que no caso brasileiro pode-se conquistar mtraas(aonpliacdo de
maturidade de prefixados) e fortalecer o mercado por meio demeato da liquidez de

longo prazo.

A cultura de prefixados tende a melhorar o perfil da divida ja quez réscos
decorrentes dos choques mais freqiientes no Brasil, que sdo os de demidindaepds
oferta negativo, pois ambos elevam o nivel de precos, gerando consequésesa®sas para
a parte do estoque da divida remunerada por taxas poés-fixadas. aesim,os titulos
prefixados ndo sédo afetados por tais choques, estes fornecem hedgesikilwlade para a
divida. Além disso, a demanda pontual por papéis longos e prefixadostep&rm

desenvolvimento da estrutura a termo da taxa de juros.

Em funcdo disso, com vistas a promover uma maior implementac&@esdes
entendimentos, os Planos Anuais de Financiamento (PAF) planejagtam & atingir em
termos de rentabilidade por meio de bandas, as quais norteiam aa aef®s executadas e,
assim, a medida que iam alcancando o0s objetivos, alcavam passosesmai

consequentemente, conforme a Tabela 7, abaixo, os planos foram elevando consel@mavelm
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as bandas de prefixados e indices de precos ao longo do tempo e, gmue ebservar, a
mudanca nos prefixados ocorre no mesmo periodo que o0s investidores iesfraogeecam

a ingressar.

Tabela 7.

Bandas do Planos Anuais de Financiamento para a DPMFi

Rentabilidade

002 2003 2004 2005 2006 2007

Prefixados 7% al0% 5% al5% 13% a23% 20% a30% 28% a37% 37% a43%
SELIC 51% a 56% 52% a60% 50% a 67% 47% a57% 39% a 48% 29% a 36%
indice de Preco 6% a8% 12% a18% 15% a 21% 15% a 20% 18% a 24% 23% a 27%
Cambio 25%a30% 13%a22% 5%a7% 3%a5% 1%a3% 1%a2%
Outros 3%ad% 2%ad% 1%a3% 2%ad% 2%ad% 2% ad%
Prazo Médio 34a38m 34a38m 34a38m 28a34m 30a35m 32a36m
Fonte: Site do Tesouro Nacional - Plano Anual deéiamento Elaboracéo: Elton do Vale

A simples presenca de mais um agente atuando na economia eritgtamenercado
de titulos publicos com o perfil j& observado, aumenta a concorréduiareli a percepcao
de risco de incorrer em grande perda financeira quando da ven@apdes longos e
prefixados, assim, uma vez que é facilitada a saida, a liquidéa §arca e o0 mercado se

expande.

Aplicada essa premissa e facilitando a atuacdo dessesdovestna nossa base de
detentores, no que concerne a entrada, a saida e a desoneragéimgjeacliquidez seria
ampliada e tal movimento ocorreria tanto por agentes externos quéeroos, gerando
efeitos positivos inclusive na taxa de juros. Por meio da reducagaddequros, obtem-se a
mitigacdo dos juros passivos e, por conseguinte dos juros nominais, daniurepasse de
recursos do setor publico para o setor privado. Em termos macroeconnaicsnento do
consumo e, principalmente, dos investimentos por terem prazo cor@iat@sctaxas longas,

a reducéo dos juros implica no aumento da demanda agregada.
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Além de ser intuitivo, segundo os pressupostos da teoria neocldssmadelo de
Hansen/Hicks (IS-LM), a demanda agregada é ampliada com a&oedagaxa de juros de
longo prazo, uma vez que esta impacta significativamente no aud@ninvestimentos, em

funcao do prazo correlato deles e da expansao do crédito.

A benesse de ampliacdo do prazo meédio promove a reducdo das exdgbjlida
proporcionando matura¢cées mais diluidas ao longo do tempo e, assim, aniigga de

refinanciamento e impacta positivamente na sustentabilidade da divida.

3.2. Incentivar uma Mudanca de Cultura Mais Expreswa do
Investidor Doméstico, Tendendo para InvestimentosalLongo Prazo

A propria informacéo acerca da factibilidade e do sucessoil@eslale papéis de
longo prazo ja permitem que os investidores domeésticos vejam 0s |mq@@Es com outra

visao.

Entretanto, deve-se reconhecer que o mercado privado ainda esta fogaaieees de
curtissimo prazo, muito na cultura do CDI e na dos CDB\debénturgsia@sse mascaram
com vencimentos de longo prazo, mas possuem liquidez diaria, poislacBmgigermite que
0s bancos emissores déem essa oportunidade aos investidores. Ha poucoitemptida
legalmente, por meio da Resolucdo n° 3.836\2010, a possibilidade de institingbesiras
emitirem letras financeiras, as quais ndo possuem clausutesatapra, ou seja, por meio
destas, acabaria a liquidez diaria. Independentemente da rentabilefadéa para o papel
em questdo, se pos ou prefixada, a migracdo para essa lgimnjdira uma grande

transformacao do mercado.

O rumo que o investidor doméstico tomara depende muito da postura dagdesti

financeiras na oferta desse novo produto. Tendo em mente que a ligaid@zndaplica em
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grande risco de sagues maci¢cos na hipotese de um movimentocsis&macional concluir

que as instituicdes financeiras teriam grandes interessegdanga de direcdo do investidor.
Entretanto, tal mudanca de comportamento ndo deve ocorrer espontaae@m&nt por

meio de incentivos para o novo instrumento ou em decorréncia de aplicacdo de penalidades a

instrumento anterior.

No que concerne a fundos de investimento, houve alongamento de prazos quando do
estabelecimento da tributacdo decrescente, em 2005, mas s@lasgaxancos posteriores.
Quanto a esse produto, ndo se sabe se a motivacdo mais preponderameateiacéo dos
prazos é em funcdo da aversao do investidor por prazos mais longos quljigla de
atuacdo das instituicbes financeiras e dgsetd administradores de fundos. Talvez o
incremento de prazo desse instrumento s6 ocorra por meio de algunivajcemino uma

reformulacdo da tributacédo decrescente, visando beneficiar ainda mais osnaep&agos.

Porventura a dificuldade supracitada ndo seja por parte do investidgrp@omeio
do Programa Tesouro Direto (Programa de venda de titulos publicosoagpésicas), que é
um bom instrumento para identificar o comportamento do investidor, jaste® efetuam
aplicacbes diretamente por suas proprias convicgbes e interessdica-se que 0sS
investidores estdo aplicando consideravelmente em titulos longadix@agos. O Balanco
Mensal do Tesouro Direto, de novembro/2010, mostra que 37,2% do estoque estdosaplic
em papéis prefixados e 48,7% em indices de precos e, quanto aos prazosio86tddtos
sdo de 1 a 5 anos e 22,6% sao de prazos superiores a 5 anos.pfefiarda longa de
duracdo de cinco anos do Tesouro Direto apresentou tendéncia considerquetiaenos

ultimos cinco anos, conforme se observa no Grafico 11 abaixo.

®> A Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM) conceiimassets como as administradoras de recursoazgra f
Gestéo de ativos e de carteiras de investimentos.
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Grafico 11.
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Fonte: site do Tesouro Direto (histérico de taxas - duragdo 5 anos) e BM&FBOVESPA

Voltando para a influéncia dos investidores estrangeiros, os titulos |éogos
ofertados em funcdo, mais basicamente, da demanda destes investido®dundos de
pensdo. Com base nessas ofertas publicas via leilbes e tenddeenueigessas ofertas sédo
replicadas no Tesouro Direto, observa-se pessoas fisicas invastigdmamente em titulos
longos. Diante disso, um dos exercicios deste trabalho sera ag@mude um modelo
simples, disposto no item 7 (Metodologia, modelo 4), com o objetivo de raensuefeitos
da mudanca de cultura do investidor doméstico em decorréncia do invéstas@rangeiro,

ou seja, 0 impacto na amplitude de alongamento de prazos de aplicagitedtor

doméstico.

4. OBICES OPERACIONAIS E ASPECTOS NEGATIVOS

Ha ainda algumas barreiras que dificultam a ampliacdo daipagfo estrangeira,

sendo que algumas podem ser consideradas como aspectos negativos {greoafpane

abaixo:
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4.1. Processos Burocraticos na Entrada de Estranges

A legislacdo que regula o investimento estrangeiro em aplicligaeseiras é regida
basicamente pelas Resolucbes CMN n° 2.689/2000 e n° 3.844/2010. A Resolucdo n°
2.689/2000 estabelece os procedimentos a serem levados a efeito, desdssalade de
constituicdo de representantes no pais aos registros obrigatégissrgr na CVM, Registro
Declaratorio Eletrénico no BACEN (RDE) e CNPJ na Receitdefsd) e a 3.844/2010
estabelece os procedimentos referentes ao cambio, que sdo dadosgoddon&eo do
Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI). Esteaifoi desburocratizado em

2010, mais acredito que ha ainda necessidades de simplificacdes.

As operacOes de ingresso de recursos no pais, em termos pidd¢icamsam entre
quatro a cinco dias uteis, logicamente em funcdo da burocracia elavoliem da
necessidade dos documentos listados acima, ha ainda no tocante ao edbdileia de
cambio, o documento que comprava a origem do dinheiro, possuir conta ceamente
instituicdo financeira no Brasil (em que boa parte dos bancos né awé conta por meio
de procurador legalmente instituido, assim o interessado teria queedsoalmente), e ter

procurador legalmente instituido no pais para assinar o contrato de cambio.

4.2. Casas de Custodia Internacionais

Ha uma pratica mundial em relacdo a venda de papéis publicos dosasb
exterior, que é a de contratar casas de liquidacao e custddia extermae(@stdas no item 5
— experiéncias internacionais — as empresas que atuam e aérexgerde alguns paises)
para efetuar toda a intermediacdo com os investidores no exieciosive a liquidacao.
Possivelmente, as vantagens da contratacdo de alguma dessasesgm@meponderam em

relacdo as desvantagens, principalmente, porque tais emprdasasnefedo o processo de
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venda. O aspecto negativo é o fato de os paises emissores ndadessmaos dados dos

credores e, assim, ndo terem conhecimento do perfil dos investidores.

4.3. Conversibilidade

E muito importante que o pais tenha a conversibilidade operacional docgoe é
basicamente a agilidade nas operacdes de cambio, tornando-asngratcautomaticas, o
que é fundamental para o crescimento do pais. As medidas de saguwdeqn estar no

acompanhamento das transa¢des e ndo ha sua execucao.

A proposicao dada néo se trata de conversibilidade plena (em que kia ens@da
de recursos sem restricbes com precos cotados pelo meroaglop morque considero que
algumas barreiras sdo necessarias em determinadas situggéedependem muito do

comportamento de outros paises, conforme esta relatado no item acerca do cambio, abaixo.

Vale ressaltar que ha correntes que defendem a plena dbiidaide, como Pérsio
Arida (2002 e 2003), com o intuito inclusive de reduzir ou eliminar o risco soberano. Ja outras
sdo completamente contrarias, como as de Belluzo e Carneiro (2004jiefgmelem o
controle do fluxo de divisas para fins do controle do risco de crédito idp ipelusive

eliminando a arbitragem entre ativos interno e externos.

N&o defendo nenhuma das correntes, pois acredito que o capital externonenha
perfil de investimento que nos interessa por gerar inovacdesdalé&®ar importante para o
desenvolvimento do pais, mas esse crescimento ndo pode ocorrer a cpsbblet@as
econdmicos, ou seja, ha situacbes em que as barreiras sdorisecpssa evitar déficits nas

transacoes correntes (ver item 4,5 acerca de cambio).
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4.4. Mobilidade do Mercado Interno (Externalizacdo do
Mercado)

Ha receios de que com o ingresso dos estrangeiros, 0 pais pezoeadmfinanceiro
interno como, por exemplo, o que aconteceu com a Argentina (ANDIMA 200gnd/lque
haja a terceirizacdo do foro legal (legislacao internacionalhipotese da contratacdo de uma
das empresas de "clearing”, como feito pela Argentina, a pasaialida fuga dos negécios

feitos no mercado doméstico nao é tdo 6bvia.

Cabe ressaltar que a Argentina desnacionalizou ndo apenas @ disterario, mas
todo sistema financeiro, em que a participacdo estrangeirauaigi% do total, em 2001
(Freitas e Prates, 2007). Além disso, a conversibilidade era @lenave a dolarizacdo da
moeda local, a qual perdeu identidade de valor, e cujos recursos inéelosleram mantidos

junto a bancos, provendo alta liquidez no mercado.

Diferentemente da Argentina, os banco privados brasileiros se defendentra a
investida da presenca estrangeira, 0s quais chegaram ao peroentimbd de 30,1%, em

2001. Enfim, a situacao do Brasil € bem diferente, inclusive na questao cambial.

Como ja mencionado, o investidor estrangeiro tem um perfil que nosss@emMmas a
participacdo dele precisa ser monitorada para que se previna ast@s como 0 da

externalizacdo do mercado interno.

Para fins de prevencao de tal risco, € importante mensurar eipgado ideal de
estrangeiros junto a divida publica local e, para isso, verigaelas estatisticas do Relatério
da Divida de novembro/2010 que a participacéo de titulos prefixados deplaag (superior
a 3 anos) é de 13,62%, o que significa que a composicao ideal estacpiédada real. Nao

ha na literatura um percentual de participacéo ideal especifico.
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4.5, Cambio

O real tem valorizado significativamente frente ao dolar easutioedas, a maior
apreciacdo entre as moedas dos integrantes dS Geg6e 2003 (Jorn&blha de Sdo Paulo
—2010), o que realmente inspira cuidados. Nessas condicbes e comiteddémstabilidade
ou de maior apreciacdo, aumenta-se a atratividade dos papéisdadefise@ juntos aos

investidores estrangeiros.
As principais motivacdes dessa tendéncia séo:

. Os Estados Unidos da América (EUA) tém tentado aquecer a e@nom

reduzindo a taxa de juros, tornando-a muito préxima de zero;

. Os EUA estdo buscando evitar o risco de deflacdo, pois a inftstaoem

tendéncia de queda, atualmente 1% abaixo da meta;

. A China tem administrado o cambio do Yuan a seu favor a fim danizar a

producao e a concorréncia com os demais paises.

Diante dos problemas supracitados, os EUA tém ampliado significeinta a
liquidez no mercado, com a expanséo de US$ 600 bilhGes realizaddapel Central dos
Estados Unidos (Fed) em 2010, inundando o mercado internacional com d®lares
pressionando a desvalorizacao significativa da moeda americateJ®®stdo querendo
estimular as exportacbes e um dos paises que estdo “na mirBtasil e, além disso, foi

anunciado que tal expansao nao se limitara aos US$ 600 bilhdes.

® O G-20 foi proposto como um novo férum para coap@o e consulta has matérias pertinentes ao sistema
financeiro internacional. E integrado pelos mimistde financas e presidentes dos bancos centsaisedaintes
paises: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Méxicar@ada, Estados Unidos, China, Jap&o, Coréia dénSlid,
Indonésia, Arabia Saudita, Turquia, Unido Europ€ianca, Alemanha, Italia, Russia, Reino Unido,trdlis.
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Incrivel como a origem, a posicdo geografica e as crencasfereim nesses
momentos, assim, também dizia o0 Samuel Huntington, em “Clash oz@iahs”, que tais
caracteristicas similares fazem unir as pessoas, msancaectarismo e conflitos quando ndo
ha similaridade. S6 consideracdes como essas explicam o famo pe@fessor renomado em
sistema monetéarios, como Barry Eichengreen, da Universidade fiériCalem Berkeley,
com livros como “Globalizing Capital: A History of the Intetioaal Monetary System”,
mencionar que os EUA estdo corretos em tomarem tais medidastompee o “Brasil

estaria melhor se eles tivessem uma década perdida” (Jornal Valor Eowra2010).

Assim, como em outros momentos, como na Grande Depressédo, de 1930, em que
operacdes oportunistas, conhecidas como "beggar-thy-neighbor”, ou toraziska um
mendigo, foram realizadas pelo Fed baseadas em medidas expassial@stcarater
quantitativo (de politica econémica) — que provocam a desvalorizacdoeatiam acabam

canibalizando os demais concorrentes.

7

A pergunta que fica é “porque o Brasil e demais paises emerdénteque pagar a
conta?” Afinal, autores diversos relatam que ndo ha como fugricdos econémicos e que
os EUA ndo estariam livres disso. Além disso, outras economias eva@msergindo
naturalmente, bem como suas moedas, ou seja, 0 mundo provavelmente n&o emtrari
colapso em decorréncia da reducdo da economia americana. Em tenmcostos, cabe
mencionar que antigamente os EUA faziam 50% do comércio munditdtia daixou para

25%, mas 70% das transacdes sao ainda feitas em dolar (Jornal Valor Econémico — 2010).

Anteriormente, o ddlar era a Unica moeda utilizada como reservalde ja no
momento atual, sdo duas as moedas: o dblar e o euro, e futuramerdeoi@as, como o
yuan, a rupia e o real. Quando isso acontecer, 0s riscos decomlentambio serdo

minimizados.
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Enquanto isso, 0 que se pode fazer em termos da “guerra cambi#liemente,
utilizar barreiras fiscais tributando o fluxo de capitais analésso, apertar a politica fiscal,
regular cada vez mais o0 sistema bancario para que nacidwga sistémicos e comprar
dolares ndo apenas no mercado a vista, mas também no futuribz@sder por parte do

BACEN), tendo em vista que este no Brasil tem grande influéncia sobre o preco.

Afinal, se o real se mantiver valorizado, havera dificuldade de &@qgdor e,
consequentemente, possiveis déficits em transacdes correntesya@as bem maiores do
que ja ocorre (ver Grafico 1). Igualmente, somatizando com a tgyaodenominal altissima
(mais de cunho monetario do que fiscal) e com alguns picos arffaeds, a producéo
brasileira fica muito prejudicada. As referidas taxas secamilizentes com a desvalorizacao
do real e ndo o contrario, pois produzir bens que se valorizam e, portadéempa
competitividade, apesar dos altos custos de financiamento (taxasodesfevadas), “seria

preciso ter habilidades malabaristas para sustentar tais situacoes”.

Diante disso, como ja foi relatada, uma das medidas do Ministazienda, o Sr.
Guido Mantega, foi a de ampliar a taxa de IOF para 6% no cambimiEssos de recursos
destinados para operacfes financeiras. Apesar de necesséria gesanvolvimento do
mercado financeiro interno de longo prazo, a restricdo ao ingresseedessaria nas

condig¢des atuais supracitadas.

4.6. Volatilidade e Liquidez Internacional

A volatilidade em questéo esta muito ligada com os ciclos de lgjintenacional. Ja
foi observado que em momentos de alta liquidez internacional, ha eéoptia oferta de
recursos para qualquer que seja a economia, inclusive aquelas rem@sidespeculativas e

“Ponzi”, até porque nestas a rentabilidade dada é relativamente. reatretanto, na
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ocorréncia de crises internacionais e, consequentemente, naorethugiclo de liquidez
internacional, o capital investido nessas economias costumava gereag@a sair, influxo
esse também chamado de fuga para a qualidade ou “flight to qualitggja, fuga para as

“treasuries” e outros papeis considerados de menor risco.

Essas economias passavam a ter dificuldades para financiaficits @@ mercado
internacional e tal vulnerabilidade externa resultava em um probtamdial. Como
consequéncia, geralmente se utiliza técnicas macroeconémiadtsvasspara combater a
questao cambial, o que faz, por sua vez, reduzir o investimentotigacao de inovacdes na
economia que haviam sido produzidas na alta do ciclo, gerando um movinneuniar ce

dependéncia.

Vale ressaltar que a presenca de capitais externos podeaimgiic reducdo de
volatilidade em alguns casos, ao contrario do entendimento de muitos actor®rme foi
relatado anteriormente, reportando-se a estudo realizado por 26ik®). O Brasil, que
recentemente poderia ser classificado como economia especu@tivapresentado nuances
que o faz sair dessa avaliacdo, como pode ser observado no Grafode-se verificar,
como exemplo, que no momento da crise internacional inicializada p&ibprimes” nao
houve influxo significativos de recursos, e estes continuaram sagrés no pais na mesma

tendéncia, o que denota credibilidade do Brasil e confianga externa.

Nos meses de julho e agosto de 2008, houve um volume de ingresso acimaaga médi
mas logo em seguida, em setembro, devido a acontecimentos, comlida gee concordata
do banco de investimento Lehman Brothers e a posicéo critica d& MWech, além dos
resgates por parte do governo americano da seguradora AIG e plesasnde hipoteca
Fannie Mae e Freddie Mac, iniciou-se um periodo de volatilidade, levamtia aeducdo na

participacéo de estrangeiros, contudo, ficando em patamares sgpansrobservados antes
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de julho (ver Grafico 9). Vale ressaltar, ainda, que apesar da, @i participacdo de

estrangeiros na DPMFi cresceu 41,81% em 2008 e 36,51% em 2009.

A melhora dos fundamentos econdmicos nos ultimos anos e uma maidpggatc
no mercado mundial implica numa menor concepcéo de risco para o patsp@nitr a ser
observado € que o Brasil conquistou o status de “grau de investimentabtyi#@008, o que

também implica em menor percepc¢ao de risco de ativos brasileiros.

Além disso, na atual economia globalizada, com a interdependéneasrmaises e,
ainda, em que grande parte dos bens é produzida de forma transnacidgakr (psiresse
internacional causa ruidos no mundo inteiro, independente do nivel de paditicipac

estrangeira na divida.

Como analise e conclusédo dos Obices acima, surgiram sugestbethdea sem o
impeto de tentar equaciona-los completamente, quais sejam: o meroatin brasileiro
poderia criar empresa para atuar como interface de negoaaq investidores estrangeiros,
em parceria com o Sistema Especial de Liquidacdo e dédiugSELIC) e aguardar a

situagao atual do cambio internacional (guerra cambial) se estabilizar.

5. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Ha uma tendéncia de muitos paises em emitir titulos da dividasticangara
investidores estrangeiros e locais no exterior e de utilzaices financeiros oferecidos
globalmente, o que pode implicar no aproveitamento de economias de, egmalge
apresentam em melhores resultados para os agentes econdmic®sddinaiercado. O
aproveitamento das economias de escala tende a reduzir os cu$iss/eimgperacionais,

mas nao é uma regra.
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Um exemplo desses servicos sdo 0s prestados por casas de loq@dagstodia,
como a Euroclear, a Clearstream e a Depositary Trust Compay, (que costumam gerar
custos menores dos que podem oferecer as instituicbes locaiseferos tglobais)
(BOVESPA, CBLC e MB Associados — 2002), que possuem menor movimentaca
(transacdes), mas cabe ressaltar que os custos de transaE@wopa sdo, em média,

superiores aos praticados nos Estados Unidos (Chiesa).

5.1. México

Assim como no Brasil, o México possuia restricbes ao investingsitangeiro no
inicio dos anos 1990, principalmente, nas aquisicdes de empresas no mesraxrd. O
investimento estrangeiro predominante no periodo de 1991 a 1994 foi em gitble®s,
cujo estoque alcancou USD 20,5 bilhdes. Entretanto, a composicdo desdenentes era
basicamente em papéis cambiais de curto prazo com 84,77% (Tesobpoogapéis com
prazo de até dois anos 12,19% (Cetes) (Prates e Freitas — 2008 IAfaral — Banco do

México).

Enfim, o pais estava vulneravel com a divida local, composta porspag@é&urto
prazo indexados ao cambio, cujo valor era superior ao volume de resgevaacionais,
associado ao enorme déficit em transacdes correntes, 0 quergEg@uUranca por parte dos
investidores quanto a capacidade de pagamento da divida. Diante dissdupauvacica de
recursos com reflexo no cambio, culminando em uma desvalorizacdmakaatdmn de altas

taxas inflacionarias decorrentes da politica expansionista.
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Grafico 12.

Transacdes Correntes

O L) L) L) L) L)
O «+ &N n <
@D D OO D
O 549 0 a0 @
-oE L B e B o B o B o |
o
o -10 -
o)
2 15 -
-]
()
T -20 -
2]
)
0
£ -25 1
=
S
w -30 -
-35 -
Fonte: FMI - IFS Elaboragdo: Elton do Vale

Apoés a crise cambial, o estoque de ndo residentes continuou caindmatZ0®3, e a
partir dai retomou uma tendéncia de crescimento, chegando em 2008 costogue @le
USD 19,2 bilhdes, sendo que 89,60% é composto por Bénus de Desarrollo, titulaade pra
maior que os demais ja emitidos (Informe Anual — Banco do Méxica)is& internacional
dos “Subprime” ndo gerou grande influxo de recurso do México, houve apenadaadsu

estoque de USD 20,2 bilhdes, em 2007, para os USD 19,2 bilhdes citados acima.

5.2. Argentina

A Argentina tinha o mercado aberto desde os anos 1970, com regulameqtagdes
facilitavam o ingresso e o investimento no mercado local, ma®8mfoi instituido o plano
de plena conversibilidadeyrrency board— conselho da moeda), muito parecido com o
padrdo ourodold standardl adotado por alguns paises antes da primeira grande guerra, em
gue outro ativo foi usado como lastro, que no caso da Argentina foi o dglaa] também

foi utilizado como paridade e conversibilidade internacional.
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Tal plano restringia consideravelmente os instrumentos de politicatamia e assim
era recomendado para aqueles paises com problemas monetariogiascarmnicos, em
funcdo do abuso do estado em emitir moeda e adotar excessivas desy@sricambiais

(Batista — 2002).

Com o cambio atrelado e sobrevalorizado, acreditava-se que a c¢ivdpele fosse
alcancada por meio do aumento de produtividade e pela reducao dos custos d® feroeiuc
seguida, ocorreria a ampliacdo da balanca comercial. Foi 0 qu&ee@&u no inicio, mas
algum tempo depois os déficits em contas-correntes passarficarainsustentaveis,
principalmente, porque a economia Argentina estava dependente db exdpitao e, dessa
forma, amplamente vulneravel, quando surgiu a crise cambial maxi€®4-1995, que fez a
comunidade internacional ter duvidas acerca da sustentacédo do plano argentino e hauve fuga

de recursos. Entretanto, a fuga macica ocorreu em 1999, ap0s as criseseasiata.

Durante o periodo de 1991 a 1998, houve significativo investimento externodsn re
fixa no mercado local, acumulando um estoque de USD 72,00 bilhdes emangress
saidas a partir de 1999 a 2002, o estoque caiu para USD 20,93 bilhdesqraditas —

2008) (BCRA — Boletim Estatistico).

No sentido de manter a paridade, o governo adotou politicas econdmicagasso
que gerou recessdo, acumulado ao processo de déficit em transagéetes (conforme o
Grafico 13, abaixo), a dependéncia externa e a saida de recuxagjcha necessidade de

desvalorizar o cambio e, no inicio de 2002, foi finalizado o plano de conversibilidade.
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Grafico 13.
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Mesmo havendo decretado moratéria no final de 2001, houve saldo positivo de
ingresso de recursos para renda fixa de 2003 a 2008, mas com nsobpé&mntaferiores aos
praticados anteriormente. A liquidez internacional e o intepessaltas rentabilidades foram
as maiores motivagdes. Talvez o movimento ndo tenha sido maiorzém da barreiras

criadas pelo governo.

6. DADOS

Os dados foram compilados de diversiiese de agéncias de informacgéo. Para o
primeiro modelo, os dados foram obtidos diiesdo Tesouro Nacional, do Tesouro Direto,
do Banco Central do Brasil, da BM&FBOVESPA, da CVM e da Assaoidrasileira das

Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

A série que demandou mais tempo para ser coletada foi a da dévidasse do

investidor estrangeiro. Havia grande proposito no sentido de coletar dadosestidor
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estrangeiro desde 2003, contudo, tal impeto foi impossibilitado por doisosogas
informacGes ndo eram coletadas em completude pelos O6rgdos resporsavaivestidor
estrangeiro ingressou mais fortemente no pais a partiveleefi® de 2006, quando foi dada a

isencdo de imposto de renda.

Em funcéo da limitacdo dos dados de estrangeiros, as sériedaslise iniciaram em
01 de janeiro de 2005, com periodicidade mensal, haja vista que a ainrestringia
significativamente o nimero de observacdes, sem falar que poucatedekfeitos sazonais.
A referida série (estrangeiros) foi obtida de dados antigosgdidas pela CVM no seu
Informativo e de novos dados divulgados pelo Banco Central no relatdvlerdado Aberto.
Os dados do periodo de janeiro/2007 a junho/2007 foram estimados de acordo o saldo anterior
(dezembro/2006), o estoque posterior (julho/2007) e os fluxos de entrada eeaécursos

para renda fixa divulgados pela CVM e pelo Banco Central.

Foi dado tratamento de ajuste sazonal as séries que medengaoirdia seja, ao IGP-
M e ao IPCA, utilizando uma ferramenta chamada “Census x12"agior meio do método

multiplicativo.

O primeiro, o segundo e o quarto modelos introduziram conceitos novos r@éaarea
DPMFi, quanto a algumas variaveis e ao detalhamento, e tamb@m detirelacdo com as
demais. Todos trés foram modelados com séries mensais, tendot@m peueno prazo

envolvido.

No segundo modelo, algumas séries exigiram bastante tempo de |ar@otéihoixo
futuro de papéis prefixados da DPMFi), pois foram calculadasutetamente utilizando

dados dositesda ANBIMA (RTM), do Tesouro Nacional, do Banco Central e da CVM.

41



O terceiro modelo foi desenvolvido inicialmente com séries meesé@ias. A série
diaria era mais apropriada, uma vez que o objetivo era levantartdidadda de preco de
titulos de longo prazo da DPMFi. Entretanto, o0 modelo diario ndo podenglemientado
porque nao ha séries diarias de variaveis da Contabilidade Naciotaka8suitilizadas foram
as dos papéis prefixados com duracdo constante de 5 anos, basickhnmeatlas pela
interpolacao linear entre duas NTN-F, uma com duracao inferiora swperior. A excecao
foi o ano de 2005, porque nesse periodo ainda ndo havia papéis publicos cona¢amssdur
Diante disso, a solucdo dada foi utilizar as taxas dos contratosgdtiados na Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) com a mesma duracao.

Os dados do quarto modelo também foram levantados com certa dificuldade,
principalmente no que diz respeito ao prazo médio do Tesouro Direto, que,0apoés
levantamento e manipulacéo de diversos dados dos balancos mensais amd@egados
historicos, foi possivel constitui-lo. Para estes, também foram usquoms 0s papéis

prefixados.

/. METODOLOGIA

7.1. MODELO 1

Com o objetivo de testar a influéncia da participacdo estrangas taxas de juros
domésticas praticadas por papéis prefixados de longo prazo, foivdes#go um modelo
voltado para o caso brasileiro e, para isso, criou-se uma estrotlugjvie as variaveis que

formam os fatores condicionantes da DPMFi (nova concepgao).

O modelo parte de uma estrutura simples de variagcdo da DEMFue o estoque da

DPMFi no tempo “T” (@) é igual ao estoque da DPMFi no tempo “T-1"r{(Pmais as
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Necessidades Futuras de Financiamento da DPMFi (NFFD), aocanmodelo completo,

conforme abaixo:

Dr = Dr: + NFFD (ou FCD) ||

O estoque da DPMFi em “T-1" pode ser aberto em estoque em posstalgeiros

(DEst) 1-1) € estoque de propriedade de investidores locaisd)3.1), resultando em:

Dr = D(EST) T1 + D(LOC) 1.1 + NFFD (OU FCD) [ -1

Eu atribui o termo de Necessidades Futuras de FinanciamentoMla BR/ariavel
NFFD (ou fatores condicionantes da DPMFi FCD) pelo fato de elara estrutura mais de
competéncia do que de caixa, pois a variavel predominante emosysosicdo € a
apropriacdo mensal da DPMFi, e expressa consideravelmente o tpreasé exigivel no
futuro, mas é literalmente a diferenca entre os estoques de dmdoge ou seja, ela é
composta pelos Juros Nominais Passivos da DPMFi (JNP) e patasdidades Primarias da

DPMFi (NP), diante disso, temos a Identidade Inicial:

Dt =Dgst1-1 + Drocyt1 + NP + JINP -1

Os Juros Nominais Passivos da DPMFi sdo compostos pelas aprapnaedsais,
que se resumem basicamente pela multiplicacdo do estoque da RRMFA-1" pela
participacdo de cada um dos titulos em “T-1", que multiplicam sas tle variacao (custo)

no més em “T” (de acordo com 0s respectivos indexadores e taxas de juros), corgaane se

JNP = Juros Nominais PassideP 2Dy . (PLTN . TN + Pseuc - Tseuc + Pepwm

. Peem + Pipca . Peca + Putne - Putne + Poemais - Poemais)) -1V

Em que:

P.rn = Participagdo da LTN na DPMFi em “T-1"
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Pseuc = Participagdo das LFT na DPMFi em “T-1"

Pepm = Participagdo das NTN-C na DPMFi em “T-1"

Pirca = Participagdo das NTN-B na DPMFi em “T-1”

Pnrne = Participagdo das NTN-F na DPMFi em “T-1"

Poemais = Participacdo dos demais papéis na DPMFi em “T-1"

TLmn = Rentabilidade média das LTN na DPMFi (ressalta a influéncitagas pré curtas)

Tseuc = Rentabilidade média das LFT na DPMFi (ressalta a influéncia daltapolitica

monetaria de curto prazo)

Ticem = Rentabilidade média das NTN-C na DPMFi (salienta a inflagdo com baG@+d)I

Tipca = Rentabilidade média das NTN-B na DPMFi (ressaltar a inflagdo de acondo ¢

IPCA)

Tnne = Rentabilidade média das NTN-F com vencimentos superiores a 2 anos na DPMFi

Toemais = Custo dos demais papéis na DPMFi (ressalta as demais taxas, mais pno@rame

variagdo cambial)

As Necessidades Primarias da DPMFi (NP) seriam compdstmsdemais fatores
condicionantes, as emissdes, resgates e ajustes, nos quais gestasos implicitamente as
Receitas Proprias da Unido (receitas de tributacdo, privatizagdutras), haja vista que
quando ha receitas proprias para utilizacdo em determinado médaest@or necessidade

de emisséo e estas acabam sendo mitigadas, implicando numa variagdo menorida DPMF
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Ao inserir as variaveis que compde os JNP (I — IV) na equacall,lferma-se a

seguinte equacao:

Dr =Dgstyt1 + Diocyta + NP + DB . (Porn - Turn + Pseuc - Tseuc + Peew -

Picem + Pipca - Tipca + Putne - Tntne + Poemais - Toewals)

Assim:

Dr =Dgsnt1 + Drocyt1 + NP + Bg. Purne . Tnrne + Dra. (Porw - Turn + Psewic -

Tseuc + Pepm - Tigem + Pieca - Tieca + Putne - Tnne + Poewmais - Toewmais)

A intencao é tornar a variavel {Ing” em a Unica variavel endogena, para que todas as
demais variaveis sejam exodgenas da taxa de juros prefixadangle prazo da DPMFi,

conforme 0s préximos passos:

Dr.a. Putne - Tntne = Dr - Desnyt1 - Dpocyt1 - NP - B (Porn - Turn + Psevc -

Tseuic + Pepm - Ticem + Pieca - Tieca + Putne - Tnne + Poemais - Toewmals)

Tendo em vista que a andlise do aumento ou reducao (variacdo) do mdatante
DPMFi, em termos intuitivos, ndo nos da grandes inferéncias nem mensau impacto na
economia, 0 modelo que propomos é a razdo da DPMFi pelo Produto InternoRBB){o (

assim:

Dr_1. Pyrnr - Tarwr _ Dr ] Dgstyr-1— Dwocyr-1 — NP — Dr_q. (Pppn.Trpy +
Y11 Yt Yr_1

+ Psgric-Tseric + Pigem - Tigpm + Pipca - Tipca + Ppemars - Tpemais)
Yr_1

%
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YT—l (DT . D(EST)T—I - D(LOC)T—I — NP — DT—I' (PLTN'TLTN +

Tyrne = ———2— (=X
NINE ™ Dy 1. Purar - Yr Y11

+ Psgric-TseLict Pigem - Tigem + Pipca - Tipcat Ppemais - TpeEmails ))
Y1-1

%

TNTNF = DT—1-PNTNF (TAY DT - D(EST)T—I - D(LOC)T—I — NP - DT—I' (PLTN' TLTN

+ Psgric-Tseric + Pigem - Tigem + Pipca - Tipca + Ppemars - Tpemars)) |-V

%

MODELO 1 - TEORICO

1 1 NP

TNTNF = P TADT - PD(EST)T—l - PD(LOC)T—I - E - PLTN'TLTN -

NTNF - TAY
- PSELIC' TSELIC - PIGPM . TIGPM - PIPCA . TIPCA - PDEMAIS . TDEMAIS)

MODELO 1 - ECONOMETRICO

TAD PD (gsT)T-1 PDo0)T-1 NP Pirn-TLTn
T = + - - - -
NTNF 30 ﬂl TAY .PNTNF BZ PyTNF 33 PNTNF ﬁ4 PytnF - D11 35 PNTNF
_p PseLicTsgLic Pigpm-Tigrm Pipca - Tipca Ppgmais - Tpemais +
Be B .Bg B &
PNTNF PNTNF PNTNF PNTNF

MODELO 1 - ECONOMETRICO RESUMIDO

TF = Bo + B1AD_AY — B,PD_EST — B3PD_LOC- B,NP — BsLTN — B4SELIC

—B, IGPM — Bg IPCA — BoDEMAIS + &,
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O modelo 1 em maiores detalhes, inclusive com os coeficiesg&s, disposto no

Anexo 1.

Antes da andlise, foram feitos todos 0s testes necessariosscedniap/eis e com o

modelo, quais sejam:

» Escolha do numero de lags — utilizando os testes sequential modified
likelihood ratio (LR), Final predition error (PPE), Akaike infornoatiCriterion
(AIC), Schwarz Information Criterion (SC) e Hannan Informatiamnte@ion

(HQ), todos apontaram para 6 lags;

* Resposta ao impulso “Impulse response” — € uma fungéo que avalienaefe
choques, ocorridos em um determinado momento de uma variavel, em
inovacbes em outras variaveis ao longo do tempo (lags). O modetmmos
gue choques nas variaveis afetam a taxa de juros de longo prazjetios

duradouros;

» Testes de cointegracdo de Johansen (Trace e Max-Engenvalue)ca werifia
relacdo linear de longo prazo entre as variaveis. A cointegrgoda
combinacéo linear, torna as variaveis estocéasticas emiogstdas. O teste

apontou que existem 3 cointegracgoes;

» Tendéncia Estocastica e Tendéncia Deterministica — utilizandeste tlo
Dickey-Fuller Aumentado, 4 séries apresentaram raiz unit&iguais foram
diferenciadas (TF 1(2), PD_EST I(1), IPCA (1) e NP I(19). grupo de
variaveis nao apresentou nao estacionariedade. Diante disso, &adotil
Vetor de Correcao de Erros, pois ha combinacdes lineares e relecieso

prazo entre as variaveis que maximizam os resultados;
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Exogeneidade — Teste Causalidade de Granger / exogeneidadaldle- W
verificou-se uma escala de exogeneidade entre as variaveis ex@enas

dependente, as quais mostraram grande significancia;

Heterocedasticidade — aplicou-se o teste de White e verifecqus ndo ha
heterocedasticidade (hipétese nula de presenca de heterocedastitidad
rejeitada), ou seja, observou-se que a variancia dos erros pode s#gradas

constante ao longo das observacdes (prob. 0,5555).

Multicolinearidade — por meio do coeficiente de decomposicédo da variancia
em que sdo apresentados os valores de Engen e a variancia proppuaronal
variavel, verifica-se que ndo ha multicolinearidade, uma vez queh&éo
valores de Engen inferiores a 0,001 e ndo ha variancia proporawima de

0,5. A divisdo do maior autovalor menor valor da matriz é inferior a 100;

Autocorrelagédo — os testes de Johansen e Breudch-Godfeld apontam que né&o
ha correlacéo serial dos residuos em qualquer que seja a defagsagemio

de regressdes com os residuos.

Normalidade dos erros — por meio dos coeficientes de assimeuiidose, 0
teste de Jarque-Bera indicou que ndo ha normalidade dos residuof ergue

esperado por serem séries macroecondmicas;

Causalidade — utilizando o teste de causalidade de Granger, Sbigbasferir
gue a participacdo de estrangeiros explica e precede a tgxasiele longo
prazo. Quanto a relacdo contraria, a taxa de juros de longo praede@c

IPCA;
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* Decomposicéo da variancia — informa o grau de importancia de cad&aoov
das variaveis exégenas influindo na variavel dependente, ou sejantpese
guanto cada varidvel explica a variavel dependente, que no caso da

participacéo de estrangeiros, chega a 4,6% com 5 defasagens.

7.2. MODELO 2

O objetivo deste modelo é testar a influéncia da participa¢éangsira no aumento
de prazos dos titulos colocados em leildo primario ("on the r@otho ja foi relatado que os
papéis prefixados melhoram o perfil da divida, consegui separar as pagixados “on the

run” para essa analise.

O modelo 2 foi desenvolvido a partir da metodologia de calculo de ativeende

fixa, qual seja:

C C C C + Princ ~ p 2FC

Pearytarz g ttase = P a@eom

Ao simular os calculos acima, verifiquei que ha uma pequenina difeeartre as
formulas acima e que € completamente insignificante para o méaelque o preco do ativo
(P) em relagéo ao seu fluxo descontado € igual ao somatério xios filluros (cupons — C e

principal — P) descontados pela taxa média (r) elevada ao prazo médio (PM) do ativo.

O passo seguinte foi fazer analogia com a DPMFi, conformeoalegan que o estoque
da DPMFi em “T” é fruto de todos os Fluxos de Caixa Futuros lsifd CFCF_DPMFi)
(cupons e principal dos papéis multiplicados pelas respectivas qdastidaensais do
estoque) descontados pela taxa de juros média (r DPMFi = custo deéd®MFi) da

DPMFi elevada ao prazo médio da DPMFi (PM_DPMFi), conforme abaixo:
P=XFC.(1+7r)"™ = DPMFi = X FCF_DPMFi. (1+r_DPMFi)~PM-DPMFi
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Como a anadlise se restringe aos titulos prefixados, foi degaparacéo, incluindo

somente as NTN-F e LTN, implicando nas equac¢des abaixo:

DPMFiLTN e NTN-F — X FCF_DPMFLLTN (1 +rLTN)-PM_LTN+Z FCF_DPMFiNTN—F.(l +rNTN-F)-PM_NTN-F

Assim:

DPMFiLTN e NTN—F= (Z FCF_DPMFLLTN +Z FCF_DPMFiNTN_F) . (1 +rLTN e NTN—F)-PM_LTN e NTN-F

Em que:

DPMFi-™ eNTNF = estoque das LTN e NTN-F na DPMFi;

Y~ FCEDPMFi'™ = Fluxo de Caixa Futuro das LTN (Preco no vencimemultiplicadc

pelas devidas quantidades);

Y FCEDPMFiNT™N-F = Fluxo de Caixa Futuro das NTN-(Preco no vencimer

multiplicado pelas devidas quantidades);

™ = taxa de juros média das LTN
NINF = taxa de juros média das NTN-F
PM_LTN = Prazo médio das LTN
PM_NTN-F = Prazo médio das NTN-F

Foi aplicado o logaritmo neperiano com o objetivo de separar a vagigael modelo
precisa assumir com a posicao de endoégena, que € a do prazo medidNelae MTN, com
0 objetivo de avaliar o comportamento desta em funcdo do das demd®iga conforme

abaixo:
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In(DPMFiL™ eNTNFY = |n (% FCF_DPMFi!™ +% FCF_DPMFiNTN=F) .pMLTNeNTN-F ‘1 (1 4 pLTN e NTN-F)

Assim:

- In(DPMFi*™ e NTNFY 4 In (S FCF_DPMFi*™ +% FCF_DPMF{NTN-F)

LTN e NTN-F —
PM ¢ - ln(1+rLTN e NTN-F)

Abrindo a DPMFi em divida em posse de estrangeiros e locais temos:

MODELO 2 - TEORICO

In(DPMFILOC"™ ¢N™F)  n(DPMFIEST"™ ¢ NNF)

In rLTN e NTN-F In rLTN e NTN-F

In(Z FC (DPMFi"™ )+2 FC (DPMFiN™NF))
+ In rLTNeNTN—F

PMLTN e NTN-F _ _

MODELO 2 — ECONOMETRICO

t

PVLIN e NTN-F _ In(DPMFiLOC™™ ¢ NTN'F) In(DPMFIESTV™ ¢ NTN-Fy

t— - - - -
0 F1 In rLTN e NTN Ft 2 In rLTN e NTN Ft

In(X FC (DPMFi'™) + X FC (DPMFiN™=F)), .

+ B3 In rLTN e NTN-F t, T &

MODELO 2 — ECONOMETRICO RESUMIDO

PM_PREFIXADOS =B, - B;PD_LOC - B,PD_EST + B;FCAIXA + &,

O modelo 2 em maiores detalhes, inclusive com os coeficiesgé&s, disposto no

Anexo 1.

Em funcdo da prépria construcdo do modelo, todas as variaveis orsiteradas
hipoteticamente significantes para o modelo. Na estimacao fieadd o Modelo Vetorial

Autorregressivo (VAR).
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Antes da andlise, foram feitos todos 0s testes necessariossceaniap/eis e com o

modelo, quais sejam:

 Escolha do numero de lags — utilizando os testes “sequential modified
likelihood ratio” (LR), “Final predition error” (FPE), “Akaike iafmation
Criterion” (AIC), “Schwarz Information Criterion” (SC) e “lHaan

Information Criterion” (HQ), a maioria dos testes escolheu 5 lags;

* Resposta a impulso “Impulse response” — o modelo mostrou que h& efeitos
oscilantes de choques da participacdo de estrangeiros sobre ongiacda

divida de papéis prefixados, mas convergentes;

» Testes de cointegracdo de Johansen (Trace e Max-Engenvalue) —
cointegracdo, pela combinacdo linear, torna as varidveis estasastic

estacionarias. O teste apontou que existem 3 cointegracoes;

» Tendéncia Estocastica e Tendéncia Deterministica — utilizandzste to
Dickey-Fuller Aumentado, 4 séries apresentaram raiz unitariagjay houve
diferenciacdo plena (PM_PREFIXADOS I(1), PD_EST I(1), POCLI(1) e
FCAIXA [(2). Diante disso, foi utilizado o Vetor de Correcéo aek (VEC),
haja vista que ha 3 cointegracoes, o que indica relacbes de longoeptez

variaveis estacionarias;

* Exogeneidade — Teste Causalidade de Granger / exogeneidadaldle- W
apurou-se a escala de exogeneidade das variaveis para fperfdégcaamento

do modelo, e todas foram significativamente exdgenas;

* Heterocedasticidade — aplicou-se o teste de White e verifequs ndo ha

heterocedasticidade (hipétese nula de presenca de heterocedasticidad
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rejeitada - prob. = 0,5384), ou seja, observou-se que a variancia dgsoekeos

ser considerada constante ao longo das observacoes;

* Multicolinearidade — por meio do coeficiente de decomposi¢cdo da variancia
verificou-se que ndo ha multicolinearidade, uma vez que o modelo nao
apresentou valores de Engen inferior a 0,001 e somente uma variancia

proporcional acima de 0,5;

* Autocorrelagédo — os testes de Johansen e Breudch-Godfeld apontam que n&o
houve correlacdo serial dos residuos no modelo em qualquer que seja a

defasagem,;

* Normalidade dos erros — por meio dos coeficientes de assimetndose, 0

teste de Jarque-Bera indicou que ha normalidade dos residuos;

» Decomposicao da variancia — o grau de importancia da variavelgsgéio de
estrangeiros em influir na variavel dependente chegou a 6,90% ra sext

defasagem.

7.3. MODELO 3

O intuito desse modelo € testar a volatilidade das taxas o gier longo prazo,
expressada pelas oscilagdes nos precos de papéis com duracao ecalestananos, em
relacdo ao comportamento de algumas variaveis, principalmenteslagio a participacao
estrangeira na DPMFi (PD_EST). Nesse exercicio, tambéamfabservadas as variaveis
taxa de cambio, taxa basica da economia representada pelaSEMAC”, e a “Balanca

Comercial (P_EXT = X - M)” também tratada como poupanca externa.
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Foram utilizados os modelos originados pelo Engle (1982), da fanmdta (Modelo
autorregressivo com heterocedasticidade condicional), com as adedizadas por

Bollerslev (1986) (Garch, Egarch e Tarch).

A constatacao de variancia variavel (heterocedasticidade) go dtntempo, tipica de
algumas séries financeiras, propicia o uso de modelos GARCHréBeee Auto-Regressive
Conditionally Heterokedastic) para a estimacao das varianaasagiancias. Diante disso,
foi tomado por base um utilizado por Edwards (1998) que mede o contagio dalad&aem

paises emergentes.

O modelo GARCH mais utilizado em financas € o GARCH (1,1) queldaiermos

autorregressivos de primeira ordem na variancia e no retorno.

MODELO 3 - ECONOMETRICO

ARLpt =0+ ZGJX t-j + &

2 _ 2 2
61= @ toe + Pos + DPYy

Em que: YBYy = BPD_EST; BPIBy  PsP_EXTy
B,TCAMBIO ; ou BsTSELIC

A variavel AR p € a variacdo da taxa de juros de longo prazo, as variaugisagsas
que influem na taxa de juros e a varidéfel sdo as inovacdes. As variaveis exégenas “Xs”
utilizadas nesse modelo foram extraidas do modelo 1, com a insgedas ada taxa de
cambio e da Balanca Comercial, tendo em vista que estas iafidnsen necessarias para

expressar 0s choques externos na taxa de juros interna.
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o’ é a variancia condicionalyc®.; capta os choques passados e quanto maior for a
constante o, maior seré a influéncia do passad@&:., reflete as variancias passadas. As
variaveis Yg; sdo as que ajudam a entender a volatilidade da taxa de juros deptamg,
quais sejam: participacdo estrangeira (PD_EST), variacdo RIq\MH), saldo da Balanca

Comercial (P_EXT), taxa SELIC (TSELIC) e a taxa de variacdo do c§mhBitMBIO).

Foram realizadas andlises do comportamento estatistico deéceda go grupo de
séries. Os testes utilizados foram os mesmos realizados melelanl, nos seguintes

aspectos:

* Escolha do nimero de lags — foi constatado pelas funcbes de autgéarrel
autocorrelacado parcial saltos no “lag” 14 e, portanto, foram utilizados 14 “lags”

nas variaveis exégenas, excluindo os néo significantes;

» Tendéncia Estocastica e Tendéncia Deterministica — utilizandzste to
Dickey-Fuller Aumentado, 6 séries apresentaram raiz unit&iguais foram
diferenciadas (NP (1), TSELIC I(2), PD_EST I(1), P_EXT J(IL.ONGO

(1) e AY I(1));

» Heterocedasticidade — o modelo apresentou heterocedasticidade quaddo roda
nos minimos quadrados (OLS) e no método dos momentos generalizados

(GMM), o qual foi solucionado quando adotado o modelo GARCH (1,1);

e Multicolinearidade — ndo ha, uma vez que o modelo ficou bem ajustado e na
apresentou correlacéo residual superior a 0,5. A variancia proporo@oal

apresentou valores superiores a 0,5;
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* Autocorrelagdo — por meio do correlograma, sem saltos sigivifisat
verificou-se que nao existe correlacdo residual, significando ute agroavel

do modelo;

* Normalidade dos erros — por meio dos coeficientes de assimetnidose, 0
teste de Jarque-Bera (1,09 e p=57,80%) indicou que ha normalidade dos

residuos;

» Significancia das variaveis — todas as exdgenas do modelo apr@senta
coeficientes significantes ao nivel de 5%. As varidveis exasgda funcéo de
variancia condicional também foram significativas a 5% e acj@atido de

estrangeiros foi significativa a menos de 1%.

7.4. MODELO 4

O objetivo desse modelo é verificar a assimilacdo da cultulende prazo por parte
da sociedade, diagnosticada por meio do comportamento de ativos dax@nigaaiquisicao
direta do investidor (qQue expressem a vontade do investidor), sem graedeediacdes e
influenciagbes de instituicdes financeiras, excluindo-se, desse,fgrapéis resultantes de

leildes primarios de titulos que séo de responsabilidade do Tesouro Nacional.

Conforme ja mencionado, os titulos privados CDB e debéntures possuededi
diaria, independentemente dos seus vencimentos (longos ou curtos),nvigbiiza a sua
utilizagdo. Diante disso, serdo observados para fins de andlige edessicio os negocios
transacionados pelo Tesouro Direto, uma vez que 0S novos ativos privadogcddome

(Letras financeiras) foram implementados muito recentemente.
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A variavel endogena é o Prazo Médio do Tesouro Direto para paedisados e,
como variaveis exodgenas foram utilizadas aquelas que ja haviamtiSmimas nos Modelos
1 e 2, com aplicacédo exequivel para o Tesouro Direto, como apegéoi de estrangeiros, a
variacdo do PIB e da DPMFi e outras variaveis macroeconfmimasifetam a escolha de
prazos pelos investidores, pois estas compdem a rentabilidade dosdpapésouro Direto
como, por exemplo, as taxas de juros de curto prazo consubstanciadaza&8ERLIC e as
de longo prazo pelas taxas dos papéis longos negociados no TD (NTN-F egaodixa de
5 anos), as expectativas de perda de valor da moeda medidas(&le felo IGP-M e os
impactos dos choques externos aqui representados pela taxa de cdmalasoBalanca de

Comercial.

Dessa forma, o modelo nos permite avaliar prazos demandados pettacd®cen

funcao da participacao estrangeira, da seguinte forma:

MODELO 4 — TEORICO

PMTD_PREFIXADOS = PD_EST + AD + AY + NP + P_EXT + TLONGO +
TSELIC + TIPCA + TIGPM + TCAMBIO + PM_PREFIXADOS

MODELO 4 — ECONOMETRICO

PMTD_PREFIXADOS
= Bo+ B1PDgsr + B2AD + B3AY + BuNP + BsPrxr + BsTLONGO
+ B,TSELIC + BgTIPCA + BoTIGPM + B1,TCAMBIO
+ B1oPM_PREFIXADOS + ¢

Na estimativa do modelo, foi utilizado o Vetor Autoregressivo (VAR)que ele
permite analisar e visualizar o alcance e a dindmica a@sfuamento da economia, uma vez

gue este possibilita trabalharmos com séries macroecondémicas, paona das vezes sao
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estocasticas, tornando-as estacionarias ao longo do tempo poraseiatdes lineares de

longo prazo, averiguadas pelas cointegracdes existentes.

Os testes utilizados foram os mesmos realizados pelo modelo lsegasites

aspectos:

 Escolha do numero de lags — utilizando os testes sequential modified
likelihood ratio (LR), Final predition error (PPE), Akaike infornoatiCriterion
(AIC), Schwarz Information Criterion (SC) e Hannan Informatiamte@ion

(HQ), foram escolhidos 4 lags pela maioria dos testes;

* Resposta ao impulso “Impulse response” — 0 modelo mostrou que choques nas
variaveis afetam a taxa de juros dos papéis do Tesouro Diretefedios

significativos;

» Testes de cointegracao de Johansen (Tragco e maior autovalor)cavaifjue
h& relacdo linear de longo prazo entre as varidveis, mostrando gbe ha

cointegracoes;

» Tendéncia Estocastica e Tendéncia Deterministica — utilizandzste to
Dickey-Fuller Aumentado, 6 séries apresentaram raizes usjtasa quais
foram diferenciadas (PMTD_PREFIXADOS 1(2), TSELIC 1(2), ST (1),
TLONGO (1), P_EXT I(1) e PM_PREFIXADOS I(1)). Diante dissoj f
utilizado o Vetor de Correcao de Erros (VEC), haja vista a quagho entre
séries diferenciadas e as cointegracdes. O teste danitdzia do grupo de

variaveis nao apresentou nao estacionariedade;
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* Exogeneidade — Teste Causalidade de Granger / exogeneidadddde fbla
listada uma escala de exogeneidade em que as variaveina@xdgestraram

grande significancia;

* Heterocedasticidade — aplicou-se o teste de White e verifequs ndo ha
heterocedasticidade (hipétese nula de presenca de heterocedasticidad

rejeitada — prob. 0,4363);

* Multicolinearidade — por meio do coeficiente de decomposi¢cdo da variancia
em gque sdo apresentados os valores de Engen e a variancia propparional
variavel, verifica-se que ndo ha multicolinearidade, o menor valor denEng
apresentado foi de 0,0432 e, portanto, superior a 0,001e ndo houve variancia

proporcional acima de 0,5, pois o maior valor foi de 0,2301,

* Autocorrelagéo — os testes de Johansen e Breudch-Godfeld apontam que n&o
ha correlacdo serial dos residuos em todas as defasagens, podameio

regressdes com os residuos;

* Normalidade dos erros — por meio dos coeficientes de assimetnidose, 0
teste de Jarque-Bera indicou que ndo ha normalidade dos residuof ergue

esperado em séries macroeconémicas;

» Decomposicéo da variancia — informa o grau de importancia de ca@d&aoov

da variavel participacdo de estrangeiros, chega a 6,80% na sexta defasagem.

8. RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados de todos os modelos indicaram as benesses promovidas pela

participacdo estrangeira na DPMFi e na mudanca de cultura da sociedade.
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8.1. MODELO 1

O modelo 1 prova que a participacdo de estrangeiros explica, pasigractaxa de
juros dos titulos prefixados de longo prazo da DPMFi. Testes ecommaéjue provaram
que a participacdo de estrangeiros aparentemente causa impactefs, precede e ajuda a
prever a taxa de juros de longo prazo, por meio do teste de Causa@&tanger e da

decomposicao da variancia, conforme Tabela 8, abaixo.

Vale ressaltar que as taxas de juros de longo prazo prea@siéaxas dos papeis
indexados ao IPCA, ou seja, elas impactam ao longo do tempo gerando inowegdidulos
corrigidos pelo IPCA. Em primeira analise, esse resultado podexgkcado pelo fato dos
papéis indexados ao IPCA também serem titulos de longo prazo enfhedmcia das
expectativas da taxa de juros nominal longa em qualquer que spja@agiel com prazos
similares. Por ultimo, pela visdo macroecondmica, o efeito moswaagqutaxas longas
influenciam tanto a parte prefixada da taxa do papel IPCA quaiaidogpos-fixado (indice
IPCA), por meio dos impactos na demanda agregada resultantésrdedals no consumo e

no investimento.

Outro ponto interessante € que por muito pouco a taxa SELIC, em telenos
significancia, ndo precede as taxas de juros de longo praamsAgyitores manifestam que
agentes possuem expectativas racionais e tentam provar a suposii#o aéaxa longa é
uma meédia das taxas curtas. Decerto que ha alguns momentos @mpatjtiea monetaria e a
expectativa do mercado com relacdo a esta acabam influencianaxaadongas, mas os
prémios de risco e as diversas variaveis que o compfe acredn sspectos mais

preponderantes.
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Tabela 8.

Teste de Causalidade de Granger
Date: 02/13/11 Time: 21:10

Sample: 2005M01 2010M10

Lags: 5

Null Hypothesis: F-Statistic Probability
-D(PD_EST) does not Granger Cause D(TF,2) 64 2,53759 0,03933
D(TF,2) does not Granger Cause -D(PD_EST) 0,92348 0,47318
-D(IPCA) does not Granger Cause D(TF,2) 64 0,92313 0,4734
D(TF,2) does not Granger Cause -D(IPCA) 2,86361 0,02317
-SELIC does not Granger Cause D(TF,2) 64 2,11102 0,07838
D(TF,2) does not Granger Cause -SELIC 1,19571 0,32393
-DEMAIS does not Granger Cause D(TF,2) 64 1,64352 0,16465
D(TF,2) does not Granger Cause -DEMAIS 1,169 0,33667
-IGPM does not Granger Cause D(TF,2) 64 1,5747 0,18323
D(TF,2) does not Granger Cause -IGPM 0,62147 0,68399
-PD_LOC does not Granger Cause D(TF,2) 64 1,30973 0,27401
D(TF,2) does not Granger Cause -PD_LOC 0,51889 0,76082
-D(NP) does not Granger Cause D(TF,2) 64 0,99797 0,42805
D(TF,2) does not Granger Cause -D(NP) 0,81248 0,54609
VD_VY does not Granger Cause D(TF,2) 64 0,38291 0,8583
D(TF,2) does not Granger Cause VD_VY 0,52385 0,75713
D(LTN,2) does not Granger Cause D(TF,2) 64 1,43667 0,22642
D(TF,2) does not Granger Cause D(LTN,2) 1,33917 0,26225

Elaboragdo: Elton - Resultados decorrentes de regressdes bivariadas em pares de varidveis

O modelo obteve um R2 de 0,92 e todas as estatisticas forafat&adis. Os
coeficientes foram significantes econometricamente, o que tantevel aferir acerca de

informacgdes da seguinte magnitude:

* O aumento na participacao de estrangeiros em 1% implica n&oedag¢axa de juros

de longo prazo em 6,58 pontos base;

» Forte efeito das taxas longas na economia, uma vez que o cersia® élee prazo
bastante adequado com os investimentos, refletindo na demanda agregadaua

vez, no IPCA.
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O estudo realizado por Peiris (2010), utilizando um modelo de Balda€aomar
(2009), concluiu que as taxas de juros de longo prazo do Brasil e as @ermue paises
:México, Turquia, Republica Checa, Indonésia, Malasia, Hungria, Tail@néialdnia, séo
significativamente impactadas pela participacdo estramgeira cada um por cento de

aumento na participacdo estrangeira, a taxa tende a cair seis pontos basdize

8.2. MODELO 2

O modelo 2 prova que a participacdo de estrangeiros tem sagjmdiénfluéncia no
prazo dos papéis prefixados (NTN-F e LTN). Testes econométooos & decomposicdo da
variancia apontam a importancia relativa da participacdo dengstros em afetar, por meio
de inovacoes, ao prazo médio dos papéis prefixados. A participacaocangeisbs explica o

prazo medio dos papéis prefixados em 6,9%.

O modelo obteve um R2 de 0,95 e as estatisticas apresentaranadossult
significativos. Os coeficientes foram significantes econonaetrénte, o que torna factivel

aferir acerca de informacgdes da seguinte magnitude:

« O aumento na participacdo de estrangeiros em 1% implica no aumédio de
1,37% no prazo médio. Vale ressaltar que o prazo médio em questdo é pdiss pa
prefixados, incluindo-se as LTN e as NTN-F e, caso estivesdsemgdas apenas as
NTN-F, certamente a sensibilidade de prazo em relagdo ao audaeptuoticipacéo

seria maior.

8.3. MODELO 3

O modelo 3 prova que o ingresso de estrangeiros na DPMFi ndo promovent@

de volatilidade da taxa de juros de longo prazo (NTN-F), muito peloraciont esta
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fortemente associado a reducéo da volatilidade. O coeficietmteade da participacao de
estrangeiros foi negativo e significante ao nivel de 1% (conforfiadela 9, abaixo), ou seja,
o aumento do percentual de estrangeiros na divida esta associada omtncdo da
volatilidade. Vale ressaltar que isso aconteceu quando a part@igagéstrangeiros estava
em patamares inferiores a 10% da DPMFi, quer dizer, ndo se sabe ao ceesuftadorseria

0 MesMmo caso ocorresse uma grande exposicdo em estrangeiros.

Tabela 9.
Participagao Estrangeira Coeficiente -0,001868
Significancia 0,0000
Poupanga Externa Coeficiente -0,00000583
Significancia 0,0119
Cambio (ddlar) Coeficiente 0,000175
Significancia 0,0381
Taxa SELIC Coeficiente 0,000318
Significancia 0,6817
PIB Coeficiente -0,003524
Significancia 0,6652

Elaboragdo: Elton do Vale - Apuragdo de impacto na Variancia Condicional (Garch(1,1)).

A Balanca Comercial (exportacdo menos importacdo) apreseigoficAncia ao
nivel de 5% na volatilidade condicional e impactou de forma negativa rididadee, ou seja,

0 seu aumento esta ssociado a reducao na volatilidade.

A taxa de cambio (real x délar-USA) apresentou significadei®% na volatilidade
condicional e o coeficiente foi positivo, quer dizer, ela estd asicdo aumento da
volatilidade da taxa de juros de longo prazo, afinal esta € uma gramdeissora dos

choques externos e também quando ha ruidos internos.

A taxa SELIC e o PIB nédo apresentaram dados significantes@elaorde volatilidade

condicional.
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8.4. MODELO 4

O modelo 4 prova que a participacdo de estrangeiros tem sagjmdiénfluéncia no
prazo estimado dos papéis prefixados do Tesouro Direto (LTN e N-TReEe-se concluir,
dessa forma, que a sociedade brasileira pode ter assimilado um pouco a cultura plaimng
e de prefixados, que séo inerentes ao perfil do investidor gsittanTestes econométricos,
como a causalidade de Ganger e a decomposicdo da variancia, provargrortancia
relativa da participacdo de estrangeiros em afetar, por meiwodacdes e precedéncia, o

prazo médio dos papéis prefixados, conforme a tabela 10 abaixo:

Tabela 10.

Teste de Causalidade de Granger
Date: 02/14/11 Time: 21:55

Sample: 2005M01 2010M10

Lags: 4

Null Hypothesis: F-Statistic Probability
(VY) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63 0.75371 0.58721
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (VY) 0.40066 0.84615
(TSELIC) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63 0.43107 0.82488
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (TSELIC) "1.44355 0.22442
(TIPCA) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63  1.55158 0.19025
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (TIPCA) "1.98017 0.09704
(TLONGO) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63 117941 0.33194
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (TLONGO) "1.48616 0.21033
(TIGPM) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63 0.72965 0.60442
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (TIGPM) 'O. 14690 0.98010
(PD_EST) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63 2.68008 0.03144
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (PD_EST) 0.80557 0.55094
(VD) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63 '0.56704 0.72479
(TCAMBIO) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63 2.69890 0.03050
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (TCAMBIO) 0.15434 0.97780
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (VD) "1.89088 0.11185
(P_EXT) does not Granger Cause (PMTD_PREFIXADOS) 63 0.64628 0.66550
(PMTD_PREFIXADOS) does not Granger Cause (P_EXT) "2.89549 0.08220

Elaboragdo: Elton - Resultados decorrentes de regressdes bivariadas em pares de variaveis

A importancia explicativa da participacdo estrangeira che@a59% no quinto

periodo.
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O modelo obteve um R2 de 0,95 e as estatisticas apresentaraadossblistante

ajustados. Os coeficientes foram significantes econometricap@eque torna factivel aferir

acerca de informacdes da seguinte magnitude:

O aumento na participacdo de estrangeiros em 1% implica no aumeénio de
2,31% no prazo médio. Vale ressaltar que o prazo médio em questdo é pdiss pa
prefixados, incluindo-se as LTN e as NTN-F e, caso estivessemgdas apenas as

NTN-F, certamente a sensibilidade de prazo em relacdo ao audaeptoticipacéo

seria maior.
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9. CONCLUSAO

Esse trabalho mostrou, com base em acontecimentos e dados, quapagio do
investimento estrangeiro na divida doméstica produz inovagdo muito prakinconceito
Shumpeteriano, mesmo se tratando da area financeira e ndo daesdfdeaeconomia, pois
foi demonstrado pelas evidéncias empiricas que o ingressoulsoeé um fator gerador de

externalidades positivas tanto para o perfil da divida quanto para a sociedade como um todo.

Conforme foi observado, ha precedéncia (causalidade) do investimgatmeso na
reducdo das taxas de juros dos papéis de longo prazo (NTN-Fuensmto do prazo dos
papéis prefixados, afinal, com o perfil voltado para papéis prefixadosgle prazo, além de
ser um demandante de produtos que possui grande afinidade com os olgjatitégieos da
divida publica — e assim fomentando a criacdo de novos pontos parat@rast termo da
taxa de juros — € mais um investidor de grande influéncia entrando encadu,
potencializando a competicdo e, assim, a liquidez de papéis longosdiskb, o aumento do
prazo médio impacta diretamente na reducdo do risco de refin@emo e, assim, na

sustentabilidade de DPMFi.

Ha também inovacdo pela visdo macroecon6mica, pois segundo os pitessdpos
teoria neoclassica do modelo de Hansen/Hicks (IS-LM), a denzmmdgada é ampliada com
a reducéo da taxa de juros de longo prazo, uma vez que esta isigatfteativamente no

aumento dos investimentos, em funcdo do prazo correlato deles e da expangéo do crédito.

Ha inovacgdo, ainda, nas contas do governo, tendo em vista que a redugiaside
juros diminui os repasses de recursos do setor publico para o setor privado por meio dos juros.
A apropriacéo de juros passivos as obrigacdes do setor publico &daitggerando economia
para este e, por conseguinte, os indicadores de juros nominais suli@dce nominal da

divida sao reduzidos.
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Acontecimentos vivenciados no passado por paises em desenvolvimento trazem
inquietacdo acerca do efeito de crises externas associadasenins de queda do ciclo de
liquidez internacional, os quais costumavam promover excessiva idaldilno mercado
local, principalmente, quando estes apresentavam déficits recorrerntramsagdes correntes,

pois costumavam ser desses que o capital externo saia em primeira instancia

Entretanto, o modelo desenvolvido neste trabalho esta mostrando o contraao, que
participacdo estrangeira foi um fator motivador (associado) diecde da volatilidade das
taxas prefixadas de longo prazo, mesmo experimentando momentosdeterizacional. A
reducdo da vulnerabilidade externa se deve também, logicamente, aigints motivos, a
reducao das preocupacdes com a conjuntura econémica do pais, a btziexgaterna em
relacdo aos paises que compde o “BRIC” (Brasil, Russia, Indi€hma) e a
institucionalizacdo da politica de administracdo da divida, haja gisgt o pais ampliou
significativamente a sua credibilidade nos ultimos dez anos, o guéoul no alcance do

grau de investimento.

Ha um questionamento que ndo quer silenciar: até que nivel de pagéiide
estrangeiros na divida ndo implicaria na ampliacdo da volatilidadaxa de juros de longo
prazo? Diversas sdo as variaveis que interferem na respostam lado, ha fatores que
pouco dependem de uma gestdo administrativa do pais como, por exempls, laypdee ao
comportamento do sistema financeiro internacional diante de exemas e de outros

acontecimentos referentes a liquidez.

Por outro lado, had questbes que dependem expressivamente de gestéiticda pol
fiscal, estes, por sua vez, merecem bastante atencao ja qxegéiveis como, por exemplo,
a busca pelbenchmarkde longo prazo ideal no @mbito de um “trade off” 6timo entre risco e

custo pela visdo do emissor.
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Levando em consideracdo que a participacdo de prefixados na DRMFI c
vencimento acima de trés anos, em novembro de 2010, é de 13,62% e que a contqgpaisica
de prefixados € de 37,36%, acredito que haja realmente muito espagoiacdo destas
participacdes, inclusive para fins de reducédo de risco, e oimeasb estrangeiro seria o

maior impulsionador, principalmente, no tocante a prazo superior a trés anos.

Nos ultimos anos, houve certa separacdo das politicas que compdemica polit
econdmica do governo, a politica fiscal da politica monetéaria e ahribitretanto, eventos
ligados ao cambio ou outros que geram grande impacto desestabilizadquililorio da
economia brasileira, como os significativos déficits que estdedendo em transacoes
correntes, exigem acdes coordenadas das trés politicas, apesaessidade de autonomia

delas, juntando esforcos com o intuito de coibir a causa do problema e néo os efeitos.

Nesse sentido, a politica fiscal contribuiu com uma medida impdégel para o
equilibrio da economia brasileira, mas desvantajosa para lado (fi©falde 6%), pois o
ingresso de recursos para aplicacdo em titulos da DPMFiitigado consideravelmente, o
que fez com que os leildes de papéis prefixados de longo prazmfassluzidos e,
consequentemente, também ocorreu diminuicdo no estoque da divida em posse de

estrangeiros.

Por fim, sdo validas as barreiras voluntarias adotadas paravareseeconomia em
aspectos relevantes, o que ndo sao apropriadas sdo as barreihastanas, como a
morosidade e 0 excesso de burocracia nos processos de ingresso ala adie satursos.
Avancos diversos ja foram realizados, mas acredito que o0 procadsongcessite de uma

maior simplificacdo e automacgéo.

Os resultados empiricos também apontaram que houve assimilac@diuda de

prefixados e de longo prazo por parte da sociedade, em grande parterdealo processo
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de investimento estrangeiro na DPMFi, pois este possibilitou ss@mde papéis prefixados
mais longos, os quais foram ofertados a populacdo pelo Programa Tesetwoelforam

bem aceitos.

O Tesouro Direto mostrou que a sociedade tem interesse por tais, p@esar de
algumas instituicdes financeiras mencionarem que ndo. Nestasdmmfeitorias repercutem
em cadeia, gerando bem-estar como uma espécie de mudanca do distédfusiclusive
quanto a ampliacdo do substrato democratico da populacdo com as inovagdesz gre o

crédito de longo prazo tende a se ampliar.
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10. ANEXOS

10.1. Anexo | — Modelos

10.1.1 Modelo 1

Var: Taxa de Juros de Longo Prazo estimado em 01/27/11 - 11:14

d(tf, 3) = @coef(1) * (d(tf(-1) , 2) - 0.005522806339 * - Itn(-1) + 0.004567696244 * -
selic(-1) +0.004184348769) + @coef(2) * ( - d(pd_est(-1)) - 0.3312362427 * - Itn(-1) +
0.1682925591 * - selic(-1) - 0.02587151412) + @coef(3) * (vd_vy(-1) - 2148.344168 * -
Itn(-1) + 1135.267461 * - selic(-1) - 21.8142843) + @coef(4) * ( - demais(-1) -
0.3722732639 * - Itn(-1) + 0.1929776173 * - selic(-1) + 0.11062257 ) + @coef(5) * ( -
igpm(-1) - 1.040024707 * - Itn(-1) + 0.3630895209 * - selic(-1) - 0.2099004665 ) +
@coef(6) * ( - d(np(-1)) + 452.6092045 * - Itn(-1) - 196.6539671 * - selic(-1) +
81.43466604 ) + @coef(7) * ( - d(ipca(-1)) - 0.1829583327 * - Itn(-1) + 0.09572605643 *
- selic(-1) - 0.003031728814 ) + @coef(8) * ( - pd_loc(-1) + 0.4590641474 * -Itn(-1) -
11.67673914 * - selic(-1) + 1.656807476 ) + @coef(9) * d(tf(-1) , 3) + @coef(10) * d(tf(-2)
, 3) + @coef(11) * d(tf(-3) , 3) + @coef(12) * d(tf(-4) , 3) + @coef(13) * d(-d(pd_e¥t(-1)

+ @coef(14) * d(-d(pd_est(-2))) + @coef(15) * d(-d(pd_est(-3))) + @coef(16) * d(-
d(pd_est(-4))) + @coef(17) * d(vd_vy(-1)) + @coef(18) * d(vd_vy(-2)) + @coef(19) *
d(vd_vy(-3)) + @coef(20) * d(vd_vy(-4)) + @coef(21) * d(-demais(-1)) + @2agf( d(-
demais(-2)) + @coef(23) * d(-demais(-3)) + @coef(24) * d(-demais@4@coef(25) * d(-
igpm(-1)) + @coef(26) * d(-igpm(-2)) + @coef(27) * d(-igpm(-3)) + @coef(28)-lgpn(-

4)) + @coef(29) * d(-d(np(-1))) + @coef(30) * d(-d(np(-2))) + @coef(31) * d(-d@p( +
@coef(32) * d(-d(np(-4))) + @coef(33) * d(-d(ipca(-1))) + @coef(34) * d(-d(HB)» +
@coef(35) * d(-d(ipca(-3))) + @coef(36) * d(-d(ipca(-4))) + @coef(37)-pd(loc(-1)) +
@coef(38) * d(-pd_loc(-2)) + @coef(39) * d(-pd_loc(-3)) + @coef(40) * d(-pd_loc(+4)
@coef(41) * d(-Itn(-1)) + @coef(42) * d(-Itn(-2)) + @coef(43) * d(-Itn(-3)) €@@f(44) *
d(-ltn(-4)) + @coef(45) * d(-selic(-1)) + @coef(46) * d(-selic(-2))@coef(47) * d(-selic(-

3)) + @coef(48) * d(-selic(-4)) + @coef(49)

@coef(1) =-0.0830370
@coef(2) = -0.0144599
@coef(3) = -2.030e-06
@coef(4) = 0.0027530
@coef(5) = -0.0002630
@coef(6) = -2.631e-06
@coef(7) = 0.0125417
@coef(8) = -0.0001712
@coef(9) = -1.0552553
@coef(10) = -0.4523951
@coef(11) =-0.3210435
@coef(12) = -0.2951542
@coef(13) = 0.0150434
@coef(14) = 0.0110205
@coef(15) = 0.0075459
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@coef(16) = 0.0060607
@coef(17) = 1.289e-06
@coef(18) = -9.498e-07
@coef(19) = 2.671e-07
@coef(20) = 1.730e-06
@coef(21) = -0.0022020
@coef(22) = -0.0016274
@coef(23) = 0.0018281
@coef(24) = 0.0014747
@coef(25) = 0.0016110
@coef(26) = -0.0033585
@coef(27) = -0.0020431
@coef(28) = -0.0015608
@coef(29) = 3.374e-06
@coef(30) = 3.114e-06
@coef(31) = 1.510e-06
@coef(32) = 1.199e-06
@coef(33) =-0.0118169
@coef(34) = -0.0076945
@coef(35) = -0.0067390
@coef(36) = -0.0058841
@coef(37) = -0.0019490
@coef(38) = -0.0020147
@coef(39) = 0.0028245
@coef(40) = -0.0007318
@coef(41) = 0.0248896
@coef(42) = 0.0304928
@coef(43) = -0.0175099
@coef(44) = 0.0025948
@coef(45) = 0.0086351
@coef(46) = 0.0185177
@coef(47) = -0.0253148
@coef(48) = 0.0033676
@coef(49) = -0.0005211

Estimado S.E. = 0.0007944

10.1.2 Modelo 2

Var: Prazo Médio estimado em 01/16/11 - 16:27

d(pm_prefixados , 2) = @coef(1) * ( d(pm_prefixados(-1)) - 11.54413802 * d(fcaixa(-1) , 2)
+0.1238040777 ) + @coef(2) * ( - d(pd_est(-1)) + 118.1976102 * d(fcaixa(-1) , 2) -
0.886709854 ) + @coef(3) * ( - d(pd_loc(-1)) + 280.2666703 * d(fcaixa(-1) , 2) -
2.999828907 ) + @coef(4) * d(pm_prefixados(-1) , 2) + @coef(5) * d(pm_prefixados(-2) ,
2) + @coef(6) * d(pm_prefixados(-3) , 2) + @coef(7) * d(-d(pd_est(-1))) + @)oed(-
d(pd_est(-2))) + @coef(9) * d(-d(pd_est(-3))) + @coef(10) * d(-d(pd_loc(-1))) eef@il)
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* d(-d(pd_loc(-2))) + @coef(12) * d(-d(pd_loc(-3))) + @coef(13) * d(fcaixa(-1) , 3) +
@coef(14) * d(fcaixa(-2) , 3) + @coef(15) * d(fcaixa(-3) , 3) + @coef(16)

@coef(1) =-1.4700322
@coef(2) = 0.0191698
@coef(3) = -0.0680917
@coef(4) = 0.2394582
@coef(5) =-0.2167466
@coef(6) = 0.1583657
@coef(7) = -0.0203163
@coef(8) = -0.0079833
@coef(9) = 0.0027300
@coef(10) = 0.1340453
@coef(11) = 0.1533345
@coef(12) = 0.0503712
@coef(13) = -0.0525249
@coef(14) = 0.0561825
@coef(15) = 0.0554074
@coef(16) = 0.0032205

Estimado S.E. = 0.0685836

10.1.3 Modelo 3

Equacdes:

e Estimacéo

D(TLONGO) = C(1)}TCAMBIO(-1) + C(2)*TCAMBIO(-3) + C(3)*D(NP(-3)) + C(4)*TIGPM +
C(5)*TIGPM(-3) + C(B)*TIPCA + C(7)*D(TSELIC,2) + C(8)*D(TSELIC(-3),2) + C(9)*D(VY(-3)) +
[MA(7)=C(10),BACKCAST=2005M05]

* Variancia

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)"2 + C(13)*GARCH(-1) + C(14)*D(PD_EST)

Equacdes com os coeficientes:

D(TLONGO) = 0.04468380359*TCAMBIO(-1)
005*D(NP(-3)) + 0.5030831169*TIGPM - 0.3614926578*TIGPM(-3)

0.7331280344*D(TSELIC,2)

+

1.048694925*D(TSELIC(-3),2) -  0.566040221*D(VY(-3))

[MA(7)=0.3338272676,BACKCAST=2005M05]

GARCH = 4.285834077e-006
0.001868412507*D(PD_EST)

0.09247031768*RESID(-1)"2 + 1.050241137*GARCH(-1)

10.1.4 Modelo 4

Var: Prazo Médio Tesouro Direto estimado em 01/17/11 - 13:04

- 0.0629912553*TCAMBIO(-3) + 3.520564438e-
- 0.5156140944*TIPCA -

+
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d(pmtd_prefixados , 3) = @coef(1) * (d(pmtd_prefixados(-1) , 2) + 27.5813629 * d(pd_est(-
1)) -0.001701318489 * np(-1) + 1.045887301 * d(pm_prefixados(-1)) - 0.7778328073 *
tigpm(-1) + 0.03212147666 * tipca(-1) - 0.05500632671) + @coef(2) * (vy(-1) +
1.900929788 * d(pd_est(-1)) - 7.966346146e-005 * np(-1) - 0.03530335448 *
d(pm_prefixados(-1)) - 0.6687436155 * tigpm(-1) + 0.1983494338 * tipca(-1) -
0.008685844622 ) + @coef(3) * (d(tselic(-1) , 2) - 0.4950694142 * d(pd_est(-1)) -
2.08804893e-006 * np(-1) + 4.756972989e-005 * d(pm_prefixados(-1)) - 0.06159690456 *
tigpm(-1) + 0.2312823707 * tipca(-1) + 0.0001335003609 ) + @coef(4) * (d(p_ext(-1)) +
371.2028988 * d(pd_est(-1)) + 0.06097972726 * np(-1) - 1.562878601 * d(pm_prefixados(-
1)) - 15.61080487 * tigpm(-1) - 28.96082367 * tipca(-1) - 0.154495116 ) + @coef(5) * (
d(tlongo_td(-1)) + 0.8312483633 * d(pd_est(-1)) - 1.678619957e-005 * np(-1) +
0.1000129379 * d(pm_prefixados(-1)) - 0.1657512504 * tigpm(-1) - 0.6338112328 * tipca(-
1) +0.0007640058691) + @coef(6) * d(pmtd_prefixados(-1) , 3) + @coef(7) *
d(pmtd_prefixados(-2) , 3) + @coef(8) * d(pmtd_prefixados(-3) , 3) + @coef(9) *
d(pmtd_prefixados(-4) , 3) + @coef(10) * d(vy(-1)) + @coef(11) * d(vy(-2)) + @taef(
d(vy(-3)) + @coef(13) * d(vy(-4)) + @coef(14) * d(tselic(-1) , 3) + @ * d(tselic(-2)

, 3) + @coef(16) * d(tselic(-3) , 3) + @coef(17) * d(tselic(-4) , 3) + @a&f d(p_ext(-

1), 2) + @coef(19) * d(p_ext(-2) , 2) + @coef(20) * d(p_ext(-3) , 2) + @coef(21) *
d(p_ext(-4) , 2) + @coef(22) * d(tlongo_td(-1) , 2) + @coef(23) * d(tlongo_td(-2) , 2) +
@coef(24) * d(tlongo_td(-3) , 2) + @coef(25) * d(tlongo_td(-4) , 2) + @coef(26) *
d(pd_est(-1), 2) + @coef(27) * d(pd_est(-2) , 2) + @coef(28) * d(pd_est(-3) , 2) +
@coef(29) * d(pd_est(-4) , 2) + @coef(30) * d(np(-1)) + @coef(31) * d(np(-2)) +
@coef(32) * d(np(-3)) + @coef(33) * d(np(-4)) + @coef(34) * d(pm_prefixados(-1) , 2) +
@coef(35) * d(pm_prefixados(-2) , 2) + @coef(36) * d(pm_prefixados(-3) , 2) + @coef(37)
* d(pm_prefixados(-4) , 2) + @coef(38) * d(tigpm(-1)) + @coef(39) * d(tigpm(-2))
@coef(40) * d(tigpm(-3)) + @coef(41) * d(tigpm(-4)) + @coef(42) * d(tiptP(-+

@coef(43) * d(tipca(-2)) + @coef(44) * d(tipca(-3)) + @coef(45) * d(tipca(-4)) +

@coef(46)

@coef(1) =-2.0244233
@coef(2) = 8.5946779
@coef(3) = 1.3628542

@coef(4) = 0.0144288
@coef(5) = 12.554618
@coef(6) = 0.6424094
@coef(7) = 0.2338188
@coef(8) = 0.1086519
@coef(9) = 0.1386246

@coef(10) = 1.8625759
@coef(11) = 4.8156919
@coef(12) = 5.4157508
@coef(13) = 1.9122904
@coef(14) = 12.928331
@coef(15) = 8.8082952
@coef(16) = 15.467418
@coef(17) = 10.644553
@coef(18) = -0.0057907
@coef(19) = -0.0012667
@coef(20) = -0.0106445
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@coef(21) = -0.0127590
@coef(22) =-9.1715373
@coef(23) = -6.4138453
@coef(24) = -6.7686056
@coef(25) = -0.5906931
@coef(26) = 20.416200
@coef(27) = 8.3432023
@coef(28) = -4.0147313
@coef(29) = -1.4996692
@coef(30) = -0.0032385
@coef(31) = -0.0049390
@coef(32) = -0.0026497
@coef(33) = -0.0026688
@coef(34) = 0.5819876
@coef(35) = 0.2403387
@coef(36) = 0.2233809
@coef(37) = -0.6610935
@coef(38) = 8.4911978
@coef(39) = -2.9382694
@coef(40) = -10.025756
@coef(41) = 4.5591962
@coef(42) = -6.3874040
@coef(43) = -0.6483797
@coef(44) = 39.501598
@coef(45) = 0.0294966
@coef(46) = 0.0016656

Estimado S.E. = 0.1121622
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