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Resumo

Este artigo analisa a adogdo de atuagdes extraordindrias no mercado de titulos publicos realizadas pelo
Tesouro Nacional brasileiro, abrangendo aspectos relacionados @ macroeconomia, finangas e estrutura
institucional do pais. Buscou-se compreender os principais elementos, ferramentas, contextos e fatores
subjacentes que estiveram presentes ao longo do tempo. Utilizando um modelo probit e andlise de
componentes principais verificou-se que o Tesouro Nacional realiza atuagdes extraordinarias com
base em importantes indicadores de volatilidade do mercado financeiro e procura minimizar este tipo

de agdo, privilegiando ajustes de mercado.
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As crises financeiras e de dividas soberanas observadas nos tltimos anos em dmbito global,
bem como a influéncia mutua entre diversos mercados, trouxeram mudancgas importantes na
condugdo da politica econdmica de varios paises. As necessidades de garantir a funcionalidade do
sistema financeiro e, simultaneamente, de responder as adversidades macroeconémicas aumentaram
a interagao entre as politicas fiscal, monetaria e de gerenciamento da divida. Diante desse ambiente,
mesmo considerando os avangos no gerenciamento da divida publica brasileira’, em alguns momentos
o Tesouro Nacional teve que realizar atuagdes extraordindrias no mercado de titulos publicos, com o
objetivo de restabelecer a normalizagdo das operagdes.

A caracterizagaodo diagndstico destesmomentosé complexa, envolveintensoacompanhamento
das condi¢des economico-financeiras e o uso de instrumentos adequados. As avaliagdes sobre nivel de
incerteza, volatilidade do mercado e volume de reserva de liquidez?, bem como a necessidade de uma
comunicagdo assertiva com os investidores, sio exemplos de elementos importantes. Dessa forma,
com o objetivo de entender os principais vetores relacionados as atuagdes extraordinarias do Tesouro
Nacional no mercado doméstico de titulos publicos em anos mais recentes, analisou-se o arcabougo
de gerenciamento da divida, bem como as particularidades do caso brasileiro, tais como a elevagao das
incertezas ao longo da ultima década, as dificuldades de implementagdo de uma agenda de reformas
econdmicas, a politica oficial de crédito e o arranjo institucional do relacionamento entre o Tesouro
Nacional e Banco Central do Brasil (BCB).

Estas idiossincrasias contribuiram para criar condi¢des atipicas que permitiram ao pais
conviver com uma situagdo confortavel de recursos disponiveis para fazer frente as obrigagdes mesmo
diante de um ambiente de deterioragdo fiscal. Ou seja, o Tesouro Nacional conseguiu manter uma
condigdo positiva do ponto de vista de solvéncia® e eficiéncia do mercado de titulos publicos, apesar
de ter que lidar com as adversidades decorrentes das perspectivas desafiadoras para sustentabilidade
da divida. Entretanto, em momentos especificos, condi¢oes desfavoraveis (inclusive a fragilizagao dos
resultados fiscais) aumentaram as incertezas e tiveram repercussdes diretas sobre o mercado de titulos

publicos.

1 Desde o inicio da década de 2000, o Tesouro Nacional conseguiu mudar significativamente o perfil da Divida Publica
Federal (DPF). A participagdo conjunta de divida com remuneracéo atrelada a varia¢do da taxa de cAmbio e de juros foi reduzida
expressivamente. Neste periodo também se observou suavizagio de sua estrutura temporal de vencimentos e aprofundamento
do mercado de titulos publicos.

2 A reserva de liquidez corresponde ao montante de recursos depositados na Conta Unica do Tesouro Nacional com
disponibilidade livre para ser utilizado em despesas relacionadas ao or¢amento da divida.

3 O conceito de solvéncia diz respeito a capacidade de o governo honrar as obrigagées. Em condigdes normais, o gover-
no arrecada recursos junto a sociedade, geralmente via tributagdo ou emissdo de divida, para fazer frente as suas obrigacdes. O
conceito de sustentabilidade, por sua vez, preocupa-se com a capacidade de pagamento futuro da divida. Um pais pode apresen-
tar boas condi¢des de solvéncia, mas enfrentar restricdes para se manter sustentavel. Por outro lado, um governo pode ter boas
perspectivas econdmicas, mas encontrar dificuldades para honrar as obriga¢des de curto prazo.
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Diante deste pano de fundo, este artigo analisa a utilizacdo de atuagdes extraordinarias
do Tesouro Nacional, abrangendo aspectos relacionados a macroeconomia, finangas e estrutura
institucional do pais. Buscou-se compreender os principais elementos, ferramentas, contextos e
fatores subjacentes que estiveram presentes ao longo do tempo. Utilizando um modelo probit e analise
de componentes principais verificou-se que o Tesouro Nacional realiza atuag¢des extraordindrias com
base em importantes indicadores de volatilidade do mercado financeiro e procura minimizar este tipo
de agdo, privilegiando ajustes de mercado.

Nas se¢oes a seguir apresentam-se aspectos que ajudam o leitor a compreender a estrutura de
gestdo da divida publica no Brasil, como a interagao entre as politicas fiscal e monetaria, as operagdes
de gestdo de passivos e a importancia da reserva de liquidez. Na se¢do seguinte o leitor tem uma breve
descri¢ao das agdes extraordindrias do Tesouro Nacional sob uma perspectiva histoérica. Em seguida,
estima-se um modelo econométrico que fornece evidéncias das principais variaveis financeiras para
acoOes extraordindrias, avaliacdo que é complementada por meio da andlise de componentes principais.

Por fim, apresentam-se as consideragdes finais.

Esta secdo tem por objetivo descrever de maneira sucinta os processos relacionados ao
gerenciamento da divida publica. No &mbito macroeconémico, destaca-se a interagao entre a divida
publica, politica fiscal e monetaria, bem como a importancia da coordena¢ao destas frentes para
eficiéncia do sistema econdémico-financeiro. Jd no dmbito especifico do gerenciamento da divida, os
instrumentos disponiveis para alcancar os objetivos relacionados ao processo de financiamento sao
explorados. Neste sentido, ressalta-se as atividades de aperfeicoamento da carteira de titulos ptblicos
e gestdo da reserva de liquidez, com enfoque no arranjo institucional, na composi¢ao dos indexadores,
estrutura de vencimento e, principalmente, mitigacao de riscos. Por ultimo, enfatiza-se as principais

ferramentas de atuagdo extraordinarias disponiveis para o Tesouro Nacional.

O gerenciamento de passivos é o processo pelo qual se busca alteragdo no estoque de divida
publica existente com o objetivo de melhorar o perfil de endividamento, dadas diretrizes previamente
definidas. Estas operagdes geralmente ndo visam fornecer capacidade adicional de financiamento
no curto prazo, destacando-se as operagoes de recompra e de troca de titulos publicos com o foco
prevalecendo sobre o gerenciamento de riscos. Contudo, apesar do carater estratégico, cada vez
mais, as operagdes de gerenciamento de passivo tém sido utilizadas para distintas finalidades, tais
como suporte em situagdes de estresse do mercado, redugoes de custos e diversificagdo da base de

investidores [BM (2015)].
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Diante do espectro de avaliagao de riscos, é importante dimensionar quais aqueles inerentes ao
processo de financiamento publico podem prejudicar o alcance dos objetivos do gestor da divida. A
literatura costuma agrupar estes riscos principalmente nas seguintes categorias: a) risco de mercado,
relacionado a movimentos de indicadores econdmico-financeiros como taxa de juros e cambio; b)
risco de rolagem/refinanciamento, que se refere a capacidade de renovar uma determinada exposi¢ao
da divida no vencimento; ¢) risco de liquidez, que se refere a disponibilidade de demanda suficiente
para um instrumento de divida especifico, sem gerar distor¢oes de preco; d) risco de crédito, que
esta associado a capacidade de cumprir as obrigagdes; e e) risco operacional, que inclui aspectos
tecnoldgicos e procedimentos de liquidagao [FMI e BM (2014)].

O gestor da divida publica geralmente tem um leque de instrumentos disponiveis para mitigacao
desses riscos, sendo que a considera¢do do cendrio econémico é muito relevante para defini¢cdao das
acoes de gerenciamento do passivo que serdo adotadas. Em situagdes de normalidade destacam-se
os instrumentos tradicionais disponiveis para alcangar os objetivos especificos do gerenciamento da
divida, especialmente recompras e trocas de titulos. Em casos de crise, por sua vez, um amplo espectro
de agdes pode ser necessario, incluindo atuagdes extraordindrias com recompras e trocas de titulos
publico, leildes simultdneos de compra e venda, cancelamento de leildes ou, no limite, reestruturagoes
de dividas. Papaioannou (2014) destacou, por exemplo, a utilizagdo de operagdes de recompra ou troca
de titulos como ferramentas para lidar com altos niveis e estruturas inadequadas da divida publica,
bem como para reduzir vulnerabilidades relacionadas.

O processo de implementacdo de agdes para alcance dos objetivos do gestor da divida
geralmente permite a distingao entre as atividades de planejamento* e de gerenciamento operacional’
que, apesar de integradas, enfatizam diferentes perspectivas temporais para as atuagdes. No conjunto
das atividades de planejamento, ganha relevancia a analise das condigdes estruturais da economia,
podendo-se destacar as ferramentas que enfatizam o espago temporal de médio e longo prazos, que
tendem a ser aplicadas com os seguintes propositos: reduzir o risco de refinanciamento associados a
estrutura de vencimento da divida, acelerar o processo de melhoria da composi¢ao da divida, redugao
do custo de financiamento, assim como a proje¢do do caixa.

No ambito das atividades do gerenciamento operacional, por sua vez, as atividades relacionadas
asagoes de curto prazo tendem a ganhar relevancia, como o monitoramento da conjuntura de mercado,
a avaliacao da formagao dos precos, o ajuste fino da estratégia de divida e o diagnéstico tempestivo de
situacdes excepcionais. Neste caso, destacam-se as atividades destinadas a contribuir para estimular

a liquidez e corrigir distor¢des do mercado secundario de titulos publicos®. As acdes direcionadas a

4 Atividades associadas a determinagéo dos objetivos e diretrizes gerais.
5 Atividades associadas ao dia a dia das operagdes com titulos publicos, relacionadas ao mercado e negdcios.
6 A capacidade de retirar titulos desvalorizados do mercado e de refinanciar titulos de cupom elevado, por exemplo,

permite a correcdo das distor¢ées do mercado, ajudando também aliviar a restrigao or¢amentaria do governo.
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estabilizacdo do mercado e restabelecimento da transparéncia na formagao dos pregos tendem a ser
adotadas durante periodos de estresse.

Considerando este amplo espectro, o arcabougo de planejamento da divida publica desenvolvido
pelo Tesouro Nacional evidencia a importancia da programacdo intertemporal capaz de fornecer
transparéncia, previsibilidade e tempestividade. De fato, o objetivo, as diretrizes e a composi¢ao 6tima
formalizam a estrutura desejada de custo e risco para a divida publica no longo prazo. A estratégia de
transicdo entre o momento presente e o longo prazo, denominada de planejamento de médio prazo,
enfatiza os cenarios macroecondmicos e o grau de desenvolvimento do mercado de divida para a
determinagdo da velocidade de transicao. A atuacdo de curto prazo, por sua vez, é direcionada pelo
Plano Anual de Financiamento (PAF) e pelo gerenciamento tatico mensal do Comité de Gerenciamento
da Divida Publica (COGED)’, com destaque para andlise das condi¢des vigentes de mercado e suas
implicagdes sobre o processo de financiamento.

Em que pesem os potenciais beneficios de operagdes de gerenciamento de passivo, a execugio
do processo de financiamento considera prioritariamente atuagoes tradicionais por meio de ofertas
publicas com leildes competitivos, sendo a previsibilidade um importante atributo fomentado,
por exemplo, por meio da divulga¢ao de um calendario de emissdes. Portanto, as ferramentas de
gerenciamento de passivo tendem a ser utilizadas de maneira complementar, como potenciais
catalizadores em dire¢do a composi¢do 6tima da divida em momentos de conjuntura economica
favoravel ou como amortecedores quando sio observadas condi¢es desfavoraveis de mercado.

Apesar dessa consideragdo, a utilizagao de ferramentas de gerenciamento do passivo tem
sido cada vez mais frequente. Blommestein et al. (2012) relatam que, entre os paises da OCDE?, as
operagdes de recompra sdo mais frequentes que as operagoes de troca, sendo utilizadas por mais de
80% dos gestores de divida consultados. Além disso, quase 30% dos gestores declararam que utilizam
as recompras regularmente’. Os autores também identificaram que, ap6s a crise financeira de 2008/09,
muitos gestores de divida passaram a aumentar as reservas de liquidez, emitindo acima da necessidade
de financiamento com intuito de ampliar a flexibilidade de agdes e reduzir os riscos associados a
capacidade de refinanciamento e de eventuais choques adversos.

Portanto, deve-se tratar as acdes extraordindrias como sendo de caracter auxiliar. A
possibilidade de realizar leildes extraordindrios pode trazer maior estabilidade e seguranca para o

mercado de titulos publicos, desde que nao coloque em risco a regularidade do processo ordinario de

7 A Portaria do Tesouro Nacional n° 426, de 25 de junho de 2019, estabelece a atuagao do COGED.
8 Organizagdo para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).
9 A forma de atuagio pode divergir entre os trinta e trés paises pesquisados. O governo francés realiza operagdes no mer-

cado secundario e primario (leildo reverso), enquanto o governo da Alemanha operacionaliza recompra no mercado secundario
diariamente, sem avisar o mercado e sem divulgar estatisticas das operagées. O governo japonés, por sua vez, realiza leildes men-
sais. Existem também aqueles paises que preferem adotar uma metodologia ad hoc para a realiza¢do de opera¢des de recompra,
como a Itélia, que efetua leildes extraordinarios utilizando recursos de eventuais superavits fiscais e receitas extraordindrias.
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emissoes. Ainda é oportuno apontar que a utilizagdo dessas ferramentas tende a depender do grau de
desenvolvimento, particularidades de cada economia, sofisticagao do mercado de titulos publicos e

especializa¢ao dos gestores da divida.

Independentemente do tamanho e desenvolvimento dos mercados locais de titulos publicos,
manter uma reserva de liquidez tem sido uma pratica comum entre os gestores de divida. O objetivo
declarado do gerenciamento da reserva de liquidez geralmente esta direcionado para manutencdo
de recursos oportunos de forma a assegurar o cumprimento das obrigacdes da maneira eficiente.
Evidentemente, as medidas para garantir a disponibilidade de recursos e as opgdes exercidas
para investir ou reter recursos excedentes tém implicagdes de risco e custo, de forma que praticas
inadequadas e arranjos institucionais disfuncionais podem prejudicar a implementagdo das politicas
governamentais.

As principais abordagens utilizadas para o gerenciamento da reserva de liquidez sdo a
tradicional e a moderna. A primeira enfatiza a necessidade de manter uma reserva de recursos em
volume consideravel para garantir a honra dos pagamentos de maneira tempestiva, tendo como
caracteristica a prudéncia, a atitude passiva e a baixa énfase nos custos de oportunidade. Na visao
moderna, por sua vez, busca-se a garantia das obriga¢cdes do governo diante da minimiza¢ao dos
recursos retidos. Neste caso, a nogao de eficiéncia estd presente em decorréncia da restrigdo de custos
de oportunidade associados @ manuten¢ao da reserva de liquidez.

Cruz e Koc (2018) realizaram uma pesquisa com gestores da divida de paises da OCDE e
identificaram que para eles a reserva de liquidez tem capacidade de auxiliar no cumprimento das
obrigacoes, de mitigar risco de refinanciamento, de aumentar a confianga do mercado, de permitir
lidar com eventuais volatilidades na demanda nos leildes de titulos ou com a ocorréncia de perda
temporaria de acesso ao mercado. Os autores apontaram alguns fatos estilizados entre os paises
pesquisados: i) os principais mecanismos de acimulo de recursos sdo emisses em volumes superiores
aos vencimentos e resultados fiscais primarios positivos; ii) a referéncia para um reserva de liquidez
¢ definida em nimero de meses de cobertura do servi¢o da divida; iii) a necessidade de reserva de
liquidez ¢é heterogénea entre os paises, oscilando entre uma semana e um ano; iv) a pratica mais
comum é manter um nivel de reserva suficiente para cobrir as despesas or¢amentarias (incluindo

resgates de divida) por um més™.

10 Interessante notar que, no caso de Portugal, o valor de referéncia do reserva de liquidez foi determinado pela andlise do
perfil de resgate da divida e das expectativas de desvios baseados em receita e despesa. O nivel indicativo em 2018 era de 40% da
necessidade bruta de funanciamento nos 12 meses seguintes. O governo turco, por sua vez, define a reserva de liquidez como o
nivel de caixa e outras alocagdes de crédito prontamente disponiveis para suportar tensdes de liquidez severas por periodos mais
curtos. No entanto, o nivel de referéncia real e a composi¢do de moeda da reserva de liquidez sdo mantidos em sigilo, conside-
rando que a divulgagido do seu nivel pode comprometer o funcionamento eficiente das operagdes.
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Em relagdo ao caso brasileiro, o Tesouro Nacional tem uma estrutura organizacional de
gerenciamento da divida que divide suas atribuigdes entre back office (atividades de registro, controle,
pagamento e contabilidade), middle office (atividades de estratégias de médio e longo prazo) e front
office (atividades de estratégias de curto prazo e operacionaliza¢ao das emissoes de titulos). Nesta
perspectiva, o mandato do gestor da divida brasileira envolve atividades relacionadas ao processo de
endividamento e de fluxo do caixa para pagamento da divida, caracterizando um mandato duplo, que
tem na reserva de liquidez instrumento importante de gestao.

Contudo, parte da reserva de liquidez da divida brasileira de anos mais recentes ndo decorreu
necessariamente da deliberagdo de utilizacdo das ferramentas tradicionais de acumulo de recursos,
mas da estrutura de relacionamento entre o Tesouro Nacional e o BCB'" e da reversdo parcial da
politica de crédito do Governo Federal, especialmente as liquidagdes antecipadas de operagdes de
crédito junto ao BNDES". Esta noc¢do deve ser considerada porque o pais passou a conviver com
déficits primarios relevantes desde 2014 mas nao chegou a apresentar dificuldades de honrar suas
obrigagdes nem mesmo em situagdes mais criticas.

A politica de acumulagao de reservas internacionais, estabelecida com o objetivo principal
de mitigar a vulnerabilidade do setor externo, passou a impactar de maneira crescente os resultados
da autoridade monetaria a partir do final da década de 2000. Uma distor¢ao decorrente dessa nova
condi¢ao foi a contamina¢ao do resultado do BCB pela volatilidade da taxa de cimbio. Nos momentos
deelevacgdo dasincertezas, em particular, a depreciag¢ao da taxa de cambio contribuia para que o balango
do BCB apresentasse resultados positivos devido a marca¢ao a mercado das reservas internacionais
0 que obrigava a autoridade monetaria, em fun¢ao da determinagio legal, a repassar os lucros em
dinheiro para o Tesouro Nacional. Ou seja, estabeleceu-se um mecanismo que a reserva de liquidez
tendia a ter uma fonte extra de abastecimento em situa¢oes adversas.

Adicionalmente, ha de se considerar que os recursos depositados na Conta Unica do Tesouro
Nacional recebem a rentabilidade média dos titulos publicos federais mantidos na carteira do BCB.
Embora a destinagao dessa receita seja livre, sem vinculagdo especifica para pagamentos da divida,
trata-se de uma fonte que ajuda a mitigar a necessidade de novas emissoes ou de recursos primarios
para financiamento do Or¢amento do Governo Federal. Ou seja, um volume elevado de recursos na
Conta Unica aumenta as receitas financeiras do Tesouro Nacional, ceteris paribus.

Desta forma, o arranjo institucional das autoridades fiscal e monetaria contribuiu para criar
uma condi¢ao de descolamento entre a capacidade solvéncia e necessidade de resultados primarios
fiscais, sendo estes ultimos fundamentais para garantir a sustentabilidade da divida. As implica¢des
adversas dessa construgao levaram a mudanga das bases legais que definem a relagdo entre o Tesouro

Nacional e 0 BCB.

11 Ver Bacha, E. A Crise Fiscal e Monetaria Brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagdo Brasileira, 1° ed., 2016.

12 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.
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A despeito do impacto que o arranjo institucional existente teve sobre outras dimensoes das
finangas publicas, os recursos da Conta Unica destinados a reserva de liquidez apresentaram tendéncia
crescente ao longo dos anos, com os volumes alcangado capacidade de honrar mais do que trés meses
em moeda doméstica e estrangeira, nivel que o Tesouro Nacional considera importante para se
antecipar aos periodos de maior concentracao de vencimentos, mitigar riscos e evitar pressionar o

custo da divida.

As dimensdes de custo e risco sao claramente observadas na defini¢do da fungao objetivo do
gerenciamento da divida na maioria dos paises'’. No caso da gestao da DPE, o objetivo divulgado no

planejamento é

“suprir de forma eficiente as necessidades de financiamento do Governo Federal, ao menor
custo no longo prazo, respeitando-se a manuten¢ao de niveis prudentes de risco e, adicional-
mente, buscando contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos

publicos” (STN, 2018, grifo nosso).

Este é o marco inicial para a definicdo e analise das acdes de financiamento do Tesouro
Nacional. A considera¢ao de uma contribui¢ido para o bom funcionamento do mercado de titulos é
uma aten¢do importante. Ao colocar o mercado de titulos publicos dentro de sua fungdo objetivo, o
gestor da divida publica deve dispor de instrumentos que permitam auxiliar o mercado em dire¢ao a
um caminho eficiente.

Nesta perspectiva que as operagdes extraordinarias de divida devem ser interpretadas, quando
as disfuncionalidades do mercado de titulos publicos ficarem aparentes. Estes momentos geralmente
sdao marcados por volatilidade expressiva de precos, perdas das taxas de referéncia, diminui¢dao
significativa no nimero de negociagdes diarias, abertura nos spreads entre compra e venda, etc. Nestas
condi¢oes, a autoridade em divida publica pode avaliar de maneira discricionaria a relevincia de
atuar, de modo a restabelecer os fundamentos e a eficiéncia do mercado.

Do ponto de vista legal, o regulamento que define as atribui¢ées do COGED™ assegura a
possibilidade de reunides extraordinarias para que o Comité delibere sobre assuntos de sua competéncia
de forma tempestiva, o que traz flexibilidade ao processo.

Contudo, do ponto de vista pratico, um dos maiores desafios para o gestor da divida é

13 Ver a Tabela do Anexo.

14 A Portaria do Tesouro Nacional n° 426, de 25 de junho de 2019, que define as atribui¢oes do COGED, assinala no Art.
7° que o presidente do COGED podera convocar reunides extraordinarias para tratar dos assuntos de competéncia do Comité,
tais como defini¢do da estratégia anual de financiamento para a DPF e limites para os seus indicadores, cronograma de leilées,
estabelecimento da estratégia mensal para a DPF e deliberagdo de outros assuntos correlatos a gestao da DPE.

10
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caracterizar efetivamente as condi¢des de mercado. De forma ampla, pode-se enquadrar duas
situagoes: i) reprecificacdo de mercado — quando ha um aumento permanente da curva de juros para
um novo patamar; e ii) perda de referéncia - momentos em que a curva de juros ganha nivel e/
ou inclinagao temporariamente, mas retorna para patamares compativeis com a média histdrica ou
registrados anteriormente. E dificil o gestor da divida estabelecer ex-ante qual das duas situaces
se encontra o mercado. No entanto, em ambas situagdes, a presenca da autoridade de divida pode
auxiliar na determinagdo do equilibrio do mercado, seja por meio de salvaguarda aos investidores ou
para ajudar a minimizar a assimetria de informagédo entre investidores e poupadores no processo de
formagao dos precos, seja por valer-se da reputagdo e/ou sinalizagdo para dar diregdo ao mercado.

O diagndstico preciso ajuda na definigao dos instrumentos e intensidades das agdes disponiveis
para o gestor da divida. Na Tabela 1 sdo elencadas as principais ferramentas passiveis de utiliza¢ao

para atuagdes por parte do Tesouro Nacional:

Agoes Descricdo
Uma mudanga no nivel de emissdes em relagdo a niveis histéricos ou programa-
Reducio de Lotes dos Leiloes dos pode auxiliar na redu¢ao da pressdo na curva de juros ou nos prémios dos
Programados papéis prefixados. Este tipo de a¢do tende a nio pressionar de maneira relevante
o nivel de reserva de liquidez.
O cancelamento dos leildes programados em decorréncia da aversio ao risco ou
da necessidade de um diagndstico mais preciso dos fundamentos econémicos
Cancelamento de Leildes pode evitar a chancela de distor¢des no processo de formagdo dos precos. A
existéncia de reserva de liquidez razoavel é condigdo necessaria para este tipo
de atuagao.
As caracteristicas da demanda doméstica favorecem a emissdo desses titulos,
que ajudam na elevagio da reserva de liquidez e do prazo da divida, além de
mitigar pressdes sobre as curvas de juros. No entanto, em momentos em que
Emissao de Titulos Flutuantes as taxas de juros estejam excessivamente baixas, a atratividade por esses papeis
pode cair. Esse tipo de atuagdo ajuda a gestdo de ativos e passivos do mercado,
elevando o risco de taxa de juros da divida publica, com beneficio de reducdo do
risco de refinanciamento da divida.
As caracteristicas da demanda doméstica favorecem a emissdo desses titulos,
o que beneficiam a elevagio da reserva de liquidez no curto prazo. Embora favo-
Emissao de Curto Prazo
regam a gestdo de ativos e passivos do mercado, mantém pressdo sobre os riscos
de mercado e de refinanciamento da divida.
Podem ser tteis em restricdo aguda de liquidez, ajudando a fornecer liquidez ao
C detentor do titulo e a mitigar impactos adversos no mercado financeiro. Deter
ompras um volume consideravel de reserva de liquidez é condi¢do necessdria para esta
atuacao.
Podem ser tteis em momentos de restri¢ao de liquidez no mercado secundario
] . de titulos publicos, ajudando a estabelecer uma referéncia de pre¢o ao mercado.
Compras e Vendas Simultaneas ] o ] o . )
Um nivel adequado de reserva de liquidez é condigdo necesséria para este tipo
de atuagdo.
Podem ajudar a adequar as carteiras dos investidores as condicdes de merca-
- do. A permuta de titulos diferentes, seja de prazo ou indexadores, pode mitigar
rocas pressdes sobre o mercado de titulo publico. Nao exercem pressdo sobre o nivel
de reserva de liquidez.

Fonte: Autores

11



Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, Edicdo 03|22, p. 1-33

A cautela na utilizagdo dessas ferramentas de interven¢do no mercado é um atributo desejavel.
A pratica internacional ndo recomenda atuagdes extraordinarias para alcangar objetivos de custo da
divida publica no curto prazo. O uso oportunista com este propdsito pode fragilizar a credibilidade
do gestor da divida e prejudicar a integridade do processo de financiamento, chegando até mesmo a
dificultar o desenvolvimento do mercado e elevar os custos no longo prazo. Atengao sobre os incentivos
dos participantes também ¢é relevante, uma vez que eles podem se valer da presenca do gestor da
divida para evitar solugdes de mercado. Portanto, em que pesem potenciais beneficios em ter alguma
flexibilidade para agdes extraordinarias, existe a possibilidade de gerar incentivos inadequados para
alguns investidores e prejudicar o bom funcionamento geral do mercado de titulos publicos.

Além disso, uma atitude preventiva ¢ desejavel para dispor deste instrumento, sobretudo
considerando um volume significativo de reserva de liquidez é uma condi¢do necessaria para muitas
formas de atuagdo extraordinaria e que existem incertezas nao despreziveis na determinagao dos
cendrios, especialmente de prazos maiores. No caso brasileiro, em que pesem as dificuldades fiscais
ndo terem fragilizado a gestdo de caixa ao longo da década de 2010, a mudanca da legisla¢ao da relagao
existente entre o Tesouro Nacional e o BCB, assim como a antecipa¢ao de grande parte dos retornos
do BNDES, devem impor uma nova dinamica para a reserva de liquidez, tornando mais desafiadora
sua gestdo nos proximos anos. Neste sentido, recuperar a capacidade de realizar superavits primarios
¢ uma condi¢do fundamental.

Cabe ainda apontar que o mercado de titulos publicos brasileiro ndo possui um sistema de
salvaguarda automatico como observado nos mercados de a¢oes e futuros por meio do circuit break,
que estabelece limite de pre¢o temporario. Quando estes mercados caem abaixo do valor limite, a
negociagdo ¢ interrompida por um periodo de tempo predeterminado. Uns dos motivos para uso de
circuits brakers sdo os riscos de crédito e a perda de confianga financeira. Os argumentos a favor desse
mecanismo baseiam-se na premissa de que variagdes expressivas nos precos de mercado podem nao
ser consistentes com os fundamentos da economia ou eficiéncia do mercado. No entanto, os circuits
breakers podem interferir no processo formagao de precos e inibir a estratégia de hedge das carteiras,

reduzindo assim a liquidez em outros mercados.

Esta secdo destina-se a avaliar historicamente quais os fatores foram importantes para o
diagnoéstico das atuagdes extraordindrias no Brasil, com especial atencao para o choque da COVID-19.
O Tesouro Nacional monitora as condi¢oes gerais dos mercados com o objetivo de manter referéncias
adequadas de funcionamento do mercado de titulos publicos e ter um diagnéstico preciso da sua
dinamica. Embora o processo de decisdao de atuacao extraordinaria do gestor da divida tenha um
carater discriciondrio, a analise de diferentes varidveis econdmico-financeiras (a exemplo de

informagoes sobre volatilidade, liquidez, referéncia de precos, sentimento de risco e reprecificagio de
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ativos) permite uma caracterizagdo dos elementos que envolveram as a¢oes passadas.

Em uma perspectiva historica é possivel avaliar alguns condicionantes, tanto internos quanto
externos, e varios desafios que se interpuseram ao longo do tempo para o gestor da divida. Por exemplo,
ao final da década de 1990, a elevagdo da aversao ao risco em relagdao aos mercados emergentes (com
apice na crise da Russia) alcangou a economia brasileira e gerou significativa redugdo de liquidez para
o pais, em um contexto de elevado déficit de transagdes correntes, sendo a restricao externa evidente.
Naquele momento a estrutura de condugédo da politica econémica que garantiu a estabilizagdo passou
a dar sinais claros de esgotamento diante dos desafios impostos pelo ambiente externo. Dessa forma,
apds uma intensa saida de capitais e redugdo expressiva das reservas internacionais o pais enfrentou
dificuldades na gestdo da divida.

Segundo Carvalho et al. (2009) as crises do final da década de 1990 frearam o processo de
mudanga do perfil da divida pablica. O ambiente hostil dificultou a eleva¢do da participa¢ao de
titulos prefixados, assim como ocorreu uma concentragao crescente de divida de curto prazo. Dessa
forma, o Tesouro Nacional buscou, reduzir o risco de refinanciamento e elevar a participagdao de
titulos atrelados a taxa de juros. Dificuldades também foram observadas no inicio da década de 2000,
notadamente no periodo de troca de governos. Contudo, a medida que se consolidava o suporte
da obtencao de superavits fiscais robustos, se observava reducao das incertezas quanto aos ajustes
requeridos na economia, o que permitiu a constru¢ao de um ciclo benéfico para a gerenciamento da
divida, a despeito de algumas adversidades enfrentadas.

Mesmo diante de condi¢des gradativamente mais favoraveis, Pereira et al. (2009) relatam que,
em decorréncia dos impactos de adversidades no mercado internacional, em 2004 o Tesouro Nacional
realizou dois leiloes de compra e venda simultaneos de titulos prefixados de curto prazo (LTN*) no
més de maio. Operagdes semelhantes também foram realizadas com titulos flutuantes indexados
a Selic (LFT) com o intuito de dar transparéncia e fornecer parametros de precos para o mercado

secundario. Os autores ainda destacaram que, posteriormente, em maio de 2006, as incertezas em

15 As LTN ou Letras do Tesouro Nacional sio titulos com fluxo de pagamento simples, o que significa que o investidor faz
a compra e recebe o rendimento em parcela unica, na data de vencimento do titulo, junto com o valor do principal. Sua remu-
neragio é prefixada, ou seja, definida no momento da compra, e equivalente & diferenga entre o pre¢o de compra do titulo e seu
valor nominal no vencimento.

As NTN-F ou Notas do Tesouro Nacional - Série F sdo titulos com pagamentos semestrais de cupom de juros, cuja rentabilidade
prefixada é determinada pela taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos destes cupons e pelo 4gio ou desagio aplicado
sobre seu valor nominal.

As NTN-B ou Notas do Tesouro Nacional - Série B sao titulos pds-fixados, com fluxos semestrais de pagamento de cupom de ju-
ros ao investidor. Sua rentabilidade é composta por uma taxa pactuada no momento da compra, acrescida da variacio do Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

As LFT ou Letras Financeira do Tesouro sio titulos com fluxo de pagamento simples, cuja remuneragdo pés-fixada é determi-

nada pela variacdo da taxa Selic entre a data de liquida¢ao da compra e a data de vencimento do titulo, acrescida, se houver, de
agio ou desagio no momento da compra.
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relacdo a condugdo da politica monetaria nos EUA restringiram a liquidez do mercado brasileiro,
com piora nos pregos dos titulos publicos. Com isso, os investidores nao residentes detentores de
titulos atrelados a indices de precos (NTN-B) de prazos mais longos ndo encontraram compradores
no mercado secundario, levando o Tesouro Nacional a atuar, por meio de leiloes de compra e venda,
para minimizar o desequilibrio no mercado. De acordo com os autores, essa atuagao reduziu o estresse
inicialmente verificado no mercado de NTN-B, que estava contaminando os demais mercados.

Nos anos seguintes, a gestao da divida continuou a avangar em varias dimensdes, a exemplo
da composicao e prazo médio. Em 2008, a divida externa de longo prazo do Brasil, por exemplo,
foi avaliada como grau de investimento por duas das principais agéncias de classificagdo de risco
- Standard and Poor’s (S&P) e Fitch Rating -, reflexo da capacidade de honrar obrigagdes relativas
a divida, o que ajudou a alcangar melhores condi¢oes de financiamento pela reducao dos custos de
capta¢ao e demanda adicional por titulos publicos de investidores institucionais que tinham restri¢oes
regulatorias para aplicagdes em paises sem essa referéncia de rating soberano.

No entanto, a eclosdo da crise econdmico-financeira em setembro de 2008 trouxe excessiva
volatilidade aos mercados e causou retragdo da atividade global. Neste periodo, o Tesouro Nacional a
realizou quatro leildes simultaneos de compra e venda de titulos prefixados de longo prazo (NTN-F).
Estes leiloes visavam assegurar aos investidores parametros de precos, bem como evitar abertura
de prémios. O BCB, por sua vez, baseado em um diagnoéstico de auséncia de liquidez no mercado
cambial, optou por prover liquidez por meio de diferentes instrumentos em moeda estrangeira.
As agbes coordenadas contribuiram para a reducao das taxas de juros e permitiram que alguns
investidores mudassem de posi¢cdo sem pressionar aqueles interessados em manter a posi¢do. Esta
acao envolveu baixo volume financeiro em relagdo ao estoque e se pautou no objetivo de auxiliar no
bom funcionamento do mercado secundario de titulos publicos.

Apos o choque inicial da crise do Subprime, as percep¢oes com relagdo ao desempenho do
Brasil evoluiram para uma visdo de recuperagio consistente. Essa mudanga de 4nimo foi acompanhada
pela melhora do ambiente externo e teve repercussdes diretas sobre a reducdo da volatilidade
financeira beneficiando o gerenciamento da divida publica. Depois, no inicio da década de 2010,
houve desaceleragdo do nivel de atividade interna mesmo com varias medidas de estimulo, que nao
se mostraram efetivas. A partir de 2013, alguns aspectos econdmicos adversos se tornaram agudos
(represamento de pre¢os administrados, eleva¢ao dos gastos publicos, redugdo da transparéncia
da politica fiscal e um ambiente externo complexo) e passaram a reverberar negativamente sobre o
mercado de titulos doméstico, impondo dificuldades para melhorar o perfil da divida publica.

Devido a elevagao da aversdo ao risco em 2013, quando as taxas de juros de titulos publicos
se mostraram excessivamente volateis diante da perspectiva de antecipagdo da retirada dos estimulos
monetarios nos EUA, o Tesouro Nacional voltou a atuar por meio de leildes extraordindrios de compra

e venda de titulos prefixados e indices de precos nos meses de junho e agosto. Ainda sob a perspectiva
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de reducgao da liquidez global, o Tesouro Nacional realizou dois leildes extraordinarios de recompra
em fevereiro de 2014, a partir do diagnostico de distor¢do na demanda por titulos prefixados, sendo
que os leiloes extraordinarios de recompra ajudaram a prover liquidez aos detentores desses titulos e
indicar referéncia de precos.

Em 2015, por sua vez, ainda se acumularam os aspectos negativos relacionados ao ambiente
politico, de forma que houve interrup¢io na busca de uma composi¢ao da divida com menor propor¢ao
de titulos com juros flutuantes vis-a-vis maior participa¢ao de instrumentos prefixados e de indice de
pregos, interrompendo uma longa tendéncia de avangos nessa dire¢do. Ademais, a trajetoria da DPF/
PIB comegou a subir, revelando as dificuldades fiscais que o pais estava enfrentando. Um fato marcante
daquele ano foi o encaminhamento ao Congresso Nacional de um projeto de Lei Or¢amentaria
Anual contendo um déficit primario de R$ 30 bilhoes em 2016, indicando as dificuldades fiscais e de
articulagao politica, o que induziu a perda do grau de investimento na classificagao da agéncia S&P.

O ambiente de deteriora¢do das condigdes economicas levou o Tesouro Nacional a atuar entre
final de setembro e inicio de outubro de 2016 por meio de cancelamento dos leiloes de venda de titulos
prefixados e de troca de titulos indexados a indice de precos, seguido pelo anuncio de leiloes pontuais
simultaneos de compra e venda dos titulos prefixados e indices de precos, assim como um leildo
extraordinario de venda de LFT. A sequéncia das a¢des adotadas foi possivel gragas a flexibilidade
trazida pela reserva de liquidez.

As dificuldades politicas adentraram na agenda de 2016, mas houve perspectiva de superagao
da profunda crise em que o pais se encontrava, marcada pela intensa recessao da atividade econdmica.
Parte das perspectivas favoraveis advieram do avanc¢o na agenda fiscal, especialmente com a aprovagao
da Emenda Constitucional n° 95 (Teto dos Gastos). Entretanto, o dltimo trimestre do ano foi marcado
por uma retomada na aversdo ao risco, dada a frustragdo com dados internos, resultado das elei¢oes
norte-americanas e incertezas da economia europeia e chinesa. Diante dessas adversidades, em
novembro de 2016, o Tesouro Nacional divulgou um programa de leildes extraordinarios de compra
de NTN-E bem como o cancelamento de um leilao de venda de LTN e NTN-E Na ocasido, o objetivo
foi retirar risco de variagdo das taxas de juros do mercado para atenuar excessos de volatilidade nos
mercados de prefixados.

Em 2017, as preocupagdes com 0s ajustes estruturais necessarios para a economia brasileira,
como o atraso para aprovac¢do da reforma da Previdéncia, além das incertezas relacionadas ao apoio
politico a agenda reformista do poder executivo pressionaram o mercado a partir do comego do ano,
sendo que o més de maio foi marcado por uma deterioragdo expressiva do ambiente politico e das
condicoes financeiras. Diante desse cendario desfavoravel, o Tesouro Nacional cancelou dois leiloes de
LTN, LFT e NTN-F assim como realizou leiloes extraordindrios de compra e venda de LTN, NTN-F e
NTN-B (ocasionando um resgate liquido total de aproximadamente R$ 2,1 bilhdes). Naquela ocasido

o Tesouro Nacional buscou néo alterar a tendéncia de reprecificagdo de ativos, mas evitar flutuacoes
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agudas de curto prazo que pudessem dificultar o bom funcionamento do mercado de titulos e outros
mercados correlatos.

O ano de 2018 trazia a expectativa de volatilidade em decorréncia das questdes politicas
prementes do ano eleitoral. O mercado financeiro doméstico foi acometido por maiores incertezas
a partir de maio. A conjun¢do de elementos internos (movimento dos caminhoneiros, elei¢es,
dificuldades politicas, travamento da agenda de reformas, etc.) e externos (tensdes no comércio
internacional, saida do Reino Unido da Unido Europeia, fragilidade econdmica de alguns paises da
Zona do Euro e de Emergentes, etc.) pressionou as taxas de retorno da curva de juros nos vértices de
médio e longo prazo, com aumento dos prémios de risco. Em menor intensidade, as taxas de curto prazo
também subiram na expectativa de uma politica monetaria mais restritiva diante, principalmente, da
depreciagdo cambial.

Nesse contexto, o Tesouro Nacional realizou leildes extraordinarios e cancelou leildes que
estavam previstos no cronograma anual, com o objeto de tirar pressao decorrente da oferta de titulos e
garantir a funcionalidade do mercado titulos publicos, atenuando os impactos da volatilidade excessiva.
Entre o final de maio e inicio de julho de 2018 foram realizados leildes extraordinarios de NTN-F,
NTN-B e LTN. Adicionalmente, foram cancelados os seguintes leildes tradicionais: i) dois de NTN-B,
LTN e NTN-F, previstos para maio; ii) todos do més de junho, a exce¢ao de um leilao de LFT; e iii)
de NTN-F previsto para inicio de julho. No total, foram realizados dezessete leiloes extraordinarios,
resultando em uma recompra liquida de aproximadamente R$ 24,3 bilhdes. Tratou-se da maior agdo
extraordinaria realizada pelo Tesouro Nacional. Nesta ocasiao houve elevagdo da parti¢ao de emissoes
de titulos flutuantes em detrimento de prefixados. As atuagdes do Tesouro Nacional visaram a redugao
de risco (nivel de DVO01).

O BCB atuou de maneira coordenada neste episddio. A demanda dos investidores por titulos
mais curtos levou a autoridade monetaria a realizar operagdo extraordinaria de recompra com prazo
de 9 meses, usualmente os prazos ofertados de compromissadas estavam entre 3 e 6 meses. O BCB
também atuou no mercado cambial por meio de swaps cambais, que correspondem a venda de
délares no mercado futuro. As atuagdes coordenadas ndo tiveram o objetivo de alterar a tendéncia
de reprecificagdo de ativos, mas evitar flutuacdes excessivas que prejudicassem o funcionamento do

mercado financeiro.

O ano de 2020 foi marcado por um choque adverso sem precedentes para a economia
brasileira, decorrente da pandemia do COVID-19. Os impactos da disseminagao do virus foram
observados em diversos segmentos, com repercussoes sanitdrias, sociais e econdmicas que resultaram
na decretagdo do estado de calamidade publica ao longo de 2020. A intensidade da crise impactou os

mercados financeiros e trouxe incerteza e volatilidade. Nesse contexto, o Tesouro Nacional atuou de
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forma extraordindria no mercado de titulos publicos com o objetivo de mitigar riscos adversos sobre
a necessidade de financiamento e o sistema financeiro.

Entre os dias 12 e 26 de mar¢o de 2020 foram realizados leiloes extraordinarios de compra e
venda de NTN-E NTN-B e LTN. Adicionalmente, foram cancelados os seguintes leiloes tradicionais:
i) NTN-B, LTN, NTN-F e LFT, agendados para os dias 12, 17, 19 e 26 de mar¢o; e ii) NTN-F previstos
para os dias 2, 9 e 16 de abril. Todos esses leildes estavam previstos no calendario anual. No total,
a recompra liquida foi de aproximadamente R$ 35,6 bilhoes. Adicionalmente, em 25 de margo, foi
definido que os leiloes de LFT teriam dois vértices: um longo, com vencimento em 01/03/2026, e um
curto, com vencimento em 01/09/2022. Posteriormente, em 1° de abril, decidiu-se fazer leiloes de LFT
semanais e ndo quinzenais.

Diante da dimensao da crise, 0 Congresso Nacional aprovou a Emenda Constitucional 106/2020
para apoiar algumas a¢des de politica econdmica enquanto perdurar a situacao de calamidade publica.
No ambito da gestao da divida publica, destaca-se a autorizagdo concedida ao BCB para negociagdo no
mercado secundario de titulos publicos e privados. Essa disposi¢ao eliminou a inseguranca juridica
para a autoridade monetaria atuar no mercado de titulos publicos. Esse instrumento néo foi utilizado,
mas essa previsao trouxe um novo elemento para a gestao da divida, uma vez que agdes historicamente
extraordinarias no mercado de titulos publicos eram realizadas pelo Tesouro Nacional.

Um dos desafios para a gestdo da divida na crise foi o aumento das necessidades de
financiamento do Governo Federal em um momento de grande incerteza e aversao ao risco por parte
dos investidores, que elevaram a demanda precaucional por liquidez. Assim, os recursos migraram
de titulos publicos para operagdes compromissadas, que possuem prazos mais curtos e praticamente
nenhuma volatilidade de precos.

Nesse periodo, as reservas de liquidez ajudaram o Tesouro Nacional a ter flexibilidade para
ajustar as emissoes de acordo com as condi¢cdes de mercado e aumentar as emissoes de titulos em
tempo habil. Com o aumento da necessidade de financiamento, o volume financeiro captado por
meio de emissoes de titulos publicos atingiu recordes histéricos. Enquanto a média mensal do volume
financeiro em 2019 foi de R$ 58 bilhoes, no segundo semestre de 2020 atingiu R$ 126,7 bilhdes. Em
meio a um cendrio de incertezas, aversao ao risco e curva de juros inclinada, o prazo médio de emissao
de divida declinou, implicando em encurtamento da estrutura de vencimento da divida publica.

Em 2020, o Tesouro Nacional promoveu ajustes em seu plano de financiamento para atender
ao aumento repentino das necessidades de financiamento e para adequar o plano as mudancas nas
condi¢des de mercado. A adi¢do de alguns titulos on-the-run ao longo de 2020 foi um fator chave
para o sucesso da estratégia de captagdo, pois também proporcionou flexibilidade na gestdo da divida.
Com a demanda do mercado concentrada em titulos de curto prazo, em especial, LTN de 6 e 12
meses, e considerando a curva de juros mais acentuada, o Tesouro Nacional aumentou a lista de

titulos disponiveis. Com esta medida, a gestao da divida pretendeu responder ao stbito aumento das
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necessidades de financiamento impostas pela pandemia, minimizando as consequéncias para o risco
de refinanciamento de curtissimo prazo. O volume financeiro captado com a emissao de titulos da
DPMFi em 2020 foi de R$ 1.298,6 bilhoes, aproximadamente 71,5% superior a média dos quatro anos
anteriores.

A crise causada pela pandemia do COVID-19 impoés desafios sem precedentes para as
economias e mercados globais. No Brasil, a reagao provocou um aumento temporario nos gastos
do governo. No entanto, o momento e a magnitude das medidas conseguem mitigar os impactos
negativos sobre as principais variaveis macroecondmicas. Nesse contexto, a gestdo da DPF cumpriu
seu papel no atendimento as necessidades de financiamento do governo federal e na garantia do
bom funcionamento do mercado de titulos publicos federais. Aspectos da gestdo da DPE, como a
manutencdo da reserva de liquidez, a composi¢ao da divida principalmente doméstica e um mercado
de titulos publicos desenvolvido e organizado, mostraram-se importantes mecanismos para mitigar os

efeitos da crise.
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Figura 3 - Emissoes da DPMFi (R$ - Bi)
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Fonte: STN.

Essa analise histdrica indica que as atuagdes extraordinarias do Tesouro Nacional no mercado
de titulos publico estiveram associadas a momentos de aversao ao risco. Também é importante observar
que, embora os picos de atuagao do Tesouro Nacional estejam relacionados a momentos de estresse, a
acao das autoridades econdmicas pode mitigar movimentos bruscos nos pregos de ativos, sejam titulos
publicos ou moeda estrangeira. Ou seja, em que pese a dificuldade de estabelecer um contrafactual ao
que aconteceu, um evento de extrema volatilidade pode néo ter ocorrido em decorréncia da agao das

autoridades economicas, apesar da constru¢do de um cenario adverso.
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Esta se¢ao tem por objetivo desenvolver ferramental estatistico que permita avaliar as condi¢oes
de atuagdes extraordinarias do Tesouro Nacional. Para este propdsito utilizou-se dois métodos: i) um
modelo econométrico, que permite avaliar como e quais indicadores financeiros foram importantes
para a atuagao; e ii) a outra métrica utilizada foi a andlise de componentes principais, que permite
avaliar de maneira agregada como a volatilidade financeira se comportava nos momentos de atuagao.

Para avaliacdo da necessidade de interven¢do do Tesouro Nacional no mercado de titulos
publicos, adotou-se a seguinte estratégia de investigagdo: i) levantamento dos momentos de atuagao;
ii) definigdo das variaveis de mercado que podem dar ensejo a atuagdo extraordindria; iii) analise
econométrica utilizando como variavel dependente as atuagdes extraordindrias e como variaveis
independentes os indicadores de mercado; iv) definicdo de um indice de volatilidade a partir dos
indicadores e de uma métrica ad hoc que possa sugerir momentos de alta volatilidade no mercado
financeiro, ambiente que pode ensejar atuagdes extraordinarias.

Para avaliagdo das atuacdes do Tesouro Nacional escolheu-se os modelos binarios', que
tém utilizacdo frequente em estudos que avaliam escolhas excludentes dos agentes, adequado para
situagdes em que o agente define entre duas alternativas. No caso em comento, entre atuar ou nao no
mercado de titulos publicos. Adicionalmente, a partir da Analise de Componentes Principais (ACP)"
das séries de indicadores, construiu-se uma série de volatilidade financeira a partir dos 10 indicadores
avaliados e definiu-se como regra que resultados acima do percentil 95 seriam caracterizados como
medida extrema de risco.

As variaveis utilizadas na avaliagdo estdo divididas em 5 categorias distintas, que demonstram
as condi¢oes de mercado tanto doméstico quanto externo, a saber: i) nivel de volatilidade; ii) auséncia
de liquidez; iii) auséncia de referéncia de pregos; iv) sentimento de risco; e v) reprecificagao de ativos.
Um total de 10 variaveis foram analisadas encontram-se descritas no Anexo I'%. O periodo de analise
escolhido compreendeu o intervalo entre 01/08/2013 e 22/11/2021, com dados em base didria.
A estimagdo econométrica por modelo Probit ou Logit requer que as séries sejam estacionarias'®,
procedimento que foi verificado nas variaveis utilizadas (Anexo I). Os resultados da estimagdo

econométrica encontram-se na Tabela 2.

16 Conforme a descri¢ao metodoldgica do Anexo IL

17 A Andlise de Componentes Principais (ACP) é um método usado para reduzir a dimensionalidade dos dados multiva-
riados, ou seja, permite expressar as informagdes disponiveis em poucas variaveis. Os componentes principais conseguem extrair
a variabilidade das variaveis originais, permitindo que a anélise dos dados seja simplificada.

18 Tais como inclinac¢do da curva de juros, VIX (Volatility Index), spread de compra e venda da NTN-F, taxa de cambio,
spread entre as Fed Funds e a taxa livre de risco americana, etc.

19 Uma série temporal é dita estaciondria quando ela se desenvolve no tempo aleatoriamente ao redor de média e variancia
constantes, refletindo alguma forma de equilibrio estavel.
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As estimativas para os coeficientes® das variaveis independentes apresentaram os sinais
esperados e foram significativas estatisticamente até o nivel de 10% em todos os modelos. Em relagdo
as estatisticas, de maneira geral, o Log-Verossimilhanca, Akaike e Schwarz sinalizaram um ajuste
marginalmente superior do Probit em relagio ao modelo Logit. O modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) foi estimado apenas para efeito de comparagdo. Importa ressaltar que a Tabela 2

apenas reporta o modelo com as melhores estatisticas de teste.

- Resultados das Estimacoes

PROBIT LOGIT MQO
C -2,81%¢* -5, 710 -0,00*
0,12 0,32 0,00
3’14*“— 6,19“’* 0,75*“—
RECOMPRA(-1)
0,22 0,47 0,05
11,474 21,84*** 0,71%%*
AMPLITUDE_DI(-3)
3,38 6,49 0,22
5,32** 12,52 0,37**
CDS_BRAZIL(-3)
2,38 4,22 0,17
Akaike info criterion 0,09 0,09 -1,79
Schwarz criterion 0,1 0,1 -1,78
Log likelihood -101,2 -101,6 2085
Obs with Dep=0 2260 2260
Obs with Dep=1 62 62
Obs Total 2322 2322 2322

Notas: os desvios-padrao estdo entre os parénteses. Akaike e Schwarz indicam os critérios de informagao de
ajustamento do modelo. LL representa o Log de Verossimilhanc¢a. H-L Statistic de avaliacdo de adequagdo de
ajuste para especificagdo binaria. O p-valor da estatistica-t é dado por: *se p <0, 10, ** se p <0, 05 e *** se
p<0,0L.

Fonte: autores.

O ajustamento dos modelos de escolha bindria normalmente é avaliado na forma de uma
comparagao entre os valores preditos e os valores realizados. Wooldridge (2010) sugere que a fragdo de
éxito/sucesso da amostra completa como limite ou ponto de corte (cut-off) é a forma mais adequada de
avaliar o percentual corretamente previsto do modelo. Ou seja, se o total de atuagdes extraordinarias

correspondeu a 2,7%, toda vez que o modelo indicar uma probabilidade maior do que 2,7% havera

20 Os coeficientes estimados dos modelos bindrios devem ser interpretados com cuidado. Em vez de medir a inclinagio de
mudanca em Y (varidvel dependente) & medida que X muda (como na regressdo tradicional de MQO), o coeficiente de inclina-
¢do é interpretado como a taxa de alteracio nas “probabilidades de log” quando o X muda. Esta explica¢do ndo é muito intuitiva
e, na pratica, a preocupagio estava concentrada na relagio direta ou indireta e no nivel de significancia dos coeficientes
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indicagao de uma atuagao extraordindria. Nesta perspectiva, o acerto de previsao total (atuagdo e nao
atuagdo) foi de 97,8% = (2.220+50)/2.322. O Erro do Tipo II*' (ndo prever atuacio e ela ocorrer) de
1,8% = 40/2.220. A série estimada considerou 90 atua¢oes* do Tesouro Nacional, das quais o modelo

previu 50, ou seja 55,6%.

- Modelo Selecionado (cut-off de 2,7%)

Observado Observado (%)
0 1 Total 0 1 Total
0 2220 12 2232 0 95,6 0,5 96,1
Previsto 1 40 50 90 Prf;/’j)st" 1 1,7 2,2 3,9
Total 2260 62 2322 Total 97,3 2,7 100,0

O grafico abaixo mostra a probabilidade de atuagdo do Tesouro Nacional (linha preta), assim
como as datas das operagdes (barra azul) e o corte histérico (linha tracejada vermelha). Em uma
leitura simples, sempre que o indicador de probabilidade de acao ultrapassar o corte historico, ha uma
probabilidade relevante de que o Tesouro Nacional adote agdes extraordinarias. Como pode ser visto

na andlise visual, a maioria das a¢des coincidem com as indica¢des estimadas.

- Probabilidade de Ac¢des Extraordinarias
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Fonte: Autores
21 Denominagéo utilizada na literatura de finangas para definir a ocorréncia do evento que nao foi previsto pelo modelo,

ou seja, ocorréncia de atua¢do no mercado de titulos sem indicagao do modelo. O Erro do Tipo I ocorre quando o modelo indica
a atuac¢do mas ela ndo ocorre.

22 Em dois dias de atuagdo do Tesouro Nacional ndo houve o registro de dados de um dos regressores, por este motivo o
modelo estimado considerada 42 atuagdes, ao invés de um total de 44 registros.
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O segundo método que utilizado também considera o conjunto de 10 variaveis cujo
comportamento comum corresponde as condigdes do mercado financeiro, neste caso a extragao dos
principais componentes foi considerada para construir um indice de volatilidade financeira. Com
isso, foi possivel propor uma métrica para avaliagdo de situagdes estressantes no mercado financeiro.
Adotando variagoes acima de dois desvios padrdo (percentil de 95%) como critério ad hoc de alta
volatilidade. Nesse periodo, as a¢des extraordinarias, com exce¢do das ocorridas em 2014, foram
localizadas pelo menos na mesma semana da indica¢do de estresse do indice de volatilidade financeira,

ratificando a mesma percepg¢do do modelo econométrico.

- Indice de Volatilidade Financeira
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Fonte: autores.

Obter indicios de que as atuagdes do Tesouro Nacional ficassem dentro de momentos de
volatilidade era um resultado esperado. No entanto, estes apontamentos sao insuficientes para
determinar a forma de agao, seja em instrumentos, tempo ou intensidade. Ou seja, a ferramenta é
capaz de indicar apenas um vetor do conjunto de informag¢des que envolvem uma atitude do gestor da
divida. Por outro lado, dadas indicacdes dos resultados, é possivel perceber que o Tesouro Nacional

buscou minimizar as atuagdes extraordinarias, privilegiando o ajuste autdbnomo de mercado.
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A abordagem sobre as atua¢des extraordinarias do gestor de divida publica deve envolver desde
osaspectos intrinsecos ao gerenciamento da divida até aqueles relacionados @ macroeconomia, finangas
publicas e estrutura institucional do pais. Neste sentido, algumas ferramentas tém se consolidado
como estratégicas entre os gestores de divida, com as operagdes de gerenciamento de passivo sendo
utilizadas para diversas finalidades, a exemplo do suporte ao mercado de titulos publicos em situagoes
de estresse.

No Brasil esta percepgao esta presente, tendo o Tesouro Nacional atuado ao longo dos ultimos
anos com o proposito de contribuir para o funcionamento do mercado de titulos publicos. Portanto,
buscou-se entender as ferramentas e contextos que deram ensejo as atuagdes extraordindrias do
Tesouro Nacional, bem como os fatores subjacentes. Neste sentido, procurou-se destacar o papel que
a politica oficial de crédito e o arranjo institucional do relacionamento entre o Tesouro Nacional e
BCB tiveram ao longo dos tlltimos anos como fonte de financiamento da Conta Unica e da Reserva de
Liquidez.

Os resultados dos estudos quantitativos mostraram que importantes indicadores de volatilidade
do mercado financeiro tém relevancia para previsao das atuagdes do Tesouro Nacional no mercado de
titulos publicos. Os modelos testados mostraram elevada capacidade preditiva das atuagoes do Tesouro
Nacional e foram robustos a diferentes conjuntos de variaveis independentes e testes estatisticos.

Ademais, a andlise de componentes principais ratifica a percep¢ido de que os momentos de
volatilidade financeira foram importantes para atuacdo da autoridade em divida publica. A construcao
de uma métrica ad hoc de momentos extremos de volatilidade a partir do indice de volatilidade
financeira também confirma a sistematica de atuagdo do gestor da divida.

Portanto, os resultados sugerem uma atuagdo do Tesouro Nacional associada a picos de
volatilidade ao longo do tempo, com base em critérios e indicadores que refletem a situagao financeira
do mercado de titulos publicos. Outro aspecto resultado importante é que, dadas indicagdes do
modelo, o Tesouro Nacional buscou minimizar as atuagdes extraordinarias, privilegiando o ajuste
autonomo de mercado. Além disso, os resultados indicam que o modelo selecionado e o indice de
volatilidade financeira podem ser utilizados para o monitoramento do mercado de titulos publicos e
para o suporte da formulagdo de agoes estratégicas que visem melhorar a funcionalidade do mercado
de titulos publicos.

Porém ¢é oportuno destacar que o uso de indicadores ou métricas mecanicas representam
apenas uma dimensdo diante do amplo espectro relacionado as atuagdes do Tesouro Nacional no
processo de financiamento. As relagdes da gestdo da divida com a politica fiscal, cambial e monetaria,
bem como a interagdo com diversos mercados, sdo condi¢des essenciais para a tomada de decisao,

de forma que os indicadores financeiros nao devem ser analisados de forma isolada. O avan¢o no
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entendimento de métricas que ajudem no diagndstico das condi¢cdes de mercado de titulos publicos e
possam auxiliar o gestor da divida no processo de tomada de decisao deve ser um exercicio constante.

No caso das atuagdes extraordinarias, a interacao entre as técnicas analiticas e a experiéncia
do gestor da divida, assim como o conhecimento institucional e idiossincratico de cada pais, ¢
fundamental para a gestao da divida. As ferramentas técnicas e a experiéncia do gestor tém, portanto,
caracter complementar e nao substitutivo.

Parafraseando Bolder e Deelei (2011), poder-se-ia dizer que os indicadores econdémico-
financeiros sao ferramentas disponiveis que devem ser usadas em conjunto (ndo como um substituto)
ao julgamento do gestor. Dessa forma, os indicadores sdo necessarios porque nao se pode confiar
plenamente na intui¢do. No entanto, a intui¢do é necessaria porque nao se pode confiar plenamente
nos indicadores. E a interacdo controlada entre esses dois elementos que contribui para uma boa
politica de gerenciamento da divida.

Por ultimo, deve-se enfatizar que as agdes do Tesouro Nacional devem estar focadas
precipuamente no desenvolvimento e preservacdo de um mercado de titulos publicos competitivo
e eficiente, sendo necessaria a manuten¢ao da reputacao do gestor de divida para decidir se deve
ou ndo atuar em momentos de incerteza ou de assimetria de informag¢ao, uma vez que suas agoes
tém potencial de alterar o comportamento dos participantes desse mercado e, consequentemente, o

processo de formagao dos precos dos titulos publicos.
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Anexo | - Objetivos de Gestao da Divida

Tabela 4 — Objetivos do Gerenciamento da Divida por Pais

Minimizacio de L Eficiéncia do Diversifica¢iao )
Custo e Riscos Otimizacdo do Mercado da Base de Coordenagio
no Longo Prazo Fluxo de Caixa Secundario Investidores Economica
Brasil X X
Colombia X
Dinamarca X X
Finlandia X
Irlanda X
Jamaica X
Japdo X
México X X
Nova Zelandia X
Poldnia X
Portugal X X
Reino Unido X X
Turquia X X X
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Os indicadores a serem analisados para subsidiar a tomada de decisao com relagdo a execuc¢ao
de leildes extraordindrios de titulos da divida publica desta Secretaria do Tesouro Nacional foram

agrupados em 5 categorias, quais sejam:

1. Indicadores de volatilidade: A ocorréncia de volatilidade em niveis anormais, que nao
sdo explicados por fatores estruturais;

2. Indicadores de auséncia de liquidez: A auséncia de liquidez nos mercados inviabiliza o
fechamento de posi¢oes e aumentando o risco dos agentes;

3. Indicadores de Auséncia de referéncias de pregos: Inviabilizam a realizacao de negocia-
¢oes no mercado secundario;

4. Indicadores de sentimento de risco: Buscam evidenciar um descolamento atipico entre
as curvas de juros reais e nominais;

5. Indicadores de reprecificacao de ativos: Buscam identificar se o mercado passa por pe-
riodo de volatilidade transitério ou se o preco dos ativos sofre processo de mudanca de

patamar.
Abaixo segue uma breve descrigao dos indicadores.

1) Indicadores de Volatilidade

Momentos de incerteza e/ou aversao ao risco dos mercados tendem a vir acompanhados
de um aumento na volatilidade dos precos dos ativos, que por sua vez podem impactar no correto
funcionamento dos mercados e até gerar problemas para a gestdo da divida publica. Os indicadores

selecionados para indicar a volatilidade do mercado financeiro sao:

1.1  Amplitude do DI

Oindicador deamplitude do DI é calculado a partir das taxas maximas e minimas de negociagao
dos contratos de DI ao longo do dia, e mede o percentual da variagdo da taxa de tais contratos em basis
points em relagdo a média das taxas maxima e minima. Os dados de negociagao sao registrados pela

Bolsa de Valores - B3, e obtidos a partir da plataforma Bloomberg.

1.2 VIX
O indicador de volatilidade VIX foi criado pela Chicago Board Options Exchange (CBOE) e é
um indicador da volatilidade das op¢oes de agdes negociadas no indice Standard & Poor’s 500 (S&P

500), o principal indice do mercado acionario dos Estados Unidos, composto por quinhentos ativos
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cotados nas bolsas de Nova York (NYSE) ou na NASDAQ. O VIX representa a expectativa do mercado
para a volatilidade do prego das acdes nos 30 dias subsequentes, e pode ser um bom medidor do nivel
de stress do mercado global, dado que em momentos de crise a volatilidade dos pregos das agdes tende

a aumentar.

1.3  Volatilidade implicita das op¢oes de cambio

O indicador de volatilidade implicita das op¢des de cambio (FX vol) mensura de maneira
prospectiva a incerteza da taxa de cimbio futura que esta embutida na negociagao das opgdes de dodlar,
que sdo negociadas na BM&F. A volatilidade implicita ¢ uma variavel indeterminada no modelo de
precificagdo de opgoes de Black-Scholes e por nao poder ser observada, deve ser calculada utilizando-
se os outros inputs do modelo. O indice FX vol ¢ divulgado diariamente no boletim didrio da BM&E,
tendo como referéncia a negocia¢ao das opgdes ocorridas no pregao imediatamente anterior a data de

divulgagao. Sua série histdrica pode ser obtida a partir da plataforma Bloomberg.

2) Indicadores de Auséncia de Liquidez

A auséncia de liquidez ¢ outra boa métrica para verificar momentos de grande aversao ao risco
no mercado financeiro, ja que a falta de referéncia de precos, causada pela grande volatilidade, pode
fazer com que os agentes se sintam inseguros em realizar negdcios, tirando a liquidez do mercado. Os

indicadores selecionados para a verificagdo da liquidez do mercado sao:

2.1  Volume Diario de Contratos do DI de Referéncia
O indicador volume didrio de contratos do DI de referéncia é construido a partir da soma
do volume total intradidrio de um vencimento especifico de contrato DI. Os dados de negociagao de

contratos de DI sdo registrados pela Bolsa de Valores - B3, e obtidos a partir da plataforma Bloomberg.

2.2 Volume Total Diario de Titulos Publicos

O indicador volume total diario de titulos publicos busca ter uma visdo geral da liquidez no
mercado secundario de titulos publicos, e acompanha o volume agregado de negociagdo didria de
cada categoria de titulo publico (Letras Financeiras do Tesouro - LFT, Letras do Tesouro nacional -
LTN, Notas do Tesouro Nacional série B - NTN-B e Notas do Tesouro Nacional série F - NTN-F). As
NTN-F foram ainda subdividas em duas categorias, sendo a primeira abarcando o volume do mercado
de NTN-F como um todo e a segunda o volume dos vencimentos 01/2025, 01/2027 e 01/2029. Os
dados de negociagdo de titulos publicos sao registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia

- SELIC, e obtidos a partir da plataforma Bloomberg.
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3) Indicadores de Auséncia de Referéncia de Preco

Durante momentos de turbuléncia, é muito comum que os mercados percam a referéncia
de precos relativos para ativos financeiros, seja devido a queda na liquidez desses ativos ou a outros
fatores, o que pode gerar um ciclo vicioso, diminuindo ainda mais a liquidez do mercado e dificultando
o retorno a uma situagdo de equilibrio. Em momentos como este, uma atuac¢do desta STN oferecendo
leiloes extraordinarios, e atuando nas pontas de compra e venda de titulos selecionados, pode ajudar o
mercado a retornar ao seu funcionamento normal ao fornecer aos diferentes players um spread justo

de compra e venda. O indicador selecionado para a verificagdo da auséncia de referéncia de prego é:

3.1  Spread de Titulos Publicos (Taxa de Compra - Taxa de Venda)
O indicador spread de titulos publicos mede a relacdo entre o spread e a taxa de referéncia
de compra e venda do titulo.As taxas de referéncia para compra e venda sdo calculadas através de

pesquisa realizada diariamente pela Anbima junto as principais institui¢des financeiras.

4) Indicadores de Sentimento de Risco

Os indicadores de sentimento de risco trazem dados agregados de mercado que podem indicar
momentos de grande stress no mercado financeiro global ou local. Desta forma, sao analisados o
spread de risco cobrado para o setor privado, o spread de risco do Brasil frente a paises selecionados
entre outros dados. Os indicadores selecionados para a verificagao do sentimento de risco do mercado

$ao:

4.1 TED Spread

O TED Spread mede o spread entre as Treasuries de 3 meses do governo americano e a taxa
interbancaria do mercado internacional (Libor) de 3 meses em dolares dos Estados Unidos da América,
e visa medir a diferenga no custo de financiamento de curto prazo dos Estados Unidos e a taxa Libor.

Este indicador ¢ extraido dos dados da Bloomberg.

4.2  Libor OIS

A Libor OIS mede o spread entre a taxa interbancaria do mercado internacional (Libor) e a
taxa Overnight Indexed Swap (OIS), que mede o custo de se fazer uma troca de fluxo pré-fixado por
um fluxo pés-fixado de mesmo prazo no mercado americano. Desta forma, o spread Libor OIS mede
a diferenga do custo dos empréstimos interbancarios no mercado internacional, que possuem risco
de solvéncia, com a taxa de juros livre de risco do mercado americano. Este indicador é extraido dos

dados da Bloomberg.
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4.3  CDS Brasil

O Credit Default Swap - CDS é o prémio cobrado do investidor pelo vendedor da protecao
para garantir o pagamento do titulo de determinado emissor, ou seja, funciona como uma espécie
de seguro, garantindo que o investidor receba o montante que lhe é devido pelo emissor. O CDS

Funciona como uma medida de risco de crédito do emissor.

5) Indicadores de reprecificacao de ativos

5.1  Regressao de Cambio x DXY

O indice U.S. Dollar Index ou DXY é uma medida de for¢ca do ddlar americano frente a uma
cesta pré-definida de moedas estrangeiras. O indice sobe quando o délar se valoriza ou ‘ganha” forga
frente as demais moedas, e cai quando o ddlar desvaloriza ou “perde” forca. Sua regressao linear
frente ao real pode mostrar se o real passa por um processo de desvalorizagao/valoriza¢ao que nao ¢é

explicado pelo ganho/perda de for¢a do ddlar.

5.2  Regressao de Cambio x DI
A regressdao de cambio x juros DI é utilizada para saber se variagdes na taxa de cambio podem
ser explicadas por mudangas no patamar de juros. Inicialmente, foi escolhido como juros de referéncia

a taxa DI de 10 anos por ser menos afetada por mudangas de curto prazo na taxa SELIC.
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— Teste de Estacionariedade

SERIE CONSTANTE C(;I;gl;nd NONE STATUS
AMPLITUDE_DI* 0,000 0,000 0,000 Estacionaria
BRL_USD 0,000 0,000 0,000 Estacionaria
CDS_BRASIL* 0,000 0,000 0,000 Estacionaria
LOIS 0,000 0,000 0,000 Estacionaria
REG_CAMBIO 0,000 0,000 0,000 Estacionaria
SPREAD NTN-F 0,000 0,000 0,039 Estacionaria
TED SPREAD 0,000 0,000 0,010 Estacionaria
VIX 0,000 0,000 0,050 Estacionaria
VOL. IMPLICITA CAMBIO 0,002 0,006 0,310 Estacionaria
VOLUME_DI 0,000 0,000 0,000 Estacionaria

INCLINACAO_CURVA 0,800 0,840 0,630 Nao

Estacionaria

*As séries AMPLITUDE_DI e CDS_BRASIL utilizadas na regressao foram construidas a partir de dados nao
estaciondrios. Ver Anexo II para mais detalhes.

Fonte: Bloomberg e autores.

— Teste de Estacionariedade - 1° diferenca

) CONST. and
SERIE CONSTANTE an NONE STATUS
TREND

INCLINACAO_CURVA 0,000 0,000 0,000 Estacionaria

Fonte: Bloomberg e autores.
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