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| - INTRODUCAO

Ao longo da década de 90 os efeitos da globalizacdo tem se apresentado de forma
bastante expressiva na esfera financeira internacional, principalmente no que diz
respeito aos “efeitos de transmisséo” das crises . Dentre as mais importantes evidéncias
podemos citar a Crise Mexicana em Dezembro de 94, a Crise Asiatica, com inicio em
meados de 97 e mais recentemente a crise Russa, em Agosto de 98. Apesar de terem
ocorrido por causas distintas estes eventos foram marcados pelo impacto gerado na
economia de grande parte dos chamados “paises emergentes”, efeito este que até o
momento em que preparo este trabalho se apresenta latente na economia brasileira apds

a ultima crise financeira internacional ocorrida na RUssia.

O principal canal de transmissdo destes eventos tem sido indubitavelmente os
mercados financeiros, uma vez que a maior mobilidade de capitais tem permitido
investidores adentrar mercados que eram de dificil acesso até entdo (assim como sair
destes com igual rapidez ao primeiro sinal de ruina) . Em Gltima instancia, o reflexo da

“globalizacdo” da esfera financeira internacional tem levado a uma sensibilidade muito



grande por parte dos paises emergentes em relacdo as oscilacées no sentimento de risco
apresentado pelos investidores estrangeiros. O que evidencia de melhor forma este fato
é a oscilacdo apresentada pelos spreads dos titulos destes paises, pois sdo sempre
necessarios aumentos destes durante os periodos crise como forma de conter a saida de

investidores que retornam ao seguro mercado de titulos americanos.

Como j4 foi citado o Brasil ndo ficou de fora deste cenério e ao longo destes anos o
mercado brasileiro foi constantemente invadido por investidores esrtangeiros em busca
das atraentes taxas de juros. Estas por sua vez se mostraram sempre condicionadas as
oscilagcdes de humor dos investidores em relagdo ao pais, o que tem levado a subitas

disparadas do prémio de risco embutido nas taxas de juros brasileiras.

Neste trabalho estaremos focando em dois mercados que s&o bastante significativos
como forma de acesso ao “risco Brasil”, estes sdo os mercados de bradies e de titulos
cambiais. A escolha deste tema é derivada de uma divida que vem sendo colocada por
alguns economistas e participantes destes mercados: “o0 comportamento do spread entre
0s yields destes dois mercados”. Na concep¢do de muitos ndo deveria haver
discrepancias significativas entre estes dois mercados j& que sdo ambos os titulos
emitidos pelo mesmo governo e protegidos das variagcbes cambiais. Segundo estes em
caso de persiténcia da diferenca haveriam agentes que se aproveitariam para realizar

operacOes de arbitragem, o que por sua vez forgaria a um reequilibrio dos precos.

Os fatos tém mostrado que ha realmente uma discrepancia entre estes yields durante
alguns momentos. O objetivo serd justamente avaliar como 0s participantes destes
mercados tém-se comportado frente a este fendbmeno, as questdes levantadas estardo em

torno de como este spread tem-se comportado ao longo do tempo (atentando



principalmente para 0s momentos de crise), se houveram movimentos de arbitragem ou

n&o e quais os fatores que determinaram a existéncia ou auséncia destas operagoes.

O trabalho estara dividido em seis capitulos , sendo o primeiro a introducdo. O
capitulo dois ird descrever ambos 0os mercados abordados, focando tanto no histérico de
formacdo destes, como na sua estrutura. Esta ja seria uma primeira forma de detectar
possiveis causas de risco diferenciado, uma vez que podemos ter tributacGes,
pagamentos em diferentes moedas, dentre outros fatores que ndo sejam comuns a ambos
os mercados . No capitulo trés apresento os dados referentes a evolucdo historica do
spread fazendo uma anéalise do seu comportamento. O quarto capitulo ird se encarregar
de indagar quanto as possibilidades de arbitragem entre estes mercados. Um tdpico
especial serd dedicado no capitulo cinco a opiniGes de traders especializados netes
mercados sobre esta abordagem. O trabalho termina com o capitulo 6 apresentando as

conclusdes. Os graficos e tabelas estaram disponiveis nos anexos no fim do trabalho



Il - OS MERCADOS

11.1 - Os Mercados de Titulos Cambiais

No que se refere ao mercado de titulos de divida pablica os mercados de NTNs-D e
NCBs-E séo os mais procurados por investidores estrangeiros que desejam desfrutar das
taxas de juros brasileiras, mas com a devida indexacdo ao délar. Os mercados de NTN e
NBC tiveram seu lancamento no ano de 1991, em meio a um periodo turbulento da
economia brasileira, onde o pais apresentava altas taxas de inflacdo, elavadas taxas de

juros e dificuldade na rolagem da divida publica junto ao mercado.

O lancamento das NTNs apresentou-se como mais um instrumento de politica
monetaria, em um momento onde a colocagdo de BBCs encontrava-se prejudicada
devido a uma falta de consenso do mercado quanto & formagédo de precos do papel. A
partir de entdo os titulos cambiais passaram a ser utilizados como importante

instrumento de politica monetaria, permitindo ndo s6 um alongamento do perfil de



10

divida naquele momento, mas também passando a ser um sinalizador em relacdo a

fixacdo das taxas de cambio.

A primeira colocacdo junto ao mercado, ocorrida em 1991 teve a participacédo
apenas das séries C e D (indexadas pelo IGPM e dolar respectivamente), sendo que
obteve sucesso apenas com as indexadas pela inflagdo. Ja em 92 estas duas séries
voltam a ser oferecidas ao mercado como forma de esterilizar os recursos provenientes
dos investidores estrangeiros e dos Cruzados que estavam sendo liberados ap6s o

confisco no inicio do Governo Collor.

A importancia da NTN-D no desenvolvimento da politica monetaria teve inicio
em 93 ap6s dois importantes leildes (Julho e Setembro) e também com o andncio da
URV como futuro indexador da economia. Com a definicdo da URV o Governo
suspendeu a colocagdo dos papéis indexados pelo IGPM e passou a priorizar a oferta

das NTN-D.

Como forma de analisar a participacdo destes papéis no estoque da divida publica
foi utilizada a participagdo percentual, pois desta maneira livra-se dos ajustes de calculo
necessarios para os periodos de mudanca de moeda. O Grafico 6 analisa esta evolucédo
desde 91 (inicio das emissdes) até hoje, mostrando de forma bastante clara a
participacdo percentual das NTNs e NBCs-E no estoque de divida total (divida em
poder publico + divida em poder do Banco Central). A participacdo destes dois
segmentos mostrou-se extremamente significativa, chegando a somar até 90% do
estoque total no final de 1993 enquanto hoje j& apresenta-se em patamares mais baixos,

por volta de 25%.

Este viria a ser um panorama inicial, pois agora olhamos mais especificamente para

a participacdo das NTNs-D neste estoque total e também de que forma estd alocada
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entre 0 Banco Central e o publico. Para esta analise dispomos de dados mensais de 1996
até hoje e podemos observar no Grafico 7 que ao longo de 96 e 97 as NTNs-D
representavam em média 14% do total da divida, quando comparado com o dado
agregado anterior este nimero deixa claro a grande participacdo das NTNs-D dentro da
classe como um todo. A importancia destes titulos ao longo deste periodo,
principalmente 97 e 98, estd no carater sinalizador em relacdo a politica cambial
(baseada na politica de mini-bandas — cAmbio ndo flutuante), uma vez que os eventos na
Asia (1997) e Russia (1998) deixavam o pais em situacdo bastante vulneravel e
suscetivel a ataques especulativos. A partir de entdo podemos perceber uma forte
transferéncia de titulos em posse do Banco Central para 0 mercado, chegando a uma
situacdo onde no segundo semestre de 98 e inicio de 99 o estoque de titulos encontrava-

se todo em posse do publico (Veja Gréfico 8).

Como forma de fortificar estas primeiras evidéncias em relacdo ao mercado de
NTNs mostra-se indispensavel um estudo da estrutura desta divida. Isto engloba a
descricdo da maturidade, montante de colocacdo e taxas praticadas. Para esta andlise
serdo utilizados dados referentes aos leildes de NTN-D realizados pelo Banco Central

nos periodos de 1991 a 1998.

O Gréfico 9 demonstra a evolucdo de prazos e das taxas de rentabilidade média
praticadas nos leildes de NTN-D realizados pelo BC. A parte que de fato chama a
atencdo esta no movimento em meados de 97 e ao longo de 98. Conforme ja havia sido
mencionado as NTNs-D eram tidas como um bom termémetro do risco em relagdo ao
pais e é de fato isto que os dados demonstram para leilGes praticados ao longo 97 e 98

quando apontam taxas mais baixas, confirmando a credibilidade na politica econémica
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do pais' . No que se refere ao prazo mais longo podemos dizer que esta foi uma maneira
que o Governo teve de se comprometer com uma politica cambial consitente e

duradoura, pois indexava o seu préprio endividamento & variacdo cambial®.
Determinacéo do Preco das NTNs-D

A indexacdo da NTN-D ao dolar foi até agora determinada como sua principal
caracteristica, no entanto ndo fica claro como este efeito ocorre na pratica. Para isto
dedico este item a descricdo do fluxo de pagamentos e a forma de precificacdo das
NTN-D. Estes conceitos serdo importantes para um melhor entendimento da natureza da

comparacao entre estes titulos e os bradies, que serd desenvolvida mais a frente.

As NTN-D sdo papéis com prazo minimo de 3 meses, 0S quais remuneram a
uma taxa de 6% a.a. , calculado sobre um valor nominal. O pagamento sera efetuado na
data de resgate para titulos com menos de 6 meses ou semestralmente para titulos de
maior duracdo, o resgate do principal sera sempre efetuado em uma Unica parcela na
data de resgate. Quanto a atualizacdo do valor nominal, este sera corrigido com base na
cotacdo do dolar comercial venda (P-Tax) do dia exatamente anterior a emissao e ao

resgate do titulo.

Como forma de exemplificar o calculo do PU utilizarei como base uma NTN com
emisséo em primeiro de Agosto de 1998 e vencimento em primeiro de Agosto de 2001.
Considerando que estamos em 6 de Maio de 1999 o célculo do valor nominal sera

efetuado da seguinte forma:

! Apesar de n#o incluir os dados referentes a Janeiro de 1999 nesta série é sabido que a taxas foram para
niveis em torno de 25% e isto foi quando tivemos a crise cambial no Brasil. Mais uma vez confirmamos
entdo a sinalizagdo apontada por estes papéis, pois neste momento as taxas ja sinalizavam o descrédito na
ancora cambial brasileira.

2 Este procedimento ndo afetava 0 Governo em relaco as reservas cambiais, uma vez que os pagamentos
destes titulos é efetuado em Reais. O efeito ocorre do lado fiscal, ja que um desvalorizagdo cambial
elevaria 0 montante da divida nas mesmas proporcées.
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P-tax 31/07/98:1.1634

Valor Nominal = 1.000 x 1.684/1.1634 = 1,447.48

P-tax 05/05/98: 1.684

Fluxo de Pagamentos (coupon de 2.956% ao semestre, equivalente a 6%a.a)

1.029563

0.029563 0.029563  0.029563 0.029563

N N

2/8/99  1/2/00 1/8/00 1/2/01  1/8/01

Uma vez que a taxa pela qual este fluxo serd descontado depende das expectativas
do mercado, vamos supor uma taxa de 16% a.a. O desconto deste fluxo nos traz a um
desconto de 84.06% em relacdo ao valor nominal. Cada coupon deve ser descontado a
taxa de 16%a.a. levando-se o numero de dias corridos entre o o dia do célculo e a data
de pagamento do coupon (coupon + principal no caso do fluxo na data de vencimento)®.

O resultado final serda um PU de 1,216.82.

% Octavio Bessada, Mercado Futuros e de Opgdes, 1995
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1.2 - O Mercado de Bradies

O termo Brady Bond se refere a uma série de titulos emitidos por alguns paises
emergentes (dentre estes Argentina, Brasil, Bulgaria, Costa Rica, RepuUblica
Dominicana, Equador, Mexico, Marrocos, Nigéria, Filipinas, Polonia e Uruguai) , como
forma de reestruturacdo da suas dividas tomadas junto aos bancos comerciais
estangeiros durante as décadas de 70 e 80. Esta reestruturacdo foi lancada em 10 de
Maio de 1989 com base na proposta apresentada pelo Secretario do Tesouro americano
na época, Nicholas Brady (o qual deu nome ao projeto). Brady propunha a atuacdo do
governo americano e de organizacdes multilaterais como FMI e Banco Mundial na
busca de formas alternativas de reestruturacdo e alivio da divida destes paises em

desenvolvimento.

A proposta estava embasada em duas idéias fundamentais. A primeira referia-se a
reducdo da divida junto aos bancos privados, fosse esta através da recompra direta por
parte dos paises devedores ou por substituicdo da divida velha por novos bénus, que por
sua vez requeriria as margens necessarias contra um possivel “default”. A segunda idéia
referia-se a importancia dos paises devedores subscreverm mais recursos junto as
agéncias multilaterais para recompra da divida ou formacdo de garantias para

securitizacao.

A racionalidade da reducdo no valor de face da divida dos paises devedores estava
no fato de que a esta altura os governos e agéncias multilaterais estavam suprindo as
necessidades financeiras dos paises devedores, ja que as instiuicGes privadas haviam
reduzido consideravelmente o nivel dos empréstimos. Assim sendo ocorria uma
transferéncia de risco das institui¢ces privadas para 0s governos e agéncias multilaterais

0 que levava ao fortalecimento da tese de que o estoque da divida externa das
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economias em desenvolvimento deveria ser reduzido. Outro ponto de destaque era o
descasamento que j& se observava entre a soma do capital proprio e reservas para
créditos duvidosos e 0 montante emprestado aos paises emergentes por parte dos bancos

privados.

Para a final implementacdo do Plano Brady foi de substancial relevancia a
influéncia de aspectos politicos, pois eram grandes as pressdes politicas exercidas pelos
paise devedores. Estes ja se encontravam em condi¢Oes estruturais bastante delicadas, o
que chegava até mesmo a comprometer a sobrevivéncia de regimes democraticos. Uma
vez que o Plano tinha como caracteristica a possibilidade de negocia¢des caso a caso
com os devedores tornaram-se mais faceis as negociacbes com o intuito de que o

importante ndo era apenas 0 montante devido, mas também o que poderia ser pago.

A partir de entdo foi iniciado o processo de securitzacdo da divida dos paises
devedores a comecar pelo México em Setembro de 1989. A troca da divida velha pelos
titulos envolvia a escolha de inimeras formas de securitizacdo, 0 que por sua vez levou
a criacdo de diferentes tipos de bradies (DCBs, Els, Pars, Discount Bonds, NMB’s,
FLIRBs, C-Bonds, entre outros). Estes se distinguem segundo prazo de vencimento,
forma de pagamento de coupons, amortizacdo de principal, colateralizacéo, etc (ndo sera
dispensado uma descricdo detalhada de cada uma das categorias, mais a frente serad

descrito suscintamente as caracteristicas de alguns dos principais papéis brasileiros).

A Tabela 1 abaixo mostra como ficou distribuido o montante de divida emitida

pelos paises participantes no Plano Brady.
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Pais Emissor % do total emitido
Brasil 35%
Meéxico 19%
Argentina 18%
Venezuela 12%
Pol6nia 6%
Bulagaria 4%
Filipinas 3%
Outros Emissores 4%

Tabela 1 - Distribuicéo da Divida Emitida (por pais)

Este montante de titulos emitidos foi entdo adquirido pelos bancos credores como
resultado da reestruturacdo da divida (hoje em dia conhecidos como market —makers do
mercado secundario de divida externa). Com este estoque de titulos criou-se 0 ambiente
propicio para o estabelecimento de um significativo mercado secundério, o qual hoje
representa a maior parte do volume de titulos negociados no mercado de paises
emergentes. Os gréficos abaixo apresentam o volume consolidado negociado
diariamente pelos principais bradies no periodo de 1997 a 1998 e o dos principais papéis

brasilreios (C-Bond, IDU, El).
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O Caso Brasileiro

Em 9 de Julho de 1992 o Governo brasileiro junto ao Bank Advisory Committe for
Brazil, representante de aproximadamente 750 bancos comerciais credores, selaram um
acordo de principios referente ao pacote que levaria a reestruturacdo e reducéo tanto do
principal quanto dos juros de uma divida cujo montante era de aproximadamente 46
bilhGes de dblares. A partir deste primeiro contato foi proposto ao Governo brasileiro
em 29 de Dezembro de 1992 um menu de opcBes referente a reestruturacdo da divida
externa, esta proposta estava baseada na securitizacdo da divida dos paises devedores. O
resultado deste processo foi uma reducdo do montante da divida para 43 bilhdes de
dolares, uma vez que os Discount Bonds pemitiram um desconto de 35% no valor de

face da divida emitida sobre esta modalidade.

Neste menu, os titulos apresentados como forma de securitizacdo diferenciavam-se
quanto a prazo de maturacdo da divida, pagamento de juros (taxa fixa, atrelada a
LIBOR, ou um mix destas duas opg¢des), pagamento do pricipal (apenas no vencimento,
com caréncia, ou feita semestralmente) e colaterizagdo tanto do principal quanto dos
juros a serem pagos. O quadro abaixo apresenta um resumo destes titulos ressaltando as

caracteristicas discutidas anteriormente.



Bonus Emitido

Montante Emitido

Prazo

Cupom

Discout Bonds

US$ 7,30 bilhdes

30 anos, bullet

Libor de 6 méses +0,8125% a.a.

Par Bonds

US$ 10,49 bilhdes

30 anos, bullet

1°ano =4,0% a.a

2°ano =4,25% a.a
3°ano=5,5% a.a

4°ano =5,25% a.a
5°ano =5,50% a.a
6°ano =5,75% a.a
demais = 6,0% a.a

Front Loaded Interest
Reduction Bond — Flirb

US$ 1,74 bilhdes

15 anos com 9 de
caréncia

1°e2°ano =4,0% a.a
3%e4°ano=4,5% a.a

5%e 6°ano =6,0% a.a
demais = Libor de 6 méses +
0,8125% a.a

C -Bond

US$ 7,41 bilhdes

20 anos e 10 de

1°e 2°ano =4,0% a.a

caréncia 3Fed’ano=4,5%a.a
5°e 6°ano =5,0% a.a
demais = 8% a.a
New Money Bond (NMB) | US$ 2,24 bilhdes 5anose 7 de Libor de 6 méses + 0,875% a.a
caréncia
Debt Conversion Bond — | US$ 8,49 bilhdes 18 anos e 10 de Libor de 6 méses + 0,875% a.a
DCB caréncia
Eligible Interest Bonds — | US$ 5,49 bilhdes 12 anos e 3 de Libor de 6 méses + 0,8125% a.a
El caréncia

Tabela 2 — Resumo dos Bonus Emitidos no Plano Brady

19

Como foi citado anteriomente alguns dos Bradies apresentam colateral tanto do

principal quanto dos juros. Dentre estes o Discount e o Par apresentam garantia tanto do

principal quanto de 12 meses de juros, ja o Flirb possui garantia apenas de 12 meses de

juros. As garantias sdo compostas por titulos de 30 anos do Tesouro americano e ficam

em caucdo junto ao BIS.

Apesar de ter citado o IDU como titulo a ser utilizado nas analises propostas, este

titulo ndo faz parte diretamente do Plano Brady. O Interest Due and Unpaied Bond

(IDU) foi lancado anos antes do Plano, mais especificamente em Janeiro de 1991,

referente a juros devidos e ndo pagos em 1989 e 1990 de dividas junto a bancos

comerciais estrangeiros. O montante devido era de 9,2 bilhdes de ddlares, sendo que 2

bilhdes foram pagos em dinheiro e os 7,2 bilhGes restantes foram securitizados.
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O IDU possui prazo de 10 anos (Janeiro de 1991 a Janeiro de 2001), sendo que ha
trés anos de caréncia em sua amortizagdo semestral do principal. O pagamento de juros
também é feito semestralemente, obedecendo a seguiente ordem: 7.8125% no primeiro
ano, 8.375% no segundo ano, 8.750% no terceiro e Libor mais 0.8125 % do quarto ao

décimo ano.
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111 - ANALISE DO SPREAD

Até o momento foi feita uma apresentacdo separada dos mercados a serem
analisados, devemos agora nos focar no objetivo principal deste trabalho, que vem a ser

a analise do spread entre os yields dos brady bonds e titulos cambiais brasileiros.

Inicialmente fiz uma anélise comparativa entre os yields do IDU, C-bond e titulos
cambiais com variadas datas de vencimento, desde Julho de 1999 até Abril de 2003.
Este estudo compreende o periodo que vai desde Maio de 1997 até Marco de 1999, o
gue nos permite analisar o movimento deste titulos durante as crises da Asia, Russia e
mais recentemente no Brasil durante a desvalorizacdo do Real. O objetivo neste
capitulo é ndo sO estar avaliando o movimento dos yields como também apontar
variaveis que tiveram influéncia nesta trajetoria. O capitulo seguinte se encarregara de

uma andlise separada da exiténcia de possiveis operacdes de arbitragem.

As séries dos titulos cambiais apresentam o inconveniente de ndo mostrarem uma
consiténcia nas cotacdes, ja que foi possivel apenas coletar dados de leildo. Como forma

alternativa também utilizo uma série de cupom cambial de um ano utilizando os
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mercados de dolar e juros futuro, esta série estd contraposta ao yield do IDU no grafico
10. Para as andlises mais adiante estarei sempre utilizando o IDU como base de
comparagao com os titulos cambiais, pois este brady possui uma duration mais curta a

qual permite comparagdo com os titulos cambiais.

E importante deixar claro porque utilizar o cupom cambial como forma alternativa
de expressar o yield dos papéis cambiais. Como foi mostrado anteriormente o0s titulos
cambiais apresentam dois componentes de remuneragdo, a corre¢cdo do valor nominal
pela variacdo cambial e uma taxa determinada pelo mercado (yield do papel). Esta taxa
é 0 equivalente ao cupom cambial, enquanto a correcdo pelo délar € justamente a

protecéo do investidor contra a variagdo cambial.

Apesar de haver distor¢des devido a diferenca entre a duration dos papéis cambiais
analisados ja se podem ser formuladas algumas afirmacdes em relacdo ao movimento
destes titulos. A partir das séries apresentadas nos graficos 11 e 12 serdo feitas
exposi¢des das primeiras conclusdes, focando primordialmente nos periodos de crise

antes descrito.

I111.1 - Crise Asiatica

Durante a crise asiatica a relacdo entre os titulos cambiais (inclue-se neste grupo o
cupom cambial ) e o bradies ja apresentam um prémio do primeiro em relacdo ao
ultimo. Vamos tomar a principio este prémio como sendo um ganho adicional para
cobrir custos de internacdo do dinheiro, impostos e o risco de conversibilidade no

momento de enviar o capital para o exterior
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Durante esta crise tanto o IDU quanto os titulos cambiais apresentam um
comportamento que lhes serd peculiar durante os periodos de crise, a elevacdo de seu
yield a niveis equivalentes ou superior ao dos titulos de duration maior. No caso da crise
asiatica o IDU chega a apresentar uma taxa no mesmo patamar que o C-Bond, enquanto
os titulos cambias elevam-se a niveis proximos de 15% ao ano. Este efeito € a evidéncia
de investidores ficando vendidos na “parte curta” da curva de juros do bradies devido ao

sentimento de ruptura no curto prazo

Como foi citado e concluiremos mais adiante esta inversdo da curva de juros nos
momentos de crise é um acontecimento normal, o qual reflete uma maior probabilidade

atribuida pelos investidores ao default da divida de curto prazo

111.2 - Crise Russa

Foi ao longo desta crise que comeca em Agosto de 1998 que temos pela primeira
vez um movimento mais acentuado do IDU em relcdo tanto ao C-Bond quanto aos
titulos cambiais, levando a uma inversao do spread entre eles. Mais uma vez fica clara a
percepcao de risco de curto prazo, a qual levou a uma nova inversao da curva de juros.
No entanto, ha uma nova variavel desta vez, pois além do fator conjuntural expresso
pela percepcdo de risco de curto prazo ha também um fator técnico que levou a
disparada do yield do IDU em relacdo aos outros titulos. Este se refere as operacGes de
“repo” (repurchase agreement), as quais sao extremamente representativas no mercado
de bradies, seja como forma de financiamento para os investidores que estejam

interessados na nova compra de titulos, ou como forma de cobrir posi¢des vendidas.
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Para ficar claro o efeito destas operacdes sobre o yield do IDU deve ser descrito
detalhadamente os mecanismos do “repo” e qual foi efetivamente o resultado sobre o

mercado de bradies.

Um “repo” é uma operacdo de financiamento feita através de uma venda de ativo
para uma contraparte (fornecedora do “empréstimo™), com um compromisso futuro de
recompra a um preco pré determinado . O financiador recebe os titulos na realidade
como um colateral do empréstimo e a taxa obtida na operacdo é determinada atraves da
diferenga entre 0 montante entregue na venda do ativo e o montante recebido na data da

recompra.

Além da taxa do “repo” propriamente dita ha também uma taxa determinada como
margem (“haircut”). A margem tem como objetivo fornecer ao financiador alguma
protecdo contra oscilacBes do preco do ativo, assim como de possiveis riscos de crédito.
Desta forma a parte que requer o empréstimo sempre estard recebendo um montante
inferior ao verdaderiro valor de face dos titulos (esta diferenca é justamente o
“haircut”), que também funciona coomo um limitador a capacidade de alavancagem de

uma instituicdo. O exemplo abaixo pemite um entendimento mais claro desta operagéo:

Colateral: 10 Milhdes de Argentina Pars
Margem: 10%

Taxa de Repo: LIBOR+ 0.25% (= 6%)
Duracdo: 30 dias

Inicio

Clean Price: 72,25

Acruo de Juros: 2,10

Margem: -7,45 (10% sobre clean price + juros)
Preco Final: 66,915

Total: 10.000.000 x 66.915/100 = $6.691.500

Vencimento

Taxa Repo: 6.691.500 x 6% x 30/360
Juros recebido: $33.457,50

Valor na Recompra: $6.724.957,5
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Inicio
10.000.000 Argentina Pars
Financiado Financiador
$6.691.500
Vencimento
$6.724.957,50
Financiado P Financiador

10.000.000 Argentina Pars

Como se pode ver esta operacdo envolve duas pontas com objetivos distintos. A
parte que recebe o dinheiro devido a venda do ativo como ja foi colocado esta fazendo o
chamado “repo”, que em ultima instancia tem se mostrado como um importante
instrumento de alvancagem no mercado de bradies. A ponta contraria esta executando o
chamado “reverse repo”, que por sua vez foi o fator técnico que teve grande influéncia

na queda do preco do IDU

A posicdo vendida é feita com a utilizacdo do ativo deixado como colateral.
Durante a crise russa a busca por papéis para posi¢oes vendidas foi tdo grande que

chegou-se a um ponto onde a oferta ndo era suficiente e a taxa de repo ficou negativa.

O mercado de titulos cambiais ndo apresentou tamanho dinamismo, uma vez que
ndo possue as proporcdes globais dos bradies, no que se refere ao volume e também a
facilidade de exercer opera¢Ges como o “repo”. Assim sendo a elevacdo do cupom

cambial pago por estes papéis refletiu apenas a alta dos juros naquele momento, uma
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vez que ndo houve nenhum outro efeito de expectativas em relacdo a variaveis cambiais.
Esta situacdo parecia voltar a normalidade ao fim de 98 quando entdo tivemos as

primeiras pressdes sobre a economia brasileira.

111.3 - Desvalorizagdo do Real

Novos distarbios na economia brasileira puderam ser observados no inicio de
1999, mas desta vez as causas eram internas. No dia 13 de Janeiro ocorre o primero
ataque ao Real, o qual levaria alguns dias depois ao fim do sistema de bandas cambiais

até entdo adotado, dando lugar ao cambio flutuante.

Logo neste primeiro dia de desvalorizacdo pode ser visto o efeito sobre o IDU,
NTNs-D e NBCs-E, e, como de praxe, no dia 13 de Janeiro o IDU ja mostra a inversao
do yield em relacdo ao C-bond. A curiosidade fica por conta do cupom cambial, o qual
apresenta uma queda para niveis de 8/9%. Esta queda nada mais foi do que um ajuste
para compensar 0 ganho que ja ficava determinado devido a subida do cambio, pois
como a variagdo do cambio foi anunciada antes da abertura do mercado a nova cotagédo
ja ficava determinada como P-Tax de “D-1” para o calculo do preco dos papéis
cambiais. Assim sendo ndo poderia se oferecer um rendimento por volta de 13/14%
como vinha ocorrendo para um investidor que ja estivesse ganhando com a corre¢do do

cambio naquele dia.

Nos meses que se seguiram pode se ver um forte movimento dos titulos cambiais
com os yields chegando a niveis superiores aos do IDU. O que ocorreu neste periodo foi
um excesso de oferta em relacdo a demanda de titulos cambiais. Muitos dos investidores

que vinham carregando estes titulos tinham seu caixa em reais de maneira que com a
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desvalorizacdo a correcdo dada ao titulo foi de fato apropriada. Estes investidores,
desejando sair do mercado para realizar seu lucro ap6s uma estabilizacdo do cambio
tiveram que ofecer taxas mais elevadas para atrair a reduzida demanda de hedge

cambial.
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IV — ANALISE DE ARBITRAGEM

Para aqueles que acreditam que estes mercados guardam de fato particularidades
em comum e que suas taxas devam se apresentar em niveis similares seria normal
esperar que, em um momento como no auge da crise da Russia 0s agentes venderiam
titulos cambiais brasileiros para comprar IDU, na expectativa de que o spread entre as

suas taxas fosse fechar com o passar do tempo.

A questdo que foi colocada até este momento é: “Até que ponto estes mercados
podem ser considerados similares?”. E chegada entdo a hora de avaliar como 0s
participantes do mercado tém atuado frente a este dilema e mostrar se 0s movimentos

destes mercados apontam para equilibrios equiparaveis.

A metodologia de anéalise consiste em contrapor movimentos de volume contra
movimentos de preco. Quanto aos dados de volume foram coletadas séries das mais
diversas formas de hedge cambial no pais, entre estes, dolar futuro da BMF, swap
cambial da Cetip e BMF e cupom cambial BMF obtidos na base de dados da Andima,

volume de titulos cambiais em poder do publico providos pelo Banco Central e volume
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negociado de C-Bonds e IDUs do banco de dados da Emerging Marketrs Trading
Association. O banco de dados montado tinha como objetivo cobrir desde o inicio do
Plano Real até hoje, no entanto ndao foi possivel obter séries tdo longas para todos os
dados. No caso dos titulos cambiais sé dados mensais, mas para cobrir tal deficiéncia
também ¢é apresentada uma série de dados de leildes de NTNs-D e NBCs-E com lotes
colocados e taxa média de leildo. No caso dos bradies a série se apresenta mais curta

devido a dificuldade de se obter os dados por se tratar de um mercado de balcéo.

No que se refere aos dados das taxas as series S0 mais curtas, mas permitem uma
analise dentro das ultimas trés principais crises. Os dados sdo referentes aos yields do
IDU e CBond, cupom cambial de um ano e as taxas medias dos leildes de titulos
cambiais. Toda esta base de dados de taxas e volume esta exposta no anexo de dados ao

fim do trabalho.

A primeira analise € feita com base no grafico 13 que apresenta dados mensais do
volume de diversas formas de hedge cambial no Brasil. Fica totalmente claro como 0s
movimentos de pico de volume caracterizam os momentos de crise, além disso ha uma
perfeita sincronia no movimento de todos estes ativos. Assim sendo pode se afirmar que
em relacdo ao volume os mercados de hedge cambial no Brasil e de bradies
movimentaram-se na mesma direcdo. A conclusdo mais relevante vem a ser o aumento

da parcela de titulos federais indexados pelo cambio em poder do publico.

A simples analise do volume ndo nos levard a uma conclusdo quanto aos
movimentos de arbitragem que desejamos. Para isto serd necessario que se analise a
trajetoria dos precos simultaneamente, a racionaliadade por tras desta metodologia esta
em verificar se a0 mesmo tempo que h& movimentos de volume crescentes nestes

mercados também ha movimentos de precos em direcBes convergentes, ja que nos
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periodos de crise as taxas mostram trajtorias diferentes. Os graficos com comparativos

de volume e yields sdo expostos na pagina seguinte.

A partir da anélise das duas séries em conjunto pode se afirmar que além dos
movimentos de volume apresentarem perfeita sincronia os yields também seguem
trajetorias bastante similares, apesar de se apresentarem em patamares diferentes. Esta
evidéncia deixa claro a inexisténcia de movimentos, no minimo expressivos, que
possam levar a rapida convergéncia das taxas nos periodos de maior extremecimento do

mercado.

Ha de fato alguns movimentos peculiares a cada uma das séries de taxas em cada
uma dos mercados, alguns destes inclusive ja descritos como foi o exemplo das
operagdes de reverse repo sobre os bradies. Cabe agora descrever algumas teorias que

venham a determinar a diferenciagéo entre estes dois mercados.

Grafico 3 — Comparativo de Yields

Comparativo de Yields
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Comparativo Volumes

8,000,000.00
Desvalorizagédo
7,000,000.00 —Real |
6.000,000.00 Crise Asia Crise Russia | ‘\
5,000,000.00 - \ N N\
|
4,000,000.00 - l\4 | | V\ ‘\ | ,
\ ‘ |
3,000,000.00 - Y | \\ M‘ |
|
2,000,000.00 mv' ]“‘j\ | v‘
\ ‘ |
1,000,000.00 \ M ‘ “M ‘l\
0-00 T T T T
N~ N~ N~ N~ (e0] [o0] [o0] (0] [e0] (e0] (2] (2] (o]
@ U U @ e @ @ U S @ e @ @
r~ ~ ~ r~ ~ r~ r~ ~ ~ r~ ~ r~ r~
o o o o Q 4o o o o o O o o
Lo M~ (@] i i (9p] Lo M~ (o] i i (9p] Lo
— —
m DU Cupom Cambial Swap Cetip m Swap BMF

Grafico 4 — Comparativo de Volumes

O Impacto dos Impostos sobre os Titulos Cambiais e o Risco de

Conversibilidade

Uma primeira importante diferenca entre estes dois mercados vem a ser 0 impacto
dos impostos sobre a rentabilidade dos titulos cambiais. Os impostos incidentes sobre
estes sdo por sua vez o Imposto de Renda (IR), calculado com base no rendimento, o
Imposto sobre Movimentacgdes Financeiras (IOF) cobrado sobre o montante de cambio
contratado no momento da entrada e a Contribuicdo sobre Movimetnagdo Financeira
(CPMF), a qual também ¢é calculada sobre o montante movimentado e paga tanto na

entrada quanto na saida.

O IR cobrado sobre o rendimento do investidor estrangeiro esteve em 15% ao

longo de 97 e em 98 até o fim de Agosto, a partir de entdo a aliquota foi reduzida a zero.
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Neste momento o pais ja tem determinada a volta da tributacdo sobre o AnexolV, no
entanto ndo se tem a taxa definida ainda. O 10F por sua vez ficou no inicio de 97, até
fim de Abril, em 7% sendo reduzido entdo para 2%. No inicio de Abril de 99 esta taxa
caiu para 0.5%. A CPMF que era de 0.20% foi para zero a partir de Fevereiro de 1998,

voltando aogra em Junho para 0.38% .

O grafico 5 mostra o comparativo da taxa de cupom liquida de imposto com o
IDU. Uma interessante revelcao é feita quando vemos que o prémio que era observado
ao longo de 97 e 98 até a crise desparece com o efeito do imposto. Isto torna ainda mais
claro a visualizacdo dos custos envolvidos em operagdes onde o investidor esteja
movimentando seu capital e remetendo-o para o exterior e vice-versa, coOmo seria 0 caso

das operces de arbitragem
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Estes custos inerentes a apenas um dos mercados ja mostra que operacionalmente

estes mercados apresentam-se bem diferentes, com caracteristicas bastante proprias.

Quanto ao risco de conversibilidade ndo ha como mensuré-lo, mas sua existéncia
se deve ao fato de que por muito tempo o Brasil manteve o chamado dualismo cambial,
com os mercados de taxas flutuantes e comercial. O risco do investidor se refere a sua
suscetibilidade a possiveis variacdes cambiais diferenciadas entre estes dois mercados.
Esta diferenciacdo terminou apds a desvalorizagdo do Real, mas ainda assim as
experiéncias histéricas mostram que entre o0s paises emergentes sempre havera o risco
da implementacdo de controles de capitais durante periodos de crise, 0 que mantém um

risco a mais para investidores externos que queiram acessar o mercado brasileiro.

Diferenciacéo entre os Participantes do Mercado

Uma outra relevante causa para movimentos nem sempre similares vem a ser o
perfil dos participantes mais significativos destes mercados. Quanto ao mercado de
titulos cambiais ja foi citado que um grupo importante vem a ser aquele que possui seu
caixa em reais, mas busca estes titulos como forma de hedge cambial. Este grupo é
formado por empresas multinacionais no Brasil assim como qualquer outra empresas

que possua exposicdo ao dolar.

Este grupo caracterizado como hedgers provocou movimentos como o ja descrito
ao longo dos meses de Marco e Abril deste ano. O objetivo final destes vem a ser a
simples administracdo e protecdo do caixa, ndo havendo interesse na especulacéo sobre
0 spread entre 0s papéis cambiais e bradies, at¢é mesmo porque como j& foi mostrado
estas operagOes levariam a um &rduo monitoramento de custos para a internacdo e

remessa de dolares.
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O mercado de bradies por sua vez possue uma maioria de especuladores
compostos pelas grandes corretoras internacionais que tém a facilidade de utilizar o

mercado de bradies para especular sobre o risco Brasil

A Questao do Estoque

Uma consideracdo final a ser feita se refere a comparacdo dos estoques de cada um
destes mercados. Olhando primeiramente o mercado de titulos cambiais pode se
constatar que o estoque de divida publica indexada pelo délar em poder do publico esta
por volta de R$80 bilhdes. Enquanto isso ao analisar o0 mercado de bradies vemos que
em relagdo ao valor de face emitido de US$ 7,2 bilhdes tem-se hoje US$ 3,2 bilhdes,
considerando o desagio apresentado pelo preco de mercado chegamos a um valor um

poUCO menor.

O relevante na comparacao entre estes dois nUmeros € ver que em uma situacao
como a do auge da crise da Russia onde o IDU apresentava um yield bem mais atraente
um simples movimento do mercado de titulos cambiais em direcdo aos bradies poderia
ter um efeito bastante consideravel que levasse ao fechamento do yield de um tiitulo
como o IDU. Acredito que a teoria do perfil dos participantes dos mercados tenha um

peso bastante consideravel na explicacdo do ndo acontecimento deste movimento.
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V. PERCEPCOES DE MERCADO

Quando comecei a trabalhar neste tema chegou-se a conclusdo que além de estar
analisando os numeros talvez também fosse interessante conversar com pessoas que
participassem destes mercados. Muitas vezes 0 puro acompanhamento dos nimeros ndo
nos permite mensurar ou perceber alguns focos de risco que sdo levados em
consideracao pelos participantes do mercado. Um bom exemplo desta afirmacéo seria o
risco de convertibiliade dos titulos cambiais, pois mesmo que ndo se encontre um
nimero que o determine este é citado como um risco real percebido por investidores

estrangeiros.

Apdbs conversar com especialistas nos mercados de renda fixa nacional e
internacional de importantes institui¢cbes financeiras e pesquisar artigos em jornais e
revistas voltadas para o mercado financeiro percebi que as diferncas e riscos atribuidos
a cada um destes mercados convergem bastante para os pontos abordados neste trabalho
até entdo.Os pontos de tribuitacdo, liquidez do mercado de bradies e diferentes

participantes foram todos citados constantemente.
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Alguns traders, assim como um artigo exibidio na Gazeta Marcantil chegaram a
citar a existéncia de algum movimento de arbitragem em curtissimo expaco de tempo,
mas sem efeito real sobre 0 mercado. Estas operacOes estariam ocorrendo apenas sob
condi¢Bes muito particulares como foi o caso descrito, onde a tesouraria de grandes

bancos ja possuiam ambos os papéis em carteira.
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VI - CONCLUSAO

A afirmacdo que ocorreu em determinado ponto de que ndo seria coerente a
permanécia de yields muito diferenciados entre os titulos cambiais e bradies parece-me
por fim ndo pertinente. Ao longo do trabalho foi possivel avaliar através do cruzamento
entre dados de volume e taxa que ndo ha movimentos explicitos do mercado para a

tomada de uma posicao direcional sobre este spread.

Né&o resta davida de que a trajetoria destes mercados serd sempre similar, uma vez
que grande parte das oscilacbes do yield estdo fortemente ligadas ao risco Brasil, mas 0s
patamares em que estas taxas se encontram ndo necessariamente deveram coincidir. No
capitulo quatro foram descritas trés fortes caracteristicas acerca de cada um destes
mercados, sendo estas a cobranca de impostos no mercado de renda fixa brasileiro e o
risco de conversibilidade, a diferenciacdo quanto ao tipo de agentes participantes em
cada um dos mercados e a diferenca entre a posicédo de estoque de titulos cambiais, que
pode ser consideradas como justificava para um tratamento diferenciado entre estes

mercados.

O fato de algumas destas caracteristicas serem extraidas da prdpria experiéncia do
mercado vem a reforcar ainda mais a conclusdo aqui exposta. Por mais que a0 mesmo

tempo participantes de mercado também tenham relatado a existéncia de algumas
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operagdes de arbitragm envolvendo estes mercados os dados por si SO ja mostram o

efeito infimo que estas exerceram sobre o mercado.
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Anexo Estatistico

Data Dolar Sawp | Sawp Dolar| Cupom IDU C-Bond Titulos
Futuro Dolar BMF Cambial Cambiais
Cetip
Jan-94
2,720 - - - - - -
Feb-94
3,441 - - - - - -
Mar-94
6,074 - - - - - -
Apr-94
7,200 - - - - - -
May-94
13,375 - - - - - -
Jun-94
10,639 - - - - - -
Jul-94
10,970 - - - - - -
Aug-94
31,724 - - - - - -
Sep-94
34,067 - - - - - -
Oct-94
32,452 - - - - - -
Nov-94
42,629 - - - - - -
Dec-94
42,848 - - - - - -
Jan-95
52,130 - - - - - 5,882
Feb-95
51,314 - - - - - 4,841
Mar-95
66,607 - - - - - 6,033
Apr-95
43,008 - - - - - 5,490
May-95
65,288 - - - - - 5,104
Jun-95
71,605 - - - - - 6,425
Jul-95
55,381 - - - - - 7,607
Aug-95
67,211 7,325 - - - - 8,043
Sep-95
46,012 8,703 124 - - - 5,842
Oct-95
74,910 8,665 3,407 - - - 6,248
Nov-95
58,476 7,875 4,154 - - - 6,954
Dec-95
42,421 5,605 4,395 - - - 5,740
Jan-96
39,350 7,297 4,949 - - - 6,793
Feb-96
47,125 6,837 3,529 - - - 7,854
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Data Dolar Sawp | Sawp Dolar| Cupom IDU C-Bond Titulos
Futuro Dolar BMF Cambial Cambiais
Cetip

Mar-96

58,373 8,036 5,650 - - - 10,614
Apr-96

54,879 12,285 5,477 - - - 12,296
May-96

72,374 12,060 8,873 - - - 11,854
Jun-96

53,027 10,022 7,629 - - - 12,404
Jul-96

66,837 14,030 5,962 - - - 13,236
Aug-96

102,253 13,752 5,769 - - - 12,466
Sep-96

71,854 9,950 11,128 - - - 12,758
Oct-96

152,397 10,248 7,362 - - - 13,717
Nov-96

224,327 8,237 5,214 8,842 - - 15,785
Dec-96

222,048 10,242 5,894 905 - - 16,532
Jan-97

236,090 12,932 6,648 231 - - 22,959
Feb-97

217,015 8,465 7,156 20 629 15,522 23,737
Mar-97

215,737 14,095 8,930 207 777 24,235 23,329
Apr-97

234,683 11,061 11,952 - 945 17,967 20,738
May-97

164,293 13,382 10,267 - 553 21,014 19,049
Jun-97

120,291 11,135 12,184 67 592 16,152 18,095
Jul-97

183,762 9,444 12,281 1,921 787 21,081 18,407
Aug-97

267,044 9,986 12,193 2,123 1,160 18,676 18,514
Sep-97

263,721 10,748 19,315 71 527 15,819 20,418
Oct-97

336,462 18,479 20,057 256 5,841 29,187 26,538
Nov-97

224,133 16,003 9,666 543 6,716 24,680 31,424
Dec-97

109,421 9,661 7,980 1 3,748 23,380 39,272
Jan-98

152,231 12,526 11,487 52 2,529 29,181 41,803
Feb-98

109,763 9,145 11,936 89 1,676 21,269 42,957
Mar-98

126,072 12,939 18,041 10,522 3,173 26,626 43,547
Apr-98

219,675 11,042 6,483 19,699 2,860 29,857 49,103
May-98

281,167 10,014 4,700 29,463 3,790 33,339 51,961
Jun-98

270,112 8,708 8,770 33,201 3,820 34,839 48,972
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Data Dolar Sawp | Sawp Dolar| Cupom IDU C-Bond Titulos
Futuro Dolar BMF Cambial Cambiais
Cetip
Jul-98
174,766 11,689 6,821 46,398 1,833 30,388 52,398
Aug-98
277,733 17,187 6,169 59,867 13,473 | 40,817 58,587
Sep-98
253,040 21,830 8,946 42,698 9,101 19,935 62,579
Oct-98
92,674 18,350 6,552 22,154 3,322 6,683 66,376
Nov-98
113,026 12,108 9,585 32,995 700 3,089 67,107
Dec-98
99,398 12,182 7,049 25,361 - - 68,006
Jan-99
104,499 32,648 7,074 22,391 - - 110,700
Feb-99
87,807 20,121 5,962 7,514 - - 113,630
Mar-99
101,993 27,223 9,927 11,055 - - 80,017
Apr-99
71,884 17,959 6,283 11,448 - - 78,237
May-99
82,780 14,133 6,250 13,888 - - 80,487
Jun-99
70,461 17,081 7,305 10,839 - - -
Dados em R$ MM
Fonte: Andima e
EMTA
PRECOS DE COLOCACAO
LEILAO VENC DUARATION MEDIO LOTE
MES
NTN 01-Jan-95 01-Jul-95 6.0 16.09% 530,000
NTN 01-Jan-95 01-Apr-95 3.0 15.20% 1,030,000
NTN 01-Feb-95 01-May-95 3.0 15.35% 630,000
NBCE 13-Mar-95 13-Jun-95 3.0 15.45% 350,550
NBCE 17-Mar-95 13-Jun-95 2.9 15.47% 806,200
NBCE 22-Mar-95 13-Jun-95 2.7 16.77% 1,173,250
NBCE 22-Mar-95 13-Jun-95 2.7 17.80% 102,000
NTN 01-Apr-95 01-Jul-95 3.0 17.98% 606,500
NTN 01-May-95 01-Sep-95 4.0 18.50% 422,800
NTN 01-Jun-95 01-Sep-95 3.0 18.28% 790,225
NTN 13-Jun-95 13-Dec-95 6.0 17.97% 1,500,000
NTN 13-Jun-95 13-Jun-96 12.0 18.65% 500,000
NBCE 26-Jun-95 13-Sep-95 2.6 17.41% 2,162,000
NTN 01-Jul-95 01-Jan-96 6.0 18.18% 1,060,000
NTN 01-Aug-95 01-Feb-96 6.0 22.00% 215,800
NTN 01-Sep-95 01-Feb-96 5.0 20.14% 600,000
NTN 15-Sep-95 15-Mar-96 6.0 18.15% 1,000,000
NTN 01-Oct-95 01-Jul-96 9.0 18.25% 200,000
NTN 01-Jan-96 01-Jul-96 6.0 20.20% 450,000
NTN 01-Jan-96 01-Jan-97 12.0 19.46% 400,000
NTN 01-Feb-96 01-Aug-96 6.0 19.37% 500,000
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PRECOS DE COLOCACAO

LEILAO VENC DUARATION MEDIO LOTE
MES
NTN 01-Feb-96 01-Feb-97 12.0 18.62% 600,000
NTN 15-Feb-96 15-Feb-97 12.0 17.57% 600,000
NTN 01-Mar-96 01-Mar-97 12.0 17.63% 1,000,000
NTN 15-Mar-96 15-Mar-97 12.0 17.13% 1,300,000
NTN 01-Apr-96 01-Apr-97 12.0 17.63% 1,100,000
NTN 01-May-96 01-May-97 12.0 16.60% 800,000
NTN 01-Jun-96 01-Jun-97 12.0 15.44% 1,000,000
NTN 01-Jul-96 01-Jul-97 12.0 13.99% 800,000
NTN 01-Aug-96 01-Aug-97 12.0 13.10% 600,000
NTN 01-Sep-96 01-Sep-98 24.0 12.38% 400,000
NTN 01-Oct-96 01-Oct-98 24.0 12.53% 600,000
NTN 01-Nov-96 01-Nov-98 24.0 12.76% 800,000
NTN 11-Nov-96 01-May-97 5.6 13.32% 500,000
NTN 18-Nov-96 01-Apr-97 4.4 13.95% 650,000
NTN 01-Dec-96 01-Dec-98 24.0 12.65% 800,000
NTN 01-Jan-97 01-Jan-99 24.0 11.78% 800,000
NTN 13-Jan-97 01-Jun-97 4.6 11.43% 550,000
NTN 21-Jan-97 01-Apr-97 2.3 11.09% 450,000
NTN 21-Jan-97 01-Feb-98 12.4 10.50% 500,000
NTN 28-Jan-97 01-Nov-97 9.1 10.57% 380,000
NTN 28-Jan-97 01-Mar-98 131 10.65% 600,000
NTN 30-Jan-97 01-Apr-98 14.0 11.22% 400,000
NTN 01-Feb-97 01-Feb-00 36.0 11.22% 300,000
NTN 01-Feb-97 01-Feb-99 24.0 11.25% 400,000
NTN 04-Feb-97 01-Feb-98 11.9 11.40% 500,000
NTN 04-Feb-97 01-May-98 14.8 11.56% 500,000
NBCE 18-Feb-97 18-Aug-97 6.0 11.13% 500,000
NBCE 25-Feb-97 25-Aug-97 6.0 11.33% 500,000
NTN 01-Mar-97 01-Mar-00 36.0 11.27% 500,000
NTN 01-Mar-97 01-Mar-99 24.0 11.19% 500,000
NBCE 04-Mar-97 04-Sep-97 6.0 11.37% 500,000
NBCE 11-Mar-97 11-Sep-97 6.0 11.38% 300,000
NBCE 18-Mar-97 18-Sep-97 6.0 11.21% 300,000
NBCE 25-Mar-97 25-Sep-97 6.0 11.45% 200,000
NTN 01-Apr-97 01-Apr-99 24.0 10.86% 800,000
NTN 01-Apr-97 01-Apr-00 36.0 10.85% 800,000
NTN 01-May-97 01-May-99 24.0 11.46% 900,000
NTN 01-May-97 01-May-00 36.0 11.67% 485,000
NTN 30-May-97 06-Jan-99 24.0 11.75% 1,171,700
NTN 30-May-97 06-Jan-00 36.0 11.75% 600,000
NTN 30-Jun-97 07-Jan-99 24.0 10.68% 1,000,000
NTN 30-Jun-97 07-Jan-00 36.0 10.69% 800,000
NBCE 10-Jul-97 09-Oct-99 24.0 10.08% 300,000
NTN 31-Jul-97 08-Jan-99 24.0 9.96% 400,000
NTN 31-Jul-97 08-Jan-00 36.0 9.96% 400,000
NBCE 27-Aug-97 27/08/1998 12.0 10.16% 1,000,000
NTN 29-Aug-97 09-Jan-00 36.0 10.14% 800,000
NTN 29-Aug-97 09-Jan-02 60.0 10.18% 300,000
NBCE 03-Sep-97 27/02/1998 6.0 9.84% 500,000
NTN 15-Sep-97 15-Sep-00 36.0 10.25% 300,000
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PRECOS DE COLOCACAO

LEILAO VENC DUARATION MEDIO LOTE
MES
NBCE 17-Sep-97 17/09/1999 24.0 10.07% 300,000
NBCE 24-Sep-97 24/09/1999 24.0 10.14% 1,000,000
NTN 30-Sep-97 10-Jan-00 36.0 10.15% 400,000
NTN 30-Sep-97 10-Jan-02 60.0 10.56% 700,000
NBCE 01-Oct-97 04-Jan-98 6.0 9.25% 800,000
NBCE 01-Oct-97 10-Jan-98 12.0 9.59% 800,000
NBCE 08-Oct-97 04-Aug-98 6.0 9.79% 800,000
NBCE 08-Oct-97 10-Aug-99 24.0 10.24% 800,000
NTN 14-Oct-97 15-Oct-00 36.0 10.35% 500,000
NBCE 22-Oct-97 22/11/1997 25.0 10.44% 500,000
NBCE 29-Oct-97 29/05/1998 7.0 9.00% 1,000,000
NTN 31-Oct-97 11-Jan-00 36.0 14.77% 500,000
NTN 11-Nov-97 11-Jan-00 36.0 15.41% 500,000
NTN 25-Nov-97 15-Nov-00 36.0 14.48% 1,000,000
NTN 28-Nov-97 12-Jan-00 36.0 15.30% 1,000,000
NTN 16-Dec-97 15-Dec-00 36.0 14.75% 800,000
NTN 30-Dec-97 01-Jan-01 36.0 14.64% 500,000
NTN 06-Jan-98 01-Jan-01 36.0 14.67% 500,000
NBCE 22-Jan-98 22/04/1999 15.0 13.56% 500,000
NTN 29-Jan-98 02-Jan-01 36.0 15.22% 1,500,000
NBCE 06-Feb-98 08-Jun-99 18.0 15.26% 500,000
NBCE 13-Feb-98 13/05/1999 15.0 14.43% 500,000
NBCE 20-Feb-98 20/12/1999 22.0 13.94% 500,000
NBCE 27-Feb-98 27-Jan-00 23.0 13.92% 500,000
NTN 27-Feb-98 03-Jan-01 36.0 14.12% 500,000
NBCE 06-Mar-98 02-Jun-00 23.0 13.24% 500,000
NBCE 13-Mar-98 13-Mar-00 24.0 12.91% 500,000
NBCE 20-Mar-98 20-Apr-00 25.0 12.28% 500,000
NBCE 27-Mar-98 27-May-00 26.0 12.53% 500,000
NTN 31-Mar-98 04-Jan-03 60.0 14.18% 500,000
NBCE 03-Apr-98 06-Mar-00 26.0 12.14% 500,000
NBCE 13-Apr-98 13/10/1998 6.0 11.87% 1,500,000
NBCE 17-Apr-98 17/01/1999 9.0 11.62% 500,000
NBCE 24-Apr-98 24/06/1999 14.0 11.74% 500,000
NTN 28-Apr-98 05-Jan-01 36.0 13.02% 500,000
NBCE 04-May-98 07-Apr-99 14.0 12.09% 1,000,000
NBCE 08-May-98 08-Aug-98 3.0 12.82% 500,000
NBCE 18-May-98 18/09/1998 4.0 12.73% 500,000
NBCE 25-May-98 25/09/1998 4.0 12.58% 500,000
NTN 26-May-98 06-Jan-01 36.0 14.13% 500,000
NBCE 29-May-98 29/09/1998 4.0 12.63% 500,000
NBCE 19-Jun-98 19/09/1999 15.0 12.60% 1,000,000
NBCE 26-Jun-98 26/10/1999 16.0 12.40% 500,000
NTN 30-Jun-98 07-Jan-03 60.0 15.39% 500,000
NBCE 03-Jul-98 11-Mar-99 16.0 12.46% 500,000
NBCE 08-Jul-98 02-Jul-00 18.0 12.47% 500,000
NBCE 10-Jul-98 12-Oct-99 17.0 12.31% 500,000
NBCE 17-Jul-98 17/12/1999 17.0 11.99% 500,000
NBCE 24-Jul-98 24-Jan-00 18.0 12.54% 500,000
NTN 28-Jul-98 08-Jan-01 36.0 13.22% 500,000
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PRECOS DE COLOCACAO

LEILAO VENC DUARATION MEDIO LOTE
MES
NBCE 31-Jul-98 31-Jan-00 18.0 11.80% 500,000
NBCE 14-Aug-98 14/02/1999 6.0 10.08% 500,000
NBCE 21-Aug-98 21/03/1999 7.0 10.45% 500,000
NTN 25-Aug-98 09-Jan-01 36.0 15.13% 500,000
NBCE 28-Aug-98 28/08/1999 12.0 15.06% 500,000
NBCE 04-Sep-98 12-Apr-99 15.0 15.02% 500,000
NTN 29-Sep-98 10-Jan-03 60.0 18.25% 500,000
NBCE 02-Oct-98 07-Feb-00 21.0 16.47% 500,000
NBCE 16-Oct-98 16-Aug-00 22.0 16.58% 500,000
NBCE 23-Oct-98 23-Sep-00 23.0 16.36% 500,000
NTN 27-Oct-98 11-Jan-01 36.0 16.17% 500,000
NBCE 30-Oct-98 30-Oct-00 24.0 16.14% 500,000
NBCE 06-Nov-98 11-Jun-00 24.0 15.34% 500,000
NBCE 09-Nov-98 09-Nov-99 12.0 22.20% 500,000
NBCE 13-Nov-98 13-Dec-00 25.0 14.87% 500,000
NBCE 20-Nov-98 20-Feb-01 27.0 14.89% 300,000
NTN 24-Nov-98 12-Jan-01 36.0 14.91% 500,000
NTN 29-Dec-98 01-Jan-04 60.0 15.24% 500,000
NTN 26-Jan-99 02-Jan-02 36.0 20.89% 150,000
NBCE 08-Mar-99 06-Aug-99 3.0 29.68% 319,300
NBCE 30-Apr-99 13/10/1999 166.0 12.94% 1,000,000
NBCE 27-May-99 24/11/1999 181.0 12.98% 1,000,000

Fonte: Banco Central do Brasil
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