PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

ALONGAMENTO DA MATURIDADE DE TITULOS DE RENDA FIXA
Algumas Experiéncias Bem-Sucedidas de Paises Emergentes

Juliana Terreiro Saloméao
No. de matricula: 0114607

Orientador: Marcio G. P. Garcia

Junho de 2005

"Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que ndo recorri para realiza-
lo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor
tutor."



""As opinides expressas neste trabalho séo de responsabilidade unica e exclusiva do
autor™'



Ao meu pai, eterno heréi. Ao Prof. Marcio Garcia, pela orientacéo e apoio, e ao Prof.

Rogério Werneck, mentor de jovens economistas e meu.



INDICE DE CAPITULOS

1) INTRODUGAO........cooieeieeeeietee e eeteeeeae sttt 7
2) O CASO ISRAELENSE.........cot ittt 10
2.1) A Indexacdo dos Titulos PUBIICOS...........cccveviieiiiieceece e 10

2.2) A DiVida PUDIICA......cveiiiecice e 12

2.2.1) Divida PUblica DOMESHICA........coerierieriiiesieeeeieieie e 14

2.2.2) Divida PUBliCa EXTEINQ........cccovviiiiiieie e 15

2.3) O Alongamento da Maturidade dos Titulos ndo Indexados..............c.cceeu..... 17

2.4) Ranking pelas Principais Agéncias de Classificagdo de RisCO..............c........ 21

2.5) Mercado Corporativo de TitUIOS. ......ccceviiieieicee e 22

3) O CASO POLONES......coooeiiteeetetesce et see sttt enas st s s st 23
3.1) DiVida PUDIICA. ......ccuieiieieieeese s 23

3.1.1) Divida PUblica EXIEINa........ccceoveireriiieiie e 24

3.1.2) Divida Publica DOMESLICA...........ccoveiieiieeiieseee e 26

3.2) O Alongamento da Maturidade dos Titulos ndo Indexados............... 28

3.3) Classificacao pelas Principais Agéncias de Classificacdo de Risco...32

3.4) Mercado Corporativo de TitulOS........cccevriieiiiie e, 33

4) EXPERIENCIA MEXICANA . ......ooieeieeeeeeereeeeeeeteses s es s senes st 34
4.1) O Mercado de TIHUIOS. ..o s 34

4.2) DiVida PUDHCA. ....cveiiiieieieese e 36

4.2.1) A Divida Publica DOMESHICA..........c.ccverieiiiiicceeie e 36

4.2.2) A Divida PUblica EXtErna..........cccceveiieiieie e 39

4.3) Maturidade da Divida MeXICana............cceverieruireiieieiesese e 41

4.4) Mercado Corporativo de TitulOS. .......ccooeiiiiiiiiieeee e, 44

5) CONCLUSAO: LICOES DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL.........cc.ccevvnnneee. 46



INDICE DE TABELAS

Tabela 1: Desenvolvimento no Mercado de Titulos dos Paises Emergentes..........c..cco..... 7
Tabela 2: Distribui¢do da Divida Domeéstica, ISrael...........ccooeiiiiniiiiiiiieee, 14
Tabela 3: Emisséo por Tipo de Titulo, ISrael..........cccocovveiiieiieic e 14
Tabela 4: Distribuicdo da Divida Nao-Comercializavel, Israel............cccccovveviveiviveinennn. 15
Tabela 5: Emissdes no Mercado Global sem Garantias dos EUA, Israel...............c......... 16
Tabela 6: Emissdes no Mercado Internacional com Garantias dos EUA, Israel............. 16

Tabela 7: Maturidade Média da Divida Publica, Israel...........cccccocvviviiiiieinnciiiinen, 20
Tabela 8: Classificacdo de Risco Margo de 2005, ISrael..........cccevviveieeveiiie s 21
Tabela 9: Brady BONAS POIONESES........cc.ooiiiiiiiiiiieieee e 25
Tabela 10: Emissdes no Mercado Internacional, POIONIA...........ccccceviveriiieiiene e, 26
Tabela 11: Emisséo de Divida Nao-Comercializavel, PolOnia............cccocovveviniiiiinininnn. 27

Tabela 12: Titulos Emitidos para a Conversdo de Comercializavel em Néo-

COMEICIAIIZAVEL, POIONIA. ... ..ciieieiceie ettt ettt e st e e st e e saee e 27
Tabela 13: Primeiras EmMIsSOeS, POIONIA..........ccceiviieiieie e 28
Tabela 14: Distribuicdo da Divida Doméstica, MEXICO...........ccccceiveereiiieiierese e, 39
Tabela 15: Emissfes no Mercado 1talian0, MEXICO...........ccuuvririeiiereniene e 40
Tabela 16: Emissdes no Mercado Alem&0o, MEXICO..........coeviirieiiiiinee e 40
Tabela 17: Emissdes no Mercado Japones, MEXICO. .........couuvreieereneesesieese e 40

INDICE DE GRAFICOS

Gréafico 1: Relacao Divida/PIB, ISra€l........c.cccveiiiiiciciceecese e 13
Gréfico 2: Taxa Real de Crescimento do PIB, ISrael...........ccocoovviiniiiiiiiiieiec e 13
Gréfico 3: Composicdo da Divida Externa por Moeda, ISrael............ccocevvevviieniinnnnnnnn. 15
Gréafico 4: Composicéo da Divida Externa por Maturidade, Israel...........cccocceevviiivinennnns 16
Grafico 5: Divida/PIB X Maturidade, ISrael...........cccvvveiiiiiiiiiciiie e 17
Gréfico 6: Inflagdo X Maturidade, ISFael.........ccevveiiiiiiiieieee e 18
Gréfico 7: Juros X INflagdo, ISrael..........coveieieieiiiieee e 18

Grafico 8: Retorno nos Titulos Shahar, ISTael............oeee oo 19



Gréafico 9: Maturidade em ANOS, ISTAEL.........ccooiiiiiiie s 20
Gréafico 10: Evolucéo da Classificacdo de Risco de Israel em Moeda Estrangeira........... 21
Gréfico 11: Relagdo Divida/PIB, POIONIA..........cccviiiieieeiese e 23
Grafico 12: Divida Externa X Divida Doméstica, POIONia...........ccceevvueeiiiieiiiee e 24
Grafico 13: Distribuicdo da Divida Domestica, PolOnia..........cccccevvvieiieveiiesecce e 28
Gréfico 14: Maturidade da Divida Domestica, PoOIONIa...........cccoeveiiniieniiincsieeceen, 29
Grafico 15: Divida/PIB X Maturidade, POIONIa...........coeeviiieiiiieicie e 30
Gréfico 16: Inflacdo X Maturidade, POIONIA. ..........cccceveiiiicisie s 30
Grafico 17: Juros X Inflagdo, POIONIa..........c.cccveiveiiiiiiiecc e 31
Gréfico 18: Maturidade em anos, POIONIA............ccoeiiiiiieeie e 32
Gréafico 19: Por Tipo de Investidor, POIONIA..........cccceveveieiicecceee e

Gréafico 20: Inflagao AnUal, MEXICO........ccviiiieieieere e 35
Gréfico 21: Divida Externa X Divida Domeéstica, MEXICO.........cccovrerereninisieninieienenn, 36
Gréfico 22: Distribuicdo da Divida Domeéstica, MEXICO.........ccccvevieiieieeie i 38
Grafico 23: Maturidade Média em Dias, MEXICO.......cc.eovciieiiiie e see e 41
Gréfico 24: Inflagdo X Maturidade, MEXICO........ccccevevieieiisieieieiesese s 42
Gréfico 25: Divida/PIB X Maturidade, MEXICO.........cccoveieriiiiieieienie e 43
Gréafico 26: Juros X INflagio, IMEXICO.........cccccveieeiiiieciee e 43
Gréafico 27: Maturidade MEXICO..........ccviieieieieriese et neeneenes 44

Grafico 28: Divida/PIB X Maturidade,



1) INTRODUCAO:

Mercados de titulos (MsTs) bem desenvolvidos sdo importantes por inimeras
razdes, entre elas ressaltam-se as funcdes de financiar o déficit governamental de forma
ndo inflacionéria e aumentar a eficiéncia da politica monetaria. Nos ultimos anos, houve
grande elevacdo no nivel de instrumentos de divida outstanding. Para o mercado de
paises emergentes como um todo, titulos outstanding alcancaram 36% do PIB em 2000,
comparados com somente 24% em 1994 (Tabela 1). Durante esse periodo, o volume de
divida de curto prazo na divida doméstica latino-americana reduziu-se substancialmente,
de 53% para 37% do total da divida.

Tabela 1

Desenvolvimento do Mercado de Titulos dos Paises Emergentes
Curto Prazo(%Div)

Outstanding ( Titulos% do PIB) Domeéstico  Internacional
1994 2000 1995 2000 1995 2000
Asia 2B 39 19 22 ] )
America Latina 22 a7 A3 712 7
Europa Central 24 24 15 15
Total 24 36 29 25 ] B

Fonte: FMI e BCI*

O primeiro estimulo para o desenvolvimento dos MsTs, na maioria dos paises,
proveio da necessidade de financiar déficits fiscais. Sob regimes financeiros altamente
regulados durante a década de 80, governos de muitos paises emergentes conseguiam se
financiar por meio da imposicdo de requerimentos de reserva aos bancos, forcando-os a
manter papéis do governo. Em muitos paises, a inflagdo financiou parte do déficit
governamental. Financiamento externo também desempenhou importante papel neste
sentido, mas o risco cambial o tornou caro. Esses métodos de financiamento foram se
reduzindo com a continua liberalizacdo dos mercados financeiros e dos fluxos de capital
e ainda pela adocao de politicas antiinflacionarias e de cambio variavel. Governos foram
forcados a, cada vez mais, suprir suas crescentes necessidades de financiamento no

mercado doméstico.

1 Vide MIHALIJEK, Dubravko; SCATIGNA, Michela e VILLAR, Agustin “Recent
trends in bond markets” em The Development of Bonds markets in Emerging Economies.
BIS Papers 11, Basel, junho 2002



A segunda razdo para o desenvolvimento do mercado local de titulos era a
necessidade de esterilizar massivos volumes de capitais que ingressavam nos mercados
internos. Isso era particularmente dificil para varios bancos centrais durante a primeira
metade da década de 90. Diante da indisponibilidade de MsTs alongados, bancos centrais
contavam somente com instrumentos de curto prazo para conducgéo da politica monetaria,
levando a mais elevadas taxas de juros e, por conseguinte encorajando o aporte de
capitais externo nestes papéis.

Apesar do estimulo para desenvolver MsTs saudaveis originar-se em geral no setor
publico, o setor privado também carece de financiamento de longo prazo para seus
projetos. Uma das externalidades positivas do desenvolvimento do mercado
governamental de titulos é o desenvolvimento do seu congénere privado, ja que emissdes
publicas fornecem um benchmark para emissdes privadas e desenvolvem potenciais
compradores destes papéis, tradicionalmente representados por investidores
institucionais. A formacdo de mercado comprador com atuacdo importante de
investidores institucionais, na maioria dos paises emergentes, depende de medidas
publicas, tais como reformas do sistema previdenciario. Paises, como o Chile, que
reformaram, ha mais de 20 anos, 0 seu sistema de previdéncia publica conseguiram
desenvolver solida demanda institucional de titulos.

MsTs saudaveis propiciam ainda outros beneficios importantes, como por exemplo:
a criagdo de alternativas ndo bancérias de financiamento, reduzindo, assim, o monopdlio
bancario e aumentando a competitividade e a eficiéncia do mercado financeiro. O
incremento na variedade de instrumentos permite melhor administracéo de risco.

MsTs também sdo excelentes disseminadores de informacéo, ja que os precos dos
titulos num mercado eficiente, sdo os melhores indicadores de inflacdo e taxa de juros. Os
precos de titulos de longo prazo sinalizam informacdo a respeito das expectativas
macroecondmicas e também das reagdes do mercado & mudancas na politica monetéria.

Outra importante funcdo dos MsTs é prover instrumentos de transformacdo de
poupanca, permitindo a transferéncia do excesso desta em poder do publico, para governo
e empresas.

Esse trabalho ira focar-se em parte bastante especifica do desenvolvimento dos

MsTs: o alongamento da maturidade de titulos de renda fixa.Titulos de renda fixa de



longa maturidade reduzem o risco do emissor doméstico, pois sdo papéis pré-fixados,
emitidos em moeda local.

A maioria dos paises emergentes, até a década de 90, ndo emitiu esse tipo de titulo.
A instabilidade macroeconémica foi o principal impeditivo a emissdo de titulos pré-
fixados, uma vez que, em maioria, esses paises passavam por cenarios hiperinflacionarios
e de alto endividamento. Desta forma, as economias se financiavam por emissoes
externas ou domesticamente por titulos indexados a inflacdo e ao cambio.

Este estudo busca analisar a experiéncia de paises emergentes que durante a década
de 90 passaram por processos de estabilizacdo, com diminuicdo dos niveis de
endividamento e de inflagdo. Os paises escolhidos como paradigmas para o estudo foram:
Poldnia, México e Israel. Esses paises passaram por periodos de instabilidade
macroecondémica com altos niveis de inflagdo, e seus mercados de titulos eram,
majoritariamente, indexados ao cambio e a inflacdo. Os trés paises conseguiram, na
Gltima década, emitir papéis pre-fixados com maturidade de 10 anos e em alguns casos de
20 anos, em volumes substanciais, de forma a elevar a participacdo desses papéis de
longo prazo para mais da metade de suas dividas domésticas. Acredita-se que a
experiéncia destes paises possa servir ao Brasil, que ora tenta alongar a maturidade dos
titulos de sua divida publica — o Plano Anual de Financiamento de 2005, divulgado pelo
Tesouro, especifica como um dos seus principais objetivos a emissdo de titulos pré-
fixados mais longos e 0 aumento da participacdo destes na divida publica — e em seu
mercado privado de capitais.

O mercado privado dos paises escolhidos ainda é pouco desenvolvido, com
participacdo timida nos MsTs, sendo estes dominados pelo governo. Como ja foi
explicitado anteriormente, o desenvolvimento de MsTs do governo constitui pilar
fundamental para o desenvolvimento do mercado privado de titulos, desta forma esse
trabalho vai se focar no desenvolvimento do primeiro.

Esta monografia estd organizada em quatro capitulos além do presente. A proxima
secdo discute o caso israelense. O capitulo 3 apresenta o desenvolvimento no mercado
polonés e o seguinte mostra como ocorreu 0 alongamento no México. O epilogo sintetiza

estas experiéncias e tira possiveis licdes para o Brasil.



2) O CASO ISRAELENSE

2.1) A Indexacéo dos Titulos Pablicos
Por mais de uma década, ate 1985, Israel apresentava inflagdo continua e crescente
— chegando a 15% ao més em 1983 — e constantes crises na balanca de pagamentos,
gerando, desde 1973, a virtual estagnacdo da sua economia. Em 1985, e langado um
plano de estabilizacdo baseado na redugéo significativa do deficit publico e na fixacdo de
ancoras nominais ( taxa de cambio, salérios e credito bancério). Este visava um duplo
objetivo, reducdo drastica da inflacdo e concomitante melhora na balanca de pagamentos.
Dado este historico de alta inflacdo, a divida publica doméstica comercializavel era
totalmente indexada a taxa de cambio e a inflacdo, até o inicio dos anos 90. Desde entéo,
gracas a politica monetéria apertada, a inflagdo desacelerou, o que permitiu reducdo da
taxa de juro real. Em 2000, o pais logrou atingir niveis inflacionarios de zero porcento ao
ano, estimulando a demanda por titulos ndo indexados. Esta tendéncia recrudesceu, de
maneira que, em 2003, mais da metade da divida doméstica comercializavel era composta
por titulos ndo indexados. Vale ressaltar que, de acordo com as defini¢fes do Ministério
da Fazenda de lIsrael, titulos ndo indexados caracterizam-se por titulos emitidos em
moeda local ( shekel). Estes sdo Shahar, Gilon e New Gilon, e passam de 9% do estoque
de divida doméstica ,em 1995, para quase 51% em 2003.
O governo de Israel emite ou emitiu, os seguintes titulos:?
= |ndexado ao IPC: esse titulo foi emitido devido a inflacdo continua em Israel,
visando garantir retorno real independente do nivel de inflacdo. Os titulos sdo
totalmente indexados (principal e juros) ao indice de precos publicado no dia 15
de cada més seguinte ao més coberto pelo IPC. A indexacdo é calculada
adicionando a variacdo do IPC no dia do pagamento, ao IPC do dia da emissao da
primeira sub-série. Dado que o nivel real de inflagho s6 é publicado
posteriormente, pode haver diferenca entre a indexacdo paga e uma eventual
indexacdo perfeita durante o periodo, essa diferenca pode afetar a taxa real de

retorno.

2 Os nomes em parénteses sdo os originais, alterados para melhor entendimento.
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* Indexado a Inflacio de Renda Fixa (GALIL)®: titulo indexado que pode ser
emitido para maturidades entre 2 e 30 anos, a taxa de juros anual fixa. A taxa de
juros é determinada por uma média ponderada de todos os titulos indexados ao
IPC em circulacdo. O retorno é pago anualmente, no Ultimo dia Gtil do més em
que a primeira sub-série foi emitida. Esses titulos sdo leiloados desde 1985, para

varias maturidades. Atualmente, sdo emitidos com maturidades de 7 a 15 anos.

» Indexado a Inflagdo de Renda Fixa (SAGI): titulo emitido sob as mesmas regras
do GALIL, entretanto a maturidade oferecida era de 5 ou 6 anos. Esse titulo
comecou a ser emitido em 1985, e a partir de 1993, a emissdo se restringiu a

maturidade de 6 anos. Esse titulo j& ndo é mais emitido.

* Indexado a Inflacio de Renda Variavel (KFIR)* titulo com possibilidade de
emissdo de maturidades entre 4 e 25 anos, com retorno variavel pago a cada seis
meses (junto com a indexacdo) no 20° dia do més. A taxa de juros anual €
calculada como média ponderada (outstanding value) do retorno bruto a
maturidade no mercado secundario de titulos do governo indexados ao IPC, com
maturidades entre 3 e 5 anos anteriores ao calculo. Esse titulo era emitido com
maturidades variando de 7 a 12 anos. A partir de 1998, esses titulos pararam de
ser emitidos dando lugar ao NEW KFIR.

= |ndexado a Inflacdo de Renda Variavel (NEW KFIR): titulo com possibilidade de
emissdo de maturidades entre 1 e 25 anos, com retorno variavel pago a cada trés
meses (junto com a indexacdo) no Ultimo dia util do més. A taxa de juros anual €
calculada como média ponderada (outstanding value) do retorno bruto a
maturidade no mercado secundario de titulos do governo indexados ao IPC com
maturidades entre 2 e 5 anos anteriores ao calculo. Esse titulo é emitido com
maturidade de 6 anos desde 1998.

3 Este titulo apesar de classificado como renda fixa pelo Ministério da Fazenda de Israel, tem retorno
variavel, j& que é um titulo indexado a inflacéo.

4 A principal diferenca entre esse titulo e o titulo indexado de renda fixa, é que este titulo tem o calculo do
seu retorno baseado no mercado secundario de titulos IPC. J4 o indexado de renda fixa tem o seu retorno
baseado no mercado primario de titulos IPC.
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Indexado ao Dolar de Renda Variavel (GILBOA): titulo emitido com possivel
maturidade de 3 a 20 anos e taxa de retorno varidvel, paga a cada seis meses. O
retorno € baseado na Libor de 6 meses publicada dois dias antes do pagamento.

Esse titulo é emitido desde 1981, atualmente a maturidade varia de 4 a 5 anos.

Né&o Indexado de Renda Fixa (SHAHAR): titulo emitido com possivel maturidade
de até 20 anos. O cupom é pago uma vez por ano, no dia 16 do més em que a
primeira sub-série foi emitida. O retorno anual é equivalente ao valor nominal do
titulo multiplicado pela taxa anual de juros estabelecida. Esse titulo foi emitido

pela primeira vez em 1995, com maturidade de dois anos.

Ndo Indexado de Renda Variavel (GILON): titulo emitido, com possivel
maturidade de 10 anos. O cupom € pago uma vez a cada seis meses, no 10.° dia
atil. A taxa de juros anual é calculada pela média ponderada do retorno de séries
de notas do Tesouro com maturidades até 90 dias dos dois meses anteriores ao
pagamento, mais incremento de no maximo 4%. Esse titulo foi emitido com
maturidade de dois anos, de julho de 1992 a abril de 1999, quando foi substituido

pelo New Gilon.

N&o Indexado de Renda Variavel (NEW GILON): titulo emitido com maturidade
de 1 a 25 anos. O cupom é pago a cada trés meses, no Gltimo dia Gtil do més. A
taxa de juros anual € calculada pela média ponderada do retorno de séries de notas
do Tesouro, com maturidades de 3 a 12 meses, defasando-o em 10 dias anteriores

ao pagamento. Atualmente esse titulo é emitido com maturidade de até 20 anos.

Até 2003, os titulos indexados estavam sujeitos ao pagamento de 35% de imposto

sobre a receita de juros, enquanto os titulos nao indexados eram insentos de

tributacao. A partir de 2003, apos uma reforma tributaria, titulos nao-indexados (

Gilon, New Gilon e Shahar) pagam imposto de 10% sobre ganhos nominais de juros e

capital, enquanto os titulos indexados pagam 15% de imposto sobre os ganhos reais
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de juros e capital. Os titulos indexados ao dolar sao tributados a uma taxa de 35%

somente sobre os ganhos de juros.

2.2) A Divida Publica

A divida publica israelense, em 2003, era NIS 520 bilhdes (US$ 119 bilhdes),
sendo NIS 130 bilhdes (US$ 29.7 bilhdes) de divida externa e NIS 390 bilhdes (US$ 89.3
bilhdes) de divida doméstica.

Entre 1987 e 1995, a razdo divida/PIB caiu em média 5 % ao ano. Essa queda
dramaética ocorreu devido ao controle fiscal e ao crescimento expressivo da economia
israelense, atendendo aos preceitos de Lei de Reducdo do Déficit do Governo. Essa lei
aprovada pela primeira vez em 1992 — ao vislumbre politico de Israel desfrutar dos
beneficios de agregar-se a zona monetaria do Euro — requer que 0 governo mantenha o
déficit em trajetoria declinante de longo prazo.

Em 1998, a depreciacdo cambial elevou a divida externa, quebrando sua trajetéria
declinante. Ja em 1999, a razdo comeca a diminuir novamente, com a queda da inflagdo e
estabilidade cambial. Com a inflagdo nula, em 2000, a raz&o divida/PIB atinge no mesmo
ano seu menor valor até entdo, 89%, iniciando a partir dai, trajetdria crescente (grafico 1)
como conseqiiéncia da desaceleragdo econdmica (observe o grafico 2) e do menor

arrecadacao fiscal.
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Gréfico 1

Relacéo Divida/PIB

W Divida Externa
O Divida Doméstica

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fonte: Banco de Israel

Gréafico 2

Taxa Real do Crescimento do PIB (%)

O Taxa Real do Crescimento do PIB

Fonte: Banco de Israel

1998 1999 2000 2002 2003
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2.2.1) Divida Publica Doméstica

A divida pablica doméstica é dividida em dois segmentos: comercializavel e nao
comercializavel. Em 2003 a divida comercializavel totalizava NIS 228,1 bilhdes (US$
52.3 bilhdes) e a parte ndo comercializavel era de NIS 161,6 bilhGes (US$ 37 bilhdes).
Na Tabela 2, é possivel observar que a participacdo no total da divida, da parcela nao
comercializavel vem diminuindo. Ja a divida comercializavel se divide em titulos do
governo indexados a inflacdo, indexados ao dolar e ndo indexados. Com a queda da
inflacdo e do risco cambial, a demanda por titulos de renda fixa aumentou e sua
participacdo alcanca, em 2004, 44% da divida domeéstica comercializdvel — essa
participacao representa somente os titulos Shahar, ndo indexados de renda fixa — (vide
Tabela 3), apesar dos reveses na economia apds 2000. E Gtil recordar que em 1995, a
participacdo de titulos de renda fixa era nula.

Tabela 2
(%)
Distribuicao da Divida Doméstica

Tipo de Divida 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Comercializavel 02 53 A4 55 53 549
Ndo Comercializavel 48 47 45 45 42 N
Fonte:Banco de lsrael

Tabela 3°

Emissdes por Tipo de Titulo (%)
Renda Fixa Indexado a Inflagao Cupom Variavel Indexado ao Dolar

1999 369 23 203 18.8
2000 808 10.8 37 1.4
2001 43,4 19.3 1.3 a
2002 7.3 39.9 239 o
2003 41.9 39 191 o
2004 44 31.3 24 1

Fonte: Banco de Israel
A parte ndo comercializavel da divida, diz respeito a emissdes feitas para fundos de
pensdao e companhias de seguro. Em 2003, os fundos de pensdo que antes sé podiam
investir em divida ndo comercializavel, séo liberados para investir 30% da carteira em

titulos do governo.

5 Neste caso foi considerada a emissdo anual e ndo o estoque. Os titulos de renda fixa na tabela
correspondem somente aos titulos Shahar (ndo indexados de renda fixa).
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Os fundos de pensdo podem investir em dois tipos de titulos: Miron e Arad. Os
titulos do “Miron” sdo dos fundos de pensédo antigos, que atualmente ndo podem mais ter
novos integrantes, e os titulos do “Arad” sdo emitidos aos novos fundos de penséo (vide
Tabela 4). A nova legislacdo dos fundos de penséo, que permite que estes invistam em

divida comercializavel, diminuira a emissao de divida ndo comercializavel.

Tabela 4
Distribuigdo da Divida Ndo Comercializavel

em %

1990 1999 2000 2001 2002 2003
Total (NIS bilhdes) 144 145 142 148 161 162
Pensoes:
Miron Bf B3 B3 B BB BB
Arad 2 2 4 ] B 8
Outros 1 a 0 0 a 0
Sequro:
Hetz 22 20 13 18 18
Qutros: 2018 13 1 4 &

Fonte: Banco de Israel
2.2.2) Divida Publica Externa

Como mostrado anteriormente, a razdo divida externa/PIB vem decrescendo ao
longo dos anos (Gréficol). A divida externa israelense é dividida em dois tipos: (1)
titulos emitidos com garantia do governo norte-americano, cujo montante totalizava em
2003 US$ 13.7 bilhdes; e (2) titulos emitidos no mercado global sem garantias, que ao
final de 2003 montavam US$ 2.9 bilhdes. Entre 1995 e 2004 emissdes ocorreram nos
mercados norte-americano, japonés e europeu (Tabela 5).

Todas as emissdes se caracterizam por titulos de renda fixa. As emissdes com
garantia do governo americano sdo vantajosas, pois Israel se beneficia da classificacdo de
risco norte-americana, superior a de Israel. (rating dos EUA pela Moody’s equivale a
AAA/Aaa e Israel se classifica como A2/A-). A divida é relativamente bem alongada, em
sua maioria denominada em ddlares, como se pode observar nos graficos abaixo.
(Graficos 3 e 4)
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Grafico 3

Composig¢ado da Divida Externa por Moeda (%)
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Fonte: Banco de Israel
Gréafico 4

Composicédo da Divida Externa Maturidade (%)

@ Mais de 5 anos
B 1-5 anos

Fonte: Banco de Israel

Tabela 5

Emissies no Mercado Global { Nao- Garantidas)

Mercado Valor Moeda Maturidade { anos) Cupom (%)

1995 Yankee 250 Dalar 10 B.375
1996 Eurapeu 200 Dalar 5 b.375
1997 Samurai 170 Yen 10 3
1998 Yankee 250 Dolar 30 7.25
1999 Europeu 412 Euro 7 475
2000 Global a00 Dolar 10 775
2002 Europeu 350 Euro 7 579
2003 Global 750 Dolar 10 4 525
2004 Glohal 500 Dolar 10 5125

Fonte: Ministério da Fazenda, Israel.
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Tabela 6
Emissies com Garantias do Governo Norte Americano no Mercado Internacional
Mes Valor em US$ milhies Moeda Maturidade (anos) Cupom (%)
Setemhro, 2003 450 Calar 30 5.5
Setemhro, 2003 1150 Cialar 20 55
Dezembro, 2003 740 Dolar 20 5.5
Abril, 2004 1000 Diolar 20 2.5

Fonte: Ministério da Fazenda, Israel.

2.3) O Alongamento da Maturidade dos Titulos ndo Indexados:
Até a década de 90, a divida doméstica comercializavel era totalmente indexada,

como ja explicitado anteriormente. Em 1992 houve a primeira emissdo de titulo ndo
indexado®, o Gilon (ndo indexado de renda variavel) de maturidade de dois anos. Em
1995, ocorre a primeira emissao de titulo do governo ndo indexado de renda fixa (Shahar)
com maturidade de 2 anos, um ano depois é emitido Shahar de 1 e 3 anos de maturidade e
em 1998 a maturidade é estendida até 5 anos. Em 2000, quando a taxa de inflacdo chega
ao patamar de 0 % ao ano e a aceitacdo de titulos ndo indexados se amplia, o titulo ndo
indexado de retorno variavel (Gilon) se alonga até 10 anos e o Shahar (ndo indexado
renda fixa) tem sua primeira emissdo de titulos de 7 anos. Finalmente, em 2001, adiciona-
se ao portofdlio de emissdo o Gilon de 20 anos e o Sharar de 10 anos.

Como se pode observar nos graficos abaixo, a queda da relacdo divida/PIB e niveis
muito baixos de inflagdo permitiram o alongamento da maturidade média da divida

domeéstica.

& Como anteriormente explicitado, N&o Indexado de acordo com o Ministério da Fazenda de Israel,
significa emitido em moeda local
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Grafico 6

Inflacdo X Maturidade

I Inflagéo

Maturidade média da Divida
Doméstica Comercidlizavel

19871988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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A reducdo do risco inflacionario e cambial possibilitou a reducédo na taxa de juros
(Grafico 7), que por sua vez levou a uma reducdo nos retornos dos titulos (Grafico 8). A
queda na taxa de juros fomenta a demanda por titulos de longo prazo, favorecendo o
processo de alongamento de titulos pré-fixados.

Gréafico 77
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Fonte: Banco de Israel

No Grafico 8, abaixo, pode se constatar que, em 2002, a curva de retorno foge ao
padrdo dos outros anos, ao invés de cair, 0s retornos assumen Fonte: Banco de Israel
Vale a pena lembra que, em 2002, ha uma queda expressiva do PIB (1%) relacionada,
entre outras coisas, ao cenario politico beligerante na regido, com a perspectiva, logo
confirmada, de Guerra no lIraque. Sendo assim, para aguecer a economia, 0 governo
afrouxa a politica monetaria, resultando no aumento da inflacdo e depreciagdo cambial.
Em julho daguele ano, ha novo aperto na politica monetaria, com aumento dos juros e

queda da inflag&o.

7 Neste caso foi usada a taxa de inflagdo ex-post como dado e para o calculo da taxa de juros real.
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Gréfico 8
Retornos nos Titulos Shahar

Figure A-22: Yields on Unindexed "Shahar" Bonds, 1998 Figure A-7: Yields on Unindexed Bonds, 1999
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Figure A-3: Yields of Shahar bonds for various terms to maturity in 2002
Diagram B-4: Yields of unlinked fixed-coupon bonds with different terms to maturity in 2003

-
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Source: Government Debt Management Unit, Ministry of Finance

A maturidade média da divida doméstica se reduz até 2001, dado que esta vem
sendo desindexada, e os titulos ndo indexados ainda estavam sendo alongados. A partir
do momento que sdo emitidos titulos ndo indexados com maturidades mais longas (10
anos de renda fixa e 20 anos de renda variavel), a maturidade se alonga novamente.

Como se pode observar na tabela abaixo:
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Tabela 7

Maturidade Média da Divida Piblica (anos)
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Divida Doméstica B4 B3 B2 bBS BB BB

FParte Comercializavel 465 45 45 51 54 55
Divida Externa 8 Y8 71 B9 BB a
Divida Total B8 BB BS5 BB BHE KA

Fonte: Banco de Israel
No entanto, como mostrado anteriormente ndo ocorreu somente um alongamento da
maturidade da divida, mas também um fendmeno ainda mais impressionante: uma
mudanca do perfil da divida, que se torna predominante pré-fixada, como se pode
observar no grafico abaixo, onde a maturidade é apresentada conforme a modalidade da
divida. Esse cenario ira se repetir para os casos da Polénia e México, como se vera na
sequéncia.

Gréafico 98
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Fonte: Banco de Israel

8 Neste caso, a maturidade e dividida pela emissao anual e nao estoque, diferentemente dos outros paises
em estudo. A parte nao indexada diz respeito aos titulos Shahar



2.4) Ranking pelas Principais Agéncias de Classificacdo de Risco:

Desde 1988, as agéncias internacionais de classifica¢ao de risco, como a Moody’s,
S&P e Fitch, classificam Israel quanto ao risco de crédito. A partir de 1993, Israel passa a
ter classificacdo pela Moody’s e S&P como investment grade level, para investimento em

moeda estrangeira com classificacdo BBB. A classificacdo atual, assim como a evolucgédo

desde 1988 pode ser observada no gréafico abaixo.(Gréfico 10 e Tabela 8).

Grafico 10

Evolucdo da Classificacdo de Israel de Credito em Moeda Estrangeira

AllA+

AZIA

w—tdoody's —e—SE&P Fitch

A3IA- A

Baa1
/BBB

Baa2 |
/BBB

Baa3d |
/BBB-

0

Fonte: Banco de Israel
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Tabela 8
Classifica¢@o em Margo de 2005
Agéncia Emissao Doméstica Emissao Externa
A2 A2
Moody's - P1
A+ A-
Standart & Poor's A A
A A-
Fitch F1

Fonte: Banco de Israel
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2.5) Mercado Corporativo de Titulos:

O mercado corporativo de titulos é pequeno e de significancia marginal como fonte
de financiamento para o setor empresarial. No fim de 1999, os titulos privados eram 7%
(NIS 11.6 bilhdes) do mercado total de Israel, comparado com 30% nos EUA (US$ 4.5
trilhdes).

As principais razdes para a falta de desenvolvimento do mercado privado de titulos
sdo: (1) a regulamentacdo do setor ndo encoraja a emissé@o de commercial papers; (2) a
discriminacdo tributaria; (3) o sistema bancério como gestor de investidores

institucionais; (4) limitaces institucionais que favorecem a demanda dos titulos pablicos.
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3) O CASO POLONES:

O sistema financeiro vem se desenvolvendo na Poldnia desde o inicio dos anos 90.
O primeiro a se desenvolver foi o mercado de deposito interbancério, permitindo que os
bancos administrassem a sua liquidez. Depois foi 0 mercado de notas do Tesouro para
gue o governo pudesse financiar o seu déficit. A introducao da convertibilidade parcial do
zloty implicou na emergéncia do mercado de cambio. O mercado de acbes se
desenvolveu concomitantemente ao de deposito interbancario, impulsionado pelo
processo de privatizagao.

Os mercados aceleraram o seu desenvolvimento depois da metade da década de 90,
com a queda do ritmo inflacionario que permitiu substituir a emissdo de titulos
governamentais de retorno variavel por titulos de renda fixa, pressionando o volume de

emissdo deste ultimo.

3.1) Divida Publica

A relacdo divida/PIB, que no inicio da década de 90 ultrapassava 90%, decresce
desde entdo, chegando a menos de 40% em 2001. O principal fator por trés dessa reducéao
era a perspectiva de entrada da Pol6nia na Unido Européia, pois o pais tinha que cumprir
com os requerimentos do Tratado de Maastrish. A partir de 2002, ocorre um pequeno
crescimento da razdo, resultado da reforma no sistema de previdéncia, no entanto, essa
ndo superou o patamar de 50%, atingindo, em 2003, 47%. A estrutura da divida também
se alterou, a parcela de divida doméstica aumentou enquanto a divida externa diminuiu,

como se pode observar nos graficos 11 e 12.
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Grafico 11

Relagédo Divida/PIB
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Fonte: Banco Nacional da Poldnia

Grafico 12
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3.1.1) Divida Publica Externa:

Durante a década de 70, a divida externa era pequena, da ordem de USD 987
milhdes. Esse valor foi aumentando nos anos 80, com abertura para o Ocidente e 0
crescimento, chegando ao montante de USD 24,1 bilhGes. Esse crescimento exponencial
levou a negociacdo no Clube de Paris e no London Club em 1982 e 1989, acertando o
pagamento da divida com 6rgéos oficiais e privados (membros do London Club). Durante
a década de 90, a divida externa chega ao patamar de USD 48,8 bilhdes, e em 1994
ocorre uma nova negociagdo com os membros do London Club, levando a emisséo de
Brady Bonds.

A emissdo ocorreu no dia 27 de Outubro de 1994 e incluia seis instrumentos de
diferentes designs. O valor total da emissdo alcangava USD 8 bilhdes. No fim de 2002, a
divida nesses instrumentos reduziu-se a USD 2,7 bilhGes, depois de recompras
sucessivas, como as ocorridas em 1997 e 1998, nos valores de USD 1,7 bilhdes e USD
748 milhdes, respectivamente, financiadas por emissdes de titulos ndo comercializaveis
ao National Bank of Poland. Em 2000, foi realizada recompra de USD 900 milhdes,
financiada com emissdo de Euro bonds e receita de privatizacdo. Em 2001 e 2002, a
recompra adiantada no valor de USD 290 milhdes e USD 1,3 bilhdes.

Tabela 9

Brady Bonds Poloneses
Data de Emissao Valor Maturidade
Collaterized Discount Bond Cutubro 1994 USD 29652 m 30 anos
Collateralized Par Bonds COutubro 1994 USD934.7 m 30 anos
Collateralized RSTA Bonds Cutubro 1994 S0 894 .4 m 30 anos

PDI Bands Cutubro 1994 U5D 26736 m 20 anos
DCB Bonds Cutubro 1994 U5SD 3930 m 25 anos
New Money Bonds Cutubro 1934 USD 1376 m 15 anos

Fonte: Ministério da Fazenda, Pol6nia.

Em 1995, a Polbnia teve o seu debut no mercado internacional emitindo titulos
denominados em ddlares totalizando USD 250 milhGes, com maturidade de 5 anos. Em
1996 e 1997, houve mais duas emissdes no mercado externo, em 1996 — DEM 250
milhdes (maturidade de 5 anos), e em 1997 de USD 100 milhdes (20 anos de maturidade)

e USD 300 milhdes (vencimento em 7 anos) — chamados de Yankee Bonds.
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Outras emissdes ocorreram em 2000, depois de pausa de trés anos e foram 0s
primeiros titulos emitidos no mercado da Unido Européia. Esses titulos foram emitidos
com maturidade de 10 anos num total de USD 750 milhGes. Em 2001 a Poldnia emitiu
novamente titulos denominados em Euros totalizando €1,0 bilhdo, também com
maturidade de 10 anos.

As emissdes no mercado internacional visaram trés propositos, primeiramente
financiar divida publica; em segundo lugar fortalecer a posi¢do polonesa no mercado
internacional ;e finalmente, estabelecer benchmarks para outras emissdes tanto privadas

como publicas.

Tabela 10
Emissies no Mercado Internacional

Tipo de Instrumento Valor Emissdo Maturidade Retorno (%)
Em Dolar USD 250 m Julho 1995 5 anos 770
Em Marco Alemdao DEM 250 m Julhio 1996 5 anos G125
Em Dolar USD 300 m Julbio 1997 7 anos 7125
Em Dolar USD 100 m Julbio 1997 20 anos 7.75
Em Euro EUR 600 m Marco 2000 10 anos B

Em Euro Fev 2001 10 anos 5.5

Fonte: Ministério da Fazenda, Polonia.

3.1.2) Divida Publica Domeéstica:

A participacdo da divida doméstica no total do endividamento publico é crescente.
Com a queda do ritmo inflacionario, aumentou a emissdo de titulos de renda fixa ndo
indexados e esses passam em 2003, a representar 67% da divida publica doméstica,
alterando o seu perfil. A carteira de emissdo de titulos do governo da Pol6nia é composta

pelos seguintes titulos®:

= Titulo de Renda Fixa: sdo os instrumentos basicos de geracdo de fundos para as
necessidades de financiamento do governo. Esse titulo carrega retorno anual com
taxa pre-fixada, sem nenhum tipo de indexacdo. Atualmente, a emissdo vem se

dando em diferentes maturidades (2, 5, 10 e 20 anos).

9 Esses titulos sao sujeitos ao pagamento de imposto de 30% sobre os ganhos de juros e ganhos de capital.
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Titulo de Renda Varidvel: o retorno nesses titulos € baseado no das notas do
Tesouro, ou seja, € uma funcdo de taxas de juros correntes. Atualmente, a emissédo

destes ocorre com maturidades de 3 e 10 anos.

Titulos de Poupanca: existem dois tipos, de renda fixa com maturidade de dois
anos e indexados a inflagdo com maturidade de 4 anos. Estes titulos foram
desenvolvidos para venda somente a compradores individuais (pessoa fisica), com
opcdo de recompra adiantada. A taxa de juros destes instrumentos é determinada
de maneira que o servico destes titulos ndo supere o dos desenvolvidos para

compradores institucionais.*®

Titulos ndo Comercializaveis: sdo instrumentos desenvolvidos para financiar
objetivos especificos do governo, ou seja, pagar dividas existentes do Tesouro ou
permitir que o Tesouro emita dividas fora do mercado financeiro. Esses titulos sao
caracterizados pela ndo existéncia de mercado primario, que é substituido pela sua
alocacdo primaria. A conversdao de titulos ndo comercializaveis em
comercializaveis comecou atraves de acordo em 19 de junho de 1999, entre o
Banco Nacional da Poldnia (BNP) e o Ministério da Fazenda, baseado no plano
de reducdo das reservas mandatarias do BNP e objetivava reduzir o excesso de
liquidez no sistema financeiro e aumentar a competitividade e eficiéncia do

sistema bancario.

Tabela 11
Emissiées de Divida Nao Comercializavel
Emisséo Valor Maturidade Pagamento a cada
Bonds denominated in USD Jan, 1991 USD 5453 m 1a13anos b meses
Conversion Bond Dez, 1993 PLY 2438 3 m 13.6 meses a a 21 anos 3 meses
Reestructuring Bond A, B, C, D now, 1994 PLS 4000 m 1.6 a 155 anos B meses
Bonds Issued toincrease BGZSA equity Dez, 1996  PLZ700 m 1.5 a15.5 anos b meses
Boond Issued para o acordo com London Club dez, 1994 PLZ 30553 m 25 anos 12 meses
US denominated Bond Maio, 1997 USD1 407 8 275 anos B meses
US denominated Bond Dez, 1993 USD72Y 8 m 25 anos F meses

Fonte: Ministério da Fazenda, Pol6nia.

10 Sendo assim, auferem taxas de juros menores
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Tabela 12

Titulos Emitidos para converter Nao Comercializavel em Comercializavel

THK 1202 CK 0403 PK 0704 DX 0809 KO 0402

Tipo Renda Fixa Renda Fixa Renda Fixa Renda Fixa Renda Fixa
Emissao Sep-99 Sep-99 Sep-9Y Sep-9Y Dec-99
Valor em PLZ m 3076 3 3076 3 3076 3 3076 3 4133 8
Maturidade 3 anos 4 anos 5 anos 10 anos 28 meses
Taxa de Juros 10% 10% 5.50% E% discanto

Fonte: Ministério da Fazenda, Pol6nia.

Tabela 13
Primeiras Emissoes
Tipo de Titulo Inicio da Emissdo Fim da Emissdo
Notas do Tesouro Pl ay-51
Indexado a Inflagéo de 1 ano Pay-92 Play-29
Renda Variavel 3 anos Jul-92
Renda Fixa 2 anos Feb-34 Sep-99
Renda Variavel 10 anos Dec-595
Renda Fixa 1 ano Jul-=95 Cct-599
Renda Fixa 10 anos Mlay-99
Poupanca 2 anos ( renda fixa) Pay-99
Indexado a Inflagéo 4 anos Oct-99
Cupom Nulo Oct-99
Renda Fixa varejo 5 anos Dec-01
Renda Fixa 20 anos hlay-02

Fonte: Ministério da Fazenda, Poldnia.

3.2) O Alongamento da Maturidade dos titulos ndo Indexados:

Como se pode observar no gréafico 13, a participacdo dos titulos de renda fixa com
maturidade maior que 1 ano, passou de 22% em 1998, para posi¢do majoritaria de 67%
em 2003. Incluindo os titulos de curto prazo esta porcentagem passa de 56% para 86%.
Este aumento na participacdo é acompanhado por reducdo na parcela de titulos nédo

comercializavel e de titulos de renda variavel.
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Grafico 13
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Fonte: Ministério da Fazenda, Pol6nia

Além de se tornarem parcela majoritaria da divida publica doméstica, os titulos de
renda fixa foram alongados. Em fevereiro de 1994, ocorre a primeira emissao de titulos
de renda fixa, com maturidade de 2 e 5 anos. Posteriormente, em outubro de 1999, os
titulos de renda fixa de maturidade de 2 anos deixam de ser emitidos. Em junho de 1999,
os primeiros titulos de renda fixa com maturidade de 10 anos sdo emitidos, e em abril de
2002, ocorre a emisséo desses titulos com maturidade de 20 anos.

Antes de 1999, ocorre queda da maturidade média, ja que os titulos vém sendo
convertidos em titulos de renda fixo com maturidade inferior a 10 anos. A maturidade
média dos titulos cresce a partir de 1999, apds a emissdo dos titulos de renda fixa com

maturidade de 10 anos.
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Graficold
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Fonte: Ministério da Fazenda, Pol6nia

O governo da Polénia mostrou-se capaz de reduzir o nivel de inflacdo, levando este
para 0.8% em 2003. A exemplo dos fatos verificados no caso de Israel, observado nos
graficos abaixo para a Pol6nia, a queda da relacdo divida/PIB e a queda da inflacéo
permitiram o alongamento da maturidade média da divida doméstica. (Graficos 15 e 16)
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Gréfico 15
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Fonte: Ministério da Fazenda, Polénia e Banco Nacional da Pol6nia
Gréfico 16
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A reducdo do risco inflacionario e cambial, leva a reducdo na taxa de juros (Gréafico
17), que por sua vez levou a uma reducdo nos retornos dos titulos. A queda na taxa de
juros fomenta a demanda por titulos de longo prazo, favorecendo o processo de
alongamento de titulos pré-fixados.
Grafico 17
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Fonte: Banco Nacional da Pol6nia

Como no caso israelense, esta se torna mais longa e de perfil, predominante
prefixado, como se pode observar no grafico abaixo.
Gréfico 18
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Um outro objetivo de curto prazo do Tesouro polonés e de reduzir a monetizacéo
da divida, que de acordo com este, caracteriza-se pelo crescimento da parcela nao-
bancéria de investidores. A emergéncia de fundos de penséo e a expansdo dos setores de
seguro e investimento auxiliam o crescimento deste tipo de investidor, que vem se
tornando majoritario, como se pode observar no grafico abaixo. A queda na monetizacao

da divida publica colabora com 0 aumento da eficiéncia da politica monetaria.

Grafico 19
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Fonte: Ministério da Fazenda, Poldnia
3.3) Classificacéo pelas Principais Agéncias de Classificacdo de Risco:

Em 1995, a Pol6nia contratou as principais agéncias de classificacdo de risco:
Moody’s, S&P e Fitch IBCA, para classificagdo do risco soberano. Em 1995, a Moody’s
avaliou a Polonia como emissora de divida externa, classificando-a como Baa3
(investment grade); S&P classificou como BB (abaixo investment level) e Fitch IBCA
seguiu a linha da S&P classificando-a abaixo do investment level, BB+.

Em 1999, com a melhora do cenério, queda da relacdo divida/PIB e queda da
inflacdo, a Moody’s melhorou a classificacdo da Poldnia para Baal, a S&P para BBB e a

Fitch IBCA para BBB+, todos acima de investment level, classificando como stable
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outlook. Atualmente, a classificacdo permanece acima de investment level, sem mudancas
para Fitch IBCA e mudangas positivas para a Standart & Poors ( BBB+) e a Moody’s
(A2).

3.4) Mercado Corporativo de Titulos:

Titulos corporativos podem ser de renda fixa ou variavel, titulos de renda variavel
séo calculados como uma taxa base (retorno em instrumentos do tesouro ou LIBOR) mais
uma margem. Existe um tipo especial de titulo corporativo, chamado de revenue bonds,
que € um instrumento de divida colateralizado por alguma fonte de renda. Entre os
emissores autorizados deste tipo de titulo incluem-se empresas que prestam algum
servico publico baseado em licenca especial ou permissdo, pelo menos enquanto durar o
titulo. O titulo da Wielkopolska Highway S.A. é um bom exemplo desta modalidade.

Existem varias estimativas do mercado corporativo, no entanto, ha consenso de que
o tamanho das emissdes continua pequeno quando comparado aos titulos do Tesouro e ao
mercado corporativo de curto prazo. Essa situacdo foi causada por fatores como alto
custo de emissdo, auséncia de segmento bem desenvolvido de investidores institucionais
e questdes legais. Em 1999, o valor total das emissdes corporativas totalizava PLN 1.13
bilhdes (US$ 285 milhdes) e no fim de 2001 alcancou PLN 2.52 bilhdes (US$ 616
milhdes). Em 1999, dezessete empresas emitiram titulos e em 2000 este nimero reduziu-
se para dezesseis. O valor da emisséo varia de PLN 30 a 700 milhes. A maior emissao,
PLN 700 milhdes (US$ 180 milhdes), foi feita pela Thomson Polkolor. Em 2001, houve

20 emissoes.
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4) EXPERIENCIA MEXICANA:

Até a decada de 80, o sistema financeiro mexicano era predominantemente
bancério, desde entdo este vem passando por uma série de mudancas resultando no
aumento da importancia do mercado de capitais. Depois de anos de repressao financeira,
em 1988, o pais passa por reformas que permitem o desenvolvimento de mercado de
bonus soberano de longo prazo.

Ap0s a crise da divida externa mexicana de 1982, que resultou na reestruturacdo do
sistema bancério, onde 58 dos 60 bancos mexicanos foram nacionalizados, em 1990,
apenas 18 destes 58 bancos permaneciam abertos. Além dos tradicionais mecanismos de
repressdo financeira (controles guantitativos do crédito e da taxa de juros), o governo
forcava os bancos a manterem uma propor¢do de seus ativos em papéis do tesouro. Em
1986, 72% do crédito bancario era para o governo, o que claramente reduzia o crédito
para o setor privado.

A partir de 1988, ha uma liberalizacdo do sistema financeiro, com a eliminacdo dos

principais controles e o inicio do processo de privatizacdo do setor bancério.

4.1) O Mercado de Titulos:

O Banco de México (BM) tem participado ativamente na formacdo de um mercado
de divida, ndo se restringindo somente a manter baixa a taxa de inflacdo. Entre outras, as
principais medidas sdo o uso de titulos do governo como instrumentos de politica
monetaria (eliminando por um periodo a emissdo dos proprios titulos), o
desenvolvimento de sistema de liquidacdo e custodia, a modificacdo do sistema legal e
regulador e a participacdo no design dos titulos do governo, a composicdo da divida
domeéstica e a colocacéo dos titulos.

O mercado de titulos de renda fixa tem inicio em 1978 com o lancamento do
“Cetes”, primeiro titulo de renda fixa em Peso. No inicio houve poucas transagdes com
curta maturidade, sem mercado secundario, com o governo estipulando as taxas de juros.
Em 1982, o mercado secundario comeca a se desenvolver, com sua liberacdo para bancos
e corretoras. Para fortalecer o mercado de titulos do governo, o BM passa a usa-los para

fazer politica monetéria.
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Durante muitos anos 0 México, como a maior parte da América Latina, passou por
periodos de instabilidade financeira. A inflacdo media no México entre 1989 e 1998 foi
de 21% a.a., com uma grande volatilidade. Em seguida a desvalorizacdo do Peso, em
dezembro de 1994, a inflagdo anual passou de 7% em 1993 para 52% em 1994 e 28% em
1996. Sendo assim, durante muitos anos, o governo se financiava através de titulos de
curto prazo com cupom zero, titulos variaveis, indexados a inflacdo, ao petréleo e ao
dolar.

O controle fiscal e monetario permitiu a retracdo do nivel inflacionario, passando
de 19% em 1998 para 4 % em 2003. (como se pode observar no Grafico 19). Essa
politica também permitiu um nivel de crescimento acima dos 5 % ao ano entre 1996 e

2000.
Gréfico 20
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4.2) Divida Publica

A estabilidade conquistada permitiu que o governo aumentasse 0 tamanho e
maturidade da divida doméstica e reduzisse a dependéncia em relagdo a divida externa.
Desta forma, e a exemplo do que ocorreu em Israel e na Polbnia, nos ultimos anos o
estoque de divida denominada em Peso vem aumentando rapidamente, dado que o
governo vem emitindo titulos no mercado doméstico, acima do montante necessario para

cobrir o déficit fiscal, reduzindo o estoque de divida externa.

Grafico 21
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Fonte: Banco de México

A estabilidade macroecondmica estimula o mercado a demandar titulos pre-fixados
e maturidades mais longas, de forma a beneficiar-se da queda esperada da taxa de juros.
Desta forma, o governo pdde emitir titulos pré-fixados de 3, 5, 10 e 20 anos e reduzir a

porcentagem de titulos variaveis na divida.
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4.2.1) A Divida Publica Domestica

Atualmente, o governo emite quatro tipos de instrumentos para a construcdo da
divida doméstica: Treasury Bills (CETES), Federal Government Development Bonds
(BONDES), Federal Government Development Bonds on fixed interest rate (Bonos),

Federal Government Development Bonds denominated in Investment Units (Udibonos).
11

= CETES: o primeiro tipo de titulo emitido em peso de renda fixa foi langado pela
primeira vez em 1978, tem cupom nulo e se classifica como instrumento de curto

prazo, com maturidades de 28, 91, 182 e 364 dias.

= BONDES: instrumento com cupom variavel, emitido com maturidades de 3 a 5

anos, com cupom vencivel a cada 28, 91 e 182 dias.

= Unibonos: instrumento indexado a inflacdo, com taxa de juros real fixa, emitido
com maturidades de 5 e 10 anos, com cupom vencivel a cada 182 dias. O maior
beneficio deste titulo € que este oferece protecdo em relagcdo a variacfes na taxa

de inflacdo.

= Bonus: Unico instrumento de longo prazo ndo indexado, pré-fixado, emitido com

maturidades de 3, 5,10 e 20 anos, com cupom vencivel a cada 182 dias.

O Banco de México comecou a emitir seus proprios titulos em 2000, chamados de
“Brems”, que consistem em titulos com maturidade de um a trés anos, com cupom
variavel baseado nas taxas de overnight, para esterilizar o continuo aumento nas reservas
internacionais. O Banco Central do México considerou isso mais apropriado do que
continuar a vender titulos do governo de longo prazo, ja que este tem grande impacto no
formato da estrutura a termo.

A estrutura da divida doméstica vem se alterando profundamente do inicio dos anos

90 até hoje, como se pode observar no Grafico 21 e na Tabela 14. Os titulos indexados a

1 Os ganhos de juros estao sujeitos a tributacao de 15%.
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inflacdo, chamados de Udibonos, foram langcados em Maio de 1996, primeiramente com
maturidade de 3 anos. Para os investidores, esse titulo permitia a diversificacdo do
portfélio e a protecdo do seu retorno em relagdo a uma variacao inflacionaria. Ja para o
governo, esse titulo propiciou o alongamento da maturidade da divida, j& que grande
parte desta era de titulos de cupom zero com maturidade abaixo de um ano, e uma
reducdo no servico, uma vez que este titulo tinha taxa de juros real fixa.

Em junho de 2000, ocorre a primeira emissdo de titulo de renda pré-fixada
denominada em Peso com maturidade de 5 anos. O titulo foi bem recebido pelo mercado,
0 que evidenciava a queda nas expectativas de inflacdo e taxa de juros, e permitiu ao
governo o inicio do desenvolvimento da estrutura a termo e construcdo de base para o
desenvolvimento do mercado corporativo de titulos pré-fixados em Peso.

Em julho de 2001, o Banco de México introduziu o titulo de renda fixa em Peso
com maturidade de 10 anos e em outubro de 2003 ocorre a emissdo do titulo de renda

fixa em Peso de 20 anos, pela primeira vez na histéria econémica do pais. Ambos 0s
titulos tinham cupom fixo vencivel a cada seis meses.

Grafico 22
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Fonte: Banco de México
Tabela 14
Distribuicéo da Divida Doméstica

Cupom Zero Renda Variavel Indexado a Inflagdo Pré-Fixado

Dec-50 43 39 a a
Dec-91 45 34 a a
Dec-52 47 30 a a
Dec-53 B1 14 a a
Dec-94 23 5 a a
Dec-95 34 34 a a
Dec-96 31 33 3 a
Dec-97 34 E) 14 a
Dec-95 30 42 19 a
Dec-39 27 53 17 a
Dec-00 20 45 14 5
Dec-01 2 43 13 15
Dec-02 23 37 11 24
Dec-03 22 34 H 34
Dec-04 23 30 g 349
Apr-05 25 29 7 44

Fonte: Banco de México
Os titulos de renda fixa com maturidade maior que 1 ano se tornaram porcentagem
majoritaria na composicdo da divida domeéstica, passando de 5% em 2000, para 44% em
abril de 2005, permitindo reducdo nos servigcos e alongamento da maturidade média da
divida.

4.2.2) A Divida Publica Externa

O perfil da divida externa também vem se alterando e reduzindo sua participacdo na
divida publica mexicana. O governo mexicano vem trocando titulos com taxas de juros
variaveis e Brady Bonds por titulos de renda fixa de longa maturidade. Desde 1995, o
Banco de México emitiu titulos nos mercados italiano, alemao e japonés, como se pode
observar nas tabelas abaixo. Com essas e outras emissdes no mercado internacional, em
junho de 1997, o governo recompra USD 6 bilhdes em titulos variaveis com vencimento
em 2001, alongando a maturidade e reduzindo o servico da divida. Em outubro de 1997,
emissdo de Global Bonds em Dolares Canadenses, no valor de US$ 360 milhdes com
maturidade de 6 anos, e a primeira emissao destes titulos por um emissor ndo canadense.

Tabela 15
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Emissoes no Mercado ltaliano
Maturidade Valor US$ milhoes Retorno em US$

Abril 1856 2 anos 150 UST+3%
Mow, 1996 5 anos 310 UST+2.49%
Jan, 1997 10 anos 310 UST+2.32%
Abril, 1957 20 anos 230 USD+3%

Fonte: Banco de México
Tabela 16

Emissoes no Mercado Aleman
Maturidade Valor US$ milhoes Retorno em US%

Mov, 1995 5 anos 610 UST+4.07%
Jan, 1996 7 anos 95 UST+4.91%
Set, 1996 8 anos 95 UST+3.04%
Few, 1997 12 anos 915 USD+2 B4%

Fonte: Banco de México
Tabela 17

Emissoes no Mercado Japones
Maturidade Valor US% milhoes Retorno em US$

Mlar, 1996 B anos 320 UST+3.90%
Jun, 1998 10 anos 800 UST+4 10%
Set, 1996 B anos a60 UST+3.26%
Few, 1997 7 anos 400 US0D+2.19%

Fonte: Banco de México

Em 2000, a Moody’s eleva a classificacdo do México em relacdo a divida externa
para investment grade. A Standart & Poors e a Fitch IBCA elevam a classificacdo do
México para BB+.

Nesse mesmo ano, em julho, ha a emissdao de Global Bonds no mercado
internacional no valor de USD 1.5 bilhdes, com maturidade de 6 anos e cupom de 8.5%,
terminando a curva da estrutura a termo de médio prazo. Também nesse ano ocorrem
duas novas emissdes no mercado japonés, no valor de USD 475 milhdes com
maturidades de 5 e 4 anos. Em outubro de 2000, ocorre a primeira recompra dos Brady
Bonds emitidos durante a reestruturacdo do inicio dos anos 90 no valor de USD 1 bilhéo.
Desde entdo, ocorreu uma série de emissdes de titulos Global UMS Bonds de longas
maturidades e recompra de titulos de servigo variavel.

Em janeiro de 2002, a Moody’s ecleva a classificacdo do México em relacdo a
divida externa para Baa2 como stable outlook, a Standart & Poors e a Fitch IBCA elevam

a classificacdo do Meéxico para investment grade.
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Em janeiro de 2004, apds sucessivas recompras e pagamentos adiantados, ha a
eliminacdo de todos os Brady Bonds Mexicanos, com reducdo consideravel da divida
externa. Em 2004, a divida externa mexicana era menos da metade da divida publica

mexicana.
4.3) Maturidade da Divida Mexicana:

A maturidade dos instrumentos do governo vem se alongando de 6 meses em 1990
para 3 anos em Abril de 2005. Como podemos observar no Gréfico 22.

Grafico 23
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Os principais fatores que permitiram este alongamento foram: a reducéo da relagao
Divida/P1B, aumento da participacdo da divida doméstica na divida publica e a queda na
inflacdo. Como é possivel observar nos graficos abaixo. Em 1997, quando a inflacdo
aumenta bastante, gracas a crise mexicana, 0 Banco de México lanca os Udibonos, que
permitem hedge contra a inflagdo. Em 2000, quando o nivel de inflacdo, ja cai para um
digito, é lancado o titulo de renda fixa em Peso com maturidade de cinco anos. A
maturidade vai aumentando com o langcamento dos titulos com maturidades de 10 e 20

anos e 0 aumento da participacao desses titulos na divida doméstica.

Grafico 24
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Grafico 25
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De novo, como nos casos anteriores, a reducdo do ritmo inflacionario e do risco
cambial, permitiu a reducdo na taxa de juros (Grafico 25), que por sua vez levou a uma
reducdo nos retornos dos titulos. A queda na taxa de juros fomenta a demanda por titulos
de longo prazo, favorecendo o processo de alongamento de titulos pré-fixados.

Gréfico 26
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No entanto, como mostrado anteriormente, ndo ocorreu somente um alongamento
da maturidade da divida, mas também, como nos casos de Israel e Polénia, paises
estudados neste trabalho, uma mudanca do perfil da divida, que se torna mais longa e
predominante pré-fixada (Grafico 17). Sinalizando padrdo de evolucdo dos mercados

emergentes.

Gréafico 27
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4.4) Mercado Corporativo:

O mercado corporativo no México encontra-se em estagio incipiente de
desenvolvimento, nos aspectos de liquidez, eficiéncia e variedade de instrumentos.
Normalmente, investidores sabem que devem manter sua posicdo até o fim da
maturidade, desta forma estes tendem a preferir instrumentos de curto prazo e apenas
investidores institucionais compram titulos com maturidade de médio e longo prazo.

Finalmente, o mercado corporativo mexicano é também extremamente segmentado,
ndo existe um mercado central para titulos corporativos, mas cada corretora distribui o0s
produtos que emite para seus clientes. Recentemente, as principais corretoras comecaram
a leiloar os titulos emitidos entre outras corretoras. Sendo assim, ndo existe correlacéo
entre risco e retorno conseqiiéncia desta segmentacao.

A maior parte dos titulos corporativos ainda € indexada a taxa de juros ou a inflagéo
e sdo emitidos apenas por grandes empresas exportadoras e conglomerados, mostrando o
acesso restrito a este mercado, que praticamente desapareceu em 1995 quando empresas
importantes ndo honraram 0s seus compromissos ou reestruturaram 0s papeéis, 0 que

colocou em duvida o sistema de classificacdo de risco local. O mercado vem se
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recuperando lentamente nos ultimos 5 anos ao mesmo tempo em que filiais das grandes
agéncias de classificacdo de risco internacional se estabeleceram no México.

Em 2001, a Lei do Mercado de Valores deu novo impulso ao mercado de renda fixa
através da criagdo dos “certificados bursatiles” negociaveis na Bolsa do México. Estes
papéis podem ser emitidos tanto pelo setor puablico como pelo setor privado,
diferenciando-se pelo nivel de informacao que deve ser fornecido ao investidor. Ao final
de 2001, o estoque de “certificados bursatiles” era de US$ 1,5 bilhdes; enquanto que em
dezembro de 2003 este valor estava em US$ 8,6 bilhdes e em abril de 2004 somava US$
9,6 bilhdes. O estoque ao final de 2003 ainda é pequeno em relacdo a capitalizacdo do
mercado de acbes (7%), mas tem mostrado um nivel de atividade crescente. As emissdes
de certificados bursatiles em 2003 corresponderam a 50% do total emitido em agdes na
Bolsa do México em 2003.

A capitalizacdo dos titulos de renda fixa privada ao final de 2002 era de apenas
2,2%, 0 mesmo nivel de 1993. Em julho de 2004, o estoque de papéis privados somava

apenas US$ 17 bilhdes, em comparacdo com quase US$ 100 bilhdes de papéis publicos.
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5) CONCLUSAO: LICOES DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Antes de sintetizar a experiéncia destes trés paises, vale a pena mencionar 0s
desenvolvimentos do mercado de titulos brasileiro nos Gltimos anos. Em dezembro de

2004, a estrutura da divida doméstica brasileira era:

57% titulos Selic;

5% titulos indexados ao cambio;
14% titulos indexados ao IPC;
20 % titulos pré-fixados.

Os objetivos para 2005, de acordo com o Plano Anual de Financiamento, séo de
reduzir a participacdo do cambio e da Selic e aumentar a porcentagem de titulos pré-
fixados (para 30%) e indexados ao IPC (para 20%), de forma a minimizar a exposicao
aos riscos de mercado. Os titulos pré-fixados emitidos em 2005, terdo maturidades em
2008 e 2010, alongando a maturidade de emissdo para 5 anos. Em 2004, o titulo pré-
fixado com maturidade mais longa tinha vencimento em 2008 (maturidade de 4 anos).

Do ponto de vista macroeconémico, o Brasil apresenta algumas vulnerabilidades
como a relacdo divida/PIB elevada (57% em 2003) e alta dependéncia de capitais
externos. O pais ainda ndo atingiu credibilidade suficiente em relacdo a sua politica
econdmica para chegar a ser classificado como grau de investimento pelas agéncias de
classificacdo de risco internacionais. A inflacdo vem desacelerando, no entanto, a taxa
real de juros continua muito alta, de forma a desestimular qualquer investimento de longo
prazo.

Em contraste com o Brasil, os trés paises estudados apresentam desempenho
macroecondémico superior em pelo menos quatro pontos. A divida do setor publico em
relacdo ao PIB é menor, 45% do PIB na Pol6nia, com crescente redugdo de dependéncia
externa. A inflagdo maxima em 2003 nesses paises foi de 4% para 0 México, e minima de
0.7% para Israel. A taxa de juros nominal dos trés paises estava em torno dos 6% anual,

bem mais baixa do que o0s 19.5% da Selic brasileira, estimulando o investimento de longo
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prazo. A taxa de juros real situa-se a niveis de 5% a.a. nos paises paradigma, comparada
com a taxa de juros real brasileira de 13.5% a.a., a mais alta do mundo atualmente. *2

Esses quatro parametros permitiram que esses trés paises desenvolvessem um
mercado de titulos pré-fixados de longo prazo (com maturidade de até 20 anos),
reduzindo o custo de suas dividas. Os trés paises paradigmas alongaram a maturidade de
suas dividas domésticas e aumentaram a participacédo de titulos preé-fixados, como pode-
se observar no gréafico abaixo onde a maturidade e distribuicdo dos paises sdo ponderadas
pela razéo divida/PIB de cada pais. Finalmente, todos eles atingiram grau de investimento
nos ultimos anos, o que da uma chancela de credibilidade a politica macroeconémica
destes paises.

Grafico 28
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Tendo por referéncia as experiéncias apresentadas, pode-se concluir que, enquanto
o Brasil ndo atingir os indicadores de estabilidade monetaria, além de reduzir sua

estratosférica taxa de juros — de modo a permitir trajetoria declinante da relacéo

12 Neste caso estamos comparando ganhos brutos de juros, desconsiderando a carga tributaria dos pa’ises.
A Polonia tem carga tributaria semelhante a brasileira, 30%.0s outros paises tem carga tributaria inferior ao
Brasil, sendo assim os ganhos liquidos destes paises estao menos distantantes em relacao ao ganho liquido
brasileiro do que os ganhos brutos.
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divida/PIB — ndo estardo asseguradas as condi¢es de mercado para o alongamento de
sua divida interna e por conseguinte nao serao viaveis as emissoes de titulos de renda fixa

de longo prazo.
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