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La basqueda de liquidez en el mercado doméstico
de deuda publica brasilefia’

Las iniciativas emprendidas por las autoridades econdmicas de Brasil desde el
comienzo de la presente década han permitido mejorar de forma significativa la
estructura de la deuda publica brasilefia y la liquidez general de sus mercados de renta
fija y de derivados relacionados. Pese a ello, todavia hay margen para mejorar la
liquidez en el mercado de deuda publica al contado.

Clasificacion JEL: E440, G180, H630, O160.

El mercado doméstico de deuda publica brasilefia ha crecido con rapidez
desde mediados de la década de los 90, hasta convertirse en la actualidad en
el mayor, con diferencia, de América Latina. En los Gltimos afios, el proceso de
estabilizacién econdmica, unido al favorable entorno exterior, ha permitido al
Gobierno modificar la estructura de sus emisiones, abandonando los valores a
corto plazo, interés variable y/o vinculados a divisas para optar por
obligaciones a largo plazo e interés fijo, asi como indiciados a la inflacion. Esta
nueva estructura de la deuda ha reducido la vulnerabilidad del pais frente a
perturbaciones financieras. No obstante, pese al rapido aumento de la liquidez
en el mercado de derivados de renta fija, todavia queda margen de mejora en
el mercado al contado. Este articulo monografico describe las iniciativas
emprendidas por las autoridades para desarrollar el mercado doméstico de
deuda publica, con especial atencion a las recientes medidas para potenciar la
liguidez del mercado.

Estabilizacion econémica y sostenibilidad de la deuda

Uno de los principales desafios de la ultima década para las autoridades
brasilefias ha sido la necesidad de garantizar la sostenibilidad de la deuda
publica del pais. Entre 1995 y 2002, la deuda neta del conjunto del sector
publico aumenté desde el 28% hasta el 56% del PIB, suscitando una creciente

Las opiniones expresadas en este articulo son las de sus autores y no reflejan
necesariamente las del BPI ni las del Banco Central do Brasil. Los autores agradecen los
comentarios de Claudio Borio, Mar Gudmundsson, lvan Lima, Frank Packer, Camilo Tovar y
Christian Upper, asi como la excelente labor de investigacién llevada a cabo por Rodrigo
Mora y Marcus Vinicius Mendes.
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Inflacién, posicidn fiscal y sector publico en Brasil
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! Tasa acumulada de 12 meses de la inflacién del IPC, en porcentaje; el intervalo objetivo es +2% desde julio de 1999 hasta
diciembre de 2002; +0% de enero a diciembre de 2003; +2%4% desde enero de 2004 hasta diciembre de 2005; y +2% desde enero de
2006. 2 En porcentaje del PIB. ® Necesidades de financiacion del sector publico; flujos acumulados durante 12 meses; una cifra

negativa indica un déficit.

Fuentes: BCB; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Gréfico 1

preocupacién en torno a la sostenibilidad de la politica fiscal. Esta
circunstancia, junto a la elevada inflacion y la inestabilidad macroecondmica,
obligé al Gobierno a realizar frecuentes reajustes en la composicion por
divisas y vencimientos de su deuda negociable, aumentando los rendimientos
de las nuevas emisiones, reduciendo los plazos de vencimiento y ampliando la
oferta de valores a interés variable y/o indiciados al ddélar. La estructura de la
deuda resultante elevé la vulnerabilidad del pais frente a perturbaciones
financieras de caracter doméstico e internacional, pese a las importantes
medidas adoptadas para la mejora del entorno macroeconémico general. Las
graves crisis financieras de 1999 y 2002 (Herrera (2005)) hicieron ver a las
autoridades las vulnerabilidades ligadas a una estructura de financiacién
sesgada hacia las emisiones a corto plazo, a interés variable e indiciadas al
dolar. Por ello, en los ultimos afios se han realizado notables esfuerzos por
acceder a fuentes de financiaciébn mas estables.

La adopcion de politicas de estabilidad macroeconémica ha sido un
importante factor en la consolidacion de la demanda de deuda doméstica. La
introduccion de un régimen de objetivos de inflacién en julio de 1999, unida a
la mayor transparencia en la formulacién de la politica monetaria, ha dado
lugar a una reduccion sostenida de la inflacién registrada y de las expectativas
de inflacidn, hasta situarse dentro del intervalo objetivo del BCB (véase el
Gréfico 1)°. Al mismo tiempo, la adopcién de un Programa de Estabilidad
Fiscal (PEF), con estrictos objetivos de superavit primario, ha logrado contener
la acumulacién de deuda en buena medida. Como complemento del PEF, en el
afio 2000 se aprobé la Ley de Responsabilidad Fiscal, que reforz6 el control
del Gobierno federal sobre Ila situacion financiera de los estadios

2 La transparencia ha aumentado con la publicacién de las actas del Comité de Politica

Monetaria y de los informes trimestrales de inflacién.
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Deuda del Gobierno federal brasilefio®

en circulacién?
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2 En porcentaje del PIB; una cifra negativa indica una posicién neta acreedora. > En miles de millones de
reales. * Una cifra positiva indica una posicién deudora neta.
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gubernamentales inferiores. Asimismo, la adopcion a comienzos de 1999 de
un régimen de tasa de cambio flexible amplié el margen de ajuste externo del
pais y contribuy6 a mitigar las tensiones resultantes de los ataques cambiarios
de naturaleza especulativa.

Aparte de esta nueva orientacion macroecondémica, en los Ultimos afios se
han acometido iniciativas para mejorar la gestién de la deuda. A partir de
2001, el Tesoro comenz6 a publicar sus planes anuales de financiacion, con
objetivos indicativos para el volumen total de deuda en circulacién y para su
composicion. Estos planes han ayudado notablemente a que la gestion de la
deuda resulte méas predecible y transparente.

A partir de 2003, el Gobierno se ha centrado en minimizar los costos
financieros a largo plazo, asegurandose al mismo tiempo de que los riesgos se
mantienen en un nivel prudencial. En este marco, y sujeto a las condiciones de
mercado, el Gobierno ha tratado de atenuar los riesgos de mercado y de
refinanciacion reduciendo la proporcién de la deuda federal con vencimiento
inferior a 12 meses y la de la deuda a interés variable, mientras elevaba la
proporcién de la deuda a interés fijo. Asimismo, ha intentado reducir
paulatinamente la proporcion de deuda doméstica vinculada al délar. Teniendo
en cuenta la fuerte demanda que suelen tener los valores indiciados a la
inflacién entre los inversionistas institucionales, el Gobierno traté también de
incrementar la proporcién de esta clase de valores.

Los progresos realizados en los frentes macroeconémico y de gestién de
la deuda han venido respaldados por una coyuntura exterior particularmente
favorable, reflejada en un intenso crecimiento de las exportaciones y en la
busqueda de rendimiento por los inversionistas institucionales. Estos
fundamentos econdmicos se han traducido en una evolucién sélida de la
moneda nacional y en expectativas de reduccidon de las tasas de interés,
contribuyendo asi a una notable mejora de la composicion de la deuda
doméstica.
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Estructura del mercado doméstico de deuda federal brasilefia

Las autoridades brasilefias utilizan dos conceptos clave de la deuda del sector publico: la deuda bruta del
Gobierno general (DBGG) y la deuda neta del sector publico (DNSP). Ambas categorias engloban los tres
niveles administrativos en que se divide el Gobierno, si bien sélo la DNSP incluye los pasivos del BCB y
de sociedades de titularidad publica. Estos dos principales conceptos incluyen tanto deuda interna como
externa. La DBGG y la DNSP representan, respectivamente, alrededor del 65% y el 45% del PIB (véanse
los Gréficos 1y 2). La segunda categoria se deriva basicamente de la compensacién de activos y pasivos
domésticos, dado que el componente de deuda externa se ha reducido paulatinamente en los Gltimos
afos. Teniendo en cuenta la actividad emisora mas reciente, la deuda federal doméstica negociable
(DFDN) representa casi el 95% de la DNSP.

El Tesoro Brasilefio (Secretaria do Tesouro Nacional — STN) es el 6rgano encargado de emitir y
gestionar la deuda publica, tanto interna como externa. Esta entidad publica se creé en marzo de
1986 como resultado de la fusion de la Comissdo de Programacédo Financeira y la Secretaria de
Controle Interno do Ministério da Fazenda. El BCB también desempefia una labor importante en la
gestién de la deuda publica al conducir las subastas de titulos de deuda publicos en el mercado
primario. Ademas, en el marco de la instrumentaciéon de la politica publica, el BCB participa
activamente en las operaciones de recompra relacionadas con estos bonos. Cabe destacar que
desde mayo del afio 2000, el Banco Central ya no esta autorizado a emitir sus propios titulos, por lo
gue los bonos del BCB en circulacion practicamente han desaparecido.

La DFDN se compone de una amplia gama de titulos: a interés fijo o variable, indiciados a la
inflacion o al délar, etc. (véase el Cuadro 1). El LFT, cuya remuneracion a interés variable se basa
en la tasa Selic, constituye el principal titulo del Gobierno en cuanto a volumen en circulacion®. El
LTN, un titulo a interés fijo y cupén cero, ha ganado mucha popularidad en los (ltimos afios hasta
convertirse actualmente en el segundo tipo mas importante de obligaciéon negociable en circulacion.
El NTN-F, que es un titulo estandar a interés fijo con cupén, también ha crecido en los ultimos afios.
El resto de valores NTN estan indiciados a otros indices. Los NTN-B y NTN-C, indiciados a la
inflacién, han incrementado su cuota en el total de deuda negociable en afios recientes, y los NTN-D
y NBC-E, indiciados al dolar, que solian representar una parte importante de este total, han visto
reducirse su participacion hasta niveles minimos. En general, los valores analizados en este
recuadro representan el 95% del total de deuda negociable doméstica del Gobierno federal, siendo
muy escasa la emision de deuda por parte de los estados y las municipalidades.

@ El Selic es una tasa de interés a un dia basada en la media de las tasas para las operaciones de recompra a un dia
relacionadas con la DFDN.

La proporcion de deuda a interés variable se ha reducido desde mas de ... lo que permiti6

un 50% a comienzos de la presente década hasta un 38% a finales de 2006, pasar de deuda a
mientras que las emisiones a tasa interés fija han pasado de representar
practicamente cero hasta un 36% (véase el Grafico 2). El plazo de vencimiento
de las emisiones a interés fijo en moneda local llega ahora a 10 afios en el
mercado doméstico y a 20 afios en el mercado internacional. Ademas, a
diferencia de lo que ocurria en primera parte de la presente década, el
Gobierno ahora es capaz de mantener las emisiones a interés fijo incluso en
periodos de subida o de volatilidad de las tasas de interés. Al mismo tiempo, la
deuda vinculada a divisas ha ido disminuyendo paulatinamente, desde una
proporciéon méaxima del 37% de la deuda doméstica a finales de 2002 hasta un
1,3% al término de 2006 (o hasta un -1,1% si se incluyen los swaps de
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Principales titulos del sector publico federal brasilefio
En miles de millones de reales

Titulos emitidos por el Gobierno federal

Instrumento Tipo de cupdn Vencimiento | Frecuencia Volumen Volumen en
de emision en circulacion
circulacion (final 2006)
(final 2000)
Letras Financeiras do Tesouro | Valor facial indexado a 3 a5 afios Quincenal 260,9 412,0
(LFT) la tasa Selic
Letras do Tesouro Nacional Interés fijo y cupén cero 9,18y 30 Semanal 75,4 347,0
(LTN) meses
Notas do Tesouro Nacional Interés fijo con cupdn 5a 7 afios Semanal 48,0
Série F (NTN-F) semestral
Notas do Tesouro Nacional Cupo6n y valor facial 3,5,9,18, Quincenal 167,2
Série B (NTN-B) indexado al indice 29y 39
Nacional de Precos ao afios

Consumidor Amplo
(IPCA) con cupdn
semestral

Notas do Tesouro Nacional Cupon y valor facial 11,15y Irregular 6,9 65,6
Série C (NTN-C)

indexado al indice Geral 25 afios
de Precos de Mercado
(IGP-M) con cup6n

semestral
Notas do Tesouro Nacional Cupén y valor facial 6 meses a No se 14,8 1,3
Série D (NTN-D) indexados al USD con 5 afios emite
cupon semestral desde
octubre
2002
Notas do Banco Central do Cupon y valor facial 6 meses a Yano se 83,7 -
Brasil Série E (NBCE) indexados al USD con 6 afios emite
cupén semestral
Otros titulos federales emitidos por el sector publico 69,00 52,4
Total titulos federales emitidos por el sector publico 510,7 1.093,5

Fuente: BCB.

Cuadro 1

La reduccién del
volumen total de
deuda reduce el
riesgo soberano

divisas)®. La deuda indiciada a la inflacién ha crecido desde una proporcién
apenas significativa a comienzos de la presente década hasta un 23% a
finales de 2006.

La continua obtencién de abultados superavits primarios, junto con los
cambios de valuacion relacionados con la apreciacién de la moneda nacional,
logré reducir la deuda publica neta hasta 1,1 billones de reales brasilefios (el
45% del PIB) a finales de 2006. Esta reduccion ha tenido un efecto favorable
sobre el riesgo soberano brasilefio percibido por los inversionistas, como

¥ En estos swaps, el BCB asumié una posicién larga en moneda extranjera y una posicién corta

en tasa de interés, de modo que actualmente mantiene en términos netos una posicién larga
en instrumentos vinculados a divisas.
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Deuda doméstica del Gobierno federal brasilefio: rendimiento y vencimientos

Evolucioén de la curva de Vencimiento residual por

Estructura de la deuda®

diciembre de 2006), BRL 2028 (10,28% en marzo de 2007).

publico; en meses. 3 Afinales de afio, en miles de millones de reales.

Fuentes: BCB; Bolsa de Mercadorias & Futuros; Camara de Custddia e Liquidagéo.
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! Tasas de interés en porcentaje para afios de 252 dias, calculadas como una interpolacién spline ctbica de las tasas de interés
observadas para futuros de depositos interfinanceiros (DI) al final de cada afio; para los bonos globales denominados en moneda
local (BRL), rendimientos en porcentaje para afios de 365 dias; BRL 2016 (12,75% en septiembre de 2005), BRL 2022 (11,66% en
2 Vencimiento residual medio de la deuda en circulacién en manos del

Gréfico 3

ilustra la contraccién del diferencial de la deuda soberana del pais hasta un
minimo histérico de 199 puntos basicos a finales de 2006*.

Pese a esta evolucion favorable, la elevada proporcion de deuda con
vencimiento inferior a un afio (el 36% del volumen total de los valores en
manos del publico), el vencimiento medio relativamente corto de los bonos a
interés fijo y la notable proporcién de deuda a interés variable (véanse los
Gréficos 2 y 3) indican que el pais aln se encuentra expuesto a tasas de
interés a corto plazo mas altas y/o al riesgo de refinanciacion (Akira y Callegari
(2006), Dias et al (2006))°.

Mejora de la liquidez del mercado

Pese a los avances en el desarrollo del mercado de deuda puiblica y de una
estructura de emisidon mas estable, ain hay margen para mejorar la liquidez en
este mercado. Aunque no existe una definicion universal de liquidez del
mercado, los analistas suelen citar tres propiedades béasicas a la hora de
determinar la liquidez de un mercado: su profundidad, su tensionamiento (o
margen de negociacion) y su aguante (véase una discusion mas amplia en

Cabe destacar que la deuda bruta ha disminuido desde 2003 y que el Gobierno federal
mantiene desde 2006 una posicion acreedora neta frente al exterior (si se incluyen las
reservas de divisas).

También cabe destacar que el giro hacia la deuda a interés fijo tuvo como contrapartida un
vencimiento medio mas corto, ya que la deuda indiciada retirada de la circulacién,
especialmente la vinculada a divisas, tenia vencimientos sustancialmente mas largos que los
de la deuda a interés fijo (Grafico 3). El vencimiento medio del volumen total de deuda
descendié gradualmente desde 35 meses en 2001 hasta un minimo de 27 meses en 2005,
para ascender de nuevo en 2006 hasta situarse en 30 meses, segun aumentaba la
proporcién de deuda a interés fijo y crecia su plazo de vencimiento medio.
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CSFG (1999, 2007)). La profundidad indica la capacidad de un mercado para
absorber fuertes volimenes de contratacion sin oscilaciones bruscas en el
precio de equilibrio; el tensionamiento mide la eficiencia de las transacciones
en funcidn de su costo, a tenor de los diferenciales entre los precios de oferta
y de demanda; y el aguante se refiere a la capacidad del mercado para
absorber perturbaciones. En consecuencia, un mercado liquido se
caracterizaria por un elevado volumen de contratacion, diferenciales estrechos
entre los precios de compra y de venta, y una reducida volatilidad de los
precios en situaciones normales y de tension.

El aumento de esta liquidez es un factor fundamental para la creacion de
un mercado de deuda maduro (FMI/BM (2001)). En circunstancias normales, la
mayor liquidez del mercado se traducird en una reduccién de la prima por
riesgo de liquidez incluida en el rendimiento de la deuda publica, moderando
asi el costo de financiacion para el Gobierno. EI aumento de la liquidez del
mercado de deuda publica tiene ademas una gran importancia en el desarrollo
de otros segmentos del mercado financiero, pues permite la creacién de una
curva representativa de rendimientos “libres de riesgo” que sirve de referencia
en la formacién de precios y en la negociacion de otros activos financieros.
Una mayor liquidez del mercado resulta también crucial para la conduccion de
la politica monetaria, dada la importancia de contar con mercados de activos
liquidos para la ejecucion de las operaciones de mercado abierto y para la
formacion de las expectativas de mercado. La liquidez del mercado es
asimismo relevante para la estabilidad financiera, pues si escasea o0 se
evapora en situaciones de tensidn, sus consecuencias pueden ser muy
negativas para la estabilidad del sistema financiero (Borio (2004)).

Teniendo en cuenta todos estos argumentos, el Tesoro y el BCB han
adoptado desde 1999 una serie de medidas destinadas a mejorar la liquidez
de la deuda publica federal®. En primer lugar, ambos organismos han
trabajado en el desarrollo de emisiones de referencia, reduciendo la frecuencia
de las ofertas y concentrando las emisiones en unos pocos vencimientos de la
curva de rendimientos. En segundo lugar, el sistema de operaciones de
mercado abierto a través de los intermediarios financieros del mercado
primario se complementé en 2003 con la creacion de un grupo especifico de
operadores especializados en la negociaciéon en el mercado secundario. A
cambio de satisfacer ciertos objetivos en términos de desempefio, estos
especialistas, al igual que los operadores en el mercado primario, recibieron
incentivos financieros, como la potestad bajo ciertas condiciones de adquirir en
segunda ronda deuda publica al precio medio determinado en las subastas
competitivas. En tercer lugar, como parte de su nueva estrategia de gestion de
la deuda, el Tesoro adopté medidas para suavizar el perfil de vencimientos de
la deuda doméstica y promover el desarrollo de una curva de rendimientos en
moneda local que incluyera emisiones domésticas e internacionales (véase un
analisis de las emisiones internacionales denominadas en moneda local en
Tovar (2005)). En cuarto lugar, el Tesoro anuncio su disposicién para realizar

Véase una descripcién detallada de estas medidas en ANDIMA (2006).
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subastas de compra-venta de determinados valores para garantizar la liquidez
del mercado en periodos de dificultades. Por ultimo, el BCB implanté un
programa de préstamo de deuda y permitié la venta en descubierto de valores
con los vencimientos mas dilatados del mercado de operaciones con pacto de
recompra.

La disponibilidad de precios de mercado es esencial en el desarrollo de
los mercados secundarios y en la valuacion de las carteras de los
intermediarios. En los Ultimos afios, el BCB y la Associacdo Nacional das
Instituices do Mercado Financeiro (ANDIMA) han emprendido iniciativas para
fomentar la transparencia mediante la publicacién de los precios de mercado.
En la actualidad, por ejemplo, los participantes en el mercado disponen
diariamente de los precios de las operaciones con deuda publica liquidadas en
el Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic), gestionado
conjuntamente por el BCB y ANDIMA. ANDIMA esta ademas desarrollando
varios indices de referencia con el fin de promover la diversificacion de
carteras’.

También se han adoptado medidas encaminadas a ampliar la gama de
inversionistas domésticos y extranjeros interesados en valores denominados
en moneda local. Estas medidas incluyen la implantacién de un canal de
distribucion electronica dirigido a los inversionistas minoristas residentes
(Tesouro Direto), la aceleracion y simplificacion de las modalidades de
inversién disponibles para los inversionistas no residentes y la reciente
exencién de la retencién impositiva del 15% para los activos de renta fija en
manos de inversionistas no residentes (anunciada en febrero de 2006).

Otras medidas han intentado mejorar la negociacién y las condiciones
para la tenencia de valores aplicables a los inversionistas domésticos. Entre
éstas se incluyen la creacién de cuentas especiales de inversién que eximen a
las personas fisicas y a las sociedades no financieras de la Contribuicdo
Proviséria Sobre Movimentacdo Financeira (CPMF, un impuesto del 0,38%
sobre la mayoria de los débitos girados sobre cuentas corrientes) y la
introduccion de una nueva normativa en el impuesto sobre la renta que permite
reducir la tasa impositiva segin crece el periodo de tenencia de los activos®.

Escasa liquidez del mercado al contado

Pese a las iniciativas de indole estructural antes descritas, los datos
disponibles sugieren que la liquidez del mercado de deuda publica al contado
continta siendo relativamente escasa. En los ultimos afos, el volumen diario
de contratacion en el mercado secundario sé6lo ha supuesto entre el 1% y el

" Esta informacién sobre los precios se complementa con la publicacién de comunicados de

prensa periédicos por parte del BCB y del Tesoro donde se analiza la evoluciéon del mercado
de deuda publica. Véanse “Notas econdmico-financeiras para a imprensa” (portugués) u
“Open Market Press Release” (inglés) en www.bcb.gov.br y “Relatério Mensal da Divida
Publica Federal” (portugués) o “Federal Public Debt Monthly Report” (inglés) en
www.stn.fazenda.gov.br.

Los fondos depositados en cuentas de inversion transferidos a fondos de inversion o
utilizados en la adquisicion de deuda y de otros valores estan exentos de la CPMF.
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compra y de venta
no son especial-
mente ajustados...

... mientras parece
aumentar la
flexibilidad del
mercado

La liquidez es
funcion de un
conjunto de
factores, incluidos:

2% del volumen total de deuda publica en circulacion. En cambio, la
contratacion en el mercado estadounidense, considerado el mas liquido del
mundo, supuso en torno a un 14% del volumen total de la deuda publica de
ese pais. La contratacién en el mercado brasilefio de deuda publica resulta
también algo inferior a la del mercado mexicano, donde la actividad diaria
representa alrededor de un 4% del volumen total de deuda y mantiene una
tendencia creciente. Con todo, salta a la vista que esta comparativa de la
actividad de los mercados de deuda merece la cautela habitual por la
naturaleza tan dispar de las estadisticas nacionales sobre voliumenes de
contratacion.

Otra comparativa basada en un universo de negociacién mas reducido
recopilado por la Emerging Markets Trading Association, que recoge la
negociacidon anual de instrumentos de deuda en los principales paises de la
region por parte de sus bancos miembros, revela que la contratacién en el
mercado secundario muestra un patréon similar. EI mercado secundario de
México es el mas activo con diferencia, mientras que Brasil cuenta con uno de
los menos activos, junto con Perll y Venezuela (Jeanneau y Tovar (2006)).

Los diferenciales entre los precios de compra y de venta, que indican el
grado de tensionamiento en el mercado, revelan que el mercado de deuda
publica brasilefia a interés fijo no puede considerarse especialmente ajustado.
Esos diferenciales oscilan en torno a cinco puntos basicos, mientras que en
México se sitdan entre los tres y los cinco puntos basicos (Jeanneau y Tovar
(2006)). Estos diferenciales también son notablemente superiores a los de
mercados de deuda maduros, como Estados Unidos, donde fluctian entre uno
y dos puntos basicos. No obstante, conforme ilustra el Grafico 4, desde
comienzos de la presente década se vienen observando indicios de mejora.

La evaluacion de la capacidad de aguatne del mercado, la tercera
dimension de la liquidez, se antoja una tarea mas dificil. La liquidez de los
mercados de deuda de las economias de mercado emergentes suele
evaporarse en presencia de perturbaciones adversas. El Grafico 4 muestra la
volatilidad diaria de los rendimientos de la deuda brasilefia denominada en
moneda local durante los Ultimos afios, que puede utilizarse como indicador
aproximado del aguante del mercado. Segun este indicador, el mercado
brasilefio de deuda habria mostrado mayor capacidad de aguante en los
Gltimos afios. No obstante, conviene sefalar que el reducido nivel de
volatilidad de los ultimos afios podria haber obedecido tanto al predominio de
unas condiciones favorables en los mercados financieros internacionales y
locales, como a una verdadera mejora de la liquidez subyacente. Por tanto,
seria méas convincente analizar la volatilidad en condiciones de mercado
mucho menos propicias.

A qué se debe la falta de liquidez?

¢Por qué la liquidez ha sido tan escasa en los Ultimos afios a pesar de las
medidas adoptadas para fomentarla? Para responder a esta pregunta,
discutiremos uno a uno los siguientes factores: el entorno financiero, el tipo de
valores negociados, el tamafio total del mercado de deuda y de las diversas
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Deuda doméstica del Gobierno federal brasilefio: liquidez en el mercado secundario

Transacciones diarias’  Coeficiente de Distribucion diferenciales Titulos a interés fijo y
negociacién? de compra-venta® volatilidad de mercado
I Titulos a O Interés fijo T Mas de 1 afio
= 100 75 200 1,5 500
interés fijo @ Indexada a inflacién (@)
=5 Otros bonos O Interés variable (Selic) Hastaiafig
=Futuros DI 80 H Ligada a divisas 6,0 160 1.2 (d.) 400
a1 dia Volatilidad tasa
de interés (i.)°
40 3.0 g0 08 200
20 15 20 0,3 100
0 Hﬂ J_i 0 0 0
0 00 01 02 03 04 05 06
00 01 02 03 04 05 06 02 04 06 00 01 02 03 04 05 06

* Promedio mensual de las transacciones diarias en miles de millones de reales. > Promedio mensual de las transacciones diarias
en porcentaje de las cantidades en circulacién al final del afio. ® Calculada sobre todos los bonos LTN; a partir de observaciones
diarias; en puntos basicos. La linea roja horizontal superior e inferior de cada observacion corresponde a los datos maximos y
minimos para el afio, respectivamente. El rectangulo rojo representa la distribucion de los datos para los percentiles 25y 75, y la linea
verde dentro del rectangulo muestra el valor medio de la distribucién. 4 Cantidades mensuales en circulacién, en miles de millones de
reales. ° Volatilidad de las tasas de interés a 1 afio para el Gltimo dia del mes, en porcentaje.

Fuente: BCB. Gréfico 4

emisiones realizadas, la normativa tributaria y reguladora, la base
inversionista, y la existencia de instrumentos complementarios negociados en
el mercado, como los derivados sobre renta fija.

Entorno financiero

Durante buena parte de la historia financiera brasilefia, distintos periodos de (i) el entorno
volatilidad han lastrado la mejora de la liquidez en los mercados de renta fija. zgamnz;(e)gﬁ en fase
Sin embargo, la mayor solidez del entorno macroeconémico y financiero de los ’
Gltimos afios ha creado las condiciones necesarias para un aumento de la

liguidez, especialmente para los valores de renta fija a corto y mediano plazo.

La considerable reduccion de la volatilidad del mercado desde comienzos de la

presente década ha instado a los inversionistas a buscar mayores

rentabilidades en los vencimientos mas largos (véase el Grafico 4). Este

desplazamiento sostenido hacia activos a mas largo plazo supone un

importante cambio en la conducta de los inversionistas brasilefios.

Tipo de valores negociados

El tipo de valores negociados puede afectar a la actividad del mercado (i) el tipo de
dario. En B il It t de inflacid b d hast L valores negociados,
secundario. En Brasil, las altas tasas de inflacion observadas hasta principios ¢ o siempre
de la presente década y las diversas crisis financieras registradas llevaron a  propicia una
" . - . . L . iacié tiva:
utilizar las tasas de interés a un dia de los Certificados de Depdsito "c9octacionactiva

Interbancario (CDI) y Selic como principales referencias en la contratacién®.

Estas dos tasas son muy similares. La tasa CDI se aplica a las operaciones sin aportacion de
garantias realizadas en el mercado monetario y registradas en la CETIP —una camara de
compensacion local—, mientras que la tasa Selic se aplica a las operaciones con pacto de
recompra y con aportacién de garantias registradas en el Selic.
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(iii) el tamafio del
mercado...

... que es
razonablemente
amplio...

... pero engloba una
extensa gama de
valores;

Pese a los progresos para reducir la inflacion y la volatilidad en los mercados
financieros, estas referencias a corto plazo siguen gozando de popularidad,
como muestra la elevada proporcién de valores indiciados a la tasa Selic
(cerca del 40% del volumen total de deuda federal doméstica negociable). En
general, la negociacién de estos valores indiciados es menos activa que la de
los instrumentos del mercado monetario o la de los valores a interés fijo (véase
el Grafico 4). Los valores a interés variable resultan fundamentales para los
sistemas de gestién de tesoreria y de deuda de las instituciones financieras, al
satisfacer su demanda de posiciones de corta duracién. Sin embargo, los
agentes del mercado apenas tienen incentivos para negociar estos valores con
el fin de consegquir plusvalias, ya que la elevada frecuencia de las revisiones
del cupdén que pagan limita las oportunidades de obtener tales plusvalias. Algo
similar cabe decir de la negociacion de deuda indiciada a la inflacién.

En cambio, segun ilustra el Grafico 4, la contratacién de deuda a interés
fijo es mucho mas activa que la de los valores a tasa variable, pues al ser
mayor su duracion, su precio es mas variable, por lo que suele atraer a los
inversionistas especulativos en busca de mayor rentabilidad. Como se sefial6
anteriormente, el proceso de estabilizacién econdémica y financiera de los
Ultimos afios ha estimulado la demanda de inversion y de negociacion de la
deuda con mayor duracién, especialmente de emisiones a interés fijo.

Tamafio del mercado de deuda y de las emisiones realizadas

El tamafo del mercado de deuda y de las distintas emisiones realizadas suele
considerarse un indicador importante de su liquidez. Un mercado de deuda
mas amplio permite albergar mas participantes con expectativas de mercado y
estrategias de negociacion mas diversas. Asi pues, suele existir una relaciéon
positiva entre la cantidad de deuda publica en circulacion y el volumen de
negociacion en los mercados al contado y de derivados. Ademas, un mayor
volumen de negociacion suele asociarse a diferenciales mas estrechos entre
los precios de compra y de venta, al facilitar a los creadores de mercado la
gestion de sus riesgos de cartera. Tras analizar el éxito de los mercados de
futuros sobre deuda publica, asi como los diferenciales entre los precios de
oferta y de demanda en los paises del G-10, McCauley y Remolona (2000)
sugieren la posible existencia de un tamafio minimo, situado entre 100.000 y
200.000 millones de ddlares, para que un mercado de deuda sea
suficientemente profundo y liquido.

Con un volumen total de 1,1 billones de reales brasilefios (511.000
millones de dolares), el mercado de deuda federal brasilefia supera con creces
el citado umbral. Sin embargo, la existencia durante muchos afios de una
amplia gama de instrumentos ha impedido la acumulacion de un volumen de
valores homogéneos suficientemente elevado como para favorecer una
negociacion activa. Esta amplitud de gama permitié6 al Tesoro adaptar sus
emisiones a las caracteristicas de riesgo-rentabilidad preferidas por
determinados grupos de inversionistas, lo que puede haber tenido un efecto
positivo en términos de costes de emisién. No obstante, la menor liquidez
resultante del reducido tamafio de los distintos segmentos del mercado limité
el descenso de las primas por liquidez. Con todo, la situacién esta mejorando,
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especialmente en el segmento a interés fijo, como revela el aumento del
volumen en circulacion de Letras do Tesouro Nacional (LTN), desde 14.000
millones de reales brasilefios a finales de 2002 hasta 347.000 millones a
finales de 2006. El tamafio medio de las emisiones a interés fijo también ha
crecido desde 5.000 millones de reales brasilefios en 2002 hasta 43.000
millones en 2006.

Normativa tributaria y reguladora

En Brasil, la normativa tributaria impone importantes cortapisas a la
negociacion, sobre todo en el caso de operaciones de venta de valores tras un
breve periodo en cartera. Las personas fisicas, las sociedades no financieras y
ciertos inversionistas institucionales (como los fondos de pensiones y las
compafiias de seguros) son sujetos pasivos del impuesto sobre la renta y al
menos de dos impuestos sobre transmisiones: la CPMF (anteriormente citada)
y el Imposto Sobre Operag¢des Financeiras (IOF)lO.

La retencién impositiva a cuenta ya no es aplicable a los inversionistas
extranjeros, pero continda vigente para los inversionistas domésticos, ya sean
personas fisicas o sociedades no financieras. A fin de estimular la inversién a
largo plazo, esta retencion se instrumenta ahora mediante un gravamen
decreciente, que va desde el 22,5% al 15%, en funcién de la duracion del
periodo de tenencia de los activos. Sin embargo, este esquema ha lastrado de
forma involuntaria la liquidez del mercado, al aplicarse una retencién
impositiva mas alta a las estrategias de inversion que priman periodos de
tenencia breves. Ademas, la retencién en origen de los pagos de intereses ha
generado otros problemas relacionados con la asignacion de las obligaciones
fiscales por intereses devengados (Leal y Carvalhal-da-Silva (2006)).

El IOF es un impuesto progresivo adicional que limita la negociacion en el
mercado secundario. Las operaciones se gravan a tasas que decrecen con la
duracion del periodo de tenencia del activo (desde el 96% si el activo sélo se
mantiene un dia, hasta cero si se mantiene mas de 30 dias). La finalidad de
este impuesto es, de nuevo, en fomentar la tenencia de activos a largo plazo.

La reciente introduccién de cuentas especiales de inversion que eximen
de la CPMF a ciertas inversiones deberia promover un aumento de la liquidez.
No obstante, continlan vigentes los restantes incentivos tributarios a la
tenencia de valores a largo plazo.

En cuanto a la regulacion, conviene sefalar que los inversionistas
extranjeros deben registrar sus compras de valores en el organismo regulador
del mercado de valores brasilefio y en el banco central, asi como nombrar a un
representante legal como responsable del cumplimiento de las obligaciones
tributarias derivadas de sus operaciones. Estos requisitos complican la
operativa de los inversionistas extranjeros.

Y La negociacién que realizan los bancos y otros intermediarios financieros en el mercado de

deuda no esta sujeta a este régimen tributario, por lo que dichos impuestos no condicionan su
operativa en el mercado.
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Base inversionista

La tipologia y la conducta de los inversionistas también pueden influir
notablemente sobre la negociacién y la liquidez. Brasil cuenta con un
floreciente sector financiero en sus segmentos de banca, fondos de inversion,
fondos de pensiones y compaifias de seguros (OCDE (2005)). Destacan
especialmente los fondos de inversion, propietarios del 47% del volumen total
de deuda publica federal negociable. La elevada concentracion de Ia
propiedad de estos valores en los fondos de inversion se fragu6 tras la
introduccion de la CPMF, al tratar los inversionistas Ultimos —basicamente
personas fisicas y sociedades no financieras— de minimizar la incidencia de
este impuesto mediante la colocacidn de sus ahorros en dichos fondos. Como
puede observarse en el Gréfico 5, la actividad negociadora de los fondos de
(v) estrategias de inversién es muy inferior a la de los bancos, que poseen el 34% de la deuda
L”e"rifjfnrles; negociable. Estos fondos podrian estar utilizando estrategias de inversiéon muy
semejantes (basicamente referenciadas a la tasa DI), lo que ha tendido a
limitar la escala de la negociacién a contracorriente (contrarian trading).
Ademas, la estructura del sistema de pensiones brasilefio no ha
favorecido una negociacion mas activa. A diferencia de otros paises
latinoamericanos (como Chile, Colombia, México y Peru), que han introducido
sistemas privados de pensiones o cuentas de aportacién definida para
reemplazar total o parcialmente sus sistemas de pensiones de reparto, en
Brasil siguen predominando los esquemas de reparto gestionados por el
Gobierno. Ademas, el ciclo de pagos de los fondos de pensiones de
capitalizacién privada existentes parece haber llegado a su madurez, lo que
implica que ya no estan en condiciones de efectuar importantes compras netas
de valores publicos (Akira y Callegari (2006)). Esta circunstancia ha
desacelerado el ritmo de crecimiento de la inversion de los fondos de

Deuda publica: titularidad y negociacion

Titularidad nacional® Operaciones diarias®

H Otros? 15 Bancos . . 60

O Instituciones no financieras Fondos de inversion

O Bancos y otras instituciones financieras = Instituciones no financieras

O Fondos de inversion 12 Otros 48
0,9 36
0,6 24
0,3 12
0 0

00 01 02 03 04 05 06 00 01 02 03 04 05 06

1 A final del afio; en billones de reales. 2 Incluye titulos utilizados como garantias para liquidar operaciones en diversas camaras de
compensacién. ® Fondos de inversion incluye fondos de inversion financiera (FIF) y otros fondos; instituciones no financieras incluye
inversionistas institucionales; media mensual de las operaciones diarias, en miles de millones de reales.

Fuentes: BCB; Comisséao de Valores Mobiliarios. Gréfico 5
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pensiones de capitalizacién privada y ha limitado la diversificaciéon de la base
inversora local.

Funcién esencial de los derivados

Ningun andlisis de la liquidez del mercado brasilefio de deuda estaria completo
sin hacer referencia a la actividad en segmentos complementarios, como los
derivados negociados en mercados organizados. De hecho, los derivados son
una forma muy eficiente de ajustar las posiciones de riesgo (Euro-currency
Standing Committee (1994)). Estos instrumentos permiten separar los diversos
tipos de riesgos de precio incorporados en los activos subyacentes, facilitan la
transferencia de los riesgos hacia los agentes mas capacitados para su
asuncién y gestién, y propician la utilizaciéon de estrategias de arbitraje que
alinan varios segmentos de mercado. Estas propiedades convierten a los
derivados en importantes herramientas complementarias para la creacion de
coberturas, la toma de posiciones o el ajuste de duraciones. Asimismo, pueden
actuar como sustitutos de los activos del mercado al contado en toda una
gama de estrategias de negociacion. En algunos paises, los derivados gozan
de mayor liquidez y negociacidn que los valores subyacentes. De hecho, dada
la creciente sofisticacibn de los mercados financieros, puede que los
inversionistas en valores de renta fija no necesiten realizar tantas operaciones
en el mercado al contado como en el pasado, ya que el reajuste del perfil de
riesgo de sus carteras suele ser mas sencillo con la utilizaciéon de instrumentos
derivados.

En Brasil, los derivados desempefian un papel esencial en la provision de
liguidez al mercado. Los mercados de estos instrumentos han crecido con
rapidez en los Ultimos afios al haberse beneficiado en cierta medida de los
incentivos fiscales y reguladores, como la exencion parcial de la CPMF y de
los coeficientes de reservas obligatorias*'. El volumen negociado en términos
nocionales del Contrato Futuro de Taxa Média de Depésitos Interfinanceiros
de um dia (DI) cotizado en la Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) es
superior al de la deuda publica a interés fijo (véase el Gréafico 4). Este contrato
emula un bono cupén cero financiado a la tasa CDI a un dia y ofrece a los
tenedores de deuda publica la oportunidad de transferir sus posiciones de
riesgo en un entorno muy liquido y, por ende, con reducidos costos de
transaccién. El mercado de futuros contribuye notablemente al proceso de
formacion de precios, al ser uno de los principales indicadores de las
expectativas de tasas de interés. De hecho, la curva de rendimientos de
referencia implicita en el contrato futuro de DI es la principal referencia para la
inversion en valores de renta fija en Brasil.

En lineas generales, el elevado desarrollo del mercado de futuros ha
contribuido a compensar en cierta medida la escasa liquidez del mercado de
deuda publica al contado. Los futuros han permitido a los agentes del mercado

Se utiliza el término “parcial” puesto que la CPMF Unicamente grava el importe neto debitado
a una de las contrapartes de la transaccién, y no el importe nocional de la transaccién. Otros
incentivos fiscales indirectos se derivan del retraso de las autoridades presupuestarias en
reconocer ciertas transacciones como operaciones de renta fija.
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ajustar sus posiciones de riesgo con un costo reducido y han propiciado la
creacion de una curva de rendimientos libres de riesgo para los mercados de
renta fija. La elevada contratacién de instrumentos de transferencia del riesgo
distingue a los mercados brasilefios de renta fija de los de la mayoria de las
economias de mercado emergentes.

Conclusiones

Brasil ha avanzando de manera notable hacia una mayor estabilidad
macroecondémica y financiera. La reduccién de la inflacion, el saneamiento de
las finanzas publicas, el control de la acumulacién de deuda y la adopcion de
un régimen de tasa de cambio mas flexible han favorecido el clima inversor,
permitiendo asi al pais reforzar su mercado doméstico de deuda publica. En
concreto, la reestructuracion de las emisiones en detrimento de los pasivos
indiciados al ddélar ha eliminado una posible fuente de vulnerabilidad de las
finanzas puablicas, mientras que el aumento de la proporcion de deuda a
interés fijo ha ayudado a reducir los riesgos de tasa de interés y de
refinanciacion. Esta estrategia deberia atenuar las tensiones financieras ante
posibles perturbaciones externas.

Asimismo, Brasil ha logrado desarrollar un mercado muy liquido de
derivados sobre renta fija. Este mercado ha permitido a los operadores reducir
sus costos de transaccién y ofrece hoy en dia a los agentes econdmicos una
curva reconocida de rendimientos de referencia. Sin embargo, aln parece
existir margen de mejora para la liquidez del mercado de deuda publica al
contado, donde las medidas de fomento de liquidez adoptadas por el BCB y el
Tesoro no han conseguido que los defectos estructurales dejen de lastrar la
negociacion.
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