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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar a microestrutura do Tesouro Direto
em dois pontos: a dindmica do fluxo de ordens e o processo de formagao
dos spreads. A analise dos dados mostra uma forte sazonalidade no fluxo
de ordens deste mercado. Esta previsibilidade pode auxiliar na adminis-
tracao do estoque de titulos por parte do governo. O segundo ponto de
analise no estudo foi na formacao do spread no tesouro direto. No desen-
volvimento do artigo se discute os fatores negativos a respeito do método
utilizado atualmente e apresenta-se uma alternativa mais parcimoniosa
através de um modelo de ajustamento.
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mation of the spreads. The results show a strong seasonality in the order
flow of this market. This predictability can help the government to man-
age its debt inventory. The second point of analysis is the formation of the
spreads. In the article we discuss the negative factors related to the cur-
rent procedure and present a new methodology based on an adjustment
model.
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1 Introducéao

No ano 2002, através da parceria entre o Tesouro Nacional e a BMF&Bovespa
foi criado o Tesouro Direto, uma plataforma de negociacao de titulos do go-
verno orientada a investidores nao institucionais. Tal iniciativa possibilitou
que pessoas fisicas tivessem acesso direto a compra e venda de titulos da di-
vida publica do governo, mercado o qual era anteriormente privilégio de gran-
des bancos e fundos de investimento.

A criagdo desse sistema foi benéfica para ambos os lados. Do ponto de
vista do governo, é uma nova fonte direta (e interna) de capital para finan-
ciar suas operagoes, além de ser também uma ferramenta para a politica mo-
netaria do pais. Do ponto de vista do investidor comum (pessoa fisica), o
tesouro direto é uma alternativa atrativa de investimento na renda fixa com
menores custos de transa¢ao uma vez que elimina intermedidrios. Além de a
rentabilidade liquida dos instrumentos ser atrativa, a variedade de titulos de
dividas oferecidos pelo Tesouro Direto ao publico comum é bastante alta, sa-
tisfazendo as mais diversas necessidades. Pode-se escolher entre titulos com
remuneracao fixa (prefixados) e os com remuneragao variavel (pé6s-fixados),
usualmente atrelada a indices de inflacdo (IPCA e IGP-M) ou taxas basicas
de juros da economia (SELIC). Além disso, também ¢é possivel escolher titu-
los com pagamento de parcelas (cupons) semestrais ou entdo apenas o valor
final na maturidade (valor de face). Evidentemente, a variedade de tipos de
instrumentos pode agradar investidores com os mais variados perfis, desde o
poupador, até aquele que busca uma renda passiva.

Desde sua criagao, o sistema do Tesouro Direto teve ampla aceitagao, cons-
truindo uma trajetéria ascendente em nimero de investidores e volumes ne-
gociados. Segundo dados do préprio site do Tesouro Direto!, em seu primeiro
ano de atividade o sistema aponta a venda de um total de R$ 76 milhdes em
titulos de divida publica e registrou um total de 5.854 de usuarios registra-
dos. Atualmente, para janeiro de 2015, o nimero de usuarios registrados é
de 463.344 e o valor total da soma de titulos vendidos desde o inicio é de
aproximadamente 25.000 milhdes. Esta evolu¢dao metedrica pode ser justifi-
cada pela atratividade das rentabilidades dos instrumentos dado um ambi-
ente econdmico favoravel ao mercado da renda fixa e também pela relativa
liquidez que os mesmos oferecem, incentivando cada vez mais investidores a
migrarem seus investimentos para a o Tesouro Direto.

Do ponto de vista académico, o mercado do Tesouro Direto é bastante inte-
ressante devido a natureza de seus participantes. Dentro de uma operagao de
compra e venda? de titulos por parte da pessoa fisica, o governo federal é ao
mesmo tempo devedor (vendedor) da divida, e também formador de mercado,
definindo pregos de compra e venda dos diferentes titulos. Esse é o tipico pro-
blema de um agente de liquidez, o qual é um assunto extensamente estudado
na literatura de microestrutura de mercado®. O que torna o Tesouro Direto

Thttp://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto

ZRecentemente o governo federal possibilitou a recompra os titulos todos os dias da semana.
Anteriormente, as recompras eram restritas a todas as quartas e quintas feiras da semana.. Na
existéncia de reunides do Copom (Comité de Politica Monetaria), as recompras iniciam no dia
posterior (com excegao para LFTs).

3Ver Madhavan (2000) para uma revisao no topico e Anand et al. (2009) e Venkataraman &
Waisburd (2007) para uma analise contemporanea sobre os efeitos do agente de liquidez sobre o
mercado
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particularmente interessante é a sua exclusividade (ou monopélio). O tnico
canal de compra dos titulos do governo para pessoa fisica é através do Tesouro
Direto. Nao existe uma competigao direta em relagdo a precos e spreads. Esta
é uma estrutura de formagao de mercado fundamentalmente diferente do mer-
cado acionario brasileiro* (BMF&Bovespa) e do mercado americano® (NYSE e
Nasdaq), onde formadores de mercado competem com investidores comuns
na formacao dos precos (liquidez exdgena). Pode-se afirmar entao que o mer-
cado do tesouro direto possui liquidez totalmente endégena, dada pelo pro-
prio governo.

Outro ponto interessante em relagdo a esse mercado em particular é rela-
tivo a homogeneidade de seus participantes, formado somente pelo investidor
pessoa fisica. Do ponto de vista de posse de informagoes, esse € o mercado
com a menor tecnicalidade possivel. Em termos académicos, esse € um mer-
cado constituido por investidores provedores de liquidez (liquidity investors)
e ou desinformados (uninformed traders), o que traca um perfil bastante dife-
rente de, por exemplo, mercado de acdes, no qual pessoas fisicas operam jun-
tamente com fundos e institui¢des financeiras de maior sofistica¢ao financeira.
E esperado que o investidor pessoa fisica ndo possua capacidade real alguma
de prever movimentos no mercado como, por exemplo, uma mudanca inespe-
rada na taxa de juros. Deste modo, os investidores nesse mercado podem ser
chamados de investidores desinformados (uninformed traders) ou investidores
pseudo-informados (pseudo-informed traders), aqueles que acreditam que pos-
suem capacidade de prever o mercado, porém, tal capacidade é efetivamente
iluséria e ndo se comprova com lucros liquidos sustentaveis no longo prazo
(Harris 2002).

A existéncia de ambas as propriedades na estrutura do mercado de Te-
souro Direto cria uma situagdo bastante interessante do ponto de vista de
pesquisa. De um lado, temos o governo (Tesouro Nacional) efetuando um
trabalho de formador do mercado da sua prdpria divida, definindo precos
de compra e venda. Do outro lado, temos um perfil homogéneo de investi-
dores pessoa fisica, dos quais pode-se esperar isenta técnica na especulagdo
financeira. Torna-se entao interessante verificar o que a literatura de microes-
trutura do mercado prevé sobre essa situacao em si e também investigar mais
profundamente como essas qualidades afetam a maneira como o mercado esta
organizado.

Uma parte da literatura na area de microestrutura de mercado preocupa-
se com o processo de formacao dos spreads (preco de venda menos preco de
compra). Um dos resultados classicos nessa area é que o valor do spread pode
ser separado em trés partes: o custo de processamento, o custo de inventario e
a assimetria de informagdo®. Enquanto o custo de processamento é originario
da parte administrativa do negdcio, por exemplo, a conta de luz e pagamento
de funcionarios, os dois restantes, custo de inventario e a assimetria de infor-
macao sao relativos ao risco de mercado dos titulos. O primeiro é o risco que
o formador de mercado assume ao postar precos de compra e venda dos titu-
los. Como o negécio do formador de mercado nao é a especulagao, ele deve
exigir um prémio ao expor-se ao risco de mercado. Tal prémio deve ser maior,
quanto maior for sua exposi¢do (ou tamanho da carteira). O ultimo compo-

4Veja Perlin (2013).
5Veja Harris (2002) e Hasbrouck (2007).
6Veja Huang & Stoll (1997), Madhavan (2000), De Jong & Rindi (2009) e Hasbrouck (2007).
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nente é derivado do fato de que o formador de mercado nao tem capacidade
de prever se os compradores (ou vendedores) dos titulos os quais ele forma
mercado possuem informacao privilegiada ou nao. Devido a esse anonimato,
o formador de mercado ird mudar precos de compra e venda e, consequente-
mente, os spreads, de acordo com o fluxo de ordens de compra e venda que
ele recebe’. Para o caso do Tesouro Direto, visto a falta de tecnicalidade de
seus participantes, pode-se esperar que o spread nao tenha em sua formagao
o componente relativo a assimetria de informacao, ou seja, espera-se que a
construcgao do spread seja independente do fluxo de ordens nesse mercado
em particular.

O objetivo deste trabalho é analisar a microestrutura do Tesouro Direto
em dois pontos: a dindmica do fluxo de ordens e a formagao dos spreads.
Como produto, este trabalho sugere pontos de mudanca para o melhor funci-
onamento do mercado do Tesouro Direto. Destaco que o mercado de titulos
publicos de pessoa fisica é de fundamental importancia para a sociedade pois
¢ um canal de financiamento das atividades do Governo Federal, ao mesmo
tempo em que oferece ao cidaddo comum taxas atrativas de investimentos
em renda fixa. Essa ligacdo entre investimento da pessoa fisica e o0 mercado
de divida publica beneficia ambas as partes, além de criar um instrumento
de politica monetéaria que pode ser utilizado pelo Governo. A otimiza¢ao da
estrutura desse mercado é de interesse da propria sociedade, justificando a
pesquisa aqui destacada.

A primeira contribui¢do do trabalho é a apresentacao do perfil da sazona-
lidade na demanda por titulos publicos em duas dimensdes: dia do més e més
do ano. Foi possivel verificar que os primeiro dias dos meses de janeiro e julho,
sdo as datas de maior demanda na compra dos titulos publicos. A explicaciao
¢ bastante simples, o aumento na demanda é o resultado do padrao temporal
dos fluxos de caixa da pessoa fisica, com recebimento de salario e beneficios
extras (décimo terceiro e adicional de férias) nas datas em questdo. Tal infor-
macao é particularmente importante do ponto de vista de administracdo do
Tesouro Direto, pois os estoques dos diferentes titulos podem ser dimensio-
nados de acordo com tais demandas. Uma previsdo de demanda dia a dia é
factivel e poderia ser facilmente extrapolada para meses e anos. Os beneficios
para o mercado em termos de administracao do estoque dos titulos e plane-
jamento das saidas de caixa futuras (pagamento de cupons e valores de face)
por parte do governo sdo claros.

Na segunda parte do trabalho, é analisado o processo de formacao do
spread (diferenca entre preco de venda e preco de compra) dos titulos. Nessa
etapa do trabalho, foi verificado que o Tesouro Direto define os spreads dos
titulos com base em regras bastante simples sobre o tipo e maturidade (tempo
até vencimento) de instrumento financeiro. Uma anélise grafica da relacdo
entre spread e maturidade dos titulos mostrou um padrao do tipo escada em
que quanto mais perto do vencimento, menor o spread do titulo. No trabalho,
argumentamos que tal procedimento nao é adequado e de fato pode criar dis-
péndios desnecessarios para o Tesouro. A sugestdo feita pelo estudo é no uso
de um simples (e intuitivo) modelo matematico baseado na literatura de curva
de juros. Tal modelo transforma as regras discretas do padrao de escada em
uma curva continua. O beneficio no uso do procedimento atinge os dois lados

7Veja o trabalho seminal de Kyle (1985) sobre o efeito da presenca de investidores informados
sobre a postagem de precos por parte do formador de mercado.
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do mercado, tanto o comprador (investidor) quanto o vendedor (governo).

Este estudo contribui para a literatura nacional, pois é pioneiro em estu-
dar a estrutura do mercado de dividas publicas para a pessoa fisica. Muitos
estudos anteriores® analisaram o mercado de dividas no Brasil, porém, ne-
nhum relacionado ao Tesouro Direto em particular. Além disso, as sugestoes
levantadas pela pesquisa tém potencial de aperfei¢oar o processo de compra
e venda dos titulos, aumentando assim a qualidade da estrutura de funciona-
mento do Tesouro Direto. O trabalho esta organizado da seguinte forma: pri-
meiro, sera realizada uma breve revisao sobre o funcionamento do mercado
de Tesouro Direto. A seguir, apresentam-se os dados utilizados na pesquisa,
seguidos pela metodologia e resultados. Finaliza-se o trabalho com as usuais
conclusoes acerca do estudo.

2 Funcionamento do Tesouro Direto

O tesouro direto funciona como um sistema integrado entre o Tesouro Naci-
onal e a BMF&Bovespa onde corretoras individuais podem também oferecer
um sistema de negociagao para seus clientes, possibilitando a compra e venda
de titulos via home-broker. O Unico requisito para comprar titulos nesse
mercado é a posse de CPF e conta bancaria em um dos agentes de custddia
autorizados’ . A venda de titulos do governo é aberta diariamente as 9:00,
ficando disponivel até as 5:00 do dia seguinte, com excegdo para final de se-
mana, quando a compra de titulos pela pessoa fisica fica disponivel por todo
o dia de sabado e domingo. Os limites maximos e minimos para compra de
titulos sdo bastante flexiveis, com um minimo de 1% do valor de um titulo!?
(compra fracionada) desde que ultrapasse o valor de 30 R$ e um maximo de
R$ 1.000.0000 mensais, por CPE.

Os custos de negociagao de titulos publicos sdo relativamente baixos. Apods
a compra do titulo, a BMF&Bovespa cobra 0,3% do valor do titulo por ano, co-
brado por semestre. O agente de custddia (corretora) também pode cobrar
pelo servigo, porém algumas nio o fazem!! . Observe que todos os valores
de custo estdo definidos em percentuais e nao valores nominais. Isso significa
que, ignorando o custo das transferéncias bancarias (TED/DOC), o custo total
de transacao sera o mesmo em termos relativos independentemente do valor
total negociado. Ou seja, investir R$ 100 ou R$100.000 tera o mesmo custo
percentual. Claramente, essa é uma estratégia para atrair pequenos investido-
res.

Em termos de tributacao, o investidor pessoa fisica do Tesouro Direto paga
imposto de renda em funcao do tempo mantido o titulo financeiro (maximo de
22,5 % e minimo de 15% sobre ganho de capital). Todas as compras de titulos
pelo investidor sao liquidadas em D + 2, enquanto vendas (ou recompras pelo
Governo) sdo usualmente liquidadas em D + 1.

O ponto central que faz os titulos do Tesouro Direto serem atrativos para o
pequeno investidor é sua rentabilidade. Em geral, os titulos oferecidos no Te-

8Veja, por exemplo, Amaral & Oreiro (2008), Vicente & Guillen (2013) e Silva (2003).

Lista disponivel em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto/
instituicoes_index.asp.

10pPara a data de 28/05/2015 aproximadamente R$ 77 (10% de R$ 770) para uma LTN com
vencimento em 2016.

Hhttp://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto/download/ranking/
ranking_taxas.pdf.
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souro Direto apresentam rentabilidade liquida maior que a poupanga. Porém,
existe uma grande diferenca em termos de liquidez e risco. Enquanto uma
posicdo mantida em poupancga tem liquidez instantanea e risco praticamente
nulo dado que a remuneragao da poupanga nio é marcada a mercado'?, um
titulo do tesouro direto tem liquidez menor, pois o valor vendido é liquidado
em D + 1. Do ponto de vista do proprietario do titulo de divida (investidor),
isso é o equivalente ao resgate do dinheiro. Além disso, os titulos de divida
do governo possuem risco de mercado. Uma rentabilidade fixada somente é
garantida se o investidor mantiver os papéis até o vencimento. Caso ele venda
o titulo antes da data de maturidade, é possivel que ele até mesmo perca di-
nheiro visto as inerentes varia¢des na taxa de juros, a qual indexa os precos
dos titulos (Martellini et al. (2005)). Porém, tal cenario é menos provavel
quanto maior o tempo que o titulo se mantiver na carteira. Além disso, deve
ficar claro que se o investidor vender o titulo (recompra pelo governo) ira ha-
ver também um custo do spread. A taxa de venda e compra sdo obviamente
diferentes e definidas pela mesa de operac¢do do Tesouro Direto.

Uma consulta informal ao site também mostra certa periodicidade na atu-
alizagdo dos precos. Os integrantes da mesa de operagao do Tesouro Direto
atualizam precos aproximadamente trés vezes ao dia, as 9:00, 14:00 e 18:00,
tendo como base os precos negociados no mercado secundario de titulos pu-
blicos. Uma baixa volatilidade dos precos justifica essa periodicidade, porém,
um choque nos precos dos titulos publicos, aliado a uma defasagem na atua-
lizagdo das taxas, pode criar uma oportunidade de arbitragem, o que justifica
a interrupgao do sistema do tesouro direto quando a volatilidade das taxas é
altas.

3 Dados da Pesquisa

A base de dados utilizada na pesquisa é composta pelos retornos anuais (yi-
elds) dos titulos de renda fixa, as vendas e recompras diarias dos titulos em
valores monetarios. Todos os dados estdo na frequéncia diaria e indexados
por cada tipo de titulo de renda fixa. Grande parcela dos dados foi obtida
no proprio site do Tesouro Direto, porém os dados para vendas e recompras
diarias foram cedidos pela equipe da Geréncia de Informacdes e Estatisticas
da Divida Publica (GEEST) do Tesouro Nacional.

Conforme ja foi dito anteriormente, existe uma variedade de titulos sendo
negociados no Tesouro Direto. Dentro destes, foram selecionados 12 diferen-
tes ativos com variacdo no tipo de remuneragao e também nas suas maturida-
des. O periodo selecionado para os dados foi entre as datas de 01/01/2008
até 14/09/2012, porém o intervalo utilizado para cada instrumento muda de
acordo com as datas de expiragao dos contratos. A seguir, na Tabela 1, mostra-
se a estatistica descritiva dos ativos selecionados.

A primeira coluna da Tabela 1 mostra o simbolo do titulo de divida'®. As
primeiras letras denotam o tipo de remuneracgao e também se é titulo indexado
ou ndo. Por exemplo, o quatro primeiros itens sdao LTNs (Letras do Tesouro

12 A nica excessdo é a mudanga recente na remuneragao da poupanga em relagao a o nivel da
taxa basica da economia (SELIC), porém, esta é pouco frequente e ndo pode ser entendida como
uma marcagao a mercado.

130Observe que 0 nome dos titulos foram modificados recentemente. Foi mantido a nomencla-
tura antiga de forma a respeitar a estrutura dos dados utilizados.



Tabela 1: Descricao dos Dados

Cédigo do Titulo  Data de Maturidade Tipo Indexador  Média de Negocios por dia (R$)  Valor Médio de Compra (R$) Média do Spread*®
LTN 010112 01/01/2012 Prefixado - 959.179,77 835,73 4,6
LTN 010113 01/01/2013 Prefixado - 1.728.912,10 802,96 4,8
LTN 010114 01/01/2014 Prefixado - 981.391,32 781,29 5,5
LTN 010115 01/01/2015 Prefixado - 1.243.316,30 717,36 6,0
NTN-B 150513 15/05/2013 Pos-Fixado IPCA 109.561,51 1.633,30 3,9
NTN-B 150515 15/05/2015 Pos-Fixado IPCA 766.786,81 1.884,13 5,0
NTN-B 150517 15/05/2017 Pos-Fixado IPCA 355.155,80 1.896,10 5,9
NTN-B 150824 15/08/2024 Pos-Fixado IPCA 142.459,66 1.889,28 8,0
NTN-B 150535 15/05/2035 Pos-Fixado IPCA 157.624,95 1.942,85 10,0
NTN-BP 150515 15/05/2015 Pos-Fixado IPCA 1.491.897,14 1.417,81 5,0
NTN-BP 150824 15/08/2024 Pos-Fixado IPCA 675.535,57 837,86 8,0
NTN-BP 150535 15/05/2035 Pos-Fixado IPCA 915.928,96 562,11 10,0

* Medidos em pontos base (basis points) sobre a diferenca entre a taxa de juros (yields) de venda e compra.

07941(] 04N0S3] Op DANINAISIOLINN Y/
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Nacional), titulos prefixados e sem pagamento de cupons com um valor de
face pago na maturidade fixo em R$ 1.000. Os NTN-B sao Notas do Tesouro
Nacional (série B) e sio titulos indexados & inflagao (variacdes do IPCA'4) e
com pagamento de cupons (juros semestrais). Ja os NTN-B Principal (ou NTN-
BP) sao Notas do Tesouro (série B - Principal), que sao equivalentes ao NTN-B,
com excecao de que ndo pagam cupons, apenas o principal. Os seis altimos
numeros encontrados na primeira coluna representam a data de maturidade
dos titulos, a qual também esta exposta na segunda coluna da Tabela 1. Note
que a ordem na tabela é definida pelo tipo de titulo e depois pela maturidade.
Tal padrao sera mantido nas futuras tabelas apresentadas no artigo.

Quando analisamos o montante médio de vendas diarias por cada titulo,
quinta coluna da Tabela 1, vemos que os mais populares sao as LTN, em com-
paragao com as NTN-B e NTN-BP. Uma possivel explicacdo é a homogenei-
dadeo dos compradores no Tesouro Direto, os quais na média possuem pouca
sofisticagao financeira. As LTNs sao titulos prefixados, onde o comprador sabe
exatamente o valor da remunera¢do quando na maturidade do titulo. Tal cer-
teza é um atrativo para o investidor comum e explica essa maior popularidade
em relagdo aos demais instrumentos. Outra possivel explica¢ao para o maior
volume de vendas de LTN ¢é o efeito de clientela em relagdo as maturidades
oferecidas. Os contratos LTN possuem menor maturidade que os demais e,
por isso, podem estar atraindo um maior numero de investidores.

Quando analisamos o valor médio das transag¢des, vemos um padrao claro,
os instrumentos NTN-B apresentam um maior valor médio de transagdo em
relagdo aos demais tipos de instrumentos. Tal padrao pode ser explicado pela
natureza do titulo, o qual é pés-fixado com pagamento de juros semestrais.
Esse tipo de remuneracao atrai principalmente pessoas fisicas com o objetivo
de construcao de renda passiva, os quais geralmente possuem um maior poder
aquisitivo e, portanto, um maior poder de aporte financeiro, resultando em
um maior volume médio de capital nas suas compras.

Outro ponto interessante na Tabela 1 é a formag¢ao dos spreads. Estes sao
calculados como a diferenga entre o retorno!> de compra e de venda. Tais re-
tornos (ou yields) sdo a base para o calculo dos precos. Na ultima coluna da
Tabela 1 mostramos o valor médio dos spreads para cada titulo. Observe que
o padrao do spread médio em func¢do da maturidade dos titulos é bastante
claro, quanto maior a maturidade, maior o spread médio. Observe também
que, para diferentes tipos de titulos e mesma maturidade, os spreads médios
sdo bastante semelhantes. Esse é o caso do NTN-B 150515 e NTN-B-P 150515
com spreads médios iguais a cinco e NTN-B 150524 e NTN-BP 150524 com
spreads médios equivalentes a oito. Em futura se¢do do artigo, é realizada
uma analise mais detalhada sobre o processo de formacgao de spread. Porém,
baseando-se apenas nas informagoes da Tabela 1, ja é possivel antecipar um
dos resultados: a maturidade dos instrumentos financeiros é o principal com-
ponente que define o spread.

147pCA significa o Indice de Precos Amplo a0 Consumidor, divulgado pelo IBGE e representa
o valor médio de uma cesta basica de alimentos.

150 retorno é definido como a remuneracado anual implicita dos titulos, formalmente definido
como YTM (yield to maturity) ou TIR (taxa interna de retorno).
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4 Metodologia e Resultados

Os resultados da pesquisa serao divididos em duas partes, primeiro, apresenta-
se a analise sobre a sazonalidade da demanda, seguida pelo estudo do pro-
cesso de formacao dos spreads. Visando uma melhor organizacdo do trabalho,
optou-se por apresentar a metodologia juntamente com os resultados, segmen-
tando pelos topicos estudados.

4.1 Sazonalidade da Demanda

A demanda dos titulos publicos é definida como valor de vendas que o Tesouro
Nacional realizou por dia, para cada titulo. A sazonalidade que sera estudada
nessa demanda pode ser entendida como um ciclo temporal que se repete ao
longo dos periodos (meses, anos, etc.), nos quais determinados pontos do ciclo
apresentam picos de demanda. Conforme sera mostrado a seguir, tal padrao é
motivado pelos ciclos de fluxos de caixa dos investidores. A seguir, na Figura 1
apresenta-se o valor médio de vendas dos diferentes titulos, quando agregados
pelo dia do més.
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Figura 1: Sazonalidade (dia do més) para LTNs, NTN-Bs e NTN-BPs

Primeiro, analisando o grafico de sazonalidade para as LTNs (Figura 1),
vemos que existe um padrdo bastante claro: os maiores montantes de com-
pra desses titulos ocorrem nos primeiros dias do més, principalmente no dia
cinco. Apods essa data, os montantes médios de compra caem de forma abrupta.
Esse padrao pode ser explicado pela maneira com que os usuarios do Tesouro
Direto administram seus or¢amentos domésticos. Os dados da Figura 1 indi-
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cam a possibilidade de que os investidores comprometem seu or¢amento com
investimentos mensais em LTNs no momento da entrada do fluxo de caixa
mensal (salario), o qual acontece no inicio do més. Se esse for o caso, ha indi-
cios de que os investidores em LTNs tém certa certeza sobre os gastos futuros
em seu or¢amento mensal pois, caso contrario, o periodo para realizar inves-
timentos no Tesouro Direto seria no final do més, apds a execucdo de suas
necessidades. Outra hipétese é que os investimentos realizados no comeco do
més sao oriundos do més antecessor. Comumente, a data de pagamento do
cartao de crédito é o quinto dia do més, o que explicaria o pico nessa data. Ou
seja, uma hipétese igualmente valida é que os investidores esperam a fatura
do cartdo ser paga para logo apds realizar seus investimentos nos titulos do
governo. Destaco que sem maiores informacgdes € impossivel dizer qual das
duas hipdteses corrobora com a realidade.

Quando analisamos o padrao para as NTN-B e as NTN-BP (Figura 1), é
possivel ver que o maior volume de venda diaria nos primeiros dias do més
também esta presente, porém nao se destaca tanto quanto para as LTNs. Vé-
se também um aumento do valor total de vendas perto do dia 20 do més para
esses tipos de instrumentos, principalmente para as menores maturidades. Po-
rém, nao é clara a justificativa deste formato em particular.

A sazonalidade das vendas também tem um padrado ao longo do ano. A
seguir, Figura 2, apresenta-se a média de vendas de acordo com o més do ano
para os diferentes titulos.
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Figura 2: Sazonalidade (Més do Ano) para LTNs, NTN-Bs e NTN-BPs

Analisando a Figura 2, verifica-se que os meses com maiores vendas sao
janeiro e julho. Tal evidéncia nao é surpresa pois estes sdo, usualmente, os
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meses em que trabalhadores recebem valores adicionais a seu salario, especi-
ficadamente o adicional de férias, 13° (parcelado ou nao) e participacao dos
lucros. Quando verificado o mesmo padrao para os outros dois tipos de ins-
trumentos (NTN-Bs e NTN-BPs), ndo se encontra a mesma evidéncia, o que
poderia ser explicado pela menor popularidade desses titulos de divida.

Esse resultado das sazonalidades mostra como a particular estrutura de
remuneracdo dos investidores do Tesouro Direto interfere nas dinamicas desse
mercado. Isto é, um padrao coletivo da forma como as pessoas sdo pagas, seja
a estrutura temporal dentro do més ou dos meses do ano, interfere no fluxos
de ordens (order flow) no mercado de tesouro direto. Os resultados anteriores
se mostram interessantes do ponto de vista de formac¢ao do mercado por parte
do governo. Claramente, um maior estoque dos titulos deve ser formado perto
dos picos da sazonalidade, mais particularmente os primeiros dias dos meses
de janeiro e julho. Esse padrao também define os momentos em que o governo
tem uma maior saida de caixa, visto que a maturidade dos titulos é definida
em intervalos de anos. Portanto, todos investidores que compraram titulos
nos periodos de alta sazonalidade, irao receber o maior montante (valor de
face) alguns anos a frente.

Destaco que apesar do fluxo de ordems no Tesouro Direto ter um compo-
nente previsivel, o mesmo nao pode ser dito dos yields. Um resultado paralelo
da pesquisa é que o yields dos titulos sdo independentes do volume do fluxo
de ordens, isto é, um aumento das vendas de LTN nao aumenta (diminui) o
preco (yeild) dos titulos no Tesouro Direto. Pode-se justificar tal resultado
pela informagao de que os precos do Tesouro Direto sdo obtidos no mercado
secundario de titulos pablicos!®. Esse resultado mostra que uma estratégia
de investimento no Tesouro Direto baseada na sazonalidade da demanda néo
obteria ganhos acima da média.

O proéximo passo dentro da pesquisa do trabalho é buscar prever a de-
manda pelos titulos pablicos com base em um modelo econométrico de previ-
sao. O objetivo dessa parte é ilustrar como a sazonalidade dos titulos poderia
ser modelada do ponto de vista estatistico. Tal modelo em questao ira levar
em conta a sazonalidade na demanda pelos titulos em uma estrutura mate-
matica bastante simples, através do uso de variaveis dummy. Destaco que o
objetivo nessa parte do trabalho nao é explorar qual seria o melhor modelo de
sazonalidade que explica os dados, mas sim mostrar a viabilidade na explo-
ragao desse padrao temporal. Justifica-se entao o uso de um modelo simples.
Formalmente o modelo sera dado por:

12
Y= @Y1+ FIDDM+ ) By DMA,;+ ¢ (1)
i=1

Para o modelo em 1, o primeiro termo da equagao captura o processo autor-
regressivo da variavel dependente y;, a qual é definida como o valor de vendas
de um titulo qualquer para o dia t. Utiliza-se tal parametro para capturar o
efeito de aglomeracao na série temporal, onde um alto (baixo) volume de ven-
das é comumente seguido por outro alto (baixo) valor de vendas. A variavel
DDM; é uma dummy para o dia do més. Nas datas em que for o quinto dia
do més, o termo DDM,; é igual a um e zero em qualquer outro dia. O aumento

16https://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt/mercado-interno/
mercado-secundario
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observado para o dia cinco sera entdo capturado pelo coeficiente ;. A sazona-
lidade do més do ano sera capturada pelo pentltimo termo da equagao 1, 3, ;.
A variavel DMA;; é uma matriz de dummies que tomam valor 1 na coluna i
quando o més for iguala i,comi=1...12.

A seguir, apresentamos o resultado de um exercicio de previsdo da de-
manda. Para cada titulo, dividimos a amostra em duas partes. A primeira
¢ o periodo de estimacao, no qual os parametros do modelo econométrico des-
tacado em 1 sdo estimados e a segunda é o periodo de analise da capacidade
de previsao do modelo. Como cada titulo tem um namero de observag¢oes di-
ferente, foi utilizado o critério de que 80% da amostra deve estar na fase de
estimacao e os restantes 20% no periodo de analise da capacidade de previsao.
A seguir, na Tabela 2, apresentam-se os resultados desse exercicio de previsao.

Observando a segunda e a terceira colunas da Tabela 2, podemos enxer-
gar que cada exercicio de previsao foi conduzido com base em um niimero de
observacoes diferentes. Essa diferenca é uma funcao das datas de lancamen-
tos de cada instrumento e suas respectivas datas de vencimento. Na quarta
coluna da tabela, temos o valor de ajustamento dos modelos estimados, o R2
ajustado. Este mede a capacidade de previsao do modelo em relagao a média
com base na amostra em que foi estimado. Nesse quesito, pode-se verificar
que o desempenho dos modelos é positivo, porém, com varia¢oes na perfor-
mance. Na média, podemos observar que os casos com melhores ajustamentos
dentro da amostra foram os aplicados aos titulos prefixados (LTNs). Tal resul-
tado é explicado pelo fato de que estes foram os que apresentaram o efeito da
sazonalidade mais forte.

O desempenho do modelo de previsao fora da amostra foi analisado sobre
a 6tica do célculo do MSE!” (mean squared error, ou erro quadratico médio de
previsao). Na quinta coluna da Tabela 2, mostra-se a relagao entre o MSE ob-
tido pelas previsoes fora da amostra do modelo e o MSE obtido pelo previsor
ingénuo, a média'® . Pode-se observar que, para a grande maioria das vezes, a
utilizacao do modelo de previsao apresentou menores valores de MSE do que
a alternativa ingénua, fazendo com que as fra¢does de MSE ficassem menores
que 1 na penultima coluna da Tabela 2.

Na tltima coluna, reporta-se a estatistica de Diebold & Mariano (2002), a
qual testa a hipétese nula de que os MSE das diferentes alternativas sao iguais.
Conforme pode ser visto, em 9 dos 12 casos rejeita-se a hipdtese nula de que
os erros quadraticos sao iguais. Traduzindo, o modelo de previsao dado pela
Equacao 1 apresenta, estatisticamente, menor erro de previsao quadratico do
que a alternativa ingénua, uso da média.

De um modo geral, podemos afirmar que o modelo de previsao para a de-
manda ajustou-se bem aos dados, conseguindo inclusive ter uma respeitavel
performance na previsao das observagdes fora da amostra. Esse resultado tem
implicagdes praticas do ponto de vista da administracdo do Tesouro Direto.
Como a demanda (ou consumo) dos titulos tem uma parcela previsivel dada
pela sazonalidade, entdo o dimensionamento do estoque de cada instrumento
por parte do Tesouro Direto pode ser otimizado, minimizando o custo opera-
cional por parte do governo. Além disso, destaca-se que a previsao dos fluxos

170 MSE é dado pela média dos residuos quadraticos da previsdo, isto é, MSE =
T71 Zthl (v —3}[)2 ,em que Py é a previsao fora da amostra do modelo.
8 A média utilizada foi calculada com base no periodo dentro da amostra, o que seria a previ-
sao ingénua para o periodo posterior.



Tabela 2: Resultados para Modelo de Previsao de Demanda

Tipo de Instrumento # Observagoes (dentro da amostra) # Observagoes (fora da amostra) R2 Ajustado MSE (Modelo) /MSE (Média) Estatistica DM

LTN 010112 467 117 0,49 0,75 1,047
LTN 010113 416 105 0,44 0,54 1,351
LTN 010114 284 71 0,50 0,45 4,198
LTN 010115 340 85 0,53 0,29 9,873
NTN-B 150513 199 50 0,21 1,07 -0,911
NTN-B 150515 849 213 0,59 0,52 2,208
NTN-B 150517 488 122 0,38 0,58 4,664
NTN-B 150824 828 207 0,08 0,72 5,853"
NTN-B 150535 880 221 0,11 0,67 4,090"*
NTN-BP 150515 931 233 0,59 0,46 2,172
NTN-BP 150824 931 233 0,30 0,41 7,991
NTN-BP 150535 503 126 0,52 0,35 7,367

B

, ™ e ™ representam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%.
“O modelo de previsao estimado é dado pela seguinte equagao: y; = ¢py;_1 + f1 DDM; + Z}zzl B2,iDMA; ; + €
" A estatistica DM refere-se ao método de Diebold & Mariano (2002), o qual testa a hipotese nula de que a média dos residuos quadraticos de modelos de
previsao alternativos (nesse caso o modelo e o uso da média) sdo iguais entre si.
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de caixa futuros por parte do governo também pode ser otimizada. Ao prever
as compras dos titulos, implicitamente também esta se prevendo as futuras
movimentag¢oes de caixa referentes a pagamento de cupons (quando aplica-
vel) e valores de face!? pagos na maturidade dos titulos. Isso significa que a
administragao do capital de giro por parte do Tesouro direto também pode ser
beneficiada com base nas previsdoes de demanda dos modelos econométricos
estimados anteriormente.

O uso de tal ferramenta de previsao de demanda proposta no artigo bene-
ficia (ou melhora) a estrutura do mercado de titulos pablicos para a pessoa
fisica, pois, ao oferecer previsdes acertadas de estoques futuros dos instru-
mentos, o governo minimiza o risco de nao haver estoque de determinado
instrumento para a venda, beneficiando diretamente os compradores.

4.2 Formacao de Spreads no Tesouro Direto

O segundo ponto de analise do trabalho é o processo de formacao de spreads
para o Tesouro Direto. Neste trabalho em particular, o spread é definido como
a diferenca entre os juros (yield) da compra e o juros da venda.

O investidor ira pagar indiretamente esse spread no momento em que for
fechar (vender) sua posicao antes da data de vencimento. Destaco que em ne-
nhum local do site do Tesouro Direto?? ¢ oficializado a maneira como os spre-
ads sdo calculados. De fato, na explicacdo dos custos de transa¢do no Tesouro
Direto sequer é mencionado o custo do spread quando na venda do titulo an-
tes da data de vencimento. Esta é uma falha na abordagem mercadolédgica
pelo governo. E evidente que quanto mais transparente for o processo de com-
pra e venda dos titulos para o investidor, maior serd a confianca depositada
no sistema. Conforme sera destacado a seguir, tal aumento na transparéncia
pode ser atingido com as sugestoes colocadas no trabalho.

O primeiro passo dessa parte da pesquisa foi analisar a formacao dos spre-
ads com base em modelagem econométrica do tipo utilizada em Huang &
Stoll (1997). Porém, uma analise primaria dos dados mostrou que os spreads
variam muito pouco entre um periodo e outro. Para alguns titulos de maior
maturidade inclusive ndo foi possivel observar nenhuma mudanc¢a de spread
dentro da base de dados estudada. Tal propriedade impossibilita uma analise
estatistica dos dados uma vez que nao se observam variagoes suficientes para
a estimacdo de modelos econométricos.

Porém, ao observar os dados com maior cuidado, comparando os valores
dos spreads em fun¢ao da maturidade (tempo até vencimento) de cada titulo,
um padrao ficou bastante claro. A seguir, na Figura 3, mostramos o grafico
com os spreads em fun¢do do numero de anos da maturidade de cada tipo de
titulo (dias até vencimento).

Os graficos apresentados aqui foram criados verificando, para cada dia, o
valor do spread (yield de compra menos yield de venda) e o nimero de anos
até maturidade de cada titulo. As escalas dos eixos horizontais e verticais fo-
ram mantidas constantes para facilitar a comparacao entre as figuras. Os gra-
ficos foram separados pelo tipo de titulo, de forma que o primeiro é relativo
a LTNs, o segundo a NTN-Bs e o terceiro a NTN-BPs. A primeira informacao

19Para os titulos prefixados tal exercicio de prever fluxos de pagamentos é simples, porém para
os pos- fixados, pode-se utilizar uma média histérica da variacao dos indices (IPCA, IGP, SELIC)
como base para calcular os pagamentos futuros.

20 Acesso em 28/05/2015.
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Figura 3: Formacao de Spreads para LTNs, NTN-Bs e NTN-BPs

clara em todas as figuras é o formato de escada pelo qual o Tesouro direto
define os spreads, em que quanto mais perto da data de vencimento, menor
o spread. Note também que o formato da escada é bastante similar entre os
instrumentos indexados a inflagdo. Para os NTN-Bs e NTN-BPs (Figura 3), o
padrao dos spreads em relacdo ao tempo até o vencimento é praticamente o
mesmo.

O formato da escada de cada tipo de titulo nao é ocasional e sim relacio-
nado ao risco de inventario. O risco de um titulo de renda fixa é maior (me-
nor) quanto maior (menor) for sua maturidade. Conforme ja foi destacado, o
governo age como um formador de mercado na compra e venda dos titulos.
Portanto, para recompra do titulo, o governo implicitamente cobra um maior
spread para aqueles titulos que possuem maior risco (ou tempo até maturi-
dade). Esse argumento explica também o diferente formato entre as LTNs e as
NTN-Bs e NTN-BPs (Figura 3).

Observe que as LTNs, por serem prefixadas, possuem maior sensibilidade
a fatores macroecondmicos que as NTN-Bs, possuindo também um formato
de escada mais ingreme, indicando uma maior sensibilidade do spread em re-
lagdo a maturidade do titulo. Outro ponto importante é que a definicdo do
spread é independente a demanda pelos titulos. Um dos resultados classicos
na area de microestrutura de mercado é que o formador de mercado modifica
o spread assim que ele enxerga um desequilibrio entre compras e vendas, pre-
vendo a presenca de investidores informados (Hasbrouck 2007). Claramente
este ndo é o caso para o Tesouro Direto, pois a defini¢ao do spread é uma fun-
¢do do tipo e maturidade dos titulos, apenas. Isto €, uma proporcao assimé-
trica de compradores ou vendedores nao é critério para a definicao do spread.
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Esse resultado é justificado pela percebida homogeneidade e baixa sofistica-
¢do financeira dos investidores. Portanto, pode-se afirmar que a composi¢do
do spread no Tesouro Direto nao possui o componente de assimetria informa-
cional, isto é, os dados da pesquisa corroboram com a previsdo indicada na
introdugao do artigo.

Agora, chamo a aten¢ao para a decisdo do Tesouro Direto em utilizar esse
tipo de padrao de escada para definir o spread de seus titulos negociados.
Apesar de ser uma maneira bastante facil de implementar, o método nao é
6timo no sentido de definir os spreads entre precos de compra e venda pois
ele pode penalizar investidores. Por exemplo, considere um investidor que,
para uma data qualquer da maturidade do titulo, vende seus titulos de volta
para o governo uma semana antes da mudanga do spread. Esse investidor,
por desconhecer o padrao apresentado anteriormente, sera penalizado no pa-
gamento de um spread maior do que o justo. Tal efeito é uma consequéncia
da maneira arbitraria e com baixa periodicidade que o Tesouro Direto ajusta
os valores de spreads. O exemplo alternativo seria quando o investidor vende
o titulo um dia depois de o governo mudar o nivel dos spreads dentro do for-
mato de escada. Nesse caso, o Tesouro deixou de ganhar um valor justo pela
recompra dos titulos.

Observe que na média, ou na repeticao desses exemplos entre compras e
recompras, o efeito total seria praticamente nulo, assumindo que os investido-
res desconhecam o formato da “escada” do tesouro. Porém, esse formato de
escada nos spreads cria ruido em ambos os lados e fere a qualidade do fun-
cionamento desse mercado. Além disso, se assumirmos que os investidores
conhecem o padrado de escada, entdo o Tesouro Direto sairia perdendo pois
0s mesmos esperariam pela mudanca de nivel do spread antes de vender seus
titulos de volta para o governo. De certo modo, a propria publicagdo desse tra-
balho de pesquisa forca o Tesouro a mudar suas regras uma vez que divulga
claramente (Veja Figura 3) as regras na definicao dos spreads para cada um
dos titulos.

Neste artigo, sera proposta uma solugao simples para acatar esse problema.
A ideia é substituir o método atual de defini¢ao de spread por outro que evite
a criacao desse ruido. A proposta é a utilizacdo de um modelo continuo (e
nao discreto) para a defini¢ao dos spreads. A sugestao é baseada na literatura
de modelagem da estrutura a termo da taxa de juros, Nelson & Siegel (1987)
e Diebold & Li (2006). O modelo de ajustamento sera dado pela equagdo a
seguir:

5= fo+ i (1-exp( 5]+ e )

Para Equacao (2), o termo S; é o spread do titulo na data t, enquanto os ter-
mos f; e A sdo parametros a serem estimados dos dados obtidos junto ao Te-
souro Direto. O parametro f, define o intercepto da equagao e nao é estimado
dos dados. Optou-se por definir o valor arbitrario de  nos caso das LTNs e
Bo para as NTN-Bs e NTN-BPs. A razao de tal escolha é devido ao fato de que
o intercepto da equacao (2) define o componente transacional do spread, isto
é, o custo fixo de processamento da recompra. Observe que quando ¢ = 0, isto
¢, o ativo atingiu a sua maturidade, o valor do spread é igual ao intercepto
Bo, enquanto o risco de mercado do ativo é nulo. Portanto, o pardmetro f3; é
o componente do spread o qual nao esta relacionado com o risco do ativo (in-
ventario e assimetria de informacao). Tal componente é destacado na Figura 3,
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quando se é observado o spread para os titulos com a menor maturidade. Por-
tanto, optou-se por simplificar o modelo de ajustamento arbitrando os valores
do intercepto para fy = 3 para as LTNs e f; = 2 para as NTN-B e NTN-BP.

Para o modelo em (2), a estimag¢ao dos parametros é dada pela minimiza-
¢ao do erro quadratico €Z com um procedimento de otimizagao numérica. Isto
¢, pareamos cada valor do spread observado (S;) com uma distdncia do venci-
mento medida em dias (f) e encontramos os parametros ; e A que minimizam
a soma dos erros quadraticos do modelo. O modelo é estimado para cada tipo
de instrumento, onde os dados para os titulos da mesma classe (LTNs, NTN-
Bs e NTN-BPs) sdo agrupados. A explicagdo é que tal procedimento produz a
mesma curva de spread para os mesmos tipos de instrumentos de divida pu-
blica, propriedade a qual pdde ser observada na Figura 3. Observe que a ideia
na utiliza¢do desse modelo de ajustamento é replicar a mesma estrutura de de-
finicao dos spreads encontrada nos dados, porém, traduzindo essa estrutura
em um formato de curva.

Quando aplicado aos dados obtidos na pesquisa, os parametros estimados
tomam os valores mostrados na Tabela 3.

Tabela 3: Resultado da Estimacao
da Curva de Spread

Tipode Titulo gy pf1 A R?

LTNs 3,00 5,69 5,56 0,86
NTN-Bs 2,00 9,08 17,70 0,95
NTN-BPs 2,00 9,37 18,96 0,96

Observando a Tabela 3, vemos que os parametros dos modelos sao todos
positivos, conforme esperado. Verifica-se também que os coeficientes p; e A
apresentaram maiores diferenca para as LTNS em comparagao com as NTN-
Bs e NTN-BPs. Justifica-se tal resultado pelo fato de que a curva de spread
para as LTNS é mais sensivel a maturidade do titulo. Tal resultado é esperado,
pois as LTN, para a mesma maturidade, possuem mais risco que as demais e,
portanto, o prémio (ou spread) para o formador de mercado na recompra dos
titulos deve ser maior. A seguir apresenta-se uma ilustra¢ao da forma como
as curvas de spread estimadas através dos modelos em 4 se apresentam:

Conforme pode ser visto na Figura 4, as curvas estimadas para as NTN-B
e NTN-BP sao praticamente idénticas, indicando que o Tesouro Direto tem
0 mesmo conjunto de regras na determinagao de seus spreads. Observa-se
também que, conforme esperado, as LTNs possuem uma maior inclina¢ao (ou
sensibilidade) em relacdo a maturidade dos titulos. Destaco que as curvas
apresentadas na Figura 4 podem ser facilmente extrapoladas para maturidade
superiores, quando no lancamento de novos titulos.

Com o objetivo de aumentar a transparéncia do funcionamento do mer-
cado, a principal sugestao deste estudo é que o governo implemente o modelo
da curva do spread e divulgue tal informacao aos investidores, aumentando
assim a simetria de informacao entre os participantes. Observe que é possivel
afirmar que essa é a melhor alternativa para o Tesouro Direto. Na medida em
que o processo de formacao de spread (padrao "escada") por parte do governo
se tornar publico, aumentara também o namero de investidores os quais ti-
rardo vantagem deste padrao previsivel pela escolha da data de revenda do
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Figura 4: Formacao de Spreads para LTNs, NTN-Bs e NTN-BPs

titulo. Desse modo, os investidores minimizarao os custos de suas transagoes
e pagarao menos que o valor justo para o spread. Nesse caso, o governo perde
dinheiro ao ndo cobrar um valor justo do spread. Portanto, caso o governo
queira evitar esse efeito sistematico, ele deve utilizar uma férmula continua
para a defini¢ao do spread.

5 Conclusées

O objetivo deste artigo foi investigar o fluxo de ordens e o processo de for-
macao do spread na plataforma de negociacdo do Tesouro Direto. Primeiro,
analisaram-se as propriedade temporais da demanda pelos titulos publicos e
encontrou-se uma clara sazonalidade nas vendas, a qual pode ser explicada
pelo padrao temporal dos fluxos de caixa da pessoa fisica. Tal sazonalidade
implica uma previsibilidade para as demandas futuras dos titulos, a qual foi
explorada no trabalho com um simples modelo estatistico de previsao. Con-
forme argumentado, a utilizacdo desse modelo de previsao tem um potencial
de melhorar o funcionamento do mercado ao auxiliar o governa na adminis-
tracao dos estoques dos titulos.

Na segunda parte da pesquisa, foi analisado o processo de formacao dos
spreads, diferenca entre precos de compra e venda, por parte do Tesouro Di-
reto. Observou-se que o governo tem um procedimento bastante simples para
definir tais valores, calculando-os com base na maturidade (tempo até venci-
mento) de cada titulo dentro de um formato de "escada". Conforme argumen-
tado anteriormente, o uso deste método nao é 6timo, pois permite que tanto o
investidor quanto o governo seja penalizado na recompra dos titulos, criando
entdo um ruido no processo. A proposta destacada neste trabalho refere-se a
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utilizacao de um modelo matematico para suavizar o padrao de escada e tor-
nar o spread mais justo, tanto para o comprador (investidor) quanto para o
vendedor (governo).

Este trabalho contribui para a literatura ao propor duas inovag¢des para a
estrutura pela qual o mercado do tesouro direto é definido. Tais inovagdes sao
relativamente faceis de serem implementadas e certamente iriam contribuir
para a maior qualidade e eficiéncia do mercado de titulos publicos para a
pessoa fisica, o Tesouro Direto.
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