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INTRODUCAO

Este projeto tem raizes na busca de um melhor entendimento acerca do
processo de transigdo por que passa a economia brasileira. Apds a implementagio
do plano de estabilizagiio, observa-se claramente a evolugdo no uso dos
instrumentos de politica monetaria como ferramentas ativas na condu¢fio da

politica econémica.

No periodo pré Real, a politica monetania tinha um carater passivo,
objetivando essencialmente a manutengdo de um nivel de juros real capaz de
asscgurar a estabilidade do fluxo de capitais necessario & acumulagio de reservas
internacionais ¢ a rolagem da divida pablica. Em outras palavras, os juros
nominais eram fixados em fungdo do nivel de inflagio e da remunera¢io minima
exigida pelos poupadores externos e internos. Tal forma especifica de atuagio
criou a iimageim nos agentes econdmicos de que a politica monetaria era ineficaz e
que as varidveis macroecondmicas tinham pouca sensibilidade aos juros. Nesse
contexto, portanto, ndo havia muito sentido estudar o comportamento da taxa de

Jjuros primaria e dos derivativos mais tradicionais do mercado financeiro.

Com o plano de estabilizagdo implementado em meados de 94, observa-se
que este mecanismo de indexacdo ¢ interrompido ¢ que a politica monetaria nio
mais assume o carater passivo do periodo anterior. Esta passa a ter um papel ativo
nas decisdes de politica econdmica, sendo determinante na obtengdio dos
resultados verificados nos anos de 1995, 1996 ¢ 1997, tanto no que diz respeito ao

combate a inflagdo quanto a determinagio do nivel de atividade econdmica.
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Apos a criagdo da Taxa do Banco Central (TBC), no segundo semestre de
1996, a condugdo da politica monetaria sofre mudangas significativas, ndo no que
diz respeito ao cntério de queda gradual dos juros, mas sim na forma como as
autoridades monetarias determinam esse processo. A maneira como o Banco
Central sinaliza a taxa basica da economia tornou-se muito mais clara para o
mercado, pois este passou de um sistema onde a sinalizagio vinha por meio de
intervengdes nos niveis primario (leildes do Tesouro e do Banco Central) e
secundario (GoArounds) do mercado de juros para um modelo onde os juros
nominais s3o agora sinalizados no Copom (Comite de Politica Monetdria), através
da determinagdo da taxa de assisténcia financeira de liquidez, e divulgados com
antecedénecia ao mercado. Buscar-se-a,dessa forma, tragar um roteiro que
possibilite ao leitor o entendimento da mecanica atual do mercado monetario a da

varidncia embutida neste.

A monografia serd dividida em cinco capitulos. No primeiro serdo
apresentados os instrumentos classicos de politica monetaria (redesconto,
compulsorios e open-market) e aqueles de controle seletivo de demanda, sempre
procurando caracterizar a forma pela qual estes mecanismos embutem

volatilidade ao mercado de juros.

O segundo capitulo tem como tema central a TBC; serdo descritas as
Resolugbes que disciplinam o uso deste instrumento, a mecanica operacional de
mercado e sua evolugio ao longo de seu primeiro ano de vigéncia. O capitulo ira
descrever, também, a evolucdo do oversold, buscando uma melhor forma de

caracterizar os movimentos da taxa nominal de juros
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No terceiro capitulo serdo descritas as medidas de politica monetaria
adotadas ao longo do periodo poés Real. Esse tipo de descrigdo é de grande
relevincia para podermos inferir a respeito do impacto que mudangas nos

diversos instrumentos de politica t€m na volatilidade do mercado de juros.

O quarto capitulo se encarregara da parte analitica do trabalho. Serfo
mensuradas as volatilidades do mercado a vista, representado pelo Selic, e dos
futuros de deposito interbancario nos seus diversos prazos de vencimento. Buscar-
se-a inferir a4 respeito do comportamento da volatilidade, confrontando os
periodos pre e pos TBC. As conclusdes do projeto estardo contidas no quinto

capitulo.

A motivagdo, portanto, esta em analisar e comparar a volatilidade da taxa
de juros primaria e seu impacto nas expectativas dos agentes (expressas nos mais
tradicionats instrumentos derivativos disponiveis) nos periodos pré e pos TBC,
tendo condigles, assim, de inferir sobre o comportamento do mercado frente a

uma nova forma de condugéo da politica monetaria.
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CAPITULO I

OS INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA.

1.1. - Introducgio.

A politica monetaria ¢, sem duvida, um importante instrumento por intermédio
do qual as Autoridades Governamentais procuram atuar com a finalidade de promover a

estabilidade econdmica do pais.

Quanto mais desenvolvido ¢ o sistema financeiro, mais eficiente se torna a
utilizagio de instrumentos tradicionais de controle monetario (recolhimentos
compulsorios, assisténcia financeira de liquidez e operagdes de mercado aberto),
principalmente de mercado aberto, que se torna mais dinAmico a medida que maiores
quantidades de titulos sdo transacionadas entre os agentes, possibilitando ao Banco

Central maitor controle da Base Monetaria.

O governo pode utilizar, também, outros mecanismos complementares
institucionais, que vao desde o controle direto do crédito, na distribuicio seletiva de
poupanga, até o estabelecimento de taxas de juros administradas para cada tipo de
operagio. Ha, também, a concessdio de créditos subsidiados a determinadas atividades
economicas, bem como a utilizag@o das mais diferentes formas de tributagdo aos
mvestimentos produtivos e ao fluxo de capitais. A experiéncia recente brasileira
demonstra que as Autoridades Monetdrias vém utilizando tais mecanismos

institucionais complementares em larga escala, uma vez que estes tém forte impacto no
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controle monetario e, consequentemente, no nivel de atividade ¢ a0 mesmo tempo ndo

pressionam o custo de financiamento da divida pablica, os juros primarios.

No que diz respeito a volatilidade do mercado de juros, todos estes instrumentos
tém contribui¢do fundamental para a formacio de expectativas dos agentes econdémicos,
o que, em Gltima analise, atribui incerteza as taxas praticadas no mercado, ndo $6 ao
Juro primario da economia, a taxa Selic, mas também as taxas futuras embutidas nos

denvativos mais liquidos do mercado financeiro.

Obviamente, a forma com que estes instrumentos irdo atribuir volatilidade ao
mercado difere significativamente, dependendo se o instrumento impacta de forma
direta a taxa primdria, como € o caso do Open-Market e do Redesconto, ou se ele € um
istrumento de politica monetaria que nio objetiva mudangas na taxa basica do Selic,
como ¢ o caso das medidas de crédito e controles seletivos, por exemplo. Estes ultimos
atuam especificamente na formagio de expectativas do mercado, uma vez que sdo
fortes sinalizadores da politica monetaria futura a ser implementada pelas autoridades

monetarias.

E intuitivo que a manutencio da estabilidade econdmica passa pela
transparéncia e suavidade da condugdo da politica monetaria, a qual deve ser capaz ndo
s6 de promover o equilibrio do mercado monetario mas também de proporcionar aos
agentes condigdes de investir produtivamente. Dessa forma, o objetivo altimo das
autoridades monetarias deve ser o de promover politicas econdémicas que minimizem a
incerteza dos agentes quanto ao comportamento futuro das varidveis macroecondmicas.

A introdugdio da TBC deve ser vista como um esforgo no sentido de diminuir a
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volatilidade do mercado de juros e promover maior transparéncia na condugdo da

politica monetaria.

Analisaremos agora, distintamente, os instrumentos classicos de politica
monetaria: recothimento compulsorio, redescontos (assisténcia financeira de liquidez) e
o mercado aberto. Serio abordados, também, os instrumentais de controle seletivo que
buscam 1mpactar mercados especificos, ao contrario dos outros Instrumentos
tradicionais, que objetivam atingir a demanda agregada como um todo. Buscar-se-a
explicar de forma objetiva como estes instrumentos atribuem incerteza no mercado de

Juros, provocando oscilagdes nas taxas observadas na economia.

1.2. - Mercado Aberto.

O primeiro instrumento de politica monetaria é o mercado aberto, que consiste
na compra ¢ venda de titulos pablicos por parte do Banco Central, com vistas a adequar

as condigdes de liquidez da economia em consonincia com as metas monetarias.

Pela flexibilidade e rapidez com que as operagdes de Open-Market podem ser
postas em pratica, na maioria dos paises desenvolvidos, constitui o principal
mstrumento de politica monetania, permitindo provocar impactos nos meios de
pagamento. Com a utilizagfio dessas operagdes ¢ possivel alterar a liquidez de todo o
sistema econdmico, mudando a composigdo dos ativos financeiros que o setor privado

retem.

O desenvolvimento do mercado de ativos financeiros nio monetirio influi

positivamente na criagdo de facilidades para geragdo de poupanga voluntaria, além de
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possibilitar financiamentos de curto prazo, permitindo as Autoridades Monetdrias
condigdes de retirar ou injetar recursos na economia para regular a liquidez através das
operagoes de mercado aberto. Todo o sistema econdémico € beneficiado com o seu
desenvolvimento; pelo lado das instituigGes financeiras, o mercado possibilita aos
bancos comerciais ajustamento de sua liquidez, bem como remunerar o estoque de
recursos oc1osos; em relagio as empresas, permite que elas apliquem seus recursos
ociosos de curto prazo, possibilitando minimizar os custos através de melhor utilizagio

do uso de tais recursos.

Seu prncipal objetivo ¢ a adequagdo do volume de meios de pagamento
necessarios ao equilibrio da economia, via compra ¢ venda de titulos de curto prazo,
transformando a taxa de juros do mercado em um indicador das demais taxas vigentes

no mercado financeiro.

A mecinica operacional do Open-Market se processa da seguinte forma: Caso o
Banco Central considere excessiva a liquidez do sistema, ele podera atuar vendendo
titulos no mercado de forma que esta maior oferta de papéis faga com que seu preco
unitdrio (PU) de equilibrio se encontre & niveis mais baixos aos anteriormente
verificados. Isso fara com que a remuneragdo implicita nestes papéis se eleve,
proporcionando maior rendimento aos seus detentores. Uma forma alternativa de
analisarmos a dinimica do Mercado Aberto esta no custo de se possuir ou ndo liquidez.
Com a venda de titulos, o estoque de meios de pagamento da economia se reduz,
fazendo com que o custo do dinheiro (a taxa primaria - Selic) se eleve a niveis
superiores aos vigentes antes da operagdo de Open-Market. A andlise no caso da
compra de titulos, um ambiente onde se verifique falta de liquidez, ¢ simétrica a

descrita acima, ndo havendo necessidade de uma explica¢do em maiores detalhes.
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E interessante ressaltarmos que estas operagdes ndo sdo de carater definitivo. A
mecénica do Open-Market se processa através de acordos de compra e recompra
(Repos)/venda e revenda (Reverse Repos) a taxas previamente acordadas entre as
partes. Os titulos podem ser decorridos, ndo existindo a necessidade de novas emissdes

de divida publica.

Compreendendo como as operagdes de mercado aberto afetam a taxa primaria
da economia torna-se trivial a compreensio do processo pelo qual os agentes
econdmicos embutem incerteza em suas expectativas de juros overnight e futuros. A
volatilidade gerada por este instrumento especifico tem raizes em dois aspectos
distintos. O primeiro diz respeito a mudanca de patamar dos juros primarios da
economia quando a autoridade monetaria atua no mercado, comprando ou vendendo
titulos. Esta mudanga de status-quo faz com que os agentes se adequem 4 nova estrutura
de juros, provocando oscilagdes nos seus pregos relativos. O segundo foco de incerteza
¢ derivado do processo de mudanga de expectativas que esta atuagdo no mercado de
titulos procova. Com a sinalizagdo de politica monetaria dada por atuagdes especificas
no open-market, € possivel que ocorram revisdes de expectativas, o que induzird os
“players™ a tomarem posigdes condizentes com o que a autoridade monetaria sinalizou

em suas intervengdes, o que também provoca oscilagdes das taxas de juros.

Como mencionaremos com maior clareza mais adiante, a introdugio da TBC fez
com que a importancia deste instrumento de politica monetaria como sinalizador de
politica econdmica e regulador de liquidez diminuisse bastante, uma vez que a taxa de

Juros priméria da economia passou a ndo ser mais sinalizada através de intervencgdes no
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mercado de titulos piblicos (Go arounds) e sim determinada com certo grau de

antecedéncia nas reunides do Comité de politica monetaria (Copom).

1.3. - Compulsérios.

Os recolthimentos compulsérios representam um instrumento ativo na condugio
da politica monetdria, porque atuam diretamente sobre o nivel de reservas dos bancos
comerciais, sendo, dessa forma, bastante eficientes, ja que qualquer alteragio nessa
variavel influi diretamente no multiplicador bancario, pois reflete no nivel de expansio

ou contragdo dos meios de pagamento.

Os objetivos da execugiio da politica de depositos compulsorios estdo
constituidos no controle global de reservas bancéarias em consonincia com as operagdes
de mercado aberto, a orientagdo do crédito bancario e determinadas operacdes

consideradas prioritarias para o desenvolvimento econdémico do pais.

Sempre que necessario as Autoridades Monetarias modificam os percentuais dos
compulsérios. Geralmente estas mudangas no sdo feitas em espagos curtos de tempo
para ndo tirar dos bancos comerciais a previsdo do nivel de reservas, dando-thes uma
expectativa mais segura quanto ao nivel de liquidez do sistema. Devemos ressaltar,
também, que a consequéncia sobre a elevagio/diminuigdo dos depositos compulsorios
ndo traz efeito imediato na contragdo/expansio das disponibilidades existentes, uma vez

que seu recothimento ¢ efetivado com alguma defasagem de tempo.

Como pode-se observar pelas caracteristicas do compulsério no Brasil, este

instrumento apresenta-se mais como um mecanismo auxiliar na seletividade do crédito
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do que como um regulador de liquidez, uma vez que, diferentemente, do Open-Market ¢
da assisténcia de liquidez, que atuam de forma direta sobre a Base monetaria, este
mecanismo tem influéncia no comportamento dos bancos, atuando ativamente sobre o

multiplicador bancario.

Um ponto a se destacar ¢ a influénca dos compulsorios no estabelecimento dos
Spreads bancarios. Com o aumento dos percentuais depositados compulsoriamente
sobre as operagbes passivas dos bancos, a remuneragiio destas instituighes decresce,
visto que menos recursos poderfio ser destinados & empréstimos e outras aplicagdes.
Esse processo influi na determinago dos Spreads de taxas sobre duas formas; a
primeira porque os bancos irdo exigir uma remuneraglo maior para suas operacdes
ativas, a fim de compensar a limitagdio imposta pelos compulsorios. A segunda atua na
ponta da captag@o, pois estas instituigdes repassarfo para o publico parte do custo
incorrido com a elevagio dos percentuais, reduzindo, assim, a remuneragio de suas
operagbes passivas. A mesma analise vale para o caso de uma elevacio dos
compulsdrios sobre operagdes de crédito das instituigdes bancarias, pois parte dos
recursos destinados a esta aplicagfo ficardo retidos, sendo remunerados a taxas muito

inferiores dquelas praticadas numa operagio de crédito.

A incerteza que mudangas neste instrumento de politica monetaria provocam no
mercado € significativa, pois apesar de ndo agir diretamente na taxa primaria de juros,
este instrumento € muito poderoso para o balisamento de divesas taxas secundarias da
economia, principalmente aquelas ligadas ao tomador final de recursos. A mudanga na
necessidade de encaixes compulsérios por parte dos bancos faz com que os agentes

reavaliem ndo somente cenarios macroecondmicos previamente tragados que serviam
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para a precificagdo da estrutura de juros, mas também provocara mudangas em todas as

taxas secundarias que sofrem incidéncia indireta da politica de compulsérios.

1.4. - Assiténcia Financeira.

O Redesconto é um empréstimo que os bancos comerciais recebem do Banco
Central para cobrir eventuais problemas de liquidez, decorrentes de maior demanda por
empréstimos por parte do publico. Sua utilizago como instrumento de politica
monetaria, encontra-se na taxa cobrada pelo Banco Central e na disponibilidade de
recursos existentes com essa finalidade. Sua aglo sobre a expansio dos meios de
pagamento se caracteriza através da variagdo das reservas bancarias ¢ do multiplicador.
O redesconto age, também, diretamente no nivel de taxa de juros do mercado monetario

e até mesmo nas taxas cobradas pelos bancos comerciais.

O empréstimo de hquidez funciona como instrumento de politica monetaria na
determinagdo da taxa de juros, na limitagdo quantitativa do volume de recursos, na
fixagdo dos prazos das operagdes ¢ no controle de frequéncia de utilizagdo do

empréstimo.

A utilizagdo do empréstimo de liquidez como instrumento de politica monetaria

¢ atingida a partir dos seguintes resultados:

» Na determinagdo da taxa de juros do empréstimo que é basicamente o custo
da tomada de recursos pelos bancos comerciais ao Banco Central. A elevagio
da taxa de juros cobrada pelos empréstimos de liquidez tem efeito

desistimulante, sendo um forte instrumento de controle monetario.
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e Na limitagfo quantitativa de empréstimos que o Banco Central faz aos bancos
comerciais, pois ha limites maximos de acesso a assisténcia financeira de
hquidez. Quanto maior o volume de recursos disponiveis, maior sera a
disposigdo das instituigdes em assumir uma postura agressiva em sua

tesouraria, uma vez que a zeragem do caixa podera ser feita via assisténcia do
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Banco Central.

s Na fixagdo de prazos das operaces que normalmente sdo por apenas alguns
dias, servindo para cobrir problemas eventuais de caixa. Caso a institui¢io
ndo consiga resolver seus problemas de caixa em um prazo relativamente

baixo, a taxa cobrada pela assisténcia sofrerd um acréscimo progressivo.

¢ No controle da frequéncia da utilizagdo dos empréstimos. Por ser um auxilio
eventual, hd um controle mais rigoroso para que os bancos evitem esse tipo de

auxilio com mais frequéncia.

Deve-se observar que, no Brasil, esse mecanismo € usado muito mais no sentido

de regular a liquidez do sistema, protegendo as institui¢des de eventuais crises na gestio

do caixa, do que no controle da oferta de moeda. Por ser um forte instrumento regulador
da liquidez ele tem o poder de proporcionar oscilagdes na taxa basica do Selic uma vez
que esta pode ser encarada como a taxa de equilibrio do mercado monetario, isto é, a
taxa que equaliza a oferta e a demanda por encaixes financeiros. Fica claro, entio que
variagdes nas disponibilidades de caixa das instituigdoes financeiras, oriundas das

operagdes de Redesconto, provocardo, também, oscilagdes nos juros primarios.
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Outro motivo de incerteza vinculado a este instrumento € aquele que introduz
incerteza no quadro macroecondmico futuro, pois mudancas nas taxas de assisténcia
financeira, induzirfio as institui¢des financeiras a se comportarem de forma diferente no
que diz respeito a gestdo do seu caixa, 0 que obviamente impacta as expectativas

futuras da curva de juros.

Com a criagdo da TBC e da TBAN, estas passaram a ser as taxas de referéncia
para a assisténcia de liquidez das instituigbes financeiras, balizando os juros cobrados
por periodo de utilizagdo e garantias apresentadas. No proximo capitulo, serfio
apresentadas as taxas cobradas pelo BC na sua assisténcia financeira de liquidez aos
bancos comerciais, bancos maltiplos, com carteira comercial, e caixas econdmicas.
Veremos que os Spreads diferem de acordo com o tipo de garantia € o prazo de

utiliza¢do do empréstimo.

1.5. - Controles Seletivos.

Os controles seletivos ndo representam mecanismos classicos de politica
monetaria, contudo sdo de vital importancia para a condugdo de politica econdmica,
uma vez que agem no controle direto da atividade, muitas vezes de forma mais
intensiva do que os mecanismos tradicionais, sem que o custo de financiamento da
divida publica sofra pressdes, uma vez que sua implemantagio nfio provoca oscilagdes

nos metos de pagamento.

Sdo exemplos de controles seletivos ao crédito a limitagdo dos prazos de

financiamento de automoveis, a limitagio do prazo de parcelamento de compras no
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cartdo de crédito, a destinagio de recursos subsidiados para o crédito rural, o

estabelecimento de prazos minimos ¢ cotas nos consorcios...

Qutro ponto que merece destaque na utilizagdo destes instrumentos é o seu
poder de imbir ou estimular a atividade em setores especificos da economia,
direcionando o foco de atuagfo para aquelas dreas em que problemas de controle de
demanda sejam mais pronunciados. Essa caracteristica ¢ muito relevante, pois uma vez
detectado o setor especifico, a calibragem do instrumento de controle seletivo podera
ser ajustada de forma que os resultados esperados na condugio da politica econémica se

pronunciem mais rapidamente.

Este mecanismo de politica monetdria ndo afeta diretamente a taxa primaria,
ndo tendo, dessa forma, contribuigdo nas oscilagdes do Selic. Contudo, por ser um
poderoso instrumento de controle do nivel de atividade, ele é determinante para a
formacio de expectativas dos agentes econdmicos materializadas nas estruturas futuras

de juros.

E comum obscrvar grandes variagdcs nos contratos futuros de DI ¢ Swaps de Pré
quando pacotes de crédito s@io divulgados pelas autoridades monetarias. Muitas vezes
estes movimentos se sobrepdem aos movimentos da taxa primaria tamanho o grau de
relevincia que medidas de controle seletivo tém na formacdo de expectativas dos

“Players” de mercado.

No proximo capitulo estaremos apresentando, de maneira formal, a ferramenta

da TBC, buscando caracteriza-la através das medidas institucionais que possibilitaram
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sua criagdo. Buscaremos, também, mostrar como se processa a macanica de mercado e

sua evolugdo no decorrer do Gltimo ano.
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CAPITULO T

A TBC E SUA EVOLUCAO.

2.1. - Introducio.

Apos a apresentagiio dos instrumentos tradicionais de politica monetaria e a
forma pela qual estes introduzem incerteza ao mercado, iremos apresentar 0 mecanismo
da TBC, que busca aperfeigoar o instrumentos de open-market e redesconto utilizados

pelas autoridades monetarias.

O capituld serd dividido em quatro se¢des: a primeira ird apresentar as
resolugdes de criagdo da TBC e da TBAN, formalizando, para o leitor, este instrumento
de politica monetaria; a segunda se¢do se encarregard da mecanica operacional da TBC,
procurando explicar como o mercado promove seus ajustes de liquidez utilizando o
instrumento em questao; a terceira se¢o ira descrever a evolugio da TBC ao longo de
sey primeiro ano de vigéncia, mostrando o comportamento das taxas efetiva ¢ overnight
em relagdo as taxas estipuladas na TBC e na TBAN; a quarta se¢fio ira discorrer sobre o
oversold da economia, buscando uma melhor caracterizagio do comportamento do

Selic no periodo.

2.2. - A taxa do Banco Central - Legislagio.

A seguir serdo apresentadas a resolu¢iio de criagiio da TBC (resolugio 2.288 de

20 de junho de 1996), com excessdo do seu Art. 3°, que trata dos empréstimos especiais

ou de¢ meédio prazo, os quais ndo sdo relevantes para o trabalho proposto, ¢ as
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modificagdes introduzidas na resolugfio 2.308 (28 de agosto de 1996) que revoga esta

primeira ¢ introduduz a TBAN no mecanismo de assiténcia financeira de liquidez.

A resolug@o 2.288 institui e disciplina a concessdo de assisténcia financeira do
Banco Central aos bancos multiplos com carteira comercial, bancos comerciais e caixas

econdmicas e revoga todas as resolugdes que esta menciona.

RESOLUCAO N° 2.288 - DE 20 DE JUNHO DE 1996

Art. 1° Instituir e disciplinar, no Banco Central do Brasil, as linhas de
empréstimo de liquidez ¢ de empréstimo especial de médio prazo destinadas aos bancos
multiplos com carteira comercial, bancos comerciais e caixas econdmicas, observadas
as condigdes basicas a seguir definidas.

Art. 2° As operagdes de hinha de empréstimo de liquidez deverdo subordinar-se
as seguintes condi¢des:

I - Formalizagdo: contrato de abertura de crédito rotativo, de prazo
indeterminado;

IT - Solicitag@o: mediante a entrega de carta proposta;

Il - prazo da operagdo, podendo ser renovado a pedido da instituigio € a
exclusivo critério do Banco Central do Brasil:

a) até 60 dias, para as operagdes garantidas por titulos publicos tederais, cujo

saldo de principal ndo supere o valor-base a seguir definido:

1 - define-se valor-base, para os fins de que trata esta resolugio, como a média
das exigibilidades de recolhimento compulsério sobre recursos a vista vigentes em

periodos moveis de doze meses;
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2 - o valor-base sera revisto no primeiro més de cada trimestre civil,

considerando o periodo encerrado no segundo més do trimestre civil imediatamente

anterior.

b)

até 15 dias Gteis, nos demais casos.

IV - garantias: aceitas, a exclusivo critério do Banco Central do Brasil, as a

seguir discriminadas:

a)

b)

c)

d)

e)

caugdo de titulos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagfio ¢
Custodia - SELIC, de propriedade da institui¢io financeira solicitante ou de
terceiros, livres para negociagio;

caugdo de direitos creditorios emergentes de operagdes ativas constantes do
grupamento contabil 1.6.0.00.00-1 - Operagdes de crédito do plano contabil
das mstituigdes financeiras (COSIF), de boa liquidez, em nivel nunca
inferior a 120% do valor que garantirem, inclusive os respectivos encargos
financeiros;

caugdo de valores depositados ou titulos federais vinculados junto ao Banco
Central do Brasil para cumprimento de exigibilidades de recolhimentos
compulsorios, exceto as disponibilidades da conta reservas bancarias;

caugio de bens, titulos e quaisquer outros valores mobiliarios;

outras garantias.

V - encargos financeiros exigidos nas amortizagdes ¢ no vencimento da

operagdo e correspondentes a Taxa Basica do Banco Central (TBC) acrescida dos

seguintes percentuais ao ano, definidos em fungdo das garantias constituidas e da

frequéncia de utilizagfo, conforme a tabela a seguir:
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GARANTIAS
Frequéncia de utilizacdo | Titulos publicos Titulos puablicos Demais
considerando pericdo federais livres federais livres
mével de 6 meses até o valor-base | acima do valor-base*
até 15 dias Uteis, 0% 4% 8%
consecutivos ou nao
entre 15 e 30 dias utsis, 0% 5% 9%
consecutivos ou ndo
acima de 30 dias uteis, 0% 8% 10%
consecutivos ou ndo

* - ou garantias reais dadas por pessoa fisica ou juridica ndo financeira.

VI - movimentagdo dos recursos: segundo as suas necessidades, no decorrer do
prazo da operagdio, a instituigdo podera efetuar saques ou amortizagio/liquidagio do
saldo devedor.

Art. 4° Constitui fator impeditivo a utilizagdo de recursos das linhas de
empréstimo de liquidez e especial de médio prazo a existéncia de Patriménio Liquido
Ajustado (PLA) negativo.

Art. 5° O Banco Central do Brasil poderd, em fungdo das condi¢des de mercado
¢ das exigéncias da politica monetaria, alterar o prazo, as taxas ¢ demais condi¢des
operacionais das linhas de assisténcia financeira, dando conhecimento ao Conselho
Monetario Nacional das normas que baixar e das alteragdes que introduzir.

Art. 6% As instituigdes ndio devem apresentar saldo negativo na conta reservas
bancarias em espécie no encerramento do dia.

Art. 7° As instituigdes que excederem o limite de aplicagdo de recursos no Ativo
Permanente, de que trata o artigo 3° de resolugdio n 2.283 tém encargos financeiros
definidos para as opera¢des de Empréstimo de Liquidez acrescidos de 3% ao ano.

Art. 8 Esta Resolugfo entra em vigor na data de sua publicagdo, surtindo efeito
para as operagdes realizadas ou repactuagdes firmadas a partir de 1° de julho de 1996,

inclusive, mantidas as condigdes pactuadas nas operagdes em ser.
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A Resolugio n® 2308 de 28 de agosto de 1996 ndo trouxe mudangas
significativas no mecanismo de assisténcia financeira de liquidez. Na verdade, apenas
os encargos financeiros dos empréstimos de liquidez sofrem mudangas, revogando as
taxas explicitadas na Resolugdo 2.288. Na sua esséncia, esta circular continua a
disciplinar a concessdo de assisténcia financeira aos bancos multiplos com carteira

comercial, bancos comerciais ¢ caixas econdmicas.

O Art. 2° ¢ o uUnico que sofre mudangas em sua redacdio todos os demais
continuam inalterados. Este artigo ¢ justamente o que cita os encargos financeiros das
operagdes de assisténcia financeira de liquidez. E de pouca relevincia explicita-lo na

integra; serdo comentadas apenas as mudangas mais significativas.

A primeira altera¢do diz respeito ao prazo da operagdo. Na nova resolugfio, os
prazos sdo de 60 dias para as operagdes garantidas com titulos piiblicos federais e de 15
dias Gteis nos demais casos. Na antiga resolugfo, esse prazo era unico, como pode-se

observar no seu Art. 2°, inciso [11, descrito anteriormente.

A segunda mudanga diz respeito ao valor-base para a assisténcia de liquidez das
instituigdes financeiras. A partir da publicagdo da segunda resolugiio o valor base
passou a ser definido como a soma dos seguintes valores, calculados com base em
periodos moveis de doze meses: 1) percentual da média das exigibilidades de
recolhimento compulsorio sobre recursos a vista; ii) percentual de média de
exigibilidades de recolhimento compulsério sobre depdsitos a prazo, recursos de aceites
cambiais, cédulas pignoraticias de debéntures e titulos de emissdo propria. O valor-base

definido na primeira resolugdo se constituia como a média das exigibilidades de
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recolhimento compulsério sobre recursos 4 vista vigentes em periodos moveis de doze

meses.

Finalmente, a terceira mudanga embutida nesta resolugdo refere-se aos encargos

financeiros sobre as operagdes de assisténcia financeira de liquidez. Com a introdugio

da TBAN, esta passou a ser a taxa punitiva usada pelo Banco Central nos casos de

msuficiéncia de caixa na conta reservas bancarias.

O quadro abaixo resume as taxas cobradas pelos empréstimos. Flas sdo fixadas

pelo Banco Central em fungdio das garantias constituidas, da frequéncia de utilizagfio e

do valor-base da instituigio. Nele, pode-se observar o custo progressivo dos

empréstimos de acordo com o tipo de lastro oferecido na opera¢do e o namero de dias

de utilizagdo considerando um periodo movel de 60 dias uteis.

GARANTIAS

consecutivos ou nao

Frequéncia de utilizacdo | Titulos pablicos Titulos publicos Reais, dadas Demais
considerando periodo federais livres federais livres por PF ou PJ
mével de 6 meses até o valor-base | acima do valor-base nao financeira
até 15 dias (teis, TBC TBAN TBAN +2% a.a. | TBAN + 6% a.
consecutivos ou n&o
entre 15 e 30 dias Uteis, TBC TBAN TBAN +4% ga.a. | TBAN + 7% a.
consecutivos ou nZo
acima de 30 dias Uteis, TBC TBAN TBAN +6% a.a. | TBAN + 8% a.;

Alguns esclarecimentos devem ser feitos antes de passarmos ao detalhamento da

mecanica operacional do instrumento em questdo. Os percentuias para o calculo do

valor-base estdo definidos nos artigos 1° ¢ 2° da Circular n® 2.712; no caso dos depositos

a vista, o percentual ¢ de 100%. Para os depositos a prazo, recursos de aceites cambiais,
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cédulas pignoraticias de debéntures e titulos de emissdo propria, esse percentual sofre

drastica redugdo, indo para apenas 30% da soma dos valores.

Outre esclarecimento diz respeito aos titulos piblicos federais vinculados junto
ao Banco Central para cumprimento de exigibilidades de recolhimento compulsério.
Estes enquadram-se entre as demais garantias para fins de defini¢io dos encargos

financeiros das operagdes de linha de empréstimo de liquidez (Circular 2.712, Art. 1°).

Finalmente, todos os titulos publicos federais serdo considerados pelos
respectivos pregos unitarios utilizados pelo Banco Central em suas operagdes
compromissadas, divulgados diariamente pelo Departamento de Operagdes de Mercado

Aberto (DEMAB). ( Circular 2.712, Art. 6° Circular 2.724, Art. 1°)

2.3. - A mecénica operacional da TBC.

Apo6s formalizado o instrumento de assisténcia financeira de liquidez,
poderemos passar para uma apresentacdo mais detathada de sua mecinica operacional.
A introdu¢io da TBC na politica monetaria do Banco Central pode ser encarada como
uma tentativa de promover simultaneamente maior clareza na condugdo de politica

econbmica e transferir o papel de regulador da liquidez para os agentes de mercado.

A maior transparéncia na condugio da politica monetaria ¢ alcangada através da
sinalizagdo prévia da taxa basica que a economia ira operar no més seguinte. A partir de
julho de 1996 a forma pela qual o Banco Central passa a sinalizar a taxa de
remuneragdo dos titulos publicos muda drasticamente. No periodo anterior, a

autoridade monetaria sinalizava os juros que desejavam para a economia através de
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operagdes de mercado aberto onde ela procurava calibrar a liquidez do sistema de
forma que a taxa de juros de equilibrio fosse aquela que a autoridade julgasse
condizente com a politica monetaria proposta. Caso o sistema se encontrasse iliquido,
de forma a pressionar a taxa SELIC, o Banco Central fazia um Go Around (operagio de
mercado aberto) doando dinheiro para as instituigdes financeiras; dessa forma ele
calibraria a liquidez do mercado, possibilitando que os juros nio ficassem pressionados.
Caso o sistema se encontrasse com liquidez abundante a operagio seria inversa; O
Banco Central entraria tomando recursos no Over para enxugar a liquidez de forma que

a taxa voltasse para os niveis desejados.

Com a introdugéo da TBC, a taxa de juros bésica passa a ser definida na reunifio
do COPOM (tltima ou pentltima quarta-feira do més) e divulgada para o mercado com
antecedéncia, de forma que os agentes possam enquadrar suas expectativas com a
sinalizagdo de politica monetéria do Banco Central. E claro que este instrumento ndo
suprime a volatilidade, uma vez que alteragdes na condugdio da politica monetaria
provocam, também, mudangas nas expectativas dos agentes o que, em tltima analise,

causa incerteza ao mercado.

Vale mencionar que o Banco Central nunca mudou a TBC e a TBAN divulgadas
para 0 més, apesar dessa mudanga ser permitida, como esta explicitado nas Resolugdes
2.288 ¢ 2.308, o que demonstra claros sinais de que a politica monetaria esta sendo

conduzida de forma a minimizar sustos e ratificar expectativas de mercado.

Como ja mencionado, a introdu¢do da TBC, intuitivamente, visa transferir o
papel de regulador de liquidez para algumas instituigdes do mercado. Antes de sua

efetiva implementagdo questionava-se se a TBC seria o teto ou o piso para a taxa basica
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da economia. Se considerarmos que ele ¢ uma taxa de assisténcia financeira de liquidez,

poderia-se afirmar que esta seria o teto para a taxa de juros.

Contudo, na pratica, esta afirmacfio ndo ¢ valida, pois o que se observa, como
veremos na préoxima se¢do, ¢ que a TBC sinaliza o piso para o juro nominal da
economia. Isto se deve basicamente por dois motivos. O primeiro € que permite-se que
as instituigdes saquem recursos até o valor-base a taxa da TBC, sem nenhum encargo
adicional. O segundo motivo ¢ que o mercado ¢ estruturalmente “furado”, isto &,
necessita de recursos para zerar o somatorio das contas reservas bancarias ao final do
dia. Se compormos estes dois fatores veremos que existe a possibilidade de arbitragem
pelas grandes instituigdes financeiras que possuem um valor-base elevado. Podemos

citar algumas destas como o Banco do Brasil, Bradesco e Caixa Econdmica.

A arbitragem ¢ dada pois estas instituigdes podem sacar recursos no Banco
Central a taxa da TBC e repassar ao mercado com um custo maior, ganhando, assim, o
“spread” entre estes dois valores. Na pratica, as instituigdes com problemas de liquidez
recorrem a estas grandes instituigbes para zerarem o seu caixa no final do dia ao invés
de recorrerem ao Banco Central que terd um custo de empréstimo mais elevado, pois
montantes financeiros acima do valor-base terfio um custo maior do que a TBC, como
pode-se observar na tabela. Atualmente para qualquer assiténcia financeira acima do
valor-base as instituigdes pagam, no minimo, os juros da TBAN, o que torna ébvio que
estas irdo preferir recorrer a alguma instituigio que tenha espago para sacar seu valor-

base do que ao Banco Central.

Com a introdugdo da TBAN, observa-se a criagio de umas banda de juros, onde

a TBC sinaliza o piso ¢ a TBAN o teto. Esta Gltima sinaliza o teto porque o volume
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total de recursos que podem ser sacados a esta taxa somado aos recusos que podem ser
sacados a taxa da TBC, quase sempre ¢ suficiente para cobrir o furo do mercado.
Repare na palavra quase, pois poderdo existir dias em que o Over gire acima da taxa da
TBAN por condigdes pontuais de liquidez. Da mesma forma poderfio existir dias em
que o Over se situe abaixo da TBC, contudo, como veremos na proxima segio, a

amostra de dias com estas caracteristicas ¢ muito pequena.

Fica claro, portanto, que as instituigdes com grande potencial de saque passam a
ter um papel fundamental na regulagem de liquidez do sistema. Deve-se esclarecer que
o Banco Central pode continuar atuando no Open-Market sempre que achar necessdrio
regular a liquidez do mercado, ou entdo se utilizando de recursos que promovam um
enxugamento ou expansdo de recursos no sistema, como uma colocagio (resgate)

liquida(o} de papéis por exemplo.

2.4. - A evolucido da TBC.

O primeiro de més de vigéncia da TBC foi julho de 1996. A economia vinha
trabalhando com taxas nominais de juros declinantes desde o episodio da crise
mexicana em margo de 1995, quando o governo se viu obrigado a elevar as taxas de
Juros para conter a perda de reservas que chegou a US$ 7 bilhdes em um tnico més.
Neste ambiente de relativa estabilidade das condigdes macroecondmicas, a introdugio
de um mecanismo como a TBC favorece ainda mais a crenga dos agentes de mercado

no prosseguimento da politica econémica.
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Na tabela 1 e nos graficos 1 a 12, podem ser encontrados todos os dados
referentes & evolugdo do Selic ¢ da TBC ao longo de seu primeiro ano. Abaixo, uma

breve descrigdo dos fatos.

A primeira TBC divulgada foi de 1,90% ao més (2.456% de over
correspondente). Neste més os juros primarios da economia, sinalizados pelo Selic,
foram de 1,929% (2.493% de over correspondente) com todos as taxas médias didrias

girando acima da taxa estipulada pela TBC.

Em agosto, O Banco Central repetiu a TBC de julho gerando um over médio
correspondente de 2,568%. Os juros primarios de economia se situaram em 1,968%
(2,659% de over correspondente), um pouco acima do verificado no més anterior,
basicamente devido as condigdes de liquidez, o que refletiu nas taxas over médias

verificadas ao longo do més, que giraram bem acima do piso estipulado pela TBC.

Em setembro o Banco Central iniciou um processo de queda gradual dos juros
,smalizados, na TBC que durou 8 meses. Neste més a taxa fixada foi dois pontos
basicos inferior 4 taxa de agosto, se situando em 1,88%. O Selic foi de 1,904% (2.696
de over correspondente). Neste més, ao contrario do que foi observado nos dois meses
precedentes, tivemos 7 dias em que a taxa over média girou abaixo da TBC, o que
possibilitou uma queda nos juros nominais muito maior do que aquela verificada no

mecanismo de assisténcia financeira de liquidez.

Outubro foi o primeiro més de vigéncia da TBAN, que passou a sinalizar o teto
para a taxa de juros da economia. A TBC e a TBAN foram estipuladas em 1,82% (2,461

de over correspondente) e 1,93% (2,608 de over correspondente) respectivamente, onde
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se verificou uma redugfio de seis pontos basicos. Os juros primdrios ficaram em
1,858%, quatro pontos acima da TBC, ¢ ao longo de todo o més nio se verificou
nenhum dia de taxas over médias abaixo das sinalizadas na TBC, o que acabou

contribuindo para uma redugfo menos acentuada do Selic.

Novembro foi o primeiro més de reducdo de quatro pontos percentuais na TBC,
politica que se estendeu por mais cinco meses. A TBAN foi fixada em 1,90% (2,825%
de over correspondente), reduzida em apenas trés pontos. O Selic, neste més foi de
1,804%, onde venfica-se apenas um dia em que o over médio do Selic girou abaixo do

over correspondente da TBC, que foi de 2,648%.

No altimo més do ano, a TBC foi fixada em 1,74% (2.465% de over
correspondente) e a TBAN em 1,90% (2,69% de over correspondente), nio sofrendo
nenhuma redugiio em relagdo ao més anterior. O Selic teve exatamente a mesma taxa de
novembro, ficando, também, em 1,804% (2,556% de over correspondente), o que
sinalizou um més que sazonalmente possui liquidez mais estreita por conta das festas de

final de ano que procovam saques por parte do publico.

O ano de 1997 comegou com liquidez um pouco maior. O Selic foi de 1,732%
(2,342% de over correspondente) para uma TBC fixada em 1,70%. A TBAN teve uma
reducdo de dois pontos basicos, sendo fixada em 1,88% (2,541% de over
correspondente). O over médio diario girou ao longo de todo o més de janeiro acima do

over correspondente a TBC, estipulado em 2,30%.

Os meses de fevereiro e margo foram bastante parecidos no que diz respeito a

defimigdo de politica monetaria pelo Banco Central. Fm ambos os meses tanto a TBC
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quanto a TBAN sofreram uma redugo de quatro pontos basicos em suas taxas. Em
fevereiro estas foram estipuladas em 1,66% (2.745% de over correspondente) ¢ 1,84%
(3,04% de over correspondente) respectivamente. No que diz respeito as taxas nominais
de Juros, observa-se que os dois meses em questdo tiveram liquidez bastante parecida,
com o Selic girando em 1,672% para o primeiro més e 1,642% no segundo. Em
fevereiro, observa-se quatro dias em que o over médio diario permaneceu abaixo da
taxa implicita na TBC, o que obviamente contribuiu para uma redugfio mais acentuada
nos juros primarios em relagiio a verificada na taxa de assisténcia financeira de

liquidez.

Abril deu inicio ao periodo de manutengdo das taxas de redesconto, politica que
foi implementada até junho. Neste més, a TBC foi fixada em 1,58% (2.24% de over
correspondente) ¢ a TBAN em 1,78% (2,522% de over correspondente). O Selic ficou
pressinado ao longo de todo o periodo em questdo, o que proporcionou um juro
primario acima daquele verificado em margo, situando-se em 1.663% (2,357% de over
correspondente). Mais uma vez, ndo se observa nenhum dia em que o over médio do

Selic permaneceu abaixo da taxa correspondente a TBC.

Os meses de maio ¢ junho, como ja mencionado no paragrafo anterior, tiveram
as respectivas taxas da TBC e da TBAN fixadas em 1,58% e 1,78%. No primeiro més o
Selic ficou em 1,584% (2.359% de over correspondente), refletindo um periodo de
liquidez bem mais folgada, que contribuiu para uma queda de oito pontos basicos no
Juro nominal da economia (refletido pela taxa Selic), a maior desde a implementagio da
TBC. Neste més observa-se que em sete dias o over médio diario girou abaixo do over
correspondente a taxa de assisténcia financeira, que era de 2.353%. O més de junho

também comegou com liquidez farta, o que vem contribuindo para expectativas
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baixistas do juro primdrio. Até o dia 14 deste més, projeta-se uma taxa de 1,604% pelos
futuros de BM & F, correspondendo a um over médio de 2,274% para um over de
2.24% projetado na TBC. Até a presente data ndo se observou nenhum dia em que o

over girou abaixo dos 2,24% mencionados acima.

2.5. - O oversold do periodo.

Para melhor ilustrar a evolugdo da TBC, descrita na se¢iio anterior, deve-se
utilizar os dados de oversoid do mercado monetario. O oversold ¢, em linhas gerais, o
excesso de titulos publicos com relagdo aos haveres imediatamente disponiveis do
sistema bancario em sua conta reservas, isto €, o volume de titulos a ser financiado pelo
Banco Central as instituigdes financeiras. Este volume é de extrema relevincia para o
comportamento da taxa basica do Selic, pois ele serd, em (ltima analise, o determinante
do custo do dinheiro em certo dia. Isto se deve porque quanto maior o “furo” do
sistema, maior, também, sera sua disposi¢do em tomar recursos em determinado nivel

de taxa, o que obviamente pressiona o custo de financiamentos dos titulos piiblicos.

Inversos fatores impactam o volume de recursos imediatamente disponiveis das

mstituigdes financeiras. Os mais importantes sdo:

¢ Pagamentos do Tesouro/Unido: O pagamento de sdlarios, indenizagdes, restitui¢do
de IR,.. ou qualquer outra despesa que o governo tenha com o publico irdo
impactar positivamente na liquidez do sistema, pois estes recursos irio diretamente
para a conta reservas dos bancos responsaveis por tais pagamentos e ndo
necessariamente serdo sacados de uma so vez, o que induz a um acréscimo no valor

desta conta. Os pagamentos também podem ser efetuados para mstituigSes
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governamentais, empresas estatais e orgdos publicos ou através da liberagio de
verbas para Estados e Municipios, tendo, obviamente, impacto semelhante na
liquidez do sistema.

Recolhimentos por parte do Tesouro/Umdo: Estes recolhimentos sdo basicamente
efetuados através da cobranga de impostos. O impacto na liquidez do sistema &
inverso ao mencionado no topico anterior, 0 que causa uma pressdo no custo do
dinheiro no periodo destes recolhimentos.

Operagdes de mercado aberto: Como reportado no capitulo anterior, as operagdes
de mercado aberto tem o poder de alterar o volume total de haveres imediatamente
disponiveis das instituigdes financeiras. A venda de titulos provoca uma retracio da
liquidez, enquanto que a compra libera recursos ao sistema. Isto vale tanto para
atuagdes primarias quanto para as secundarias da autoridade monetaria.

Operagdes externas: A conversdo de moeda estrangeira em moeda nacional, ou seu
inverso, impacta a liquidez do sistema bancario. Operagbes cambiais de origem
comercial ou financeira tem cada dia mais importancia a medida que a econimia
avanga no processo de globalizagfo; os volumes de fechamento de cdmbio tém,
atualmente, influenciado de forma determinante no comportamento da taxa basica
do Selic. Observa-se que,em dias de grande entrada financeira (conversio de moeda
estrangeira em nactonal), os juros nominais ficam bastante despressionados,
rodando proximo ao piso da TBC ou até mesmo abaixo desse.

Altera¢Oes nos compulsorios: Como também foi mencionado no capitulo anterior,
alteragdes nos compulsorios tém influéncia no nivel de reservas bancarias
tmediatamente disponiveis, impactando, dessa forma, na liquidez do sistema. Uma

politica monetaria expansionista fara com que mais recursos estejam disponiveis
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para o financiamento de titulos publicos, barateando o custo do dinheiro. Caso

contrario, esse custo ficara pressionado pela escassez de recursos.

Como pode-se comprovar pela tabela 1, existe forte relagdo entre o volume de
titulos publicos a ser financiado pelo Banco Central e o custo do dinheiro médio
observado no dia. Nos periodos onde existe uma maior necessidade de financiamento, o
overnight gira bem acima do piso estabelecido na TBC; periodos onde a liquidez ¢
abundante ou, em outras palavras, onde o volume de titulos a ser financiado é baixo,

tem-se uma taxa overnight bem proxima ou até mesmo abaixo do piso da TBC.

Os bancos com um valor-base elevado ¢ que, portanto, tém o poder de regular a
liquidez do sistema, procuram calibrar a taxa que irdo dar dinheiro aquelas instituigdes
com “furo” de caixa de acordo com sua percep¢io da necessidade total de
financiamento; quanto maior, mais elevado sera o “spread over” TBC. Aqui, também,

valem as leis de mercado: o custo do bem ¢ diretamente proporcional a sua demanda.

Mais especificamente, nos meses em que se praticaram juros nominais bem
proximos 4 taxa determinada na TBC, pode-se observar que a necessidade de
financiamento ao longo destes periodos foi bem baixa, como é o caso de meses como
julho de 1996 (oversold médio diario de RS 2.300.224 mil), setembro de 1996 (oversold
médio diario de RS 2.868.755) e maio de 1997 (oversold médio diario de R$
2.432.012). Nos meses em que se observa descolamento expressivo entre o Selic ¢ a
taxa determinada na TBC, a necessidade de financiamento médio diario chega a
ultrapassar os cinco bilhdes de Reais, como em dezembro de 1996 (oversold médio

diario de R$ 6.943.297) ¢ em abril de 1997 (oversold médio didrio de R$ 5.971.786).
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Nos periodos onde se observa o overnight médio diario abaixo do overnight
correspondente da TBC, como nos trés primeiros dias ¢ nos cinco fltimos dias de

setembro de 1996; nos quatro altimos dias de fevereiro de 1997 nos quatro primeiros

B

dias e nos ultimos trés dias de maio de 1997, em apenas dois dias tem-se uma

necessidade de financiamento de titulos plblicos acima de dois bilhdes de Reais.

O proximo capitulo ird cobrir as medidas de politica monetaria implementadas

¢

P
¢
¢
¢
€
€

pelo Banco Central nos trés anos de vigéneia do Plano Real. Serfio descritas as
mudangas nos compulsoérios, nas politicas de crédito e no IOF, os quais sdo de extrema

relevancia para o estudo da volatilidade no mercado de juros.
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CAPITULO II

AS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA.

3.1. - Introducio.

Este capitulo ird abordar a evolugio das medidas de politica monetiria no
periodo Pos-Real. Serdo enumeradas as diversas mudangas na estrutura de compulsorios
da economia, as medidas de controle seletivo de demanda, mais especificamente
consorclos, leasing e factoring, ¢ as mudangas no imposto sobre operagdes financeiras
(IOF) sobre operagdes de crédito a pessoa fisica. Todas estas medidas procuraram
calibrar a demanda de forma a tornar factivel os objetivos de politica econdémica em um

periodo de taxas de juros nominais declinantes.

A exposic¢o se faz relevante uma vez que todas as mudangas enumeradas acima
tém impacto na formacdio de expectativas dos agentes econdmicos, o que & de
fundamental interesse para a analise de volatilidade no mercado de juros, mais
especificamente nos mercados futuros de depésito interbancario (DI). Nio se pode
esquecer, tambeém, que modificagdes na estrutura de compulsorios tém impacto direto
sobre o nivel de liquidez do mercado de titulos pablicos, se tornando um fator capaz de

gerar volatilidade neste mercado.

Nio se discutira os efeitos macroeconémicos das medidas adotadas, uma vez
que ndo ¢ esse o objetivo do trabalho. Buscaremos com este capitulo subsidios para

uma analise mais completa da volatilidade no mercado de juros; para tanto uma
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descrigdo concisa das modificagBes nos instrumentos de politica monetaria é suficiente

para o prosseguimento do estudo.

Este capitulo contard com duas se¢Oes. A primeira tratara das medidas de
politica monetaria que objetivam diminuigdo da atividade econdmica; a segunda ira

cobrir as medidas que visam expansdo da demanda agregada.

3.2. - Medidas para contencio da atividade econdmica.

Esta se¢lio sera dividida em trés topicos especificos. No primeiro tépico, serfio
abordadas as mudangas na estrutura de compulsérios da economia, tanto para os
depositos a vista quanto para os depositos & prazo, cadernetas de poupanga e operacdes
de crédito. No segundo tdpico, serdo abordadas as medidas de controle seletivo de
demanda, isto ¢, aquelas relacionadas 4 demanda por crédito, leasing, consorcios e
factoring. Finalmente, no terceiro tépico serdo listadas as mudangas na aliquota do
imposto  sobre  operagdes financeiras para pessoas fisicas, o que muda
consideravelmente o custo de empréstimo, pois o imposto €, obviamente repassado ao
consumidor, o que torna o custo do empréstimo diretamente proporcional & aliquota de

tributagdo.

Alteracdes nos compulsérios.

No periodo de andlise, pode-se observar uma grande utilizagio desse
instrumento de politica monetaria com vistas a adequar o nivel de demanda agregada
a0s objetivos de politica econdémica. As alteragBes nas regras dos compulsorios visaram

tanto inibir a capacidade dos bancos de expandir suas carteiras de crédito, procurando
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coibir, dessa forma, a expansio da demanda agregada, quanto elevar o custo do dinheiro

€, consequentemente, 0S Juros nominais.

As alteragdes neste instrumento foram tanto de carater qualitativo quanto
quantitativo. Por vezes as modificagdes foram no volume recolhido compulsoriamente e
em outras ocasides a alterago incidia na remunera¢io e na natureza dos recursos
depositados junto ao Banco Central. Seguem abaixo as alteragdes nos compulsorios

visando a contragio da demanda agregada.

e Primeiro de Agosto de 1994 (Circular 2.458):

- Elevagdo da aliquota de recolhimento compulsorio para as cadernetas de
poupanga de 15% para 20% em espécie remunerada a TR + 6,5% ao ano.

¢ 31 de Agosto de 1994 (Circular 2.475):

- Elevagio da aliquota das cadernetas de poupanga para 30%, sendo 20% em
espécie com remuneracio a TR + 6,5% ao ano e 10% em titulos pablicos.

- Elevagdo da aliquota sobre depositos & prazo de 20% para 30% em titulos
publicos.
e 3 de Setembro de 1994:

- Recolhimento compulsorio ndo remuncrado de 15% em espécie para as
operagdes de crédito.
¢ 20 de Outubro de 1994 (Circular 2.494):

- Institut a aliquota de 15% sobre operagdes de crédito. Os recursos deveriam ser
depositados em espécie.

e 2 de Dezembro de 1994 (Circular 2.511):
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- Estabelece recolhimento compulsorio sobre mutuos ativos e passivos. As
aliquotas sdo 15% e 30%, respectivamente.
e 27 de Abril de 1995 (Circular 2.563):
- Estabelece recolhimento compulsério sobre fiangas/ avais e outras garantias
em operagdes de empréstimos e financiamentos. A aliquota foi estabelecida em 60%.
- Estabelece recolhimento compulsdrio de 60% sobre captagdes adicionais

através de titulos privados.

Alteracdes nos instrumentos de controle seletivo.

Este tipo de controle também foi largamente utilizado no perfodo em questio.
Os setores da economia que tiveram forte incremento de demanda com o ganho de
renda advindo do Plano Real ¢ com a maior abertura da economia aos produtos
tmportados tiveram tratamento especial da equipe econdmica, como foram os casos dos
veiculos ¢ eletroeletronicos. Os consdrcios e Leasings sofreram alteragdes substinciais
neste periodo.

A oferta de crédito também foi bastante regulada nestes trés anos. A maior
estabilidade da moeda possibilitou planejamento de renda futura, fazendo com que a
fatia da populagio que ndo tinha acesso a determinados bens de consumo pudesse
adquiri-los através do parcelamento do valor total da compra. Dessa forma as
autoridades monetarias se viam obrigadas a regular a oferta de crédito para que a maior
demanda por bens de consumo ndo pressionasse a atividade, prejudicando a balanga
comercial e o nivel geral de pregos. Abaixo, as medidas adotadas para a contengiio de

demanda.

¢ 19 de Outubro de 1994:
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- Fixa em trés meses o prazo maximo para financiamento/ crédito direto ao
consumidor (Resolucdo 2.118).

- Veda as operagdes de financiamento com empresas de factoring e com cartdes
de crédito.

- Suspende a formac¢@o de novos grupos de consdrcio para eletrodomésticos e
eletroeletronicos (Circular 2.496).

- Veda os lances de consdrcios (Circular 2.496).

- Reduz para doze meses o prazo maximo para a formagio de novos grupos de
consorcio para automoveis (Circular 2.496).
e 22 de Fevereiro de 1995:

- Suspende as operagdes de Leasing para pessoas fisicas com automoveis,
camionetes e utilitarios (Resolugio 2.142).

- Reduz ainda mais o prazo para novos consércios de automoveis. O novo prazo
passa a ser de apenas sets meses (Circular 2.543).
e 27 de Abril de 1995:

- Veda as institui¢des financeiras e os fundos de investimento de adquirirem

Notas Promissorias emitidas por S.A. (Resolugéo 2.156).

Alteragoes no Imposto sobre operagées financeiras.

O imposto sobre operagdes financeiras (IOF) foi modificado duas vezes a0
longo do periodo com o objetivo de conter o consumo via endividamento das familias.
Acréscimos na aliquota deste imposto sdo repassadas ao custo do empréstimo,
encarecendo, dessa forma, os juros embutidos nas parcelas. As modifica¢des ocorridas

sdo0 descriminadas abaixo.
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s 27 de Abnl de 1995 (Decreto 1.459):

- Elevag¢fio da aliquota do imposto de 12% ao ano para 18% ao ano (1.5% ao
més; 0.454% ao dia).
e 5de Maio de 1997:

- Elevagdo da aliquota de 6% ao ano para 15% ao ano (1.25% ao més; 0.411%
ao dia). Vale ressaltar que essa alteragio foi acompanhada de uma mudanga na forma

de calculo do imposto o que reduziu significamente o impacto do aumento.

3.3. - Medidas para expansio da atividade econémica.

Esta se¢do sera dividida exatamente como a anterior, procurando agrupar as
diversas medidas nos trés topicos descritos anteriormente. Vale ressaltar que grande
parte das medidas de expansdo da atividade econdmica deste periodo foram advindas de

revogacdo de Resolugdes, Circulares e Decretos ja mencionados acima.

Alteracdes nos compulsérios.

¢ Setembro de 1994:

- Criagdo do limite de R$ 10 milhdes para isengdo de recolhimento compulsério.
s Outubro de 1994:

- Amplia¢io do limite de isenclo de recolhimento compulsério para RS 15
milhdes.
e Dezembro de 1994:

- Redugdo da aliquota de recolhimento compulsorio sobre depositos a vista de

100% para 90% em espécie sem remuneragio.
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- Redugdio da aliquota de recolhimento compulsdrio sobre depositos a prazo de
30% para 27% em titulos pablicos.
¢  Maio de 1995:

- Redugdo da aliquota de recolhimento compulsorio sobre operagio de crédito
de 15% para 12% em espécie sem remuneragio.
¢ Junho de 1995:

- Fim do recolhimento adicional de 60% na margem sobre captagdes a prazo.

- Redugiio da aliquota de recothimento compulsério sobre operagdes de crédito
de 12% para 10%.
e Julho de 1995:

- Redugio da aliquota de recolhimento compulsorio sobre depositos a vista de
90% para 83% em espécie sem remuneragio.
* Agosto de 1995:

- Redugdo da exigibilidade diaria do volume total de recolhimento compulsorio
sobre depositos a vista de 70% para 60%.

- Criagdo do limite de R$ 2 milhdes para isengdo do recolhimento compulsério
sobre depositos a vista.

- Reducio da aliquota de recolhimento compulsoério sobre depésitos a prazo de
27% para 20% (17% em titulos piblicos e 3% em espécie) remunerado pelo Selic.

- Redugdo da aliquota de recolhimento compulsério sobre caderneta de
poupanga de 30% para 15% em espécie remunerado a TR + 6.5% ao ano.

- Redugio da aliquota de recolhimento compulsorio sobre eperagdes de crédito
de 10% para 8% em espécie.

s Setembro de 1995:
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- Ampliagdo do limite de isenc¢do de recolhimento compulsério sobre depositos
a prazo de R$ 15 milhdes para RS 30 milhdes.

- Permissdo para refinanciamento de dividas vencidas sem compulsorio e além
do prazo minimo de trés meses.

- Redugdo da aliquota de recolhimento compulsorio sobre operagdes de crédito

de 8% para 5% em espécie.

Alteracgdes nos instrumentos de controle seletivo.

As modificagdes impostas no periodo foram basicamente através da revogagio
de medidas de arrocho anteriores. Abaixo, a descri¢io do conjunto de medidas

implementadas ao longo dos trés anos.

e 5 de Outubro de 1995 (Circular 2627):

- Eleva o prazo para novos grupos de consdrcio para automoveis de 6 meses
para 50 meses.
¢ 29 de Novembro de1995:

- A Circular 2.643 revoga a Circular 2,494, que suspendia as operagdes de
Leasing para pessoas fisicas com aotomoveis, camionetas e utilitarios.

e 30 de Abnl de 1996 (Resolugdo 2.276):

- A Resolugdo revoga as Resolugdes 2.118, que fixava em 3 meses o prazo
maximo para financiamento a pessoas fisicas, ¢ 2.142, que suspendia as operagdes de
Leasing para pessoas fisicas com automoveis, camionetas ¢ utilitirios.
¢ 5 de Junho de 1996 ( Resolugio 2 282):

- A resolugdio revoga a Resoluglo 2.156, que vedava as instituigdes financeiras ¢

os fundos de investimentos de adquirirem Notas Promissorias emitidas por S.A.
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s 28 de Agosto de 1996:
- A Circular 2.715 revoga a Resolugio 2.118, que vedava as operagdes de
financiamento com empresas de Factoring e cartdes de crédito.

- A Circular 2.716 revoga a Circular 2,496, que vedava os lances de consorcios.

Alteracdes no imposto sobre operacies financeiras.

O mmposto sobre opera¢es financeiras (IOF) sofreu trés redugdes em oito
meses, entre o terceiro trimestre de 1995 e o primeiro semestre de 1996, Abaixo as

redugdes neste instrumento.

e 5 de Setembro de 1995 (Decreto 1.618):
- A aliquota do imposto reduz de 18% ao ano para 15% ao ano (1.5% ao més;
0.0411% ao dia).
e 26 de Dezembro de 1995 (Decreto 1.764):
- A aliquota do imposto reduz de 15% ao ano para 12% ao ano (1% ao més;
0.0328% ao dia).
* 3 de Maio de 1996 (Decreto 1.893):
- A aliquota do imposto reduz de 12% ao ano para 6% ao ano (0.5% ao més;

0.0164% ao dia).

O proximo capitulo ird inferir sobre o impacto das alteragdes nos instrumentos
de politica monetiria na volatilidade do mercado de juros, procurando detectar

movimentos correlacionados a tais mudangas.



e S S B W i T e T W O T W Tl W S

47

CAPITULO IV

A VOLATILIDADE NO MERCADO DE JUROS.

4.1. - Introducio.

Este capitulo tra estudar o comportamento da volatilidade no mercado de juros
entre os periodos pré e pos TBC. A analise buscard descrever a trajetoria das séries,
caracteirizando movimentos atipicos, e inferir sobre a reducio da volatilidade com a
implementagio da TBC, o que € bem realista se considerarmos que, com sua criagdo, os
agentes econdmicos passaram a ter uma visdo mais clara da trajetoria de politica
econdbmica tragada pelas autoridades monetarias, além de, obviamente, tornar o

mercado mais auto-reguldvel, no que diz respeito a liquidez diaria do Selic.

Para um estudo mais amplo, foi de fundamental importincia uma prévia
apresentagdo formal do mecanismo, contida no capitulo dois, ¢ uma descri¢io suscinta
dos eventos que puderam impactar o mercado monetario direta ou indiretamente, via

alteracio de expectativas, expressos no capitulo trés.

Serdo abordados o mercado a vista, expresso pela série de taxas médias diarias
do Selic (a taxa de remuneracdo dos titulos publicos) e os vencimentos futuros de
deposite interbancdrio de um dia, o DI futuro de BMF. Serio efetuadas, também,
analises conjuntas desses dois mercados, buscando apurar, ou ndo, a existéncia de
algum tipo de correlagdo entre as séries. Procurar-se-a quantificar o impacto das

medidas de politica monetaria, caso existam, no comportamento da volatilidade nesses
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mercados, buscando concluir o grau de sensibilidade dos agentes econémicos as

mudangas impostas no curso da economia.

O capitulo sera dividido em trés segdes. As duas primeiras irdo tratar do estudo
indivudualizado de cada mercado; futuros e Selic. A Gltima secdo inferira sobre a

existéncia de algum tipo de correlacdo entre estes mercados ¢ suas volatilidades.

4.2. - O mercado futuro.

A preferéncia por comegar o estudo pelos futuros ¢ justificada pela maior
riqueza de informagdes contidas nesse mercado, uma vez que ¢ nele que os agentes
econdmicos embutem suas reais expectativas futuras acerca dos cendrios

Macroecondmicos.

4.2.1. - O contrato futuro.

Antes de se efetuar uma analise mais profunda acerca da volatilidade do
mercado futuro de juros, € de extrema utilidade uma breve explicagio sobre a mecanica
deste derivativo. O DI futuro ¢ um conirato que tem vencimento em 100.000 pontos e &
negociado com um desagio que representa a expectativa do agentes econdmicos sobre
os juros compreendidos entre o dia de negociaco, inclusive, e o dia de seu vencimento,
exclusive. Fica claro, portanto, que a compra de um contrato de DI futuro representa a
aplicagdo em um taxa pre-fixada ¢ sua venda, de forma analoga, a uma captagiio. O
risco para o “comprado” ¢ a abertura das taxas de juros, pois isto fard com que o PU de
seu contrato caila a niveis inferiores ao prego de aquisigdo. Raciocinio inverso deve ser

feito para o “vendido”.
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Algumas nuances do contrato merecem destaque. A primeira diz respeito ao seu
prazo de vencimento. Os contratos de DI vencem sempre no primeiro dia Gtil do més a
que se referem. Dessa forma, um DI novembro, por exemplo, tera sua maturidade no
primeiro dia util do més de novembro. Podem existir até doze vencimentos em aberto

na BM & F, preenchendo um ano de expectativa de juros.

A segunda nuance diz respeito a liquidez do mercado. Apenas alguns
vencimentos possuem liquidez, sendo essa atualmente localizada entre o quarto e o
quinto vencimentos. Ao longo do plano Real, percebe-se uma migragio de liquidez dos
vencimentos mais curtos para os mais longos, uma vez que a maior estabilidade
econdmica propicia aos agentes a possibilidade de um melhor entendimento do cenario
macroeconomico futuro.

A terceira nuance que merece destaque diz respeito a capitalizacio deste
contrato. Como ja mencionado anteriormente, o contrato de DI expressa a expectativa
de juros do periodo compreendido entre o dia de negociacio e seu vencimento; a
medida que correm os dias, deve-se embutir no PU de negociagdo as taxas over
passadas a fim de que o contrato chegue no vencimento com seu valor em 100.000

pontos.

4.2.2. - Metodologia para o calculo da volatilidade.

No calculo da volatilidade nio sfo usados 0s PU’s dos diversos vencimentos

futuros. Essas séries possuem um comportamento estocastico que dificulta e distorce os

resultados obtidos na andlise. A capacidade de previsdo com estatisticas geradas dessa
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forma seria baixa, 0 que sugere uma forma alternativa de abordagem de forma a tornar

o output do estudo mais consistente.

Para atingir a consisténcia mencionada acima, deve-se fazer uma transformagiio
na série, de forma a esta se comportar de forma estacionaria ao longo do tempo.
Calcula-se, entdo, o logaritimo neperiano do PU de ajuste em t contra o PU de ajuste
em t-1 agiado, obviamente, do CDI over de t-1. A este resultado denomina-se de retorno
¢ passa-se a calcular todas as estatisticas pertinentes (desvio-padriio, variancia,... ) sobre

esta vanavel transformada.

Retorno t = In(PU ajuste t/ PU ajuste t-1*CDI t-1)

Em seguida, deve-se estabelecer os chamados vértices de estudo. O vértice de
trinta dias € aquele composto por todos os retornos dos PU’s que estdo a até 30 dias
corridos do vencimento, ou seja, que fazem parte do contrato de 1° vencimento de DL
Para esta mesma data, o vértice de 60 dias ¢ composto por todos os retornos que estio a
mais de 30 dias e a menos de 60 dias do vencimento, isto €, o0 segundo vencimento de
DI. Para o cstudo em questio foram nomeados os cinco primeiros vértices. E
importante notar que a4 medida em que o contrato de 1° vencimento tem seu prazo
expirado, os retornos que deveriam ser do vértice de 60 dias passam a ser de 30 dias; os
retornos do vértice que seriam de 90 dias passam a ser de 60 dias ¢ assim por diante.
Dessa forma realiza-se uma “colagem” de retornos para se compor todos os vértices.
Finalmente, define-se como volatilidade dos vértices de 30,6090, .. o desvio-padrio

movel de cada série de retornos.
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F importante ressaltar que, para o calculo do desvio-padrio, deve-se excluir os
retornos do tltimo dia Gtil e do 1° dia atil de cada més para todos os vértices. Devido a
técnica de colagem mencilonada anteriormente, estes dias apresentam volatilidade
superestimada, pois passa-se de um PU de 30 dias para outro de 60 dias, no caso do
primeiro vértice. Dessa forma a razdo entre eles ira representar uma variagdo que ndo é
obsevada no mercado, distorcendo o resultado final do estudo. Dois pontos especificos

para este trabalho devem ser mencionados:

e Para o calculo do desvio-padrio neste trabalho, foram utilizadas amostras com 21
observagdes. O esse tamanho de janela ¢ suficientemente grande para nfio capturar
movimentos de curto prazo capazes de poluir a analise ¢ suficientemente pequeno
para ndo tornar o comportamento da volatilidade pouco sensivel as oscilages de
prego verificadas no periodo.

¢ Todas as volatilidades estdo anualizadas em base de 360 dias. Tal procedimento foi

utilizado para facilitar a leitura dos dados, uma vez que a dispersdo diana ¢

extremamente baixa, o que dificulta o entendimento dos valores

4.2.3. - O comportamento da volatilidade.

No decorrer do plano Real, o que se constata, como ¢ possivel observar nos
graficos 13 a 17 com os c¢inco vencimentos mais liquidos em anexo, ¢ uma queda
gradual da volatilidade embutida em todos os contratos futuros de DI A volatilidade
anualizada (base 360) sai de aproximadamente 4% no terceiro vencimento (contrato
com vencimento mais longo que apresenta consisténcia desde julho de 1994) para algo
em torno de 0,5% em meados de junho de 1997, como pode-se observar na tabela 2 em

anexo. Obviamente, suas trajetorias ndo se comportaram de forma linear ao fongo do
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periodo de observagio, existiram ocasides em que foi possivel observar volatilidades

superiores e inferiores a estes valores, como sera descrito mais adiante.

Como também era de se esperar, a volatilidade tem um comportamento
ascendente com o alongamento dos prazos dos futuros. Isso deve-se & incerteza
embutida em vencimentos mais longos e a propria caracteristica dos contratos,uma vez
que estes vencimentos embutem, também, as expectativas dos prazos mais curtos,
ficando claro, portanto, que o efeito de uma queda de juros serd muito mais

pronunciada nos vencimentos com maturidade maior.

No que diz respeito a liquidez destes contratos futuros, o que se observa é a
gradativa migragdo para os prazos mats longos & medida que se consolida o processo de
estabilizagdo da moeda. No segundo semestre de 1994, apenas os vencimentos com até
90 dias de maturidade possuiam contratos em aberto, sendo que o mais liquido era o DI
de 30 dias. O quadro para 1997 muda drasticamente; hoje existem contratos abertos em
BM & F para até 360 dias de vencimento, com a liquidez concentrada nos prazos de

120 dias e 150 dias.

Como mencionado anteriormente, a trajetéria de queda gradual das volatilidades
ndo teve um comportamento linear. Pode-se observar claramente nos graficos dos
vencimentos futuros cinco picos de volatilidade ao longo do periodo de analise.

Buscaremos caracteriza-los abaixo.

Os dois primeiros picos, compreendidos entre os bimestres de dezembro/janeiro
de 1994 e margo/abril de 1995 estdo associados & crise mexicana, que levou a uma

perda maciga de reservas cambiais. Procurando manter um coupon cambial atrativo aos
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investidores estrangetros, o Banco Central se viu obrigado a elevar a taxa de juros de
3.,25% em fevereiro para 4,26% ecm margo. Esse cenario levou a um incremento de mais
de 200% nas volatilidades observadas em todos os vencimentos de futuros com liquidez
neste periodo, que registrou as matores variancias observadas ao longo de todo o plano
Real. O primeiro vencimento teve um pico de volatilidade de 4% ao ano no comego de
abril de 1995; o segundo atingiu 8% na mesma época ¢ o vencimento de 90 dias
ultrapassou os niveis de 10%. Do quarto vencimento em diante, as séries ainda ndo

possuiam a consisténcia necessaria para um estudo mais detalhado.

O terceiro pico de volatilidade do periodo pode ser observado de maneira mais
clara a partir do vencimento de 60 dias. Fle esta localizado no més de agosto de 1995.
Como explicitado no capitulo trés, observa-se, neste periodo, a adog¢io de uma politica
monetaria bem expansionista por parte do Banco Central no que diz respeito a politica
de compulsérios. Tem-se 1) uma redugfio das exigibilidades de encaixes para depositos
a prazo, cadernetas de poupanga e operagdes de crédito; i1) reduglo da exigibilidade
didria do volume total de recolhimento compulsdrio sobre depositos a vista ¢ iii) a
criagdo de limites para isengdo do recolhimento compulsorio sobre depositos a vista.
Neste periodo observa-se que a volatihdade dos vencimentos de 90 dias e 120 dias saem
de 2% e atingem 3% e 4%, respectivamente, por conta de uma readequagdo dos agentes
frente a um novo cendrio de afrouxamento da politica monetaria sinalizado pelo Banco

Central.

O quarto periodo que chama atengdo pelo aumento de volatilidade é dezembro
de 1995. Aqur o quarto vencimento futuro chega a atingir um pico de volatilidade de
2,30% ao ano, quando este mesmo prazo vinha trabalhando a 1% ao ano nos altimos

dois meses. Neste periodo ocorreu uma grave crise de confianca pela conjungio de
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diversos fatores, sendo que os mais pronunciados foram o caso do Banco Econdmico,
que gerou um grande mal estar nos agentes de mercado por questionar a credibilidade

do sistema financetro, e o adiamento das reformas estruturais no Congresso.

O ultimo pico de volatilidade ocorreu no final do més de abril ¢ no bimestre
maio/junho de 1997. Este incremento na varidncia dos futuros tem raizes na
manuteng@o da TBC e da TBAN para 0 més de maio. O Banco Central vinha adotando
uma politica de queda sistematica dessas taxas com intensidade de quatro pontos
basicos por seis meses consecutivos até que decidiu estancar o processo a fim de
assegurar um coupon cambial mais atrativos aos investidores externos. Essa decisdo
pegou de surpresa os agentes de mercado, fazendo com que estes revissem suas
expectativas futuras para a curva de juros. Nos vencimento de 120 dias e 150 dias,
observa-se que a volatilidade atinge, respectivamente, um pico de 1,80% ao ano ¢
3.20% ao ano, quando vinham girando em torno de 1% ao ano. Essa revisdo de
expectativas também impactou os prazos mais curtos: o terceiro vencimento saiu de
algo em torno de 0,30% para atingir seu pico em 1,15%; o segunde vencimento chegou
a bater 0,48%, quando vinha trabalhando em torno de 0,08% ao ano. Vale ressaltar que,
como se observa nos graticos, os mercados futuros ainda ndo se ajustaram aos antigos
patamares de volatilidades verificados nos meses que antecederam essa mudanga de

politica econdmica.

Observa-se, ainda, nos dois primeiros vencimentos de futuros um sexto
movimento relevante de alta nas volatilidades de mercado. No més de janeiro de 1997,
tem-se um movimento que eleva a volatilidade de aproximadamente 0,05% ao ano para
algo em torno de 0,37% ao ano em ambos os vencimentos. O fato gerader de tal

fendbmeno foi a grande liquidez do Selic observada neste periodo, que contribuiu
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significativamente para uma forte queda na taxa efetiva do més em questdo, fazendo
com que as projecdes ao longo de janeiro fossem refeitas sistematicamente para baixo.
Este episodio ndo contaminou os futuros mais longos, uma vez que era um movimento
concentrado de curto prazo, ndo representando nenhuma tendéncia de mudanga na

politica economica.

Deve-se fazer duas qualificagles a respeito do estudo com os futuros. O
primeiro diz respeito a sensibilidade destes contratos em relagio as mudangas nos
mstrumentos de politica monetaria e crédito. Como foi verificado, a sensibilidade ¢
pequena, com apenas um pico de volatilidade fortemente relacionado a essas alteragdes;
nas demais, os futuros reagiram de forma muito suave. Pode-se argumentar que esse
resultado € fruto da postura gradualista adotada pela equipe econdmica ao longo de
todo o plano Real, que tem claras preferéncias por uma atuagdo menos agressiva ¢ mais
cautelosa. Observa-se que os picos de volatilidade estdo muito mais relacionados com
mudancas repentinas na taxa de juros primédria e com eventos econdmicos capazes de

alterar as expectativas futuras dos agentes.

A segunda qualificacfo diz respeito ao comportamento da volatilidade no
pertodo pré ¢ pés Real. Ndo se pode atirmar que existiram ganhos significativos com
relacdo a reducdo da incerteza apds a implementagdo da TBC. As volatilidades dos
cICO primeiros movimentos, que giravam em torno de 0.10% a.a., 0.22% a.a., 0.33%
a.a, 0,54% aa. ¢ 0,70% a.a. em finats de maio, cairam para niveis de 0,05% a.a., 0,10%
a.a, 0,19% aa, 030% aa. ¢ 0,43% a.a. no final de julho de 1996, primeiro més de
vigéncia da TBC. Contudo, deve-se ter em mente dois pontos de grande importancia: o
primeiro € que ndc existiam ganhos potenciais no sentido de redugdo da volatilidade;

com 0s percentuais ao ano que os futuros trabathavam |, ¢ muito dificil imaginar
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decréscimos elevados com a introdugio da TBC. O segundo ponto diz respeito ao
comportamento da série; ao longo do primeiro ano desse novo mecanismo, pode-se
constatar que a série de volatilidade se comportou de forma muito mais estacionana.

Conclui-se através da observagdo dos graficos que: 1} com excessdio dos trés ultimos

meses, a amplitude de oscilagdo das séries € nitidamente menor do que no periodo pré
TBC, mesmo considerando apenas o primeiro semestre de 1996; 11) a série se comporta

de forma mais homogenéa, apresentando menos picos de volatilidade do que no periodo

¢
¢
¢
C

pré TBC, o que sugere uma grande melhora qualitativa com a implementa¢io do

mecanismo de assiténcia financeira.

4.3. - O mereado a vista.

Esta se¢fo 1ra analisar o comportamento da volatilidade no mercado a vista de
juros. A série de estudo escolhida, como mencionado anteriormente, foi a de taxas
médias didrias do Selic. Esse overnight diario representa a remuneragdo média de todas
as operagdes efetuadas com titulos publicos em determinado dia; estdo ai incluidas
operagdes entre instituigdes autorizadas a operar neste mercado ¢ operagdes entre a

autoridade monetaria ¢ estas mesmas nstituigoes.

{ oo e o o Essa séne foi.escolhida -por representar maic amplamente as expectativas dos -

agentes econdbmicos; ndo existem restrigdes quanto ao namero de participantes, nem tio

- pouco quanto ao volume negociado, € o risco de crédito € muito baixo, pois todas as
¢ operagdes contam com lastros de titulos publicos garantidos pelo Banco Central na hora
‘ da compra ou venda. Outro ponto importante € que a série ¢ a que reflete methor a

{ sinalizagdo de politica monetaria do Banco Central, pois, como ja afirmado
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anteriormente, sdo nos titulos piblicos que a autoridade monetdria implementa as

decisdes de politica econdmica e regula a liquidez do sistema.

4.3.1. - Metodologia para o calculo da volatilidade.

Aqui, mais uma vez, deve-se promover uma transformacio na série de estudo de
forma a induzir um comportamento estacionario nas amostras observadas. Contudo a
transformacio na série Selic em nada se parece com o tratamento dispensado com os
futuros. Ao invés de buscar o retorno entre os PU’s de ajuste como foi feito na seg¢io

anterior, deve-se buscar o retormno entre PU’s equivalentes a taxas efetivas diarias.

A indu¢do a estacionariedade ¢ feita em trés etapas. A primeira consiste na
transformacio de uma taxa nominal mensal em sua efetiva dia; para tanto, divide-se o
overnight médio do Selic por 30 para ter a taxa nominal dia ¢ depois por 100 para obter
sua efetiva. A segunda etapa ¢ a simples soma do fator 1 em todos os dados da série:
essa soma busca viabilizar o calculo de retornos entre taxas, o qual sempre ¢ feito
através da capitalizagio das mesmas. A 1ltima etapa consiste na simples obtencdo do
logaritimo neperiano da divisdo de um fator por outro, para o calculo da variagio entre
as taxas. Todo o calculo das estatisticas pertinentes sera efetuado sob essa nova série de

retornos.

Retorno t = In(((taxa over/3.000)+1) t/ ((taxa over/3.000)+ 1) t-1)

A medida de dispersio serd, mais uma vez, o desvio padrio da série

transformada. O tamanho da amostra também serd de vinte ¢ um dias, de forma a

homogeneizar os resultados dos estudos. A volatilidade sera expressa em termos anuais
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em base de 360 dias. Vale ressaltar que também sero suprimidos os primeiros e 0s
altimos dias uteis de cada més de forma a esterilizar o impacto de mudangas no patamar

da taxa over, que induziriam volatilidade inexistente no mercado primario.

4.3.2. - O comportamento da volatilidade.

A volatilidade no mercado a vista € sensivelmente menor do que a obsevada nos
futuros. Com exceglo do periodo da crise mexicana, no comego de 1996, a dispersio da
série tende a manter-se entre 0% e 0,05% ao ano; nos picos de volatilidade, ndo

ultrapassa dos 0,10% ao ano, excluindo, obviamente, o “efeito tequila”.

Diferentemente do que se observa nos graficos de futuros, a volatilidade nio
tende a decrescer de forma linear ao longo do plano Real; pode-se constatar que ela
assume um comportamento mais estacionario, oscilando perto dos 0,05% ao ano. Esse
valor significa que a dispersdo da variagdo das taxas overnight médias é bem préxima

de zero.

Aqui, como nos futuros, pode-se constatar a existéncia de picos de volatilidade
ao longo do periodo, como ¢ facilmente observado no grafico em anexo. Alguns desses
repiques sdo causados por fatores semelhantes aqueles verificados nos futuros. Vale

aqui destacar os movimentos mais relevantes e os fatos geradores de tais perturbagdes.

O primeiro movimento relevante do periodo ocorreu em agosto de 1994, quando
se observa uma queda abrupta da volatilidade observada no Selic; esta passa de 0.33%
ao ano ,no comego do mes, para 0,04% ao ano em setembro. Tal redugdo se deve ao

fato de que, passado o primeiro més de plano Real as taxas overnight se acomodaram
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em um novo patamar de juros. Em julho, observa-se que as taxas overhight saem de
12% no inicio do més para algo em torno de 7,50% no final deste, oscilagdo ndo mais

observada em agosto.

O segundo movimento relevante na volatilidade do Selic ocorre por conta da
crise mexicana no final de 1994 e inicio de 1995 Como se observa no grafico, a
volatilidade, que vinha girando em torno de 0,05% ao ano, atinge um pico de 0,31% ao
ano nos meses de margo a abril. Isso acontece devido a puxada nos juros primarios, ja
mencionada na se¢lo antertor, que provocou enorme oscila¢io nas taxas praticadas no

Selic.

Em agosto de 1995 observa-se mais um periodo de forte elevagio da
volatilidade nesse mercado. Ela, que vinha trabalhando ao longo dos meses de junho ¢
jultho em torno de 0% ao ano, atinge 0,085% ao ano em agosto. Neste més, 0 processo
de gradual hberalizagdo dos compulsérios. iniciado em mato de 1995, ¢ bastante
acentuado, o que faz com que a liquidez do sistema melhore bastante, como se observa

no grafico, provocando fortes oscilagdes nas taxas Selic do periodo.

Em outubro de 1995, janciro ¢ margo de 1996, observam-se picos de
volatilidade com as mesmas caracteristicas de intensidade ¢ com causas unicas aos trés.
Nesses meses a dispersdo da série atinge valores um pouco acima de 0,05% ao ano,
quando trabalhava em torno de 0,025% ao ano. Tais oscilagdes foram originadas por
dois motivos. O primeiro, como se¢ observa no grafico 18, estd associado ao
comportamento do oversold no periodo, que se manteve bem estavel, apesar de pouco
elevado. O segundo esta ligado a forma pela qual o Banco Central sinalizava os juros

basicos da economia. Como ja mencionado anteriormente, a autoridade monetaria
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sinalizava o patamar de juros para o més através do mercado secundario de titulos
publicos, o que gerava grande incerteza aos agentes de mercado, uma vez que esses
desconhectam os niveis em que o Banco Central iria tomar ou doar dinheiro de forma a
adequar a liquidez do sistema ao nivel de taxa condizente com a politica monetaria
desejada. A especulacdo em torno desses patamares produzia fortes oscilagdes na taxa

overnight do Selic.

Em junho € julho de 1996, pode-se observar mais um pico de volatilidade. Além
da mudanga na sinalizagdo dos juros basicos da economia ocorrida em julho ¢ que
causou certa divergéncia nos agentes de mercado no que diz respeito a TBC ser ou ndo
um piso para os juros, observa-se neste periodo uma reversio na liquidez do sistema; o
mercado, que era doador liquido de recursos (oversold negativo), passa a ser tomador

liquido de recursos, o que obviamente impacta o comportamento das taxas primarias.

No primeiro bimestre de 1997 ocorre mais uma alta de volatilidade nas taxas
overnight. Estas atingem um pico de 0,0503% ao ano, quando vinham trabalhando em
torno de 0,024% ao ano. Esse movimento se deve, basicamente, a reversdo da liquidez
no sistema. O oversold em dezembro ficou muito pressionado e ao longo dos meses de
Janeiro e fevereiro de 1997 apresentou uma folga significativa, contribuindo para a

oscilagdo das taxas.

O dltimo pico esta concentrado em abril deste ano. A volatilidade, que vinha
trabalhando no més de margo em torno de 0,015%, atinge 0,0516% no final do més em
questdo. Além de uma liquidez mais folgada na dltima semana do més, quando o
oversold ficou abaixo dos dois bilhdes de Reais, abril, como mencionado na se¢do

anterior, foi o primeiro més em que o Banco Central decidiu manter as taxas de juros
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inalteradas, o que provocou certa incerteza no mercado de juros. Vale ressaltar que o
movimento foi menos intenso do que o observado nos futuros, uma vez que 0 mercado a

vista ndo ¢ tdo dependente de expectativas quanto os futuros.

Aqui, como nos mercados futuros, a volatilidade tende a ser explicada muito
mais por alteragdes diretas na taxa primaria de juros ¢ no comportamento de liquidez,
do que pelas mudangas explicitadas no tercetro capitulo. Alteragdes nos mecanismos de
controle seletivo de demanda e no imposto sobre operagGes financeiras ndo impactam
diretamente a taxa Selic ¢ a revisdo de expectativas derivada de tais mudancas nido é
determinante para o comportamento dos juros primarios. No que diz respeito a
alteragOes nos compulsérios, foi possivel detectar apenas um periodo em que a taxa
Selic respondeu com maior intensidade a esse instrumento de politica monetaria. Tanto
o gradualismo das mudangas quanto o periodo que os bancos dispde para adequar seu

caixa as novas regras, tornam a volatilidade menos sensivel aos compulsorios.

Constata-se,também, que a volatilidade no mercado a vista ndo sofreu grandes
redugdes quantitativas apds a implementacdo da TBC, contudo existe uma expressiva
redugdo qualitativa, uma vez que a série se tornou sensivelmente mais estavel, como se
observa no grafico 18, em anexo. No ultimo ano, existiram apenas trés movimentos
relevantes na volatihdade do mercado, e em apenas um deles, o primeiro bimestre de
1997, a amplitude pode ser comparada a movimentos que precederam a introdugdo da

TBC como instrumento de assisténcia financeira de liquidez.

Outro ponto que merece especial atengdio na andlise diz respeito ao volume do
oversold do mercado vis-a-vis 0 comportamento da volatilidade. Como pode-se

observar, houve uma expressiva elevagido da necessidade de financiamento da posigdo
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de titulos publicos apos julho de 1996, contudo tal fato ndo induziu maior volatilidade,
como intuttivamente poderia-se esperar. Com uma politica de assisténcia financeira de
hiquidez bem definida e de credibilidade, os agentes tendem a comportar-se de forma
muito mais estavel, trazendo menos oscilagdo para as taxas. A condugio da politica
monetaria do periodo também contribuiu para a relativa estabilidade da série, uma vez
que as autoridades monetanas procuraram ter uma postura previsivel, facilitando as

projecdes de liquidez do mercado.

Pode-se concluir que, o novo modelo de administra¢io da liquidez do mercado
monetario possibilitou ao Banco Central maior isen¢do no dia-a dia das transag¢Oes
financeiras sem que se tenha observado, pelo menos neste primeiro ano de TBC, fortes
oscilagdes na taxa Selic. Isso permite afirmar que o mercado financeiro pode se auto
regular de forma eficiente quando sfio dadas condigdes bem definidas e de

credibilidade.

4.4. - Mercado a vista X futuro,

E interessante observar que existe forte relagdo cntre a volatilidade mensurada
no mercado a vista e aquela correspondente aos diversos vencimentos futuros, até
mesmo nos prazos mais longos. O grafico 19 mostra as séries de volatilidade do Selic e
dos vencimentos de 30, 60, 90 ¢ 120 dias. E facilmente perceptivel que os picos de
volatilidade coincidem com bastante frequéncia. Pode-se indagar porque isso acontece
quando, na verdade, o mercado futuro ndo precisa captar, necessariamente, movimentos
de curto prazo nas taxas a vista, uma vez que o determinante de pregos para este

mercado ¢ a projego de cenarios para a economia.
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Pode-se responder a pergunta esclarecendo dois pontos. O primeiro € porque
fatos que impactaram as taxas overnight do Selic puderam ser encarados como reversio
de tendéncia de longo prazo na orientacdo de politica econdmica. Episddios como o
“efeito tequila”, a manutengiio da TBC ou até mesmo as oscilagdes de liquidez, quando
muito pronunciadas, podem promover mudangas de cenarios nas perspectivas dos
agentes de mercado, o que obviamente promovera alteragcdes nos pregos relativos dos

futuros negociados em bolsa.

O segundo diz respeito a propria estrutura dos mercados futuros. Oscilagdes de
liquidez irdio impactar no futuro de trinta dias, uma vez que este representa a taxa do
més vigente. Para que se tenha a manutengdo das taxas futuras dos vencimentos mais
longos, esses terdo que se mover para adequar a nova estrutura de PU’s ao valor do
primeiro vencimento. Dessa forma, pode-se ter uma ambiente onde as expectativas de
longo prazo se mantenham constantes, mesmo observando-se volatilidade nas cotagdes

dos DI's futuros.
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CAPITULO V

CONCLUSOES.

Nas analises contidas nos capitulos precedentes, pode-se tirar algumas

conclusdes relevantes acerca do comportamento da volatilidade nos mercados a vista e

futuro nos periodos pré e pos TBC.

L

Ao longo de todo o plano Real, muitas medidas de politica monetaria foram
adotadas para frear ou expandir a atividade econdmica. Alteragdes nos
compulsorios, controles seletivos de demanda e alteragdes na tributagfio a pessoa
fisica foram largamente utilizados com entuito de adequar a demanda interna aos
objetivos de politica econdémica. Observa-se que tais mudangas ndo provocaram
oscilagdes significativas no curso das taxas a vista ou futuras; em apenas um
periodo pode-se constatar correlagio entre medidas de politica monetaria e desvios
de volatihdade nos mercados. Uma argumentagdo convincente para esse fato ¢ o
gradualismo na implementagdo de mudangas nas “regras do jogo™, caracteristico da
atual equipe economica. Tanto decisdes de retragdo quanto de expansdo da
atividade econdmica sempre foram tomadas de forma cautelosa e com relativa
suavidade, permitindo aos agentes se adequarem com menos intensidade aos novos
cendrios macroecondomicos. Na (nica vez em que se observa uma atitude mais
agressiva na condugfo de politica econdmica por parte da autoridade monetaria,
com fortes alteragdes na estrutura de compulsérios da economia em agosto de 1995,
os mercados a vista e futuro praticaram oscilagdes inconsistentes com suas
trajetéonias, permitindo-se o questionamento da existéncia de correlagio em

situagdes onde verifica-se mudangas bruscas do status-quo.



€
¢

T T B T Wt W T T i

L ]

65

A volatilidade do mercado futuro responde de forma muito mais intensa as
vartagdes da taxa primaria de juros ¢ a episédios de deterioragdo do cenario
macroecondémico do que propriamente as medidas citadas no primeiro topico. Nos
episodios onde a taxa basica do Selic sofreu corregdes em sua trajetoria de queda
gradual (crise do México e manutengdo da TBC em maio), mesmo que de pequenas
propor¢coes, a volatilidade observada nos vencimentos futuros aumentou
expressivamente. A reversdo de expectativas dentro desses cenarios faz com que 08
agentes tomem decisdes de forma a proteger suas carteiras de investimento, que por
natureza sdio compradas, produzindo ruidosos movimentos.

O oversold tem participagdo determinante no comportamento da volatilidade do
mercado a vista. Picos de volatilidade estdo associados a alteragdes no volume da
necessidade de financiamento do mercado de titulos piblicos. Observa-se que
situagdes onde as oscilagdes sdo muito expressivas, como ¢ o caso do primeiro
bimestre de 1997, o efeito propaga-se para o mercado futuro, uma vez que: 1) oS
vencimentos mais longos devem se adequar aos novos pregos dos vencimentos mais
curtos, que possuem forte correlagdo com o Selic ¢ 1) a mudanga pode sinalizar
uma reversdo do volume de titulos piblicos a serem financiados pela autoridade
monetaria.

A implementagio da TBC como instrumento de assisténcia financeira de liquidez
permitiu uma significativa reducdo qualitativa de volatilidade. Apos julho de 1996,
observa-se que as séries de Selic ¢ de futuros tornam-se muito mais estdveis, tanto
no que diz respeito as suas amplitudes quanto na incidéncia de picos de volatilidade.
Nos nivels em que as volatilidades do mercado a vista ¢ dos futuros vinham
trabaihando, ¢ dificil imaginar redugdes significativas nos valores absolutos dessas
estatisticas; em termos percentuais, a redugio for mais pronunciada, & medida em

que os prazos se alongam. Vale destacar que no Selic a série se tornou graduaimente
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mais estavel num cendrio onde a necessidade de financiamento dos titulos publicos
em poder das instituigdes financeiras foi crescentemente maior, fato que, a
principio, induziria a dispersdes mais elevadas na série.

No que diz respeito a auto-regulagio do mercado monetario, constata-se que esse
pode trabalhar de forma eficiente quando existem regras claras de funcionamento ¢
a autoridade monetaria transmite credibilidade aos agentes de mercado. Como
mencionado no topico anterior, o periodo pos TBC foi caracterizado por um nivel
de oversold crescente ac longo do tempo, o que ndo interferiu no bom
funcionamento do Selic. Os grandes bancos, com elevado, valor-base assumiram a
fungfo da dar liquidez as instituigdes com problema de caixa, ganhando, para tanto,
um pequeno spread, definido como a diferenga entre a taxa da TBC e a taxa na qual
o dinheiro € passado no mercado. A impressionante correlacdo entre o nivel de
taxas ¢ o volume oversold permite concluir que existe pouca especulagiio no
mercado de titulos publices, uma vez que os spreads sdo reduzidos, até mesmo com

volumes oversold relativamente elevados.
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ANEXO 1
TBC, TBAN, Selic e oversold
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ANEXO 11

A volatilidade no mercado futuro
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3.8505%
3.3371%
32937%
3.4756%
3.2807%
3,2666%
3.3343%
3,3244%
3.3572%
3,3867%
3.4288%
33796%
3.5440%
3,1240%
3,1768%
3,2408%
3.0442%
3,0677%
2,8252%
2.8398%
2,5817%
2,5145%
25186%
25192%
1,6585%
1,6102%
1,6186%
1.4270%
1,4625%
1.5684%
1,5658%
1,8551%
1,5123%
1,4564%
1.4551%
1,4654%
1.4541%
1,3201%
1.3178%
1,3225%
1,3220%
1,2587%
1,2496%
1,1985%
1,2484%
1.2523%
1,2437%
1,1326%
1.1342%
1,1497%
1,0613%
1,0568%
1,2211%
1,2253%
1,2055%
2,3414%
2,3088%
2.5508%
2,5645%
2,5855%
2,7978%
2,7856%
2,7568%
2,7584%
2,7504%
2,7634%
2,7483%
2.7855%
2,7868%
2,7911%
2,7448%
2,7451%
2.7473%
2,6687%
28701%
2,8653%
1,96855%
1.8560%
1.6342%
1.5864%
1.4813%
1,2553%
1.2514%
13327%
13221%

31179%
35501%
2.8507%
3,2825%
31514%
2 B408%
2.8523%
2.8623%
30781%
3,6383%
3,6599%
3,7576%
4.4361%
4 6028%
46287%
4,6374%
4,7300%
4,7413%
48771%
4.8657%
50124%
5,0007%
4,5285%
4,5285%
4.0895%
4,.0366%
3.8528%
35567%
35113%
35141%
1.8985%
2,7677%
2,7508%
2,4725%
2.7012%
2.7242%
2,6480%
2,7847%
2.6811%
2, 7093%
2,7048%
26776%
26847%
2.6575%
2,8951%
2.6921%
2,6904%
2,7024%
2.6982%
2,8122%
2 8866%
2,8834%
2.0080%
2.0151%
20303%
1.76268%
1,6851%
1 6906%
1,9070%
1.90984%
1.8133%
2.7812%
2.9468%
31710%
3,1941%
3,1638%
3,5036%
3,5262%
3,4574%
3.4438%
3,4495%
3,4612%
3,5308%
35917%
36035%
3,6054%
3,5537%
35612%

S5729%
3,4205%
3.8699%
38733%
35107%
3,4250%
3,2054%
3,1222%
31221%
2.8497%
2,8915%
2.8513%
2.9424%

NA

NA
NA
NA
NA
8.3240%
8,3340%
8,3340%
8,3340%
8,3340%
8,3340%
8,3340%
5,2800%
2,8627%
0,000Q%
0.0000%

Q,0000%
0.0000%
0,0000%
Q0.0000%
0.,0000%
0,0000%
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA

MA
NA
NA
NA
NA
NA
NA&

NA
NA
NA
NA
NA
N&
NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
MNA
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NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA

MA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA

NA
RA

NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA,
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
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18-out-95
| 18-0ut-85
| 20-0ut-95
23-0ut-85
24-put-95
25-out-95
| 26-0ut95
27-0ut-95
30-0ut-85
D3-nov-95
06-nov-95
07-nov-95
D8-nov-95
08-ncv-95
10-nov-95
13-nov-95
14-nov-85
16-now-95
17-nov-85
20-nov-95
21 -now-85
22-nov-95
23-nov-95
24-nov-95
27-nov-95
28-new-95
|| 28-nov-65
| 04-dez-95
05-dez-95
06-dez-95
07-dez-95
08-doz-95
11-dez-95
| 12-dez-65
| 13-dez-95
| 14-dez-95
" 15.-dez-35
18-dez-95
18-daz-95
20-dez-95
21-dez.95
22-dez-95
| 26-dez-95
27-dez-95
03-jan-96
04-jan-96
05-jan-96
| 08-jan-96
| 09-jan-96
| 10-an-96
11-jan-96
12-jan-06
15-jan-96
164an-96
17-jan-96
18-jan-96
19-jan-96
22-jan-96
23-jan-96
24-jan-96
26-jan-96
29-jan-96
| 30-jan-96
02-fev-56
G5-fev-96
06-fev-56
Q7 -fev-96
(B-fev-96
09-fev-96
12-fev-96
13-fev-96
| 14-ov-98
| 15-f0v-96
| 16-fev-96

B rogaby
0.3308%

0.3277%
0,3284%
0,3210%
0,3221%
0,3222%
0.3232%
0,3231%
0,3235%
0,3300%
0,3311%
0,3274%
0,2502%
0.2378%
0,2116%
0,2100%
0,2087%
0,1659%
0,1622%
0,1308%
0,1328%
0,1321%
0.1336%
0,1295%
0,1318%
0,1296%
0,1510%
0,1491%
0,1490%
0,1544%
0,1372%
0,1323%
0,1387%
0,1389%
0,1360%
0,1335%
0,1422%
0,1524%
0,1362%
0,1368%
2,1371%
0,1356%
0,1354%
0,1335%
8,1334%
0,1306%
0,1542%
0,1384%
0,1584%
0,15868%
0,1564%
0,1595%
0,1553%
0,1453%
0,1522%
0,1522%
0,1495%
0,1453%
0,1398%
0,1442%
0,1438%
0,1583%
0,1583%
9,1708%
0,1738%
0,1742%
0,1804%
0,1585%
0,1518%
0,1378%
0,1374%
0,1370%
0,1327%
Q,1708%
0,1712%
0,1709%
0,1711%
0,1726%
0.1730%
0,1723%
0,1854%
0,1764%
0,1652%
0,1675%
0,1610%
0,1554%
0,1532%
0,1587%
0,1586%
9,1590%
0.1576%

0.7783%
Q,7778%
0,7510%
0,7953%
0,7844%
0,6582%
0.6504%
0.6200%
0,5863%
0.5911%
0,4761%
0,4718%
0,4179%
0,4237%
0,4204%
04183%
0,3880%
0,3659%
(.3485%
0,3552%
0,3578%
0,3807%
0,3836%
0.3818%
0,3530%
0,3559%
0.3480%
0.3476%
0,3602%
0,3871%
0,5279%
05188%
05132%
05136%
0,5174%
06997%
0,7008%
0,7007%
0,6878%
0,6942%
0.6909%
06818%
0,6829%
0,8864%
0,6881%
0,6927%
07115%
0,6991%
0,86971%
06917%
0,6735%
05471%
0,5485%
0,5457%
0,5830%
05886%
0,3992%
0,3989%
0,4030%
0.4027%
0.3685%
0,3826%
0.3967%
0,3529%
0,3841%
0,3733%
0.4105%
03775%
D.3837%
0,3843%
0,3856%
0.3922%
0.3921%
03921%
0,4207%
0,3775%
0,3610%
0,3630%
0,3630%
0,3547%
0.3568%
0,3484%
0.3390%
03273%

1,3244%
1,3204%
1,3568%
1,3488%
1,3807%
1,3942%
1,3580%
1.3372%
1,3385%
1,3403%
1,3460%
1,3431%
1.0176%
1,0101%
0,9386%
0,9091%
0.9305%
0,8428%
0,8410%
0.7717%
0,7826%
0,7827%
0,7824%
0,6576%
0.6936%
0,7292%
0.7258%
0.7297%
0,7488%
0,7536%
0.7524%
0,7507%
0.7491%
0,8683%
0.6591%
0.6853%
0,6831%
0,8604%
0,8431%
0,8322%
0,8333%
0,8374%
1,4293%
1,4362%
1,4362%
1,4025%
1,3986%
1,3979%
1,3893%
1,3949%
1,3979%
1,4033%
1,4141%
1,4501%
1.4280%
1,4282%
1,4224%
1.4128%
1,2696%
1,2608%
1,2613%
1,2035%
1,2814%
0,7292%
0,7235%
0,7306%
0,7290%
0,6286%
0,6948%
0,7177%
0,7125%
0.7140%
0,7030%
0.6996%
0.6344%
0.6475%
0,6506%
G.6577%
0,6728%
0,6761%
0.6765%
0,6943%
0,5439%
0,6010%
0,6113%
0,6142%
0,5014%
0.6014%
0,5942%
0,5450%
0.5281%

2,8234%
2,8501%
2 8600%
2,8340%
2,.8024%
2,8083%
2 8085%
2,2251%
2.2447%
1,7969%
1,5243%
1.4988%
1,4742%
1,5238%
1,3121%
1,3063%
1.2327%
1,2533%
1,2450%
1.2472%
1,0555%
1,1398%
1.2162%
1,2057%
1,2360%
1.2305%
1,2294%
1,2376%
1,2615%
1.2235%
1.0889%
1,0897%
1,1396%
1,1573%
1.2613%
1,2237%
1.1866%
1.1898%
1,1985%
20041%
2.0246%
20241%
1.9926%
1.9956%
1,9932%
1.9782%
1,9894%
1,9958%
2,0051%
20797%
2,1585%
2,0968%
2,1027%
2,0862%
2,0528%
1,9236%
1,.9160%
1,.9206%
1,9616%
1,.9220%
1,3089%
1.2960%
1,3036%
1,2922%
1.1211%
1.2851%
1,3021%
1 2860%
1,3142%
1.2878%
1.1588%
1,0018%
1,0080%
1.0042%
1,.G063%
1,0299%
1,0355%
1.0357%
1,0468%
1,0053%
0,9914%
1,0191%
1.0300%
1.0339%
1,0339%
1,0202%
0,8803%
0.8713%

$%%

NA
NA
NA

£$%%

NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA

NA
NA
N&
NA
NA
NA
NA
HA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
MNA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Na,
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
1.3181%
1,3253%
1.3146%
1.2834%
1.3222%
1.3246%
1.3368%
1.3358%
1,3297%
1,0928%
1.0558%
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NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA,
NA
NA
NA

Na
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

££2%%3

NA
NA
NA
Na
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
KA
NA,
NA
NA
NA
NA
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.‘ 08-mar-96
| 11-mar-88
12-mar-96
| 13-mar-96
14-mar-95
15-tar-96
18-mat-96
18-mar-96
20-mar-95
21-mar-96
22-mar-96
25-mar-96
26-mar-96
27-mar-96
28-mar-96
Q2-abr-96
O3-abr-96
08-abr-96
T2-abr-96
10-abr-96
11-abr-96
12-abr-96
15-abr-96
16-abr-56
17-abr-96
18-abr-96
18-abr-96
22-abr-96
23-abr-96
24-abr-96
25-abr-96
26-abr-56
289-abr-96
i 03-mai-96
| 06-mai-56
i 07-mai-96
,IT 08-raai-96
H 08-mai-96
10-mai-96
13-mai-9%
f] 14-mai-96
| 15-mai-96
: 16-mai-08
' 17-mai-96
20-rmai-96
21-mai-96
22-mai-96
23-mai-96
24-mai-96
27-m2i-96
28-mai-96
28-mai-96
30-mai-96
04-jun-86
05-jun-986
| 074un-96
. 10-jun-96
| 11-jun-96
12-jun-96
13-jun-96
14-jun-96
174un-96
18-jun-35
19-jun-96
20-jun-96
21-jun-86
24-jun-96
254un-86
26-jun-86
27-jun-96
02-jul-96
03-jul-96
04jul-96
05-jul-96
08-jui-96
O94ul-96
1C-jul-96
11-ul-96
12-jul-96
15-ul-06
16-jul-56
17-jul-96

S LT

s
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0,1578%
0,1540%
0,1566%
0.1107%
0.1084%
0,1189%
0.1214%
0,1205%
0,1208%
0,1202%
0,1212%
0,1121%
0,1121%
0.,1078%
0,0956%
0,0956%
0,0860%
Q,0813%
0,0816%
0,0807%
0,0810%
0,0801%
0,0795%
0,0742%
0,0757%
0,0766%
0,0687%
00722%
0,0894%
0,1005%
0.1025%
0,1052%
0,1053%
0,1044%
0,1051%
0,1054%
0,1056%
0,1077%
0,1063%
0,1084%
0,1112%
0,1127%
0,1315%
0,1333%
0.1331%
0,1317%
0,1354%
0,1315%
0,1363%
0.1178%
0,1190%
0,1136%
0.1132%
0,1133%
0,1130%
0.1140%
0,1139%
0,1138%
0,1331%
0,1327%
0,1327%
0,1256%
0,1313%
0,1142%
5,1269%
0,1268%
0,1267%
0,1212%
0,1212%
0,1076%
0,1096%
0,1117%
9,1102%
0,1102%
0,1103%
0,1084%
0,1069%
0.1062%
0,1064%
0,0678%
0,0881%
0,0881%
0,0881%
0,0825%
0,0787%
0,0558%
0,0558%
0,0561%
0,0560%
0,0562%
0,0569%

0,3336%
03311%
0,3314%
0.2632%
0,2545%
0,2809%
0,2831%
0,7994%
0,3181%
0.3189%
0,3256%
0.2931%
0,3007%
0,2908%
0,2874%
0,2843%
0.2774%
0,2851%
0,2832%
0,2833%
02715%
0,2661%
0,2696%
0,2668%
0,2633%
0,2734%
0,2466%
0,2440%
0,2505%
0.2257%
0,2236%
0.2129%
0.2040%
0.2008%
0,2061%
0,2009%
0,2008%
0.2007%
0,2027%
D,2039%
0,2103%
0.2110%
0.2722%
0,2241%
0,2233%
02221%
D,2079%
0,2002%
0.2127%
0,2038%
0,2037%
0,2047%
0,2109%
0.2133%
0,2089%
0.2056%
0.2052%
02053%
02275%
0,2135%
0,2150%
02077%
0,2081%
0,2028%
0,2266%
0,2267%
0,2260%
02171%
02177%
0,1932%
0,1929%
0,1967%
0,1953%
0.1811%
0,1881%
0,1856%
0,1803%
0,1804%
0,1870%
0,1669%
0,1665%
0,1801%
0,1595%
0,1555%
0,1410%
0.0570%
0,0982%
0.0968%
0,0951%
0,0943%
0.0955%

0,5266%
9,4990%
0,4887%
0,4342%
0.4186%
0,4531%
0,4767%
0.5025%
05742%
0,5760%
0,8164%
0,6100%
0,5206%
0,6248%
0.6130%
0,6098%
0,5800%
0,8043%
0,6058%
0,6243%
06117%
0,6098%
0.6165%
0,6166%
0,6028%
0,6131%
0,5764%
0,.5678%
05557%
04776%
0.4750%
0,4224%
0,3785%
0,3783%
0,3679%
0,3492%
0,3488%
0,3460%
0,3378%
0,3468%
0,3430%
0,3418%
0.3489%
0,34696%
0,3528%
0,3567%
0,3312%
0,3274%
0,3524%
0,3579%
(0,3556%
0,3533%
0.3670%
0,3705%
3,3690%
03711%
0,3724%
0,3725%
0,3646%
0,3704%
0,3621%
0,3355%
4,3380%
04,3381%
0,3479%
0,3447%
0.3407%
0,3250%
0,3268%
0.2810%
0.2747%
0.2768%
0,2743%
Q,2503%
0,2459%
02407%
0,2331%
02317%
0.2344%
0,2200%
0,2202%
02184%
0,2182%
02117%
0,1821%
0,1406%
0,1433%
0.1416%
0,14D4%
0,1397%
0,1398%

0,8601%

0,7853%
0,7868%
0,7112%
0,6970%
0,7610%
0,8247%
0,8619%
0,9852%
1.0002%
1,0976%
1.0781%
1,0852%
1,0935%
1.0538%
1,0481%
1,0078%
1.0221%
1.0279%
1,0709%
1,0580%
1,0641%
1.0739%
1,0749%
1,0559%
1,0549%
0,8925%
0,9582%
08372%
0.7964%
0,7681%
0,5331%
05717%
05867%
0,5573%
0,5300%
0,5300%
05208%
0.5049%
D.5152%
DA778%
0,4892%
0.4944%
0.5153%
05173%
05176%
D,5126%
0,5005%
0,5424%
0,5536%
0,5523%
0,5522%
0,5623%
0,5632%
0/5545%
0,5525%
0,5536%
0.5536%
0,5608%
0,5443%
05251%
0,4917%
0,4748%
0,4697%
0,4602%
0.4567%
0,4562%
0,4268%
0.4287%
0,3698%
0,3681%
0.3704%
0,3685%
0.3568%
0,3476%
0,3727%
0,3643%
0,3622%
03621%
0,3628%
03733%
03837%
0.3878%
0,3825%
0,3468%
0,2097%
0,3108%
0.3100%
0.3090%
0,3109%
0.3117%

1,1208%
1,1706%
1,3866%
1,4558%
1.5944%
1,5573%
1,5500%
1.8007%
1,5926%
1,5841%
1,5422%
1,5614%
1,5676%
1.6277%
1,6090%
1.8013%
1,6072%
1,6070%
1,6067%
1.5067%
1,5047%
1,4771%
1,4584%
1,2604%
1,1908%
0,9957%
0.5745%
0,9839%
0,8912%
0.8183%
08132%
0,7936%
0,7528%
0.7511%
0,8895%
0.6975%
0,6882%
0,7399%
0.7566%
0,6820%
0,6867%
0,6808%
0,70231%
0,7154%
0.7145%
0,7160%
0.7306%
0,7238%
Q,7376%
0,7250%
0,7252%
0.7276%
0,7322%
0,7123%
0,71658%
0.6787%
0,6470%
06726%
0,6333%
0,6182%
06112%
0.5756%
0,5815%
0,5330%
0,5269%
0,5265%
0,5226%
0.4723%
0,4568%
0,4800%
0,4796%
0.4751%
0,4684%
0,4609%
0,4808%
0,4863%
0,4873%
0.4824%
0,4387%
0,4012%
0.4133%
04134%
0,4188%
0,41235%
0.4141%

NA

NA

$$EEES655355283¢8¢2¢

13361%
1,9277%
1,9276%
1,8982%
1,8914%
1.8840%
1.8463%
1.8104%
1,5857%
1.4292%
1,1407%
1.1187%
1.1417%
0,8954%
0,8146%
0,9055%
0.8642%
0.8390%
0.8094%
0,7733%

SESSS58%8588¢R%3583332373¢82%¢¢¢z2¢z72sgzzezezezzzese

0,6450%
0,6704%
0.6694%
0.5700%
06737%
08774%

NA

$£%%

NA
NA

$$%3

NA
NA
NA

$%%3¢%

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Na
NA
NA
NA
NA
NA

NA -

NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

MNA
NA

NA
NA
NA
NA
NA&
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
N&
NA
NA
NA
NA
NA
NA
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20-ago-36

22-ago-86
23-ago-96
26.2g0-96

| 27-ago-88

28-ago-96
28-ago-96
G3-set-96
O4-50t-96
05-set-96
08-set-96
09-50t-95
1056196
11-set-95
12-50t-96

| 13set-96

165-5et-96
17-5et-96
18-se1-96
TSset-66
20-5et-96
23-s0t-96
24-5et-96
25-50t-98
26-s0t-96
27-set-96
02-0ut-06

| 04-0ut-96
| D7-0ut-898
| 08-0ut-96
| 08-0ut-96
| 10-0ut-96

11-0ut-86
14-out-96

. 15-0ut-96

16-0ut-96
17 out-86
18-0ut-86
21-0ut-96
22-o0ut-96
25-oul-96

| 24-0ut-96

25-0ut-86
28-out-86
29-out-96

| 30-0ut-95

04-nov-95

: 03-nov-96

06-nov-96
07-nov-96
08-nov-96
11-nov-56
12-nov-96
13-nov-96
14-nov-96
18-nov-96
18-nv-96
20-nov-94
21-nov-56

| 22-nov-98

25-nov-96
26-nov-96
27-nov-96
28-nov-96
D3-dez-98
Dd-dez-96
05-dez-98
06-de2-96
09-dez-96

0,0850%
0,0959%
0,0967%
0,1015%
0.,1058%
0,1038%
0,1056%
0.1155%
0,1148%
0,0087%
0,1006%
0,0956%
0,1053%
0,1026%
0,1031%
0,1050%
0,1052%
0.1083%
0,1081%
0,1080%
0,1080%
0,1085%
0,1096%
0,1098%
0,1086%
0,1066%
0,1065%
0,1070%
G,1035%
0,1026%
0,0938%
0,0897%
0,0677%
0,0791%
0.0772%
0,0762%
0,0736%
0,0741%
0,0685%
0,0675%
0,0665%
0,0665%
0,0696%
0,0679%
0,0677%
0,0525%
0,0526%
00617%
0,0583%
0,0620%
0,0827%
0,0622%
0.0621%
0,0600%
0,0597%
0,0598%
0,0598%
0.0594%
0,0597%
0.0596%
0,0650%
0.0663%
0,0685%
0,0622%
0.0586%

0,0918%
0,0829%
0,0822%
0,0782%
0,0735%
0.0888%
0,0986%
0,1013%
0,1035%
0,1006%
0,1136%
0,1237%
0.1280%
.1468%
0,1919%
0,2044%
0,2148%
02156%
02151%
0.2359%
0.2360%
0,2478%
0.2477%
0.2478%
0,2515%
0.2522%
0,2440%
0,2437%
0,2448%
0,2457%
0,2482%
0,2443%
0,2423%
0,2509%
0,2303%
0,2067%
0,1944%
0,1798%
0,1841%
0,1814%
0.1620%
0,1613%
0,1406%
0,1367%
0,1550%
0,1537%
0,1535%
0,1535%
0,1551%
0,1547%
0,1498%
0,1469%
0,1484%
0,1501%
0,1366%
0,1378%
0,1347%
0,1375%
0,1373%
0,1308%
0,1317%
0,1297%
0,1342%
0.1355%
0,1355%
0,0985%
0.0978%
0.0986%
0,1027%
0,1024%
0,1005%
0.0801%
0.0720%
0.0759%
0,0692%
0,0739%
0.0809%
0,0830%
0.0798%
0.0785%
0.0784%
00787%
0.0768%
0,0682%
0,0671%
0.0672%
0,0899%
0.0905%
0,0802%
0.0808%
0.0823%

0,1378%
0,1341%
0,1339%
0,1424%
0,1428%
0,1641%
9,1823%
0,1861%
0,2139%
0,2093%
0,2112%
0,2436%
0,2573%
0.2725%
0.3232%
Q.3563%
0,3639%
0,3658%
0,3677%
0.3844%
0,4044%
0,4131%
(,4120%
0.4121%
Q,4160%
0.4165%
0,4046%
0,4044%
0,4048%
0.3975%
0,4052%
0,4061%
0,3852%
0,3873%
0,3748%
0.3376%
0,3032%
0,2895%
0.2920%
0.2812%
0,2588%
0,2503%
0.2160%
0,2290%
0,2480%
0.2420%
0,2411%
0.2386%
0,2487%
0,2481%
0,2369%
0,2378%
0,2487%
0.2473%
0.2356%
0.2339%
0,2259%
02513%
0,2498%
0,.2483%
0,2538%
0,2552%
0,2705%
0,2669%
0,2606%
0,2291%
0,2282%
02312%
0.2328%
6,2317%
0,2313%
G.2160%
0,2025%
0.2041%
0,2042%
4,2183%
0,2323%
0,2383%
0,.2131%
02122%
02127%
0,2108%
0,2017%
0.1789%
0,1789%
0.1789%
0,1839%
0.1885%
0,1822%
0,1807%
3,1809%

0,2969%
0,3020%
0,3006%
0.3077%
0,3080%
0.3017%
0,3148%
,3255%
0,3987%
0,4007%
03952%
0,4011%
0,4011%
0,4145%
0,4434%
0,4564%
05411%
0,5494%
05510%
0,5653%
0.5506%
0,5943%
0.5892%
0,5586%
0,5869%
0.5508%
0,5733%
0,5786%
0,5770%
0,5354%
0,5260%
05371%
05170%
0.5320%
05181%
0.4955%
0,4868%
0,3642%
03677%
0,3577%
0,3484%
0,3390%
0.3024%
0,3155%
0,3429%
0,4125%
D.4153%
0,4155%
0,4266%
0,4308%
0,4326%
0,4438%
0,4565%
0,4539%
0,4398%
0,4465%
0,4448%
0,4898%
0.4888%
0.4956%
0,5076%
0,4993%
0,4954%
0,4938%
0.4914%
0,4183%
0,3823%
0,3868%
0,3854%
0,3807%
0.3613%
0,3667%
0,3420%
0,3535%
0,3619%
0,3583%
0,3962%
0,4140%
D.3659%
0,3659%
0.3473%
0,3329%
0.3336%
0,3141%
0,3157%
0.3157%
0,3145%
0.3145%
0,3078%
53081%
03111%

0.4101%
0,4144%
0,4124%
0.4318%
0,4329%
0,4143%
0.4317%
0,4383%
0,5829%
0,6005%
0,5813%
0,5865%
0,5981%
0.6078%
0,86354%
0,6734%
3,7255%
Q,7415%
0,7521%
G.7725%
0,7976%
3,7800%
4.7817%
0,7949%
0.7793%
0,7829%
0,7645%
6,7743%
0,7754%
G,6858%
0.6841%
0,6877%
0,6598%
0,8890%
0,6801%
0,8501%
0,6071%
0,5074%
3,5118%
0.4624%
Q,4481%
(3,4453%
0.4091%
0,4169%
0,4427%
0,4425%
0,4506%
0,4632%
0,5057%
0.5139%
4,5108%
0,5204%
Q.5450%
30,5438%
3,5293%
0.5450%
Q,5423%
(0,6235%
3,6293%
3.6730%
0,7226%
0,7201%
0,7104%
0,7085%
0,7051%
3,6327%
0,6258%
0.8311%
0,6305%
0.6201%
0,6225%
0.6108%
0,5936%
0.6104%
0,6198%
0.5884%
0,6528%
G,6722%
0.6233%
G,6220%
3.5756%
G,5228%
0.5261%
4.5076%
0.5077%
0,5079%
0.4779%
0.4779%
0,4718%
3,4726%
3.4812%

0,.6613%
0,6992%
0,7053%
0,7174%
0,7198%
06412%
0.6668%
0,6689%
0,8248%
0.8347%
0,7995%
0,8017%
0,5132%
0,8168%
0.8743%
0.3003%
1.0041%
1,0317%
1,0398%
1,0506%
1 0B67%
1.0781%
1.0667%
1,1016%
1.0795%
1.0855%
1,0405%
1.0533%
1,05359%
0.9550%
0.9742%
0.9733%
0,9485%
0,8870%
0,9839%
0.9242%
0,9045%
0,7237%
0.7368%
0.7084%
0,7003%
0,6797%
0.6194%
0,6469%
0,6673%
0,6600%
D5703%
0,7100%
0,7594%
0,7661%
0,7651%
0,7647%
1.9767%
1.9763%
1,9692%
1.8713%
1,9739%
1,9823%
1,9822%
1,9907%
20121%
2,0049%
2.0049%
1,9881%
2,0000%
1,8089%
1,89584%
1,8932%
1,8969%
1.8958%
1.8947%
1,8790%
1.8412%
0.7989%
0,8065%
0,7373%
0.8462%
0,8684%
0,8268%
0,8265%
0.7307%
0,8460%
0.6513%
06219%
0.6217%
06217%
0,6149%
0.6150%
0,8020%
0,6032%
0.6097%

£353%3

NA
NA
1.1763%
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
MNA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
MNA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA.
NA
NA
NA
NA
NA
NA
MA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA




VN .

| 10-dez-96 0.0587% ©0,0808% 0,1858% 0,3148% 0,4807% 0.5228% NA |
( | 11-dez 96 0,0590% 0,0806% 0,1875% 0,3181% 0,4323% 0.6275% NA i
| 12-doz-96 0,0551% 0,0753% 0,1683% 6,2792% 0,4358% 0,5705% NA ;
¢ | 13-doz-96 0,0538% 0,0782% 0,1685% 0.2758% 0.4318% 0,5665% NA {
. | 16-dez-96 0.0537% 0,0771% 0,1640% 0,2404% 0,3889% 05253% NA |
¢ I 17-dez-96 0.0478% 0.0776% 0,1575% 0.2424% 0,3847% 0,4991% NA i
; | 18-dcz-98 0,0692% 0.0792% 0,1479% 02111% 0.3265% 0,4051% NA |
¢ | 19-doz-96 0.0692% 0.0884% 0,1484% 0,2174% 0.3303% 0,4194% 04872% |
| 20-dez-95 0,0693% 0,0936% 0,1511% 0,2162% 0,3317% 0,4189% 0,4896% |
| 23-dex-96 0.0698% 0,0840% 0,1586% 0.2211% 0,3326% 0.4200% 0.4895% |
¢ | 26-do296 0.3737% 0,3677% 0,3376% 0.3470% 0.3828% 0,4649% 0,4888%
| 27-dez-95 0,3746% D.3676% 0,3373% 0,3441% 4,3735% 0.4556% 3,4687%
| 034an-97 0,3744% 0,3676% 0,3374% 0,3528% 0,3662% 0,4656% 0.4981%
| 05-jan-97 0,3742% 0,3678% 0,3359% 0.3567% 0,3822% ©0,4854% 0,5428%
| 07-jan-97 0,3743% 0,3678% 0,3358% 0.3575% 0,3821% 0.4857% 05416% |
08-jan-87 0,3746% 0.3688% 0,3403% 03779% 0,4413% 0,5342% 06295% |
| 094ano7 8,3754% 0,3673% 0,3354% 0,3753% 0,4395% 0,5390% 05112% |
| 104an-97 0,3754% 0.3668% 4,3294% 0,3743% ,4386% 0,5377% 080t1% |
| 13jan97 0,3766% 03677% 0,3376% 0,3797% 0,4450% 0.5596% 05966% |
| 14jan-97 0.3770% 0.3681% 0,3339% 0,3779% 0.4411% 0.5615% 0.5936% 1
| 15jan-97 0.3770% 0,3724% 0,3492% 0,3973% 0,4599% 0,5612% os205%  §
| 164an-97 0,3769% 0.3728% 0,3471% 0.3937% 0,4553% 0.5230% 08059% |
| 17an-97 03777% 0,3728% 0,3476% 0,3950% 0,4637% 0.5494% 0625% |
| 20-jan-97 0,3780% 0,3748% 0.3561% 0,4005% 0,4625% 0.5458% c703s% |
| 214an-97 0,3773% 0,3748% 0,3594% 0,4033% 0,4870% 0.5539% 0791% |
§ 22jsn-57 0.3779% 0.3747% 0.3504% 0.4050% 0,4586% 0,5725% 08199% |
| 73.jan-97 0,3770% 0,3746% 0,3606% 0,4025% 0.4509% 0,5567% 08376% ||
24-4an-g7 0,3720% 0.3735% 0,3872% DA4277% 0,5100% 0.6052% 10111% |
274an-87 0,3717% 0.3707% 0,3655% 0,4179% 0,4965% 0.5940% 0.9967% |
26-jan-97 0,3716% 0,3676% 0,3633% 0,4319% 0,5417% 0,7227% 10539% |
294an-57 3707T% 0,3669% 0,3676% 04327% 0,5424% 0,7258% 10524% |
| 30-jan-97 0,0556% 0,0924% 0,2050% 0.3273% 0,4851% 0.8976% 1,0605% |
| 04tev-97 0.0544% 0.0548% 0,2143% 0,3580% 0,5206% 0.7541% 1.0040% |
i 05-fov-97 0,0545% D.0967% 0,2108% 0,3405% 0,5178% 0,7334% 10932% |l
| Of-fev-97 0,0545% 0.0948% 02191% 0,3402% 0,5221% 0,7399% 1,0858% ||
| ov-fov-97 0,0601% 0.0975% 0,2178% 0,3400% 0,5220% 0,7427% 10864% |
? | 129ev-97 G,0593% 0,0877% 0,2155% 0,3337% 0,4973% 0,7267% 10587% ||
{ | 12-fav-07 0,0584% 0,0981% 0,2156% 0,3342% 0,4983% 0.7314% 10807%
: | 14fev-97 0.0585% 0,0987% 0,2192% 0,3583% 0,4999% 0,7370% 10804% ||
{ | 17-fov-97 0,0537% 0.0937% 0.2126% 0.3636% 0.4952% 0.7297% 10708% ||
. | 18-fev-97 0,0576% 0,0942% 0,2136% 0,3637% 0,5010% 0,7332% 10720% ||
{ i 18-fev-07 0,0565% 0,0781% 0,1866% 0,3402% 0.4738% 0,7338% 10568% |
. | 20-fo-97 0.0556% 0.0899% 0,2033% 0,3609% 0.4859% 0,7459% 1,0867% ||
( | 21-fev-97 0,0506% 0,0887% 0,2010% 0,3595% 0,4775% 0,7176% 10704% |
24-fev-97 0,0498% 0,0776% 0,1820% 0,3611% 0,5018% 0,7528% 1,0069% 1
{ 25-fey-97 0.0498% 0.0770% 8,1798% 0,3602% 0.5016% 0.7502% 10767% |
26-fov-97 0.0472% 0.0764% 0,1840% 0,3528% 0,5286% 0,7516% 1,0406%
{ | 27-fev-97 0,0466% DOTT7% 0,1840% 0,3628% 0,5261% 0,7490% 10203% ||
| Ga-mar-97 0,0454% 0,0737% 0,1601% 0,3204% 0,4655% 0,6855% 08406% ||
@ | 05-mar-97 0,0458% 0.0719% 0,1594% 0.3169% 0.4573% 0,6681% 08159% ||
| 0B-mar-97 0,0458% £,0721% 0,1588% 0,3304% 0,4731% 0,6795% 0.8836% i
[ | 07-mar-97 0,0423% 0,0722% 0,1642% 0,3322% 0.4711% 0,6786% 08799% |
| 10-mar-97 0,0426% 0,0713% 0.1707% 0,3336% 0,4905% 0.7157% 0.9255%
¢ 11-mar-97 0.0427% 0,0729% 0,1754% 0,3260% 0,4892% 0,7551% 08772% |
12-mar-97 0.0448% 0,0819% 0,1775% 0.3442% 0,5395% 0,7677% 0505% |
¢ 13-mar-97 0,0452% 0.0823% 0,1743% 0.3418% 0.5341% 0,7650% 09904% |
, | 14-mer-97 0.0578% 0,0830% 0,1969% 0,3505% 0,5579% 0,7769% 0.9988% |
Cx 3 17-mar-97 0.0384% 0,0803% 0,2134% 0,5770% 0,5937% 0.3364% 1.0366% |
| 18-mar.97 0,0375% 0,0831% 0,2133% 0,3734% 0,5885% 0,8297% 1,0255% |
i., I' 189-mar-97 0,0338% 0,0885% 0.2133% ©,3602% 0,5891% 0,8359% 10269% |
- | 20-mar-97 0,0341% 0,0908% 0,2254% 0,3381% 0.5739% 0.8147% 10289% |
( | 21-mar-97 0.0281% 0,0903% 0,2312% 0,3418% 0,5780% 0.,5194% 10314% |
& | 24-mar-97 0,0282% 00915% 0,2344% 0,3422% 0,5783% 0,8204% 10963% |
, | 25-mer-97 0,0278% 0.07TE7% 0,2207% 0,3239% 8,5712% 0.8160% 10009% |
% | 26-mar-97 6,0264% 0,0742% 0,2234% 0.3296% 0,5920% 0,8237% 10398%
, | 02.abr97 0,0261% 0,0746% 0,2152% 0,3120% 0,5590% 0,7468% 09566% |
| 03-abr-97 0.0318% 0.0722% 0.2181% 0.3379% 0,5635% 0.7769% 09820% U
p | 04abroy 0.0370% 0,0745% 0,2233% 0,3441% 0.5728% 0,7867% 09730% |
| | 07-abr-97 0.0391% 0,0748% 0,2225% 0.3460% 0,5744% 0,7834% 08737% |
| G8-abr-97 0,0624% 0.0970% 0,2306% 0,3423% 0,5529% 0,7538% 09854% |
| 09-abr97 0.0622% 0,1049% 0,2395% 0,3512% 0,5627% 0,7653% 09629% ||
| 10-abr-97 0,0826% 0,4145% 0,2324% 0,3251% 0.5182% 0,6733% 08228% |
11-abr-97 0,0823% 0,1242% 0,2510% 0,3471% 0,5475% 0,7117% 08487% ¢
| 14-abr-y7 0.0819% 0.1387% 0.2567% 0,3595% 0.5364% 0.6507% 0.7231% |
- 15-abr-o7 0,0816% 0,1381% 0,2567% 0,3604% 0,5386% 0,6436% crts%
| 16-abr.97 0,0823% 0,1537% 0,3012% 0,4060% 0,5684% 0.6628% 07062% |
| 17-abr-97 0,0917% 0.1929% 0,4372% 0.6354% 0,8416% 1,0836% 1,3945% |
| 18-abr-97 0,0642% 0,3356% 0,7657% 1,1392% 1,6035% 1.8014% 19944%
| 22-abr-97 0.1023% 0,3587% 0.8716% 1,2467% 1.7398% 1,8702% 20116% |
| 23abr.97 0,1035% 0,4384% 0,9557% 1,3587% 1,.8781% 2.0357% 22056% |
| 24-abr-97 0.1039% 0.4375% 0,9550% 1.3579% 1.8795% 2.0215% 2,1882% |
| 25-abr87 0,1024% 0,4363% 0,9523% 1,3717% 1.9025% 2,0457% 23792% |
| zB-abr-97 0,1026% 0,4348% 0.9657% 14351% 2,0490% 2,3998% 2,70465% |
| 29-abr-97 0.1037% 0,4578% 1,0247% 15325% 2.1496% 2,5130% 2,7692% 1|
| D5-mai-97 0,1213% 0,4629% 1,0310% 1,5442% 2,1797% 2,5561% 2,8384% é
| 06-mai-o7 0,1222% 0,4659% 1.0455% 15753% 2.2178% 2,6108% 29124% |
{ 07-mai-g7 0,1217% 0,4675% 1,0433% 1,5701% 2,2155% 2,6234% 2,9321%
| 08-mai-97 0,1239% 0.4872% 1,0442% 1.5726% 2,2321% 2.6463% 2.8514%
| 09-mai-97 0,1242% UA672% 1,0451% 1,5756% 2,2354% 2,6549% 29741% |
| 12-mai-97 0,1272% 0,4693% 1.0447% 1,5735% 272377% 28657% 25809% ||

| 13-mai-97 0.1244% 0.4674% 1,0447% 1.5791% 2,2618% 28941% 3,0005% :
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14-mai-87
15-mai-57
16-mai-G7
18-mai-97
20-mai-97
21-mai-897
22-mai-97
23-mai-97
26-rmai-97
27-mai-§7
28-mai-97
034un-97
04-jun-97
05-jun-g7
06-jun-97
09-4un-87
10-jun-97
11-jun-87
12qun-97
13-jun-87
| 1864un-87

0.4752%

0,4786%
0.4794%
0,4742%
0,4877%
0,4820%
0.4608%
0,3278%
0,2876%
0,2481%
0,2504%
0,2367%
0.2394%
0,2186%
02176%
02210%
0,2149%
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ANEXO I

A volatilidade no mercado 2 vista
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28-jub-94

02-ago-94
03-ago-94
M-ago-84
05-ago-94
08-ago-94
08-ago-94
10-ago-94
}1-ago-94
12-ago-94
15-ago-94
16-ag0o-94
17-ago-84
18-ago-94
19-ago-94
22-ag0-94
23-ago 94
24-ago-84
25-ago-94
26-ago-94
28-agc-84
30-ago-84
02-s0t-94

05-set-04
06-5et-94
08-set-94
08-set-24
12-s0t-34
13-set-94
14set-94
15-56t-04
16-set-94
19-set-94
20-s0t-94
21-set-94
22-set-94
23-sot-84
2B-set-94
27-se4-94
28-set-54
29-set-34
O5-out-84
06-out-94
07-out-84
10-0ut-84
11-out-04
13-out-94
14-out-84
17-out-94
18-out-84
18-0ut-84
20-out-84
21-out-94
24-o0ut-84
25-out-94
26-0ut-94
27-out-84
28-out-94
03-nov-84
O4-nov-94
O7-nov-94
08-nov-84
09-nov-84
10-nov-94
11-nov-394
14-nov-84
16-nov-94
17-rov-94
18-nov-94
21-nov-94
22-nov-84
23-nov-94
24-nov-84
25-nov-84

1,0020

1.0000

1,0000
1,0000
1,0001

S”;EEE%'%%%%EEE%%%EEE%%%_

0,3740%
0,3732%
0.3713%
0,3709%
0.3736%
0,3752%
0,3769%
03774%
0,3767%
0,3627%
0,3634%
0,3634%
0,3638%
0,2591%
0,2584%
0,2600%
0.2520%
0,2520%
0,2527%
0,0429%
0,0429%
0,0431%
0,0421%
0,0191%
0,0191%
0,0355%
0,0444%
0,0447%
0,0447%
0.0440%
0,0440%
0,0440%
0,0436%
0,0436%
0,0434%
0,0433%
0,0432%
0.0431%
0,0504%
0.0504%
0,0499%
0,0499%
0,0495%
0,0459%
0,0497%
0,0498%
0,0396%
0,0284%
00279%
0,0278%
0,0278%
0.0278%
ap2TT%
0,0276%
0,0276%
0,0553%
0,0553%
3,0553%
G,0554%
3,0496%
0,0496%
0,0494%
0,0454%
0,0495%
0,0495%
0.0495%
0,0494%
0,0494%
0,0494%
0.0494%
0,0494%

it i S
(9.174.320)

{8.707.597)
(8.354.124}
(8.006.188)
(7.211.940)
(6.274.610)
(6.958.300)
(6.582.149)
{6.843.640)
6.112.252)
(4.749.482)
(5.409.621)
(5.652.671)
(6.671.804)
(5.945.557)
{5.386.768)
(5.765.027)
{5.282.695)
(5.049.130)
(5.500.368)
(5.226.492)
{4.769.772)
{4.093.436)
(2.485.9335
(3.038.022)
{1.639.901)
{897.449)
(722.857)
(401 364)
(799.677)
27323
(229 .095)
(328.063)
(1.120.961)
(1.201 5505
(725157
(1.281.803)
(826 327
(424.089)
(35.000}
{836.214)
(279 .680)
446877
1.511.406
1.421,500
3655836
3.902.395
2.812.000
2962256
4196666
3,836 079
3.034.599
2.440.000
3200700
2,193 350
1.966.132
1.986.889
2022000
2335593
1.879.964
2.166.756
3620816
3.768.086
4728225
4610041
4.263.650
4,063 940
3.438.800
4054321
4238765
3.031.750
2524718
3387850
3407579
3.746.568
2.867.701
3641585
4514501
4208492
4.481.580
5515457
6.005.443
6.812.354
7267193
6.553.000
7585937
8160634
7.806.731
7.138.420
5863235
5 765919
5.856.870
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20-dez.94
21-dar-84
22-dez-94
23-dex-94
26-dez-94
27-dexz-94
28-dez-94
26-dez-94
03.01.95
O4-jan-95
05-jan-95
06-jan-85
08.01.95
10-jan-85
11-jan-85
12-jan-85
13-jan-g5
16-jan-95
17-jan-85
18-jan-95
19-jan-85
20-jan-95
23jan-85
24-jan-95
25 jan-g5
26-jan-95
27-jan-85
30-jan-95
Q2-fev-95
O3-ev-95
06-fey-95
07-fev-95
08-fov-65
09-fov-05

07-mar-93
08-mar-95
Q5 mar-95
10-mar-95
13-mar-95
14-mer-95
15-mar-95
18-mar-95
17-mar-85
20-mar-95
21-mar-85
22-mar-95
23-mar-95
24-mar-95
27-mar95
28-mar-95
29-mer-95
30-mar-95
Od-abr-95
(35-abr-95
0B-abr-95
07-abr-95
10-abr-95
11-abr-95
12-aty-95
17-abr g8
18-abr-95
19-abr-95
20-abr-95
24-abr-95
25-abr-9

7,37

1.0000
1.0000
1.0000
1,0000
1,0000

§,6000
1,0000
1,0000
1.0000
1.0000
1.0000
1,6000
1.0000
1.0000
1,3000
1,0000

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0003
1,0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1,0000
1,0000
1.000C
1,0000
1,0000

1.0005
1.0000

1,0000
1,0000
1,6000
1.0006
1.0000
1.0006
1.0000
1.0000
1,0000
1.0000

0.0495%
(3,0495%
0,0964%
0,6905%
0,0903%
0.0787%
00787%
0,0787%
0,0788%
0,0787%
0,0785%
0,0786%
0.0790%
2,0795%,
0.0752%
0,0788%
0.0790%
3.0787%
AD787%
0.0783%
0.0763%
0.0783%
J.0810%
0,0450%
0,0459%
0.0462%
Q,0363%
0,0360%
0,0366%
0,0363%
0,6367%
0,0369%
0.08356%
3,0338%
0,0330%
0,0827%
G,0325%
0,0325%
0,0323%
0,0323%
0.6322%
0,0528%
0,1237%
0.1186%
G, 1186%
0,1185%
0,1186%
0,1187%
0.1186%
0,1174%
0,1174%
0,1174%
9 1174%
0.1174%
0,1176%
0,1175%
3,1175%
0,1175%
$3.2051%
0,2052%
0.2052%
0,2052%
0.2051%
0,1625%
0.3128%
0.3126%
0.3128%
0.3128%
0.3128%
0,3128%
3,3128%
0.3128%
0,3128%
D3127%
0.3127%
0.3127%
0.3127%
2.3127%
0,3127%
0,3122%
(,3124%
0.3124%
0.3124%
0,3124%
3,3124%
0,1876%
0.1874%
0,1874%
0.1875%
0.1875%
0,1874%
0,1675%

6.181.791
7654028
8582650
8.175.708
8.592.533
12.903.194
12.438.958
13.222.166
14.024 266
14.651.369
13.308.204
13.917.035
14.208.978
13.783.746
12472692
13.817.022
12.305 508
14.062.809
14.427 634
14.756 600
14.095.344
13,305 064
16 676 6668
16.028.138
17.236.120
18.124 600
19.099.484
18.913.388
19.412.131
20.008.045
15.545 956
19.927.487
20802180
19698200
20.207 541
20058 204
19.583.746
18.535.173
18.456 518
18.108.75%
18.741.471
18110541
18.020 637
18.869.322
17.758.823
18.265.037
17.161.408
17.884 491
18.493.014
19.460.268
18.395.508
17.897.037
19.520.542
19.534.229
19.131.478
18.835.697
17.791.081
17.927 147
18.024.682
17.014.835
17.411.598
37.580.886
14.471.982
14.570.649
15408782
17622316
17.283.075
15.065.607
14.424 267
15.240.645
14.754 504
15012842
15.283 519
15626089
14.314.269
14.111.399
14696 019
14318979
14.812.075
15741373
17.027 537
17.833.336
18.400.854
18245308
18.908.312
18.817.315
19.314.938
20.258.559
17.422.745
17.089 242
16.638.328
16585888
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25-mai-85
26-mai-85

25-mai-95
30-miai-85
02-jun-95
03-jun-85
08un-95
07jun-95
08-jun-95
08-jun-95
12-un-95
134§un-95
144un-85
16-jun-95
19-jun-95
20-jun-95
21-jun-85
22-jun-95
23-jun-95
26-jun-95
27 jun-9$
28-jun-95
29-jun-85
04-jul-95
05-ul-95
06-ut-95
S7-ul-95
10-jul-95
11-ul-95
12-jul-95
13195
14-u-95
17-4ul-95
18-jul-95
19-jul-95
20-jul-95
21-jut-95
24-jul-95
Z25-ut-95
26-jul-95
27-uk-95
28-jui-95
02-ago-95
03-ago-95
4-ago-85
07-ago-95
08-ago-95
08-ago-85
10-2g0-95
11-ago-95
14-ago-95
15-ago-95
15-ago-85
1 7-ago-85
18-ago-95
21-ago-95
22-ago-35
23-ago-95
24-ago-95
25-ago-95
28-age85
29.ag0-95
30-ago-95
04-set-95
05-5e-95
06-s6t-95
08-set-95
T1-sat-95
12 2et-95
13-5et-95
14-set-95
1550195
18-set-95
19-set-95

587

587

567
5,68

566
5,68
566
556
5,66
566
566

5,66
566
5,68
5,66
56
566
566

566
5,66
5,66
565

5,65
564
5,64
563
563
563

563
563
563
563
5.

563
5,01
50
4,97
49
4,91
4,90
4,90

4,90
430
490
430
450
490
4,50
4,50
4,90
499
4,90
4,90
490
4,91
4,91
49
4.9
145
481
4,91
4,89
491
491
4,91

1,0000
1,0000
1.0000
1,0000
1,000
1.0000
1,0000
1.0000
1,0000
1,0000

1 000G
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1.0000
1,0000
1,0000
1.0000

1,0000
1.0000
1.0000
1,0000

1.0000
1.0000

0,1875%
0,1875%
0,3037%
0,3037%
0,3037%
0,3037%
0,3637%
0,3037%
0,2208%
0,2286%
0.2295%
0.2298%
0,.2296%
0.2236%
0.2208%
0,2297%
0,2298%
0,2296%
0,2298%
0.2257%
0.2208%
0,2298%
0.2298%
0,0018%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0019%
0,0019%
0,0019%
0,0014%
0,0014%
0,0014%
0.0014%
0,0014%
0,0014%
0,0014%
0,0014%
0.0014%
0,0014%
0,0614%
0,0014%
0,0014%
0,0014%
0,0014%
0,0014%
9,0019%
0,0019%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0,0023%
0.0852%
0,0852%
0,0851%
0,0851%
0,0851%
0.0850%
0.0851%
0,0851%
0,0851%
0,0851%
Q.0851%
0,0852%
0,0852%
0,0852%
0,0852%
0,0852%
0.0852%
0,0852%
0,0852%
0,0852%
0,0852%
0,0099%
0,0099%
0,0085%
0,0020%
2,0020%
0,0014%
0,0014%
0,0031%
0,0042%
0.0042%
0,0042%

17.067.559
16.367.271
16.546.987
17.609817
17.966 661
18.082.843
18.007 685
18657 646
18.912.468
18.735 631
18.842672
17.813.294
17.488.882
17.871 8675
17.723783
16.748.117
17292 620
16.845.005
17.372.596
17076.714
17.248676
19.260 918
15.780 694
18.293.505
19397 491
20.206.361
19927823
20.537 639
19941275
16.761.660G
20.178.233
19.955833
19551 608
19.158.289
19.042.186
18.430.850
21170518
21.288.896
21.701.109
21.681.057
20.372.004
19.355.478
19.558.008
19.392.570
19.345 889
18.793.676
18.219.187
17.406.033
18.152 862
19.634 795
18.823.075
17.480.285
16.011.702
168134 643
15.341.258
14615842
14.053.825
14549 477
14.929.656
12.766 418
12.609.190
12.814 830
13.979.115
12.588.230
11.492.222
10324273
11.616.158
13.008878
12.688.915
11.867 558
10.022 595
9221104

903500

8.241.454

9.033.080

7115001

8.510.848

8.181.471

7.167 261

7778936

8.4938.106

7.148.978

7014513

7.180.464

10574075
7884078

3.760.205

3595764

5.140.691

6.681.347

4519634
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03-0ut-95
O4-out-85
05-0ut-95
06-0ut-85
03-out-95
10-0ut-85
11-0ut-95
13-0ut-95
16-0ut-95
17-0ut-95
18-0ut-85
19-0ut-95
20-0ut-85
23-out-95
24-0ut-95
25-0ut-95
26-0ut-85
27-0ut-85
30-0ut-95
03-nov-85
08-nov-95
O7-nov-85
G8-nov-85
08-nov-85
10-nov-85
13-nov-95
14-nov-95
16-nov-85
17-nov-95
20-nov-95
21-nov-85
22-nov-95
23-nov-85
24-nov-95
27-nov-95
28-nov-95
28-nov-85
04-dez-95
35-dez-95
(0B8-dez-85
07-dez-95
08-dez-95
11-dez-95
12-dez-95
13-dez-85
14-dez-93
15-dez-95
18-dez-95
18-dez-85
20-dez-85
21-dez-95
22-dez-85
26-dez-95
27-dez-95
28-dez-95
O3-an-96
04-jan-86
05-jan-96
08-jan-96
09-jan-96
10-jan-86
11-jan-98
12-jan-86
15-jan-96
16-jan-96
17-jan-86
18-jan-96
15-jan-06
22-jan-98
23-jan-86
24-jan-96
25-jan-98
26-jan-96
28-jan-86
30-jan-S8
02-4e-96
-fov-96
06-fov-96
O7fev-96
08-fev-96
O9-fev-96
12-fev-96
13-fov-95
14-fev-96
19-1ev-96

4,41

4,35
430

4,18
423
425
432
432
432
4386

4,37
436
436
421
419
418
417
418
4,19
417
4,06
4,03

365

362
3,61
366
384
3,72
3,77

1.0000
1,0000
1,0000
1,0000
1.0000
1,0000
0.9998

1,00G0
1.0000
1.00G0
1.0000
1.0000
1,0060
1.0000
1,000

1,6000
1.0000
1.,0000
1.0000

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1.0000
1,0006
1.0000
1,0000
1.0000
1,0000

1.0000
1,0000

1,0000
1,0000
1 0000
1,0000

1.0000

1.0000
1,0000
1,0000
1,8000
10000
1,0000
1,0000

0,0060%
0,0649%
Q.0648%
0,0647%
0.0646%
0,0646%
01.0646%
0,0847%
0.0646%
0.0691%
0,0695%
0.0696%
0,0695%
0,0696%
0,0696%
0,0701%
0.0706%
0,0706%
0,0705%
0,0705%
0,0715%
0,0724%
0,0350%
0,0366%
0,0384%
0,0357%
0,0361%
0,0361%
0,0362%
0,0362%
0,0293%
0,0340%
0.0340%
0.0339%
0.0337%
0,0338%
0,0319%
0,0313%
0,0342%
0,0339%
0,0339%
0,0304%
0,0294%
0,0358%
0,0360%
0,0361%
0,0352%
0,0392%
0,0392%
0,0390%
0,0390%
0,0390%
0,0322%
0,0335%
0.0345%
0,0353%
0,0692%
0,0710%
0.0709%
0.,0703%
0,0704%
0.0704%
0,0703%
0,0704%
0.06561%
0,0659%
0.0861%
0.0633%
0,0671%
0,0671%
0,0671%
0,0672%
0,0672%
0,0872%
0.0672%
0,0686%
0.0722%
0.0388%
0,0321%
0.0321%
0,0321%
0,0322%
0,0326%
T0329%
0,0342%
00344%

5.350.415
5066123
3.459 674
3.778.806
2.992.033
3174191
2.650.585
(918 .963)
(764.213)
(496 726}
642.724)
2.447 740
(536.000)
(1.357.724)
{820.122)
3.096.270
547.006
o
535008
0
¢}
{1.164.885)
{910.300)
(811.596)
G
4132
{1.062.096)
1.060.278
g
548.861
727.143
1.248.474
2.478 144
2.180.318
2.829.504
1.935 821
(1.784.590}
(853.016)
{1.350.138)
{533.130)
(1.426.170)
{3.268 6548)
(949.170)
(1.821.652)
{325.000)
{1.343.461)
(2.056.388)
{1.035.445)
214370
{227 452}
g
365.291
1.218.348
3.112.279
4024759
3.338.048
4132914
4.689 836
4.467.487
3.077.022
3237507
3.217.285
36.043
0
(2.002.000)
(1.252.040)
(903.000}
(2.084 650)
(2.916.310)
{2.968.851)
(2.934.634)
0
{1.875.500)
2.018.441)
s}
0
s}

4]
(708125}
{1.018.535)
(3.087.138)
(2.069.788)
(3.800.087)
(2.609 084}
(2.612.195)
(2.128.361)
{1.8627.052)
(1.685 794}
{2.994.328)
{1.308.568)
G
830.937
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28-fev-96
G4-mar-96
45-mar-96
O6-mar-96
O7-mar-96
O8-mar-96
HHemar-56
12-mar-96
13-mer-96
14-mar-96
15-mar-96
18-mar-96
18-mar-96
20-mar-96
21-mar-96
22-mar-96
25-mvar-96
26-mar-96
27-mar-96
28-mar-96
02Z-abr-96
O3-abr-96
0O8-abr-96
0%-abr-96
10-abr-96
1-abr-96
12-abr-96
15-abtr-96
16-abr-96
17-abr-96
18-abr-96
18-abr-58
22-abr-96
23-abr-96
24-abi-96
25-abr-96
26-abr-96
29-abr-96
03-rvai-96
06-mai-86
07-mai-96
08-mai-86
05-mai-96
10-mad-96
13-mai-96
14-mai-96
15-mai-96
16-mai-96
17-mai-86
20-mai-96
21-mai-86
22-mai-96
23-mai-96
24-mai-g8
27-mai-96
28-mai-98

3,78
379
3,79

361

312
3,12
311
302
3,05
3.04
3,03
3,14
3,15
315
320
3.24
321
3,20
3,18
3,16

302

267

267
287
267

2,69
276
283
288

3,10
3.

315
kvl
324
325
325
325
325
324
3,22
324
312
311

277
2,73
251
253
2,49
249
2,49
248
2,47
249
2,52
251
248

10013
10013
1.0013
10012
10012
1,002
10011
1,0010
10010
1.0010
1,0010
1.0011
1.0011
10010
1.0010
1,0010
1.0011
1,0010
1.0010
1,0010
31,0010
1.0010
1.0010
1,0010
1,0010
1,0010
1,0010
1,0010
1,0010
1,0010
1,0011
1.0011
1,0011
1,001
1,0011
1.0011
1,0011
10011
10010
1,0010
1,0010
10010
1,0009
1,0009
1,0009
1,0009
1,0009

1,0009
1.0009
1,0008
1,0009
1.0009
1,0008
1.000%
1,0009

1.0002
1,0009
1,0008
1.0009
1.0010
1,0010
1,0010
1,001
1.0011
1.0011
1,001
1.0011
1.0011
1,001
1,001
1,001
1,001
1.00114
1,0010
1.0010
1,0016
1,0008
1.0009
1,0008
1.0008
1.0008
1.0008
1.0008
1,0008
1.0008
1,0008
1,0008
1.,0008
1,800

1,0000
1,0000
1.0000
1.0000
1,0000
10000
1.0000
1,0000

1.0000
1.0000
1,0000
1.0000
1,6000
1.0000
1.0000
1.0000
1,6000
1,0000
1.0000
1.00G0
0,8989
1.3000
1,0000
1.0000

09569
1,0000
1.0000

1.0000
1.,0000
1,0000
1.0000
1,0000
1.0000
1.,0000
1,0000
1,0000
1,0000

0,0344%
0,U339%
0.0290%
0,0335%
0.0350%
0,0351%
0,0564%
0,0594%
0,0596%
0.0584%
0,0537%
0.0547%
0,0543%
0,0544%
0.0544%
0,0545%
0,0540%
0,0541%
0.0519%
0,0509%
0,0508%
0,0505%
0,0506%
0,0506%
0,0454%
0,0498%
0,0504%
0.0270%
0,0180%
6,0238%
0,0238%
0o23TH
0,0237%
0,0237%
0,0225%
0.02268%
0,0228%
0.0226%
0,0265%
0,0267%
0.0267%
0,0282%
Q0315%
0,0380%
4,0379%
0,0380%
0,0367%
0.0362%
0,0363%
0.0363%
0.0316%
0,0319%
0.0317%
G,0303%
0,0300%
0,0300%
4,0301%
6.0302%
0,0311%
0.0315%
0,0335%
0,0345%
6,0343%
0,0372%
0,0264%
0.0263%
0,0265%
0,0263%
0,0261%
0,0261%
0,0261%
0,0263%
Q0268%
0,0268%
0,0267%
0.0337%
0,0334%
00471%
0,0504%
0.0506%
0,0581%
0.0571%
0,0564%
0,0553%
0,0489%
0,0488%
0,0475%
0,0462%
0,0462%
0,0459%
0045 7%

980.413
981 662
g
o
{702 .000)
{2.794.827;
¢}

s}
(1.278.575)
{1.280.198)

0

a

[

o)
(2.344.593)

OO0 OO0

0
(3002 938
o
(2 982 881)
a
)
1.624.924
1535840
38.327
a
(43644
0
2.346.997
1.783.849
2251916
1.832.252
1.604.008
260,100
{1.410 135)
{1.792.112)
{1,707 975)
(2,560 .388)
(800.608)
(2.201.190)
12,496,961}
(2.319.260)
(1.481 644)
(2.234.492)
{2.204.047)
(1.445 500}
(2.262.093)
(2.000.385)
{1.694.615)
(1.108.586)
{2 D52 5103
(2.054.331)
(2.061.645)
{4.113.346}
(2.522.226)
(5.135.575)
(900.757)
(3.179.693)
(5.226.650)
(539.198)
(545,746
(6.006)
2800416
2.708.152
3.430.437
2.835.354
2111522
£.063.366
1.802.470
£72.500
1993282
9
3318246
(1.979.324)
(891.311)
o
8066865
2.108.495
2856211
1497613
2019262
1.044.933
2 880 606
2951278
2953942
2575 863
3.370.580




{

24-set-96

25-s0t-96

26-s6t-96

27-set-96

02-out-96
O4-0ut-96
67-put-96
08-out-96
08-out-06
10-out-98
11-out-96
14-0ut-86
15-qut-86
16-cut-96
17-0ut-96
18-0ut-96
21-0ut-98
22-0ut-96
23-out-96
24-0ut-86
25-out-96
28-0ut-96
23-0ut-96
30-0ut-96
04-nov-96
35-nov-96
06-nov-98
O7-nov-9¢€
08-nov-96
11-rov-86
12-nov-86
13-nov-86
14-nov-96
18-nov-86
18-nov-96
20-nov-96
21-nov-86
22-nov-98
25-rov-86
26-nov-96
27-nov-86
28-nov- 96
03-der-96
84-dez-96
(o-dez-96
06-dez-95
O9-dez-96

2,7G
278
279
2,78
275
275
277
2,74
289
285
264
2,63

247
249
2,47
2,48

2,47

2,53

25
252
2,51

1.0009
1,0009
1,0009
1,0008
1.0008
1,0009
1.0009
1,0009
1.0008
1,0009
1.0008
1.0008
1,0009
1,0009
1.0009
1,0008
1,0009

1.0009
1,0009
10008
10008

1,0008
1.0008
1,0008
1,0008
1.0008
1,0009
1,0008
1,0008
1,0009
10008
1,0008

1,0008
1,0008
1,0008

1.0008
1,0009
1.0009
1.000%
1.0009
1,0009
1,0008%
1,0009
10008

1,300%
1,0008
1,0009
1.0009
1,6009
1,0008
10008
1,0009
1,0009
1.0008
1.0008
1,0008
1.0008
1,0008

1.0000

1,3000
1,0000
1.0000
1,0000
1,0000
1,6000
1,0600
1,0000
1.0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1.0000
1.0000
1,0000
1.0000
1,0000
1,0000

1.0000
1.0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,6000
1.0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

1,0000

1.0000
1,0000

0,0457%
0,0457%
0.0460%
0.0461%
0,0457%
0.0444%
0.0444%
0,0349%
0.0318%
0.0316%
0.0232%
0.0239%
0.0231%
0.0231%
6.0231%
0.0231%
0.0229%
0.0229%
0,0229%
0.0227%
0.0221%
0.0221%
0,0224%
0,0235%
0,0239%
0.0242%
0,0243%
0.0242%
0.0241%
0,0246%
0,0267%
0.0173%
0.0158%
0.0155%
0.0156%
0.0158%
0.0159%
0,0201%
0.0201%
0.0201%
0.0206%
0.0206%
0,0208%
0.0210%
0.0215%
9,0218%
0.0217%
0.0217%
0.0217%
0,0301%
0,0801%
0.0276%
0.0274%
0.0274%
0,0273%
0,0281%
0,0283%
0,0286%
0.0252%
0,0252%
0.0255%
0,0267%
0.0277%
0.0276%
0.0276%
6.0275%
0.0273%
0.0278%
0.0278%
0.0350%
00273%
0.0274%
0.0271%
0.0271%
6.0267%
0.0269%
0.0279%
0.0278%
0.0274%
0,0276%
0,0274%
0,0275%
0.0253%
0.0251%
0.0243%
0.0245%
0.0245%
0,0353%
0.0350%
0.0352%
0,0277%
0,0271%

3363363

3.004.238
886703
847.356
948.081
898.891

2178714

1978627

2598193

3145 965

4.454 180

6352.719

5.827 698

8262265

5.791.301

4.720.135

6.938.109

4728357

5776815

6.350.507

4957 054

6.361.370

4970.7186

3.258.848

1500652

3.128.324

4072.163

4207206

1666017

2.891.086

2.431.739

1.483.028

30682304

3.889.898

2.616.308

4078737

5.627 486

4227395

4.182.056

4.54( 8908

4.532.937

654543

3.186 650

2.987 162

3.067.321

1.086.520
627.759

1.174.710

1.495.842

4.157 910

4.143.247

3.843.656

4.716.856

3,168,018

4.213.857

5.134.837

4.690.151

6334678

5.043.953

4.159.96%

5.660.862

5.423.580

6.190.294

4444228

S.015.026

5638.672

4.092.448

6.627915

5.808.705

5.455.191

6815530

6.413.440

2.305 464

7307374

8.140.609

5.054 970

2703553

4558.41%

3.482.084

3.808.138

2151277

3733893

3.965.167

3.776 668

2688.174

2749552

3558611

4513516

5.289.212

6.139.554

7 740,686

6.269.204

o

T
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10-dez-96
11dez-96
12-dez-96
13-dez-96
16-dez-96
17-dez-96
18-de2-96
19-dez-96
20-dez-96
23-dez-96
24-dez-96
28-dez-96
27-dez-86
30-dez-98
03-jen-97
06-jan-97
O7-jan-97
08-jan-97
09-jan-97
10-jan-97
13-jan-87
14-jan-87
15-jan-97
16-jan-97
174an-97
20-jan-97
21-jan-97
22-jan-97
23-jan-87
24-jare-97
27-jan-97
28-jan-97
28-jan-97
30-jan-97
Q4-fev-97
05-fev-97
O6-fey-97
Q7-fev-97
124cv 97
13-fev-97
1d4-fev-97
17-fov-57
18-fov-97
19-fev-87
20-lev-97
21-fev-97
24-fev-97
25-fev-97
26-fev-97
27-fev-97
Qd-mar-97
O5-mar-97
06-mar-97
Q7-mar-87
10-mar-97
1t-mar-97
12-mar-97
13mar-97
14-mar-97
17-mar-97
18-mar-97
19-mar-97
20-mar-g7
2t-mar-97
24-mar-97
26-mar-g7
26-mar-97
02-abr-97
03-abr-97
O4-abr-97
O7-abr-97
(8-abr-97
(39-abr-97
10-abr-97
11-abr-87
14-3br-97
15-abr-87
16-abr-97
17-abr-57
18-abr-97
22-3br-97
Z3-atw-57
24-abr-97
25-abr-97
28-abr-97
29-abr-57
05-mai-g7
06-mai-97
O7-mai-87
O8-ma-97
09-mai-37
12-margy

253
253
254
254
255

2,76
275
2,75
2,74
2,74
273
257

257

228
228
231
2,41
235
244
2,48

2,44
2,40
2,49
2,41
2.36
228
2,27
228
2,29
231
234
235
235
2,36
2,38
237

1,0008
1,0008

1.6008
1,6008
1.0008
1.0008
1,0008
1.0008
1,0008
1,0008
1.,0008
1,6008
1,0008
1,0008
10008
1,0008
1.0009
1.0008
1.0009
1.0006
1,0008
1.0008
1,0009
1,0009
1,0009
1,0009
1,0009
1,0009
1.0609
1.6009
1,0008
1.0009

1,0000
1,0009

1,0009

0,998
1.0000
1,0000
1.00060
1.0000
1.,0000
1,0000
1.0000
1.06000
10000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

1.G6000
1.0060
1,0000
1,0000
1.0000
1,0002
1.,0000

1 0000
1,0000
1,0000
1.0000
1,0000
1,0000
1.0000
1,0000
1,0000
1.0000
1,0000

1.00G0
09999
1,0060
1,0000
1.0000
1,0000
1.6000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1.0000
10000

1.0000
1,000
1.0000
1.0000
09999
1,0000
1,0000
1.6000
1.0000
1,0000
1.0000
1,0000
1.0000
1.0000
1,0000
10000
1,0000
1.0000
1,0000
1.0000
1,6000
1.,0000
1,0000
1,000
1,0000
10000

1.0000

0.0500%
0.0500%
0,0500%
0,0500%
0,0499%
0,0497%
0,0494%
0.0484%
0,0496%
0,0495%
0,0497%
0,0497%
0,0497%
0.0810%
0.0643%
0,0643%
0,0643%
0,0643%
0,0642%
0,0643%
0,0644%
0,0644%
0,0647%
0,0645%
3,0648%
0,0648%
0.0646%
0,0648%
0,0649%
0,0696%
0.0696%
2,0695%
0.0695%
0,0694%
0,0246%
0,0239%
0,0236%
0.0233%
0,0233%
0.0229%
0,0229%
0,0230%
0.0228%
0,0227%
0.0228%
0,0229%
0.0483%
0,0464%,
0,0465%
0.0468%
0,0448%
0,0453%
0.0474%
00477%
0,0477%
0.0479%
0,0481%
G,0500%
0,0510%
0.0514%
0,0522%
0.0522%
0,0523%
0,0524%
0,05268%
0,0528%
0,0528%
0,0322%
a.0327%
0,0323%
0,0322%

7.094 628
7.865 682
6.293.426
7.761.418
8.734.179
8632567
8570478
8.501.034
9.803.556
9.633.327
2.788.410
6.970.382
4675684
2.258.008
3.361.962
2637302
3.895.446
2.891.042
4470033
4.270.001
4265402
4.770.329
4.904 759
7083331
5.882 €45
4760767
4.827.496
47148648
4222007
3.941.450
4.457 273
7.2€67.430
3633.047
2.389.776
4.850.899
3.881.002
4.158.975
5.883.126
7.494 382
7.463.237
5845078
6.322.401
6.654.304
6.131.696
5871918
2.888.053
2.842.22%
2.753.281
571.464
1677.091
B8.227.055
4.800.150
5.780.762
4508.733
5.145 500
7.485.342
4.852.540
6.162.549
5.458.340
6.289.796
5$.348.375
3.885.501
4087137
4.883.586
5.404 235
5928758
4315695
4.501.270
5.192.212
5.886.838
7.967 295
8.1899.398
8.480.305
8692970
8.548.70D
£.300.288
5787377
7247 581
8.386.889
8.250.958
5825 B68
2.784.188
1.634.644
3672892
2132362
3.726.344
487.098
654.071
1.810.847
4150167
2.738 963
3280581
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T4-mai-97
15-mae-97¢
16-mai-87
19-mai-97
20-mm-87
21-mai-97
22-msi-97
23-mai-87
26-mai-97
27-mal-97
28-mai-97
03-jun-97
Od-jun-97
05-jun-S7
06-jun-97
09-jun-a7
10-Jun-87
11-jun-87
1 2-jun-97
13-jun-87
164un-87
1 74un-87

6961 195
3115./69
35280
2963503
2947 430
1.774 269
2.875.962
2075928
127513
101,033
1.672.084
3 484 Bdd
2120418
3784273
4721602
4023738
2.885.381
36825.710
8313384
4.391.061
BATV. 17
4190072
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