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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar, tedrica e egginente, 0os primeiros passos da economia brasiharsentido de
melhorar o perfil da divida publica interna, aindaito concentrada em titulos indexados e de custundade. E uma
questdo em aberto na literatura se a emisséao kadiv mercado global denominada em moeda doméstinglementa o

desenvolvimento do mercado local de titulos. Esteaiho procura responder a esta questao utilizaedte dados relativos
a recente experiéncia brasileira. Nossa hipotesgatbalho sugere que as emissdes de divida dendasirem reais no
mercado internacional ajudaram no desenvolvimeatmdrcado doméstico de titulos publicos pré-fixadim$ongo prazo.

Para chegar a essa concluséo, fez-se necessarianélise empirica do mecanismo piéce discovery amplamente

utilizado na literatura de microestrutura de meosadNossos resultados indicam que o aprecamertiergé da divida
publica nominal, de longa maturidade e denominadareais, ocorreu primeiramente no mercado inteomatie, por

arbitragem, investidores residentes e ndo-residetrtensferiram esta eficiéncia para o titulo de meesnaturidade
negociado no mercado local.
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Abstract

This paper aims at analyzing, theoretically and iecglly, the first steps of the Brazilian econortiyroughout the
improvement of its internal public debt, which idl concentrated in indexed and short term borisere is a lot of
discussion in the literature whether issuing puldigbt in the global market, in Brazilian Real, cdempents the
development of local markets. This paper triesr®naer this question by making use of recent ddtde to the Brazilian
economy. Our argument suggests that issuing sesurit Brazilian Real, in the international markéglped the
development of the domestic market of long termug#es. In order to reach this conclusion, we gralthe price
discovery mechanism, which is broadly used in tharket microstructure literature. Our results shdwattpricing

efficiently the long term public debt, issued iraBilian Real, occurred primarily in the internatimarket. Afterwards, by
an arbitrage process, local residents and noneetsdransferred such efficiency to the bond ofesamaturity issued in the
local market.
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[. Introducéo

Basicamente, governos emitem divida para finarstias despesas correntes, 0s investimentos eml ¢egita
e humano, suavizar os impactos dos ciclos econdnsiglore o nivel de atividade e distribuir o pescali sobre
as diversas geracgdes. A gestao da divida publictgro, tem impactos importantes sobre a economia.

A qualidade da divida publica depende basicameptedubs dimensdes: denominacdo e maturidade. A
composi¢do destas duas variaveis no estoque drdperfil) determina, largamente, a probabiliddddefault

de um pais e, conseqgiientemente, o seu custo d@e@apio mercado. A qualidade da divida determimadan

a sensibilidade do pais a choques adversos interaxternos.

Enquanto o debate académico sobre divida publicoadéses desenvolvidos tem focado sobre os efegtasinto

e longo prazos sobre o produto de politicas fisexigsansionistas, a realidade do debate em economias
emergentes é totalmente outra. Nestes paises;ussh® resume-se, basicamente, em como reduzicos de
financiamento da divida em ambientes de volatikdahcroecondmica e crises financeiras. Na Amératma,

em particular, em funcdo de sua divida ter sidaatarizada por ondas de fluxo de capitaisfaults e
reestruturacdes, com a predominancia de fatoresned comesudden stopsde fluxos de capitaiself-fulling,
contagio, entre outros, como sendo determinantsspteadssoberanos, a literatura deu um excessivo foco a
divida externa

Além disso, boa parte dos estudos focava sobredpserelacionadas ao tamanho da divida. Um nivdiviga
excessivo pode gerar consequéncias indesejadag;dimio, sobrecarregar as geracfes futuras com tospos
inibir os investimentos privados, elevar a propertidipais a ser impactado por crises financeiras &mite, a
prépria monetizagéo da divida via inflagéo.

Neste sentido, pouca atencéo foi dada as questidesonadas ao perfil da divida publica. Era sexxsoum na
literatura a idéia de que paises com maiores nieisazdo divida/PIB seriam mais propensos a eatrar
default A tentacdo em renegociar os termos da divida atame em fun¢do do tamanho da divida. Em uma
literatura alternativa Reinhart, Rogoff e Savasté2@03) mostraram que 0s paises possuem nivedelle
intolerance diferentes e que outros fatores deveriam tambénarsgisados para a melhor compreensédo do
problema.

Poucos trabalhos estudaram a relacéo entre cesgivida e a maturidade da divida doméstica. Ene jigs0 se

! Para uma literatura relacionada aos problemagmieninacédo da divida ver Calvo, Izquierdo e T&@06), Eichengreen, Hausmann e
Panizza (2005, b), Berganza e Garcia-Herrero (2@0Bebczuk, Galindo e Panizza (2006). J& para uteratlra relacionada aos
problemas decorrentes da maturidade da divida bstf€d (1994) e Manasse, Roubini e Schimmelpferf@@)3). Outro aspecto
levantado pela literatura € o fato de altos nideisdivida restringir a conducéo da politica mon@t@@ominancia fiscal). Este caso é
especialmente preocupante quando ha elevada pacit de moeda estrangeira na composi¢éo da @ivitde acomodacao na politica
monetéria leva a uma depreciag8o cambial e a uona pas condi¢Bes de solvéncia do paibalance-sheet effec(slausman, Panizza
e Stein, 2001); (Calvo e Reinhart, 2002).



deve ao fato de que na ocorréncia de um eventeregironde a capacidade de pagamento do governo seja
severamente afetada, a divida denominada na maedéstica oferece uma alternativadedault— o imposto
inflacionario. Isto néo significa, porém, que aidévdoméstica seja menos arriscada do que a dixidana. O
financiamento inflacionéario é altamente custosodeslade, pois a inflacdo alta e sem controleinderteza e
reduz o crescimento potencial.

Mais recentemente, alguns autores tém se debrsgdmte o estudo do perfil da divida publica. De loard e
Schmukler (2004), por exemplo, concluiram que urfilgke divida ruim, como o do governo brasileirtitdlos
indexados aos juros diarios e a inflagdo - constgunum “mecanismo de convivéncia” com 0 riSCtésisco
elevado observado nestes paises. Para Borensttaah (2004), um perfil de divida ruim é relacionad
aspectos de historia e inércia. Dos paises corrigistde crédito ruim, baixa qualidade das instiies e
elevadosdéficits e inflagdo, os investidores exigem um prémio deoriproibitivo para titulos de longo prazo
denominados na moeda local. Este elevado custovanog paises a emitirem titulos de curto prazo ou
denominados em moeda estrangeira.

Aparentemente, existe utrade-off entre denominagdo e maturidade de divida. Se uscpm histérico de
politicas econbmicas equivocadas deseja alongarfib ge divida, devera fazé-lo indexando a divadamoeda
estrangeira, ao indice de precos ou a taxa de giaesonomia (ou uma combinacao dos trés). Pap tado, se
0 pais deseja denominar a sua divida (em termomamnna moeda doméstica, devera se contentamuoam
curta maturidade. Desteade-offsurgiu a literatura deriginal sin

Eichengreen e Hausman (1999) definaginal sin como a situacao na qual a moeda doméstica ndodé usa
para contrair empréstimos no exterior ou mesmo éstipnos de longo prazo no mercado doméstico. Eniste
entdo dois componentes ddginal sin um componente internacional - incapacidade déiretfitilos de divida

no mercado internacional denominados na moeda dioaése um componente doméstico — incapacidade de
emitir titulos de divida pré-fixados de longo praemominados na moeda doméstica no mercado local.

Varios foram os estudos que tentaram identificadeterminantes do original sin. Eichengreen, Hausna&
Panizza (2005a, 2005b) focaram sobre o seu comfmirernacional. Eles estudaram os determinantes d
original sininternacional e encontraram que boas politicasetdoia e fiscal sdo condi¢des necessérias, porém
ndo suficientes para a redencacodginal sin Hausmann e Panizza (2003) coletaram dados paagaquena
amostra de paises e mostraram que, ao contraririgimal sin internacional, ooriginal sin doméstico é
associado com o passado de politicas econdmiaas mspecialmente o histdrico inflacionario. Eab#ihos
mais recentes, Mehl e Reynaud (2005, 2008) e JeanBascina (2006) confirmaram a existéncia de uma
ligacdo entre o histérico da politica econdmicacgiginal sin Os autores mostraram também quiginal sin
domeéstico ndo é tao problemético quantwiginal sininternacional.

Paralelamente ao desenvolvimento dessa agendaqaigg surgiram novas formas de financiamentoranbe
gue comecaram a reduzir, ainda que de maneiraajnaidriginal sin Até recentemente, praticamente a
totalidade de divida emitida no mercado internaaigor paises latino-americanos era denominada eedan
estrangeira. Em setembro de 2005 Brasil emitiu R$ 3,4 bilhdes (equivalentes a$US5 bilhdo) em titulos
pré-fixados no mercado internacional para vencimemh 2018 Posteriormente o governo brasileiro emitiu
mais dois titulos denominados em reais no mercadoniacional — o BRL 2022 e o BRL 2028. Os setores

2 Anteriormente, o Uruguai (em 2003 e 2004) e a @bla (em 2004 e 2005) haviam emitido titulos deéddidenominados em suas
respectivas moedas no mercado internacional déataph Argentina emitiu trés titulos denominadas geso em 1997 e um em 2001,
na esteira da crise.

® Tal titulo é conhecido no mercado como BRL 2016.ésdenominado em reais e liquidado em délar dtadgs Unidos.



corporativos e financeiros acompanharam este maoxordo governo brasileiro e também acessaram oagerc
internacional com expressivos montantes de emisiiesminadas em reais.

Estes titulos foram emitidos a prazos relativameiitgados e a menorspreads Em uma emissao soberana
colombiana, realizada em novembro de 2004, por pkem spreadna emissao primaria ficou entre 20 e 50
basis pointsabaixo do seu comparavel no mercado domésticoa(T@@05). No caso da emissdo brasileira de
dez anos (0o BRL 2016), o retorngigld) do titulo na emissdo estava em 2&®is pointsabaixo do seu
comparavel no mercado lotal

Segundo Amato (2006), uma possivel explica¢do est@ custo menor reside no fato de que os investido
internacionais podem achar titulos denominados esis,rsob a jurisdicdo e lei do estado de Novautrg
liquidados em délar dos Estados Unidos, mais atratdo que os compardveis no mercado doméstico, em
funcdo do menor risco de controle de capitaistritaicdo. Como em uma reestruturacdo de divida awdoer
doméstica, os credores externos, ao contrario @oogrre nas cortes internacionais, ndo poderiaer fa
cumprir os seus direitos na corte doméstica, dapt, seriam mais relutantes em adquirir titulosmercado
doméstico (Bulow, 2002). Adicionalmente, a cortendstica poderd ser mais leniente com os termosrde u
reestruturacdo de divida do que a corte de Loralrddova York. Ela agiria assim por acreditar poglerar o

bem estar do pais levando em conta os custossdoigiagamento do servico da divida (Kroszner, 2003

O que ainda nao esta claro na literatura é se estégios no sentido de reducaoadiginal sin sdo mesmo
sélidos. Existem dlvidas sobre se o0 “apetite” dosstidores internacionais por dividas denominadasnoeda
local é permanente ou temporario. Para Borenszteichengreen e Panizza (2006), a ampla liquidez
internacional propiciou condi¢cdes excepcionalmdat@raveis para as economias emergentes no mercado
global e pode explicar em grande medida a ocoéestas emissdes. Para Levy Yeyati (2004), estastes
emissbes sdo resultado de uma combinacdo de algaumdghome biad de parte dos investidores com
diferenciais de preferéncias de moedas entre ideess residentes e ndo-residentes. Bordo, MeissRadish
(2005), defendem em seu trabalho que a distincfre emercado doméstico e externo esta em linha com a
evidéncias de que as desdolarizacbes de divida assago foram direcionadas para a ampliacdo e
aprofundamento dos mercados domésticos. Mais sitimicom as emissdes, Tovar e Quispe Agnoli (2008)
demonstram que os titulos oferecem indmeros béoefianto do lado da demanda quanto do lado d#aofer
Para os emissores, elimin@arrency mismatches ajuda a alonganaeld curve Para os investidores, os titulos
separam o risco cambial do risco pais. Segundaioses, esta caracteristica atrai investidores portfélio
diversificado que querem evitar as idiossincrag@amercado local.

O fato é que, mesmo que se trate de um movimentpai€irio, seus beneficios podem ser duradourd® & is
mais importante. De maneira geral, podem existis daminhos para induzir investidores, residentesie
residentes, a deterem divida publica doméstica meraala na moeda local. Um caminho é emitir divida
denominada na moeda local no mercado externo (bansieguido pelo Brasil, Coldmbia e Uruguai) e amut
seria promover uma maior participacdo do investidoméstico no mercado local (estratégia seguida pel
México).

Por que certos governos priorizaram a emissadudestino mercado internacional denominados em mioedh
enquanto outros preferiram desenvolver o mercadoédtico? Qual a melhor estratégia para aceleraizona

4 O comparéavel do titulo brasileiro naquela époeaaerurva de juros futuro de DI de 1 dia negocimlBM&F. (Bolsa de Mercadorias e
Futuros).

® Segundo esta literatura, a despeito dos beneftiziodiversificacio das carteiras sobre a redugéisdo, os investidores preferem
manter boa parte de seus investimentos no meroadb |
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no perfil da divida publica doméstica? Tovar (2085pecula que Brasil e Coldmbia podem ter optadim pe
mercado internacional devido a fatores institua®nastritivos a entrada de investidores interrmai® no
mercado locdl Assim, as emissdes no mercado internacional deri@m entdo uma solu¢&econd best
Porém, ndo ha evidencia na literatura que demoasm@erioridade de uma ou outra estratégia.

Este trabalho procura responder a estas questdezbero na literatura se utilizando dos dados iveta
experiéncia brasileira. Nossa hipétese de trabsliyere que as emissfes de divida denominadas &moea
mercado internacional ajudaram no desenvolvimeotmercado doméstico pré-fixado de longo prazo.
Ou seja, a emissao no mercado internacional acelerprocesso de desenvolvimento do mercado
doméstico, com anelhora da qualidade da divida publica a partiam@liacdo da participacdo de titulos pré-
fixados de longo prazo na sua composigéo

Para chegar a essa concluséo, este trabalho uidezala literatura empirica de microestrutura dos
mercados, a partir da mensuracdo do mecanismpride discoveryentre os mercados externo e
domeéstico. Mais especificamente, comparamos o per@lede contribuicdo aprice discoverydos
mercados de BRL2016 (externo) e NTN-F2017 (dom@stiantes e depois do colapso da crise
financeira internacional, através dos modelos debkaick (1995) e Gonzalo e Granger (1995).

Nossos resultados indicam que o mercado externa fiointe de aprecamento eficiente da divida
soberana em reais até a quebra do banco de ineestisbehman BrothersApds este periodo, a
eficiéncia no aprecamento migrou para o mercadoédtioo, com o mercado de NTN-F liderando o
price discovery

Para atingir este objetivo, o trabalho esta assitmuteirado além desta secéo introdutéria. A setao |
explica e apresenta a base de dados. Nela tambénapsésentados os modelos econométricos
utilizados no artigo. A secéo lll apresenta osltados. Primeiramente, com a amostra até a crise da
hipotecassubprimee, posteriormente, os resultados de todo o pedodbsado. A se¢éo IV conclui o
trabalho e apresenta as melhorias a serem impledannho trabalho.

® No Brasil, os investimentos somente podem sensepés o registro na CVM (Comissdo de Valores Néslis) e no BC (Banco
Central). Adicionalmente um representante leg&g@ierido. Na Coldbmbia, utrust deve ser estabelecido, ha pagamentos de impostos e
controle de capitais.

7 Cabe salientar que os titulos publicos pré-fixafimsa regra, e ndo a excegdo, em economias dasdase que as conseqiiéncias de
uma melhora no perfil de divida publica para a estmile sdo inUmeras, dentre as quais destacamoBagopdos prazos e das
alternativas de consumo e investimentos, reducddad@s de jurogominais e reais, desenvolvimento do mercado diéaiae das
possibilidades de financiamento das corporagdes.



II. Andlise dos Dados e Metodologia

1.1 - Andlise dos Dados

A base de dados deste trabalho é composta pelgsspdrios de fechamento do titulo BRL20Federative
Republic of Brazil 12,50% Global BRL Bonds due 3848tulo de renda fixa soberano, pré-fixado, aeimado
em reais e negociado no mercado global — e do fRTIN-F 2017 (Nota do Tesouro Nacional - Série fjulo
de renda fixa soberano, pré-fixado, denominadoesis e negociado no mercado doméstico.

Os dados da amostra foram obtidos junBia@mberge compreendem o periodo de 15/janeiro/07 a 296Hdr¢
(Grafico 1). A amostra se inicia em janeiro/07,spfi nesse periodo que a NTN-F 2017 comegou a ser
negociada. Na época, tratava-se do titulo sobgnanfixado de maior maturidade negociado no meréaachi.

Graéfico 1 — Preco de Fechamento da NTN-F2017 e d&RB2016
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Fonte: Bloomberg

Sao dois os tipos de titulos que compdem a divithdiga interna pré-fixada: (i) as Letras do Tesdnuazional
(LTNs), titulos pré-fixados, sem pagamento de cuperjuros e de maturidades mais curtas (3,6,12ree2£s)

e (ii) as Notas do Tesouro Nacional série F (NTIN-Etulos pré-fixados, com pagamentos intermegsde
juros e de maturidades mais longas (5, 7 e 10 aGa¥)e salientar que, 0 governo brasileiro aindapussui
uma estrutura a termo de taxas de juros compkia.quer dizer que ndo existem, em volumes expEssi
titulos publicos pré-fixados para as maturidadess n@ngas comumente negociadas no mercado

8 Sem qualquer tipo de perda para as estimacépsepss de mercado da NTN-F foram divididos por @ se adequar ao padréo
internacional que é cotar o pre¢co como valor nohtaal00 e ndo 1.000 como ocorre no mercado docoésti



internacional. As emissdes dos BRLs no mercado internacionahfarma tentativa de avancar nesta
guestao. Como conseqliéncia positiva, observouetevacao do estoque da NTN-F 2017 (Gréfico 2),
e a reducéo doriginal sindomeéstico (Grafico 3).

Gréfico 2 — Evolucao do Volume de Emitido da NTN-R2017
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (Relatérioddeda Divida Publica)

Gréfico 3 — Comportamentodo original sin domésticd®
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional; Nota: Catdbs proprios autores

° A curva de juros do governo norte-americano, pen®lo, é composta dos Treasury Bills (T-Bills)talos zero-cupom de curto prazo
(até 1 ano); os Treasury Notes (T-Notes) — titdieprazo intermediario ( de 2 a 10 anos) e os Tirgdonds (T-Bonds) que s&o 0s
titulos de longo prazo (até 30 anos).

10 Hausmann e Panizza (2003) criaram um indicadar medir o nivel deriginal sindoméstico que é dado pela expressao:

Divida_Doméstica_Pré - Fixada_Longo_Prazo
Divida_ Doméstica Total

DSIN3=1-




[I.2 - Estratégia de Estimacao

Como tanto o BRL2016 quanto a NTN-F2017 estdo tegjeaos mesmos riscos (crédito e mercado),
teoricamente, operacdes de arbitragem deveriamemasiprecos dos titulos alinhados. No jargédo enéirnico
esperamos que os precos destes dois ativos sejartegrados e dirigidos por um fator comum (preficiente
implicito), inibindo qualquer operacdo de arbitragentre os mercados, depois de ajustadas pelasrdifes
contratuais dos mesmos (Tabela 1).

Tabela 1 — Caracteristicas dos Titulos

BRL'16 NTN-F 17
Emissor Republica do Brasil Republica do Brasil
Mercado Global Domeéstico
Data de Emissédo 26/09/2005 05/01/2007
Cupom 12,50% aa (pagos semestralmente) | 10% aa (pagos semestralmente)
Vencimento 05/01/2016 01/01/2017
Retorno 12,92% 16,22%
Volume Inicial R$ 3,4 bilhdes R$ 0,26 bilhdes
Volume Atual R$ 3,4 bilhdes R$ 19,8 bilhdes
Day Count 30/360 du/252
Lei Nova lorque Brasileira

Fonte: Bloomberg

Em sintese, as grandes diferencas entre os dalisstédo de trés ordens, a saber: i) o0 mercado de
emissdo: enquanto a NTN-F sdo negociadas no medtadéstico, o BRL é negociado no mercado
internacional de dividds ii) o day count enquanto a NTN-F segue a convencdo doméstica da
capitalizacdo em funcdo da contagem de dias Uiedidb por 252 dias (memdria inflacionaria), o
BRL segue o padrao internacional do més com 30al@msno com 360; e iii) a jurisdicdo: um ponto
extremamente importante esta relacionado a legsldEnquanto a NTN-F estd sujeita a legislacéo
brasileira e toda a sua incerteza jurisdicionab® réscos de atos do principe (Arida, 2004), o rebat

do BRL é regido pela lei de Nova York.

Os modelos de correcdo de erros vetoriais (MCEeolvidos por Engle e Granger (1987) séo
extensivamente usados na literatura para analstar tgpo de relagdo entre os titulos. Uma das
principais fungdes do mercado financeiro @re discovery definido por Lehmann (2002) como

sendo a incorporacao, eficiente e oportunamengejrdarmacdes implicitas dos investidores a partir

11 As taxas de juros do BRL 2016 (titulo internaclprsfio menores do que as taxas da NTN-F 20170(ttaméstico). Emitir no
mercado internacional € marginalmente mais bamigué emitir no mercado doméstico devido a divefasmses que ndo a diferenca no
risco, tais como tratamento tributario, aspectamiletérios e segmentagdo de mercado. Além disé® salientar que o BRL 2016 é
denominado em reais, porém, é liqguidado em dotilme€stados Unidos.



dos precos de mercado.

Trés abordagens para o estudgpdoe discoverytem sido identificadas na literatura. A primeieant
focado no estudo da relacdo de antecedéncia-defa<afjead-lag entre os precos dos titulos, a
segunda examina o papel dsgilloversde volatilidad&® no processo dprice discoverye a terceira
abordagem, a de maior interesse académico atuanfent sobre o estudo de como a informacéo é
transmitida information sharing** entre os diferentes mercados.

Este trabalho visa contribuir com a literatura etadira abordagem e se utilizara de duas metodslogi
alternativas para investigar o mecanismopdee discovery A primeira baseia-se no modelo de de
fatores comunscommon factgrdesenvolvido por Gonzalo e Granger (1995) e arsiggno modelo
deinformation sharedesenvolvido por Hasbrouck (1995). Embora os nmdelos estudem o mesmo
fendbmeno econdmico, eles fornecem diferentes visdbse 0 processo daice discovery Como
nenhuma das duas abordagens € considerada umvensalsuperior, neste trabalho reportaremos as
duas.

O modelo de Hasbrouck (1995) extrai o processaride discoverya partir da variancia das inovagoes
do fator comum. Ja Gonzalo e Granger (1995) estumlanomponentes do fator comum e 0 processo
de correcdo de erros. Porém, ambos modelos saadesido MCEV na seguinte forma:

k
AX, =NX, + ZriAxt—i t&, 1)

i=1

onde X ={Xi} € um vetor de precos cointegrados 2x1 no presestiedo,l1 e ['s sdo matrizes de
parametros, e;@ um vetor 2x1 de residuos serialmente ndo coielados com uma matriz de
variancia-covarianci® ={oj}. Se os dois mercados séo cointegrados, a madrieldcdo de longo
prazoll possui um rank reduzido igual a r < 2, e podedseomposto combl = af3’, ondea e 3 sao
matrizes 2x1 . A matri§ consiste no vetor de cointegracdo € a matriz de correcdo do erro (ou
ajustamento do equilibrio).

Hasbrouck (1995) transformou o MCEV da equacaeiflum Vetor de Média Movel (VMA):
t

X, =310 e)+ @ (LE, 2)
=1

onde J é um vetor coluna de ugs; (91, 92, dn) € um vetor de linhas,® é uma matriz de polinémios
do operador defasagem, L. A equacédo (2) é estreit@melacionada a representacdo de fator comum
de Stock e Watson (1988), na qual:

12 Eun and Shim (1989); Stoll and Whaley (1990); CHA92); Hasbrouck (1995); Harris et al. (1995)edng, Mahieu e Schotman
(1998) sédo 6timas referéncias.

13 French e Roll (1986); Ross (1989); Susmel e E(d64); Hamao, Masulis e Ng (1990); Lin, Englece(t994); Karolyi (1995):
Koutmos e Booth (1995) e Booth et al. (1997)) sprancipais referéncias

1 Hasbrouck (1995) e Gonzalo e Granger (1995) s@mbalhos seminais. Booth, So e Tse (1999); CkigHHe Tse (1999); Booth et al.
(2002) fazem aplicagBes desta metodologia.
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X, =w +G,, 3)

ondew é o fator comum, e (& o0 componente transitorio que ndo tem impactmaeente sobre X
Hasbrouck (1995) mostrou que o incremedp na equacao (3) é o fator comum da inovacao, e o
componente da mudanca de preco que é permanenéeemdrdido de dentro do preco. Ele depois
decomp@®s a variancia das inovacdes do fator comarrhe;) = $Qd’, e definiu ainformation sharede

um mercado como a propor¢cado da $iaf(que é atribuivel as inovagdes naquele mercada. 18atriz

de variancia-covarianci@ é diagonal, anformation sharelo mercado j é dada por:

i @
ol

onde¢; € 0 " elemento dep. J4 Gonzalo e Granger (1995) decompdem o fatougom em uma
combinacao linear dos precos, na gwak nX; onden = (N1, N2) € o vetor de coeficientes de fator
comum.

Para calcular as medidas de contribuicdopeaoce discoverydeve-se primeiro estimar o seguinte
modelo de correcéo de erros vetorial (VECM):

p p
{Antnf2017, = A, (ntnf2017_, - a, - a,br12016_,) + . B, Antnf2017_, +>" 5, Abrl 2016, +&,
j=1 j=1

P P
{8br12016 = 1, (ntnf2017_, —a, —a,brl2016.) + > B, Antnf2017_, + > 3, Abrl 2016, + &,
j=1 j=1

)

onde ¢, e &, sdo choques i.i.d.. Se o mercado de BRL estivetriboindo significativamente para o

price discovery dos titulos de renda fixa pré-fixados brasileir@)tdo A serd negativo e
estatisticamente significativo, com o mercado d&NFTse ajustando para incorporar esta informacéo.

Similarmente, se o mercado de NTN-F & um importéotal para gorice discovery entdo A, sera

positivo e estatisticamente significativo. A existid da cointegracdo entre os dois mercados signifi
que ao menos um mercado devera se ajustar pelenmaoda representacdo de Granger (Engle e
Granger (1987)).

A partir dos parametros estimados pelo modelo dec@&o de erros, manipulagdes dos coeficieAtes

fornecem o percentual de contribuicdo dos mercadqwice discovery Para o0 mercado 1 (NTN-F
2017), as contribuicdes sdo definidas pelas sezpiaxXpressoes:

2 2
/15(0-12 _00-122J (/1201 _/]12_-12}
HAS = : HAS, = 2

2 _2 2 2! T2 2 2 2"
/]201 _2/]1/]2012 +/]102 /1201 _2/11/]20-12 +/110-2
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, (6)

onde HAS1 e HAS2 d&o as medidas (superior e injdnnite de Hasbrouck e GG reporta a medida de
Gonzalo e Granger. A matriz de covarianciasgee ¢,, € representada pelos terma$, o,, e o7 .
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[ll. Resultados Empiricos

I1l.1 — Estatisticas Descritivas

A tabela 2 reporta as estatisticas descritivasrelimsnos dos titulos publicos analisados no trabalh
Nas 835 observacdes do periodo, a NTN-F apreseatotnos diarios, em média, superiores aos do
BRL 2016, sendo ambos muito préximos de zero. Atimade dos titulos, aqui medida pelo desvio-
padrdo, € muito proxima e foi estimada em torndl @86 ao dia. A NTN-F apresentou 0 maximo
retorno diario (15,82%) enquanto o BRL 2016 apresen minimo (-22,17%)

As séries analisadas replicam alguns fatos estdzaElas apresentam elevadas curtoses com caudas
mais pesadas do que a distribuicdo normal; alésods distribuicdo do BRL 2016 é assimétrica a
esquerda, enquanto a NTN-F é aproximadamente giaétr

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas dos Retornos @&RL2016 e da NTNF2017

Estatisticas Descritivas dos Retornos dos Titulos
Estatistica BRL 2016 NTN-F 2017
Média 1,06x10 8,55x10°
Desvio-padrao 0,011979 0,012146
Assimetria -7,663048 -0,356505

Curtose 150,4251 65,6365

Maximo 0,072053 0,158237

Minimo -0,221724 -0,141225
Observacoes 835 835

[11.2 — Cointegracao, Correcéo de Erros érice Discovery

Nesta secdo, fizemos duas estimagOes para demamsteasferéncia da lideranca pliace discovery

do mercado externo (BRL 2016) para o mercado int¢NTN-F 2017). Na primeira estimacao sao
utilizados os dados que compreendem o periodo fangbo/07 até 15/08/08, exatamente um més
antes da quebra dehman BrothergTabela 3). A segunda estimacao incorpora todaastia (Tabela
4).

Conforme demonstrado pelo teste de Johansen (h®@9Rainel A da Tabela 3, os precos do BRL 2016
e da NTN-F 2017 sao cointegrados. No Painel B,saptamos os resultados plioce discovery. Os
coeficientes de fator comum estimadds, foram 0.575 (BRL) e 0.425 (NTN-F), sugerindo guoe,

periodo analisado, a maior parte da contribuicd@a peprice discoveryera originaria do mercado
externo (BRL 2016).
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Reportamos também os limites (superior e infeoa)média da metodologia odormation sharesle
Hasbrouck (1995). Os resultados obtidos reforcadéi@ de que o mercado de BRL lideroprice
discovery com um information sharemédio de 0.674. Olhando para o limite superiortales
metodologia, quase 75% gace discoverycorre no mercado internacional.

Tabela 3 — Teste de Cointegracé@oRrice Discovery (Antes da Crise das HipotecaSubprime)

Painel A: Teste de Cointegracdo de Johansen

Valores Criticos Valores Criticos
Ao nivel de 5% Prob.? Amax Ao nivel de 5% Prol5.
Traco
R=1 0.452046 4.1299 0.5648 0.452046 4.1299 0.5648
R=0 13.47188 12.3209 0.0319 13.01984 11.22480 230.0

Vetor de Cointegracdo — NTN-F 2017 e BRL 2016;:0(81)

Panel B: Estimacé&o dos Coeficientes de Fatores @gminformation Shares

BRL 2016 NTN-F 2017
Coeficientes de Fator Comtim 0.575 0.425
Information Sharés
Limite Supeior 0.743 0.257
Limite inferior 0.605 0.395
Média 0.674 0.326

20s valores criticos foram obtidos de MacKinnon-Hadighelis (1999).
P Os coeficientes de fator comum foram estimadosdeda com o modelo de Gonzalo e Granger (1995).
¢ As medidas danformation sharegoram estimadas de acordo com o modelo de Hash(@985).

Na amostra completa, porém, os resultados se raltéMa Painel A da Tabela 4, os precos dos dois
titulos continuam cointegrados, no entanto, conéoreportado no Painel B, o mercado da NTN-F
passa a liderar price discovery. Os coeficientes de fator comum estimadbs,pela metodologia de

Gonzalo e Granger (1995) foram 0.246 (BRL) e 0.MAN-F), sugerindo que, apoés a crise financeira
internacional, o mercado doméstico firmou-se comeferéncia de preco.

Resultados ainda mais robustos foram obtidos petadologia denformation sharesO mercado de

NTN-F liderou oprice discoverycom uminformation sharemédio de 0.875, ou seja, quase 90% do
price discoverywem ocorrendo no mercado domeéstico nos anos fstea crise financeira.
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Tabela 4 — Teste de Cointegrac&oRrice Discovery (Full Sample)

Painel A: Teste de Cointegracdo de Johansen

Valores Criticos Valores Criticos
Ao nivel de 5% Prob.? Amax Ao nivel de 5% Prol5.
Traco
R=1 0.00954 4.1299 0.9363 0.00954 4.1299 0.9363
R=0 20.37181 12.3209 0.0018 20.36227 11.22480 010.0

Vetor de Cointegracdo — NTN-F 2017 e BRL 2016;:- @1,81)

Panel B: Estimacé&o dos Coeficientes de Fatores @emlnformation Shares

BRL 2016 NTN-F 2017
Coeficientes de Fator Comtim 0.246 0.754
Information Sharés
Limite Superior 0.128 0.872
Limite Inferior 0.122 0.878
Média 0.124 0.875

20s valores criticos foram obtidos de MacKinnon-Haighelis (1999).
P Os coeficientes de fator comum foram estimadosdeda com o modelo de Gonzalo e Granger (1995).
¢ As medidas danformation sharegoram estimadas de acordo com o modelo de Hash{@965).

Nossos resultados indicam que o aprecamento dbcida divida publica nominal, de longa
maturidade, denominada em reais ocorreu primeirgar@m mercado internacional e, por arbitragem,
investidores residentes e ndo-residentes traresfemo periodo recente esta eficiéncia para o titelo
mesma maturidade negociado no mercado local.

Até onde sabemos, os resultados obtidos sédo iségdca o mercado de renda fixa de um pais
emergente, pois o foco da literatura tem sido cesteidar a relagcdo dorice discoveryentre os
mercados a vistaspo) e futuros de taxas de cambio, indices de ac@smodities, derivativos de
crédito, entre outros, onde na maioria dos casp®reado futuro lidera price discovery

IV. Conclusdes

Neste trabalho, foi analisado o processguee discoveryentre os mercados de divida soberana pré-
fixada interno (NTN-F 2017) e externo (BRL 2016 Eermos de contribuicdo para o mecanismo do
price discoveryencontramos que entre os anos de 2007 e 2008raado externo (BRL) liderava o
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processo. Porém, a partir de 2009 houve uma &terdeste quadro, com o mercado domeéstico (NTN-
F) passando a sedacusde eficiéncia informativa e de aprecamento daddipiiblica.

Os resultados obtidos ndo guardam paralelo contem$ literatura dprice discoverypois esta tem
concentrado suas atenc¢des na relagdo entre osdosspate futuros.

Como aprimoramento futuro deste trabalho, serdiidala estimacdo de um GARCH multivariado dos
retornos do BRL 2016 e da NTN-F 2017 para se absrépilloversde volatilidade existentes entre os
dois mercados.

Sabemos que para um pais alcancar um adequadb deerdiivida publica € necessario um longo

periodo de politicas econdmicas sensatas, porérand@mos como corretas, a partir dos nossos
resultados empiricos, iniciativas nas microestagudo mercado, como a estratégia adotada pelo
Tesouro Nacional de emitir titulos denominados emisrno mercado internacional, como forma de
acelerar o processo de melhora do perfil da diydhlica doméstica, a partir de uma maior

participacao de titulos pré-fixados de longo praaoseu estoque.

Por fim, salientamos que a melhora do perfil daddiypublica, com o alongamento dos prazos e a
formacéo de umyield curve € condi¢cdo necessaria para o desenvolvimentondeercado domeéstico
de divida privada, pré-fixada e de longo prazo.oinlinacdo destes eventos resultaria em maior
crescimento econdmico para a sociedade, pois neychcapitais profundos e eficientes favorecem a
elevacado da produtividade e do acumulo de capital.
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