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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar como a oferta de titulos de
divida publica de diversas maturidades € capaz de afetar os yields e o excesso de retorno
de titulos publicos. O estudo se baseia no modelo de Greenwood e Vayanos (2008), no
qual a alteracdo da maturidade da divida do governo afeta toda a estrutura a termo e tal
efeito € mais intenso para titulos mais longos. Com esse intuito, testou-se se 0 prazo
médio dos titulos afetava tanto o excesso de retorno como o0s spreads através de
regressdes por minimos quadrados ordindrios. Os resultados indicaram que o prazo
médio afeta o spread e o excesso de retorno, com efeito mais intenso no segundo.
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Abstract

The study aims to analyze how the supply of government debt can affect yields
and excess return of bonds. This work is based on the model of Greenwood and
Vayanos (2008). The model predicts that the change in the maturity of government debt
affects the entire term structure and this effect is stronger for long-term maturities. We
tested if the average maturity of the securities affected both the excess return as the
spreads using ordinary least squares regressions. The results indicated that the average
maturity affects the spread and the excess return, with stronger effect in the second.
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Introducao

A taxa de juros € um fator determinante do nivel de investimentos e de outras
varidveis macroecondmicas e, por isso, a relevancia em estudar a estrutura a termo da
taxa de juros. Os Bancos Centrais utilizam, em geral, a taxa de juros de curto prazo
como ancora nominal e principal instrumento de politica monetaria, mas sdo as taxas de
juros de prazos maiores que geram maiores influéncias na demanda agregada.

Uma politica econdmica do governo afeta a estrutura a termo da taxa de juros, o
que impacta as taxas curtas e longas. Uma politica econdmica serd bem sucedida se as
taxas curtas afetarem as taxas de maturidades mais longas. Nesse contexto, um estudo
da dinamica da estrutura a termo torna-se relevante. O debate sobre a estrutura a termo
aumentou no Brasil apds o Plano Real. O programa de estabilizacdo econdmica com o
controle da inflacdo permitiu a formac¢do de uma curva a termo com prazos mais longos
e maior liquidez nas diversas maturidades.

Na literatura, uma abordagem convencional para explicar o comportamento da
estrutura a termo € dada pela teoria das expectativas. Segundo esta, a taxa de juros de
longo prazo deve ser igual a uma média da expectativa futura das taxas de curto prazo
mais um prémio de risco (ou prémio a termo). Na versdo mais forte da teoria, o prémio
a termo seria constante no tempo e as mudangas nas expectativas dos agentes alterariam
a inclinacdo da curva de estrutura a termo. Diversos estudos empiricos sobre a teoria das
expectativas foram realizados durante a década de 1990 para os paises os diversos
paises buscando validar tal hipdtese. Os testes mostraram que a teoria das expectativas é
rejeitada na maioria dos casos, especialmente para prazos mais longos. A indicacdo € de
que o prémio a termo ndo € constante ao longo do tempo porque os agentes exigem
diferentes prémios e variantes no tempo a medida que mudam os prazos.

No caso brasileiro, Lima e Issler (2002) apresentam resultados parcialmente
favordveis para a teoria das expectativas para a estrutura brasileira a termo. Enquanto
isso os trabalhos de Tabak e Andrade (2001) e de Marcal e Pereira (2007) indicam a
rejeicao da teoria das expectativas.

A partir da insuficiéncia de evidéncia empirica da teoria das expectativas
Vayanos e Vila (2009) desenvolvem um modelo de habitat definido, no qual os agentes

tem preferéncias por maturidades especificas. As evidéncias empiricas deram base para



a formulagdo de um modelo tedrico. Com base em Greenwood e Vayanos (2008), a
estrutura a termo € definida pela interacdo entre os agentes e os arbitradores. Por
exemplo, uma nova emissao de titulos longos aumentaria a taxa desses titulos, mas nao
afetaria o retorno dos titulos mais curtos. Na presenca de arbitradores, os mercados
seriam integrados e a emissdo de divida longa impacta toda a estrutura a termo. Como
os arbitradores possuem certa aversdo ao risco, a demanda dos investidores € importante
para o modelo.

O presente trabalho analisard como a oferta de divida € capaz de afetar os yields
e o excesso de retorno de titulos publicos. O estudo baseia-se em Greenwood e Vayanos
(2008) que examinam empiricamente como a maturidade da divida publica nos Estados
Unidos afeta os yields e o excesso de retorno dos titulos norte-americanos”. Tal estudo
serd adaptado ao caso brasileiro considerando as especificidades da estrutura a termo da
taxa de juros brasileira.

Este trabalho estd dividido em trés secoes, além desta introducdo. A primeira
secdo apresenta o modelo proposto e suas implicacdes. A segunda aborda as
caracteristicas da divida mobilidria federal e a base de dados utilizada. A terceira se¢ao
trata dos testes empiricos realizados para a economia brasileira. Na seqiiéncia, a

conclusdo do trabalho € apresentada.

1. Modelo de habitat definido e seus resultados tedricos

O modelo de Greenwood e Vayanos (2008) é construido em torno de trés
agentes: os investidores com habitats definidos, os arbitradores e o governo. O
investidor demanda titulos de maturidades especificas com base no seu grau de aversdao
ao risco e nas demais caracteristicas. Por exemplo, os fundos de pensdo apresentam
preferéncias por titulos mais longos, uma ilustracdo de investidor como mencionado
anteriormente. Por simplifica¢do, os investidores demandam apenas certa maturidade,
ndo migrando suas preferéncias na estrutura a termo. Tais agentes demandam outras

maturidades em menor grau ji que preferem alguma maturidade especifica. Essa

* A hipétese de equivaléncia ricardiana de Barro (1974) é contestada, o que serve de motivagio para o
trabalho de Greenwood e Vayanos (2009). Essa hipétese indica que alteragdes na divida publica nio
deveriam afetar a atividade econdmica. Quando hd o aumento na emissdo de divida pelo governo, os
agentes interpretam que esse endividamento estd apenas postergando as eleva¢des nos impostos e, por
isso, ndo consomem mais do que antes.



simplificacdo ndo é um obstdculo, pois se os investidores migrassem de preferéncia,
eles estariam atuando como arbitradores.

Assim, o mercado para as diferentes maturidades seria segmentado pela
existéncia de demanda prépria para cada maturidade especifica na auséncia de
arbitradores. Os arbitradores sdo importantes porque interligam as taxas longas e curtas
nesse modelo. Por exemplo, suponha o aumento das taxas de juros mais curtas, o que
aumenta a atratividade do investimento em titulos curtos relativamente aos de maior
maturacdo. Apesar disso, os investidores demandantes de titulos longos ndo deslocardao
sua demanda para titulos curtos por possuirem um habitat definido. Porém, os
arbitradores se beneficiardo dessa oportunidade comprando titulos curtos e vendendo os
longos. Embora inicialmente a mudanga seja nas taxas mais curtas, toda a estrutura a
termo ¢ afetada.

O terceiro agente € o governo cuja politica econdmica determina a oferta de
titulos publicos. A emissdo de nova divida é considerada enddgena e se altera de acordo
com o ambiente macroecondmico e aos demais fatores que influenciam as tomadas de
decisdo dos formuladores de politica econdmica.

O modelo € construido em tempo continuo e a estrutura a termo no instante t é

definida pelos titulos zero-cupom com maturidade no intervalo (0,T] e valor de face
igual a um. O preco do titulo no instante t com maturidade em 7 ¢é definido por P°. O
yield em t do titulo com valor de face unitario que ndo paga cupom é dado por

log P’
y = (0.
T
A demanda dos investidores e arbitradores serd maior ou menor de acordo com os yields
pagos pelo titulo.

A taxa de juros de curto prazo () € o limite do yield quando a maturidade 7

tende a zero. Considera-se a taxa de juros de curto prazo exdgena e seguindo um

. 5 U P
processo Ornstein-Uhlenbeck™ com reversao a média:

dr, = kr[r_,—r,jdt+0,dB, Q).

> O processo Ornstein-Uhlenbeck é um processo estocdstico de reversio a média definido pela equacio
diferencial. Tal processo € utilizado para a modelagem estocastica de taxa de juros, de variagcdes na taxa
de cambio e de prego de commodities.



Na equagdo (2), l_”,kr,Gr sdo constantes em que r é a taxa média de juros de curto
prazo como ponto de equilibrio suportado pelo modelo. O parametro o, representa a

volatilidade das taxas de juros decorrente de choques e B representa o movimento
Browniano. As taxas de juros para maturidades mais longas sdo determinadas

endogenamente pela interacao entre investidores e arbitradores.
A oferta liquida de titulos publicos () é dada pela oferta de titulos publicos

menos a demanda dos investidores e dos arbitradores por esses titulos. No modelo, a
oferta liquida de titulos publicos € uma funcdo linear decrescente dos yields apresentada

pela equagdo abaixo:
s; =0 —a'y; (3),
com a restricdo de que a funcdo «’ seja positiva. O pardmetro B’ depende da

maturidade 7 e do tempo t da seguinte maneira:

BF=p+>.6,(0)B, (4),

na qual £ é uma constante, {,Bk,,} sdo os K fatores de risco que caracterizam demanda e

oferta e {6,(r)} funcdes que caracterizam como cada fator de risco impacta as

diferentes maturidades na auséncia de arbitragem. Greenwood e Vayanos (2008)

demonstram que se 8, (7) fosse independente da maturidade, as mudangas no fator de
risco f,, impactariam todas as maturidades igualmente e causariam um deslocamento

paralelo na estrutura a termo. Mas quando 6, (7) estd relacionado a determinada

maturidade, as mudancas no fator de risco impactam essa maturidade em maior grau e,
por isso, sdo interpretadas como choques locais de demanda ou de oferta.
Na auséncia de oportunidades de arbitragem, a oferta e demanda se igualam em

equilibrio e a oferta liquida serd zero. Entdo, o yield sera dado por

Bl =y/ (5).
Ainda supde-se que o fator S, , siga o processo Ornstein-Uhlenbeck:

d:Bk,t = _kﬁ,k :Bk,tdt + Gﬁ,kdBﬁ,k,t (6),

na qual k;, e 04, sdo constantes positivas e By, € um movimento Browniano

independente de By, ede By, para k'# k.



Os arbitradores buscam maximizar sua riqueza instantdnea resolvendo um
problema de média-variancia ao investir em titulos de qualquer maturidade. O problema

de otimizacgao € dado por:

max }[E, (dW, )—%Var, (dW, )} (N,

T
X

no qual W, € a riqueza do arbitrador no momento t, a o coeficiente de aversdo ao risco

do arbitrador e x; representa o valor monetdrio investido no titulo com maturidade 7 .

Nesse modelo, o arbitrador é fundamental por interligar as diferentes maturidades da
estrutura a termo. Na auséncia dos arbitradores, a estrutura a termo seria segmentada e
cada maturidade seria um mercado separado, sendo influenciada apenas por choques de
demanda e de oferta para a maturidade especifica. A segmentagdo plena € evitada pela
presenca de arbitradores, mas ndo deixa de existir em certo grau e esta relacionada a
aversao ao risco desses agentes.

Outro papel dos arbitradores € incorporar informacdes sobre as taxas de juros
curtas (determinadas exogenamente) no preco dos titulos. Quando o Banco Central
altera a taxa de juros de curto prazo, a propagacdo dessa politica monetdria para toda a
estrutura a termo estd relacionada ao grau de aversdo ao risco dos arbitradores. A
propagacgdo € limitada quando os arbitradores apresentam elevado grau de aversdo ao
risco de modo que as taxas de juros mais longas reagirdo pouco as mudancgas de
expectativas em relacdo as taxas curtas.

O investimento em titulos deve oferecer retorno esperado positivo para atrair os
arbitradores por conta de envolver algum risco. Se a taxa curta € elevada, os arbitradores
assumirdo posi¢do vendida em titulos longos e investirdo nas taxas curtas. Assim, 0s
titulos longos oferecem prémio negativo € menor retorno esperado que as taxas com
prazos menores. Nesse contexto, o valor de mercado dos fatores de risco € relevante e
comum a todos os titulos®. Portanto, a alteracio da politica econdmica em relacio a
oferta de divida afeta toda a estrutura a termo. O raciocinio é que a emissdo de titulos
longos pelo governo impacta a estrutura a termo ao alterar o valor de mercado dos
fatores de risco. A reagdo dos arbitradores serd de aumentar suas posi¢cdes em titulos
longos por conta do aumento relativo na oferta desses titulos e de reduzir suas posicoes

na taxa curta. Como os titulos longos sdo mais sensiveis a alteracdes nas taxas curtas, 0s

% O valor de mercado dos fatores de risco é definido como o excesso de retorno do ativo em relacio ao
risco de mercado dividido pelo risco do préprio ativo.



arbitradores ficam mais expostos ao risco e requerem uma compensa¢do maior. Assim,
o valor de mercado do risco das taxas curtas deve aumentar o que eleva o prémio de
risco e o yield de todos os titulos. Tal argumento ser4 testado para a economia brasileira
no presente trabalho.

Em equilibrio, o preco dos titulos é dado por
K
B =exp[— Al =Y [a5.8., +0f]j (®).
k=1

A fungdo A caracteriza a sensibilidade do retorno dos titulos a taxa curta r,, C* o
pagamento do cupom de todos os titulos considerados e as fungdes A;, e S, para

k=1,...,K representam, respectivamente, a sensibilidade aos fatores de demanda e de
oferta.

Pelo Lemma de It0, o retorno instantaneo do titulo sera:

dRT T T S T
:lllt dt—Ar GrdBr,t _zAﬁ,kGﬁ,kdBﬁ,k,t (9)’
k=1

T
t

no qual u representa o valor esperado do retorno do titulo. Na auséncia de arbitragem,

o prémio de risco do titulo em relacdo a taxa curta é uma funcdo linear dos fatores de
risco que sensibilizam o titulo.

Em um modelo sem arbitragem com K+1 fatores, a equacdo abaixo € obtida:
K
W=t =AY, 4D Ap Y (10),
k=1

no qual os coeficientes 7,, e ¥4,, para k=1,...,K sdo comuns para todos os titulos e

representam, respectivamente, o valor de mercado do risco correspondentes aos fatores

r, e B, parak=1,...K. Arelagdo do valor de mercado dos fatores de risco com a oferta

e a maturidade da divida publica € a contribuicdo do modelo de Greenwood e Vayanos
(2008). Os autores mostraram que a oferta e a maturidade da divida publica alteram o
yield e o retorno dos titulos através da alteracdo do valor de mercado dos fatores de
risco. Greenwood e Vayanos (2008) supdem que ndo exista alteragdo no valor total da
divida e, por isso, focam na alteracdo da maturidade da divida.

As proposigdes a seguir sdo obtidas a partir do modelo tedrico e todas supdem

. - . . 7
uma baixa aversao ao risco dos arbitradores’.

7 As cinco proposigdes listadas sio demonstradas no trabalho de Greenwood e Vayanos (2008).



Proposicdo 1: O aumento em uma unidade do fator fB,, reduzird o retorno do

titulo em

¢ 1—exp(1—exp(—k
Q'GFZJQ'TTQZ exp( exp( rT))
0 k 1—exp(=k;,7)  1-exp(—k,7)

r

(kr - kﬁ,k ) kﬁ,k kr

Essa proposicdo indica como choques de demanda e de oferta nos titulos afetam a

ik (11).

estrutura a termo. Supde-se que o fator S, , esteja relacionado com a maturidade da

divida publica. Um aumento nesse fator implica em elevacdo na maturidade média da
divida através da emissdo de titulos longos pelo governo e a recompra de titulos mais
curtos.

Proposicdo 2: Um aumento na maturidade média da divida publica aumentard o
vield de todos os titulos. Entretanto, os titulos de maior maturidade serdo os mais
afetados.

Proposicdo 3: A elevacdo na maturidade média da divida piiblica aumentard o
prémio de risco de todos os titulos. Porém, o prémio de risco dos titulos mais longos
serd o mais afetado’.

Proposicdo 4: O efeito do aumento da maturidade da divida puiblica no prémio
de risco é maior que o efeito nos yields’.

O prémio de risco dos titulos apresenta uma relagdo positiva com a inclinagdo da
curva de estrutura a termo (definida como o yield de um titulo longo menos o yield de
um titulo curto). Por exemplo, o aumento da maturidade da divida publica elevarad o
prémio dos titulos e a inclinacdo da estrutura a termo (porque os yields tornam-se
menores).

Proposicdo 5: O aumento na maturidade média da divida publica resulta em
elevacdo no excesso de retorno dos titulos em uma regressdo univariada (quando
apenas a maturidade média é a varidvel independente do modelo) ou quando controla-
se a inclinagdo da curva de estrutura a termo.

As proposi¢des de um a cinco consideram que os arbitradores possuem baixa
aversdo ao risco, migrando com facilidade ao longo das maturidades. Quando esses
agentes se tornam mais avessos ao risco, essa migracdo ocorre em menor grau. Nesse

caso, os choques de demanda e de oferta tendem a ser mais locais e as conseqiiéncias

8 A c . . . c s ~
O aumento no prémio de risco € maior para titulos mais longos por serem mais sensiveis as alteracdes
nas taxas curtas.
9 . . s RT . . ¢~
O efeito do aumento da maturidade da divida publica nos yields foi apresentado na proposigao 2.



dependerdo dos demais fatores de risco no mercado. O modelo tedrico de Greenwood e
Vayanos (2008) sugerem regularidades empiricas que serdo testadas para a economia
brasileira no presente trabalho. A seguir trata-se da secdo descritiva e da fonte dos

dados.

2. Secao descritiva e fonte dos dados

Define-se o total de pagamentos dos titulos (D) em t € definido como:
D = PR +C’ (12),
no qual PR é o somatério do pagamento do principal e C o somatério do pagamento do
cupom de todos os titulos considerados. A partir de D obtém-se a duration e a

maturidade da carteira desses titulos. O conceito de duration utilizado é definido por

todos os pagamentos da carteira de titulos descontados pelo valor médio historico da

taxa de juros de curto prazo (r) tal que

DT
Duration, = z f—— (13).

0<7<30

(1+7)°

Seguindo a linha de raciocinio do trabalho, uma estrutura a termo serd estimada
a partir do yields dos titulos da divida publica. O préximo passo € analisar a estrutura da
divida publica brasileira. A Divida Publica Mobilidria Federal (DPMF) é composta por
todos os titulos federais emitidos pelo Tesouro Nacional'”.

A DPMF representa a maior parte da divida publica liquida. A divida liquida do
setor publico representou 39,91% do PIB em fevereiro de 2011, mas esse percentual foi
de 50,45% caso seja considerado apenas a divida interna. Os titulos publicos emitidos
representavam 42,66% do PIB no mesmo periodo, sendo a principal forma de
financiamento do setor publico. Para estudar a divida mobilidria brasileira, é necessario

ter a maturidade total da divida publica e as taxas pagas pelos titulos de diversas

maturidades para o periodo de referéncia.

19" A descrigdo dos diversos tipos de titulos da divida publica federal pode ser encontrada no Manual de
Financas Publicas do Banco Central, disponivel no sitio
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap6p.pdf.




Os estudos sobre a curva de juros no Brasil se intensificaram apds o Plano Real.
Antes dele, os titulos que compunham a divida publica eram indexados a indice de
precos em sua maioria e a andlise era distorcida em um ambiente de hiperinflacao.

A construcdo da estrutura a termo de juros requer a consolida¢do de todos os
titulos emitidos para poder analisar o prazo e as taxas pagas mensalmente. A técnica de
interpolacdo de taxas € aplicada para obtenc¢do das maturidades intermedidrias (aquelas
sem dados observaveis diretamente). Por conta da complexidade desse processo, a
opc¢ao foi focar nos titulos pré-fixados, representados por Letras do Tesouro Nacional
(LTN’s) em sua maioria, por conta das taxas pagas por esses titulos serem conhecidas
na emissao e ndo pagarem cupom. Conforme o grifico abaixo, as LTN’s representavam

22,1% dos titulos sob responsabilidade do Tesouro Nacional.

Grafico 1 — Composi¢do da divida mobilidria federal sob responsabilidade do Tesouro

Nacional em fevereiro de 2011

0.6%

43.7%

0.0%

OLTN BLFT OBTN ONTN B CTN/CFT O Divida Securitizada | TDA

Fonte: Banco Central do Brasil.

H4 a caréncia de dados para estimac¢@o da curva de juros para prazos mais longos
e de informagdo para a constru¢@o de uma estrutura a termo mensal. Dada essa caréncia,
o presente trabalho utiliza a taxa referencial de swaps de DI pré-fixada porque a curva
de juros para esse derivativo segue a curva de juros pré-fixada (semelhante a das

LTN’s). Tal swap é negociado diariamente na BM&F Bovespa com vencimento em
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diferentes prazos. A partir de 2005, os prazos negociados ultrapassaram 15 anos apesar
da liquidez ainda reduzida para contratos mais longos. Por outro lado, as LTN’s
apresentam maturidade maxima de 3,2 anos. Entdo, supde-se a hipdtese que o retorno
dos swaps mencionados se comporta de forma semelhante ao retorno dos titulos
publicos pré-fixados.

No caso do swap DI pré-fixado, a estrutura a termo formada pelo yield desses
derivativos somente possui liquidez considerdvel para maturidades de até cinco anos.
No presente trabalho, considera-se um més de maturidade como yield curto (o artigo de
referéncia utilizou um ano) e calcula-se o spread entre yields para maturidades mais
longas e o de um més.

A andlise de Greenwood e Vayanos (2008) foi realizada para a economia norte-
americana em que os titulos publicos tém um histérico longo e com liquidez elevada.
No Brasil, a maturidade dos titulos emitidos é curta e se deve principalmente as
incertezas associadas as varidveis macroecondmicas do pais. Entretanto, a tendéncia é o
alongamento da divida publica brasileira, que ja estd em curso. Por exemplo, em
dezembro de 2003 71,3% dos titulos emitidos tinham vencimento em até 24 meses, mas
essa porcentagem caiu para 40,6% em fevereiro de 2011.

Os dados mensais da taxa de juros implicita desses swaps com maturidades de 1,
6, 12, 24 e 36 meses foram coletados do sitio da BM&F Bovespa. A queda de liquidez
nas negociacoes € observada para maturidades mais longas e, por isso, as maturidades
de 48 e 60 meses (além das outras maturidades citadas acima) foram selecionadas como
os prazos mais longos a serem analisados. A taxa negociada no ultimo dia de cada més
foi utilizada para tais prazos.

Ainda a anélise requer o uso de prazos intermedidrios, ndo disponiveis em fontes
publicas. A técnica de interpolacdo desenvolvida por Svensson (1994) foi utilizada para
obten¢do das informacgdes para tais prazos intermedidrios. A partir da curva mensal de
1, 6, 12, 24 e 36 meses obteve-se a curva para 11, 23 e 35 meses.

O periodo abordado no trabalho é de janeiro de 2000 a dezembro de 2010
(periodo em que os dados puderam ser coletados), com excecdo das maturidades de 48 e
60 meses em que os dados s6 puderam ser coletados a partir de marco de 2004. A seguir

trata-se dos testes empiricos realizados.
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3. Testes empiricos

Os resultados dos testes das proposicoes de Greenwood e Vayanos (2008) sao
abordados nesta sec@o. A partir da andlise dos resultados, serd possivel inferir se o
modelo proposto contribui para o melhor entendimento da estrutura brasileira a termo.

O teste consiste inicialmente em regressdes com maturidade ou duration da
carteira de titulos publicos como varidveis independentes por serem modificadas de
acordo com a politica econdmica do governo. O impacto da oferta relativa de titulos
publicos nos spreads entre as taxas de diversas maturidades serd analisado no trabalho,
no qual a oferta relativa entre titulos considera maturidades elevadas e curtas. Seguindo
a idéia do trabalho de Greenwood e Vayanos (2008), uma estrutura a termo serd
estimada a partir dos yields dos titulos da divida publica.

A primeira hipdtese a ser testada € se os spreads entre os yields de titulos com
maturidade de 7 meses e um més crescem a medida que a maturidade da divida publica
aumenta''. Considere a seguinte regressio
yi -yl =a+bX, +u, (14),
no qual a varidvel dependente € o spread entre yields (y) longos (7 =6, 12, 24, 36, 48, 60
meses) e curto (7 =1 més). As taxas foram utilizadas em logaritmo neperiano em todas
as andlises. Como varidvel independente (X) adotou-se o prazo médio da divida
mobilidria federal interna, em que estdo consolidados os titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional.

O resultado da regressdao (14) por minimos quadrados ordindrios é apresentado
na tabela 1. O coeficiente associado ao prazo médio da divida publica € estatisticamente
significativo, indicando que o prazo explica a diferenca de yield entre titulos longos e
curtos. Entretanto, o teste de Durbin-Watson apresenta estatistica menor que 1,3 para os

. . . L. ~ , 12
spreads de diferentes maturidades, um indicio de autocorrelacao nos residuos “.

! Conforme citado anteriormente, o trabalho de Greenwood e Vayanos (2008) utilizou a maturidade em
anos e a adaptagio necessdria para o caso brasileiro foi tratar a maturidade em meses.

12 0s valores da estatistica de Durbin-Watson oscilam entre 0,38 e 0,47. Os dois limites tabelados para o
teste de Durbin-Watson sdo 1,61 e 1,66 para o caso de 82 observacoes (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).
Como a estatistica de Durbin-Watson obtida € inferior aquela tabelada, rejeita-se a hipétese nula de
auséncia de correlacdo serial nos residuos. A indicagido é de correlacio serial positiva nos residuos da
regressdo. Mas o desvio-padrdo estimado foi corrigido para a presencga de correlagio serial no residuo.
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Tabela 1 — Varidvel independente: prazo médio da divida mobilidria interna

MQO
Variavel n®de constante desvio-padrdao prazo médio desvio-padrao R2
p-valor (b) R?
dependente  obs (a) (a)* (b) (b)* gjustado
spread06 132 -0.0610 0.0142 0.0016 0.0037 0.0000 0.3194 0.3142
spreadi12 132 -0.1016 0.0195 0.0027 0.0005 0.0000 0.3675 0.3626
spread24 132 -0.1610 0.0264 0.0043 0.0071 0.0000 0.4395 0.4352
spread36 132 -0.2007 0.0322 0.0054 0.0009 0.0000 0.4650 0.4609
spread48 82 -0.1588 0.0167 0.0042 0.0004 0.0000 0.5421 0.5364
spread60 82 -0.1687 0.0175 0.0044 0.0004 0.0000 0.5497 0.5441

Fonte: Elaborac¢do prépria.
* desvio-padrdo robusto a heterocedasticidade e autocorrelagao.

Pela primeira hipétese, o spread entre os yields de titulos com maturidade em 7
meses € um més cresce a medida que a maturidade da divida publica aumenta. Esse
resultado estd em linha com o obtido para a economia norte-americana. Assim, todos os
titulos (longos e curtos) sdo afetados quando a maturidade da divida publica aumenta.
Porém, os titulos de maiores maturidades sdo os mais afetados, o que ratifica as
evidéncias que corroboram com a proposicdo 2'°. As demais hipéteses testadas no
presente trabalho sdo apresentadas na seqiiéncia.

Hipdtese 2: O retorno entre titulos com maturidade em 7 anos e um ano cresce a

medida que a maturidade da divida publica aumenta. Essa relagdo € também valida
quando a inclinagio da curva a termo (y’ —y!) é controlada.

Hipdtese 3: A hipdtese 2 torna-se mais forte a medida que 7 aumenta.

Hipdtese 4: Variagdes no prazo médio terdo maior efeito nos retornos do que nos
vields.

O retorno de um titulo comprado de N periodos e vendido no periodo seguinte
(quando restard N-1 periodos para a maturidade) € dado por (considerando as taxas em

logaritmo neperiano):

=t —@-y™ (15).
Dessa maneira, as seguintes regressoes foram feitas para testar as hipoteses 2, 3 e 4:

Fia—yi =a+bX, +u,, (16),
Tin =Y =a+bX, +c(y/ —y) +u,, (17).

"> Além de maiores coeficientes para os spreads com os titulos longos de até 36 meses principalmente, o

2 . N . o
R” ajustado aumenta & medida que o prazo do derivativo se eleva.
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A equacdo (16) considera o excesso de retorno de um més do swap de 12, 24 e
36 meses e os resultados sdo apresentados na tabela 2. A indicacdo € a validade da
hipétese 2 dado que o prazo médio parece explicar o excesso de retorno dos titulos de
diversas maturidades. Pela teoria, o excesso de retorno € uma boa medida para o prémio
de risco e, por isso, ha duas vantagens em relacdo aos yields nessa andlise. Primeiro, a
maturidade da divida publica afeta a estrutura a termo via prémio de risco (e 0 excesso
de retorno por estar diretamente relacionado). Segundo, a maturidade tem efeitos mais
fortes no excesso de retorno do que nos yields de acordo com o modelo ao comparar as
tabelas 1 e 2. Por exemplo, para a maturidade de 12 meses, o coeficiente associado ao
prazo médio aumenta de 0,0027 (tabela 1) para 0,0057 (tabela 2) quando o excesso de
retorno € analisado. As andlises para 12 e 36 meses corroboram a hipétese 3 e, por isso,

em concordancia com a teoria.

Tabela 2 — Resultados da estimag@o da equacao (16)

MQO
Variavel constante  desvio- prazo desvio-
n® de obs . o . p-valor (b) Rz
dependente (a) padrdo (a)* médio (b) padrdo (b)*
retorno12 132 -0.2117 0.0356 0.0057 0.0009 0.0000 0.4490
retorno24 132 -0.1129 0.0324 0.0030 0.0009 0.0008 0.1529
retorno36 132 -0.3954 0.0740 0.0107 0.0019 0.0000 0.4172

Fonte: Elaborac¢do prépria.
* desvio-padrdo robusto a heterocedasticidade e autocorrelagao.

O coeficiente associado ao prazo médio para o excesso de retorno de um més do
swap de 24 meses ndo corroborou a teoria uma vez que tal coeficiente foi menor do que
na andlise do yield. Uma justificativa poderia ser que a taxa de 23 meses (necessaria
para o cdlculo de retorno) foi obtida por técnica de interpolacdo, o que pode ocasionar
alguma distor¢ao.

A tabela 3 apresenta os resultados da expansdo do teste para o caso em que a
inclinacdo da estrutura a termo € adicionada como varidvel independente, ou seja,
refere-se a equacdo (17). A varidvel explicativa spread dos yields € incluida para
explicar o excesso de retorno. As regressoes para 12 e 36 meses mostraram coeficiente
associado a essa varidvel explicativa como significativo estatisticamente. O poder
explicativo elevado para essas duas regressdes advém do fato de as séries spread do
yield e excesso de retorno apresentarem elevada correlacdo (maior que 0,92). Ao incluir

tal varidvel explicativa, o prazo médio deixou de ser significativo para explicar o
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excesso de retorno de 36 meses. Assim, os resultados foram distintos aos anteriores.

Além disso, o excesso de retorno de 24 meses novamente apresentou resultados

distorcidos.
Tabela 3 — Resultados da estimag¢do da equacao (17)
MQO
Variavel n® de obs constante  desvio- prazo desvio-  p-valor spread desvio- p-valor Re

dependente (@) padrdo (@)* médio (b) padrdo (b)*  (b) (¢) padrdo (c)* (¢

retomo12 132 -0.0470 0.0182 0.0013 0.0005 0.0054 1.6211 0.1015  0.0000 0.9041
retomo24 132 0.0340 0.2498 -0.0010 0.0006 0.1329 0.9121 0.9777  0.0000 0.4944
retorno36 132 -0.0253  0.0507 0.0008 0.0013 05586 1.8444  0.2302  0.0000 0.8293

Fonte: Elaborac¢do prépria.
* desvio-padrao robusto a heterocedasticidade e autocorrelagao.

Por fim, a diferenca de spread ao investir no ativo arriscado foi analisada, ou
seja, a diferenca da taxa paga pelo swap com maturidade qualquer e por outro livre de
risco. O ativo livre de risco deve ser determinado pelo governo para que ndo exista
arbitragem, sendo definida pela taxa de juros de curto prazo da economia. Por isso, a
taxa Selic foi adotada como ativo livre de risco uma vez que € definida pela politica
econdmica e representa a taxa de juros basica da economia brasileira. Com esse intuito,
a andlise baseia-se na seguinte especificagcdo:
y,’—r,:a+bX,+u,+1 (18).

Com base na equacdo (18), os resultados sdo apresentados na tabela 4.
Novamente o prazo médio apresentou-se relevante para explicar o prémio de risco
definido. O coeficiente associado ao prazo médio aumentou para maturidades maiores.
Note que a taxa livre de risco mostrou-se semelhante ao yield de um més no periodo

analisado (r =~y ), ou seja, os resultados apresentados na tabela 4 foram parecidos com

aqueles da tabela 1.

15



Tabela 4 — Resultados da estimag¢do da equacao (18)

MQO
Variavel constante  desvio- prazo desvio- p-valor
n¢ de obs _ o _ Rz

dependente (a) padrdo (a)* médio (b) padrao (b)* (b)

spread06 132 -0.0701 0.0168 0.0018 0.0004 0.0000 0.3291
spreadi2 132 -0.1107 0.0213 0.0029 0.0006 0.0000 0.3800
spread24 132 -0.1700 0.0275 0.0045 0.0007 0.0000 0.4466
spread36 132 -0.2097 0.0331 0.0056 0.0009 0.0000 0.4695
spread48 82 -0.1597 0.0166 0.0042 0.0004 0.0000 0.5484
spread60 82 -0.1696 0.0174 0.0045 0.0004 0.0000 0.5553

Fonte: Elaborac¢do prépria.
* desvio-padrdo robusto a heterocedasticidade e autocorrelagao.

A andlise realizada buscou determinar empiricamente como a estrutura da
maturidade da divida publica afeta a curva a termo da taxa de juros. A abordagem
convencional baseia-se na hipdtese de expectativas para explicar o comportamento da
estrutura a termo. De acordo com a literatura, a teoria € rejeitada para a economia
brasileira.'* Assim, o presente trabalho tratou de uma nova abordagem para o
entendimento da estrutura a termo, relacionando-a com a oferta relativa de divida
publica. O modelo proposto parece ajudar a compreender a dindmica da estrutura a
termo da taxa de juros para o Brasil conforme a analise empirica indicou.

Ressalta-se que o estudo das taxas de juros na economia brasileira ainda é um
processo com fragilidades. Dada a caréncia de dados, o uso de derivativos ao invés de
titulos publicos foi a op¢do adotada uma vez que os derivativos apresentam maior
histérico de liquidez e sdo negociados para maturidades mais longas. Ainda o periodo
de andlise no presente trabalho é curto quando comparado ao trabalho de Greenwood e
Vayanos (2008) que trata de um periodo superior a 50 anos. De maneira geral, os

resultados corroboram a teoria proposta, mas com limitagdes ao tratar da economia

brasileira.

Conclusao

' Ver Lima e Isller (2002), Margal e Valls (2007) e Brito, Duarte e Guilién (2007).
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O presente trabalho procurou analisar o impacto da variacao da oferta de titulos
publicos no spread entre os titulos de diferentes maturidades e no excesso de retorno
com base em Greenwood e Vayanos (2008).

Considere o caso de segmentacdo no mercado de juros em que os investidores
demandam maturidades especificas. Uma nova emissdo de titulos longos aumentaria a
taxa desses titulos, mas ndo afetaria o retorno dos titulos curtos, por exemplo. Porém, de
acordo com o modelo proposto no trabalho, os arbitradores sdo os que atuam nas
diferentes maturidades tornando os mercados integrados. Com mercados integrados, a
emissdo de divida longa deverd impactar em toda a estrutura a termo.

O trabalho de referéncia de Greenwood e Vayanos (2008) apresenta debates
relacionando o perfil de vencimento da divida publica com yield e excesso de retorno
dos titulos americanos. Entretanto, hd pouca evidéncia empirica envolvendo esses
assuntos. Em uma amostra com mais de 50 anos, os autores analisaram empiricamente
como a estrutura do vencimento da divida publica € capaz de afetar os yields e o excesso
de retorno dos papéis negociados. Os resultados para a economia norte-americana
corroboraram com o modelo proposto pelos autores. Greenwood e Vayanos (2008)
apresentam que a oferta relativa de titulos longos € positivamente relacionada aos seus
spreads e, conseqiientemente, ao excesso de retorno em relagdo aos titulos mais curtos.
De acordo com o modelo e a evidéncia empirica dos autores, os titulos de maior
maturidade sdo os mais afetados.

A aplicacdo do estudo de Greenwood e Vayanos (2008) para a economia
brasileira deve considerar as principais diferencas em relacdo aos dados utilizados. Nos
EUA, os titulos de maior maturidade (como os de 20 anos) possuem histérico de
liquidez. Isso nao acontece com o Brasil dado que a divida publica apresenta perfil de
vencimento curto. Por isso, o periodo de andlise é diferente. Enquanto a amostra
contempla 50 anos nos EUA, uma estrutura a termo passivel de testes somente pode ser
estimada ap6s a implementacdo do Plano Real.

Apesar da fragilidade nos dados para a aplicacdo no presente trabalho, os testes
mostraram resultados que corroboram o modelo proposto. O prazo médio da divida
publica apresenta significincia para explicar a diferenca de yield entre titulos de
diferentes maturidades e titulos curtos. Assim, toda a estrutura a termo € afetada pelas
alteracdes na maturidade da divida, embora os efeitos sejam maiores para maturidades

mais longas.
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Quanto ao excesso de retorno, os testes também corroboram a teoria: 0 prazo
médio parece ser significativo para explicar o excesso de retorno. Como a maturidade
da divida publica afeta os yields através da alteracdo no prémio de risco, as evidéncias
sdo mais fortes para o excesso de retorno do que para os spreads.

Por fim, diversos fatores estdo embutidos na formagdo de taxas e de retornos de
titulos. A andlise do trabalho foi feita em apenas um desses fatores: a oferta relativa de
titulos publicos. Assim, o resultado foi de que choques de oferta alteram a estrutura a
termo. Com isso, a andlise realizada no trabalho € relevante para os formuladores de
politica econdmica porque os choques de oferta repercutiriam nas decisdes de consumo

e de investimento dos agentes.
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