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Resumo

O estudo da divida publica estéd intimamente ligado a sua estrutura de maturidade
ao longo do tempo. A teoria de preferéncia por habitat no mercado de titulos publicos
tem se desenvolvido bastante nos ultimos anos, principalmente com o advento de artigos
como Vayanos e Vila (2021) e Greenwood e Vayanos (2014). Essa teoria se baseia no
fato de que investidores possuem uma preferéncia por habitat com relagao a maturidade
dos titulos que compram (fundos de previdéncia, por exemplo, tendem a comprar titulos
de longo prazo para alinhar a maturidade de seus ativos com a de suas obrigagoes).
Por intermédio de arbitradores, é possivel que efeitos em determinadas maturidades
se propaguem por outras. Com essa teoria, podemos estabelecer hipdteses testaveis e
avaliar como um aumento na maturidade relativa de longo prazo do estoque de titulos
publicos influencia as taxas de juros e o retorno dos titulos puiblicos. Com base nos
dados coletados durante o periodo de 2006-2021, realizamos a mesma andlise feita por
Greenwood e Vayanos (2014) para o mercado de titulos piblicos brasileiros e chegamos
a resultados semelhantes aos deles, porém, com alguma sensibilidade com relacao a
medida de estoque de divida de longo prazo. Os resultados mostram que a média de
maturidade ponderada pelo valor do estoque é a melhor medida para as previsoes das
hipéteses testdaveis. Essa sensibilidade se faz presente principalmente pela diferenca
entre o mercado de titulos publicos americanos (predominantemente pré-fixado) e o
mercado de titulos publicos brasileiro (com diversos tipos de titulos e indexadores).
Nossos resultados mostram um aumento de 163 pontos base no spread da taxa de juros
de 20 anos e de 20,16% de aumento no excesso de retorno referente a um aumento de
um desvio-padrao na medida de divida de longo prazo. Comparativamente, no mercado
americano esses valores ficam em 39 pontos base e 2,31%, respectivamente. Em nivel,
considerando um aumento de 12 meses na maturidade média da divida observa-se
um aumento de 159 pontos base no spread da taxa de juros de 20 anos e de 19,64%
no excesso de retorno esperado no mercado brasileiro. O mesmo efeito, no mercado
americano, acarreta um aumento de 93 pontos base no spread da taxa de juros de 20

anos e de 5,5% no excesso de retorno esperado.

Palavras-Chave: Divida Publica, Mercado de Titulos Publicos Federal, Preferéncia por
habitat.
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1 Introducao

A estrutura de maturidade da divida piblica é uma das varidveis mais importantes na analise
de mercados de titulos publicos. Essa variavel é interessante tanto para os investidores no
momento de escolher seu portfélio quanto para o Tesouro Nacional no momento de ofer-
tar titulos. Dessa forma, a sua evolucao ao longo do tempo é fundamental para relacionar
fenomenos de pregos e taxas no mercado de titulos piblicos. Porém, a estrutura de matu-
ridade possui peculiaridades que indicam algum tipo de preferéncia por maturidades pelos
agentes economicos, ou seja, a compra de titulos de determinada maturidade parece estar
condicionada a caracteristicas do investidor. Assim, a interacao entre os agentes de mercado

tende a levar em consideracao esse fenomeno de preferéncia por habitat.

Neste trabalho, estudo a relagao entre a fragao de divida de longo prazo com spreads
de taxa de juros e excesso de retorno esperado. A partir da teoria desenvolvida por Vayanos
e Vila (2021), realizo testes de hipdteses para verificar se o mercado brasileiro segue a teoria
proposta de maneira semelhante ao mercado americano de titulos publicos. Até o presente
momento, desconhego trabalhos com essa abordagem a partir da teoria americana para o
mercado brasileiro de titulos ptiblicos. Os resultados encontrados indicam que as hipoteses
para os spreads de taxa de juros e para a renda dos arbitradores do mercado estao de acordo
com os resultados obtidos no mercado americano, com alguma sensibilidade a escolha da
variavel de maturidade da divida. Para o caso do excesso de retorno, os resultados nao sao

significativos, apesar de serem coerentes com valores do mercado americano.

A teoria classica de aprecamento de titulos de renda fixa diz que o preco de um titulo
publico deve ser igual ao valor presente do fluxo de caixa descontado de pagamentos do titulo
(principal e cupons de juros). Dada a taxa de juros a que o titulo é negociado, podemos
descobrir o preco de um titulo pré-fixado, por exemplo, descontando os seus pagamentos
separadamente. Dessa forma, no caso de um titulo que paga cupons de juros semestrais,
podemos transformar o fluxo de caixa do titulo como um todo em “sub-titulos” pré-fixados

zero cupom que permitem avaliar a taxa de juros a cada semestre.

Com os valores semestrais de preco e taxas de juros para cada maturidade obtidos
por meio da técnica de bootstrap, é possivel resolver um problema com somente uma incégnita

iterativamente e montar a curva de juros de zero-cupom. Essa curva representa quanto um



titulo deve pagar de juros em cada ponto de maturidade. Assim, temos uma curva de juros
que reflete quanto um titulo pré-fixado deve pagar em cada ponto de maturidade (no caso
classico, temos um ponto de maturidade a cada 6 meses). Usando métodos de interpolagao

entre esses pontos, podemos determinar a curva em sua forma continua de maturidades.

No Brasil, temos 3 tipos de titulos publicos federais diferentes: pré-fixado, pds-
fixado indexado & inflagao (IPCA) e pds-fixado indexado a Taxa Selict. O pré-fixado e o
pos-fixado indexado a inflagao possuem também titulos que oferecem o pagamento de cupons
de juros semestrais (o pré-fixado paga 10% ao ano em cupons e o pds-fixado indexado a
inflagdo paga 6% ao ano). Anteriormente, haviam titulos indexados ao délar e ao IGPM,
mas nao sao mais ofertados no mercado (apesar de ainda existirem titulos desse tipo que

irdo vencer).

O Tesouro Nacional publica trés relatérios relevantes para acompanhamento e
andlise de dados da divida piblica: o Plano Anual de Financiamento (PAF) que estabe-
lece diretrizes sobre a divida ptublica do ano que se segue, o Relatério Anual da Divida
(RAD) que faz um balango de como foi o ano anterior para a divida ptblica e o Relatério
Mensal da Divida (RMD), que faz o mesmo acompanhamento do RAD no intervalo men-
sal. Existem também outros relatorios do programa Tesouro Direto que mostram dados
sobre aderéncia ao programa por parte dos investidores. Ao longo do texto, usaremos dados,
graficos e figuras desses relatérios para reforcar a relevancia de um modelo de segmentacao,

bem como entender melhor como que o mercado esta atualmente.

Na teoria de titulos publicos federais, podemos destacar uma vertente que possui
muita literatura e conteiudo atualmente: preferéncia por habitat por parte dos investidores.
Essa teoria fundamenta-se na hipotese de que investidores tém preferéncias por certa ma-
turidade e essas preferéncias tendem a concentrar efeitos de preco e taxas em determinadas
faixas de maturidade. Como exemplo, podemos citar fundos de previdéncia (que normal-
mente possuem em sua carteira titulos indexados & inflagao) e investidores estrangeiros (que
normalmente possuem titulos pré-fixados com juros semestrais). Corroborando com esse

efeito, mostro na Figura 2 a distribuicao de investidores por tipo de titulo publico.

!Tipos de titulos ofertados atualmente pelo Tesouro Nacional: LTN (Tesouo pré-fixado), NTN-F (Tesouro

pré-fixado com juros semestrais), LE'T (Tesouro Selic) e NTN-B (Tesouro IPCA+ com/sem juros semestrais).
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Figura 1: Base de investidores por titulo federal.

A estrutura da divida publica é um dos principais aspectos de andlise e teste da
teoria aqui apresentada. Nela incluem: maturidade média dos ativos de cada classe, ma-
turidade global da divida piblica mobilidria federal interna (DPMFI) e da divida publica
externa, taxa de renovagao dos titulos e quantidade de oferta e demanda de acordo com o
tipo de titulo, entre outros. Olhando para esses aspectos, a teoria da preferéncia por habitat
se baseia na maturidade global da divida piublica interna por meio de diferentes indicadores
para obter conclusoes sobre como a oferta de titulos em determinada maturidade pode afetar

as taxas dos titulos em diferentes maturidades.

Uma das principais preocupacoes ao aplicar a teoria da preferéncia por habitat é
com relagao a medida relativa de divida de longo prazo e a sua possivel endogeneidade,
talvez influenciada pelo nivel atual das taxas de juros ou de seus movimentos no passado
proximo. Por exemplo, o governo pode ser induzido a escolher a estrutura de maturidade dos
titulos publicos pra atender certas demandas dos investidores (como um efeito de clientela).
Dessa forma, apresentamos também uma andlise usando varidveis instrumentais e GMM
para mostrar como essa hipdtese se relaciona com os dados no mercado brasileiro e como as

analises das hipdteses testaveis variam nesse contexto.

Literatura relacionada



A teoria principal de preferéncia por habitat é construida no artigo de Vayanos e
Vila (2021). Antes disso, a teoria ja vinha sendo estudada mas apenas em modelos empiricos,
sem uma base tedrica forte (como nos artigos de Modigliani e Sutch (1966) e Culbertson
(1957)). Esse artigo estabelece o modelo da estrutura a termo da taxa de juros resultante da
interacao entre investidores que possuem preferéncias por habitats especificos (habitats no
sentido de maturidade do titulo) e arbitradores avessos ao risco. O fato deles serem avessos
ao risco faz com que choques na demanda de investidores de determinada clientela afetem a
estrutura a termo em diversas maturidades e o fato de que eles tornam a estrutura livre de

arbitragem faz com que os efeitos de demanda sejam diferentes de seus choques causadores.

O artigo de Greenwod e Vayanos (2014) se baseia na teoria desenvolvida por Vaya-
nos e Vila (2021) para tirar conclusées a partir de um estudo empirico do mercado de titulos
publicos nos EUA. Basicamente, eles estudam como a estrutura de maturidade dos titulos
ofertados afeta as taxas e precos dos titulos. De acordo com a teoria, eles desenvolvem
proposicoes e hipdteses testaveis que permitem andlise econométrica dos dados e suas com-
provacoes. O artigo mostra que os resultados desenvolvidos na teoria sao empiricamente
observéveis usando uma base de dados de aproximadamente 50 anos da CRSP (Center for

Research in Security Prices).

Outro artigo de Greenwood e Vayanos (2010) também faz um estudo de caso
empirico. Eles apresentam dois episodios que suportam fortemente a teoria: a reforma pre-
videncidria no Reino Unido em 2004 e o programa de recompra de titulos publicos federais
nos EUA nos periodo de 2000 até 2002. Eles observam que as taxas de juros de longo prazo
tiveram aumentos grandes e persistentes por causa de mudancas na regulacao implicando
em mudancas na clientela de longo prazo (no caso do Reino Unido) e mudangas na oferta de

titulos de longo prazo induzida pelo governo (no caso dos EUA).

D’amico e King (2013) apresentam evidéncias da resposta da curva de juros dos
EUA a oferta relativa de titulos do Tesouro explorando o experimento natural de compras
de ativos de larga escala pelo Federal Reserve em 2009. Essas compras sao governadas por
dois efeitos: efeitos de estoque e efeitos de fluxo. Efeitos de estoque sao definidos como
mudancas persistentes nos precos que resultam no movimento da curva de demanda por
titulos. Efeitos de fluxo sao definidos como a resposta nos precos ao continuo de operagoes

de compra. Os resultados sugerem que as compras do FED em 2009 criaram um efeito de



estoque que reduziu taxas de juros em 30 pontos-base durante o programa e 3 a 4 pontos-base

nos setores de maturidade comprados durante os dias em que as compras ocorreram.

Marinho e Margal (2013) replicam o trabalho de Greenwod e Vayanos (2014) para
o mercado brasileiro utilizando um periodo de tempo menor (10 anos) e usando apenas
titulos pré-fixados e SWAPs para maturidades maiores. A principal diferenca com o trabalho
apresentado a seguir reside na abordagem da curva: consideramos titulos com cupons e
vencimentos mais longos por meio da técnica de bootstrap. Além disso, ampliamos a analise
com regressoes em periodos maiores com varios testes de robustez, enquanto os autores
utilizam apenas regressoes por MQO. Os resultados encontrados por Marinho e Marcal (2013)

parcialmente atendem as hip6teses propostas por Vayanos e Vila (2021).

Esse trabalho se divide da seguinte forma: na Secao 2 apresento a fundamentagao
tedrica do modelo desenvolvido por Vayanos e Vila (2021) e os testes empiricos desenvolvidos
por Greenwood e Vayanos (2014); na Segao 3 apresento os dados para o mercado brasileiro,
suas fontes e como montar as medidas de divida; na Secao 4 apresento os resultados e sua

andlise; na Secao 5 concluo o trabalho.

2 Fundamentacao tedrica

O modelo é baseado no artigo de Vayanos e Vila (2021). Seguindo também o artigo empirico
de Greenwood e Vayanos (2014), a oferta liquida de titulos é alterada para possibilitar
a ocorréncia de valores positivos. Essa oferta liquida de titulos publicos é dada como a
diferenga entre a oferta e demanda por cada titulo. Ou seja, se o titulo Tesouro Selic (LFT)
¢ ofertado pelo Tesouro Nacional em volume de R$ 100 milhoes e o mercado compra apenas
R$ 80 milhdes, temos uma oferta liquida de R$ 20 milhdes. No artigo tedrico de Vayanos e
Vila (2021) o valor da oferta liquida de titulos era dado como zero, ou seja, toda a oferta de

titulos colocada a disposicao pelo Tesouro Nacional era demandada pelo mercado.

O tempo é continuo e vai de zero até o infinito. A estrutura a termo da taxa de
juros corresponde a um continuum de titulos zero-cupom. As maturidades sao limitadas
superiormente por um valor T pré-definido e por zero inferiormente. Um titulo genérico de

maturidade 7 no instante ¢ paga uma unidade monetaria no instante ¢ + 7. Seja P/ o preco



do titulo publico com maturidade 7 no instante ¢, y] a taxa de juros desse titulo. Sua relagao

¢ dada pela seguinte equacao:

log P7

[ (1)

T

A taxa de juros de curto prazo r; é o limite da taxa y; quando 7 vai para zero. Ela

é considerada exdgena no modelo, seguindo um processo de Ornstein-Uhlenbeck:

dry = K.(T — ry)dt + 0,.dB; (2)

onde (T, k,,0,) sdo constantes e B; é um movimento Browniano. A taxa de juros
de curto prazo poderia ser determinada também pelo Banco Central ou pelo ambiente ma-
croeconomico. Porém, o modelo se preocupa em entender como o preco dos titulos P; é
determinado endogenamente dado o processo da taxa de juros. Assim, ela se torna a unica

fonte de incerteza do modelo.

Existem 3 grupos de agentes interagindo entre si: o governo, os investidores e os ar-
bitradores. O governo determina a oferta dos titulos de acordo com sua politica. Investidores
possuem preferéncias por maturidades especificas de titulos. Isso é observado, por exemplo,
em fundos de pensao ou fundos de aposentadoria, onde os gestores preferem manter titulos
de longo prazo em seu portfélio para honrar com os pagamentos o futuro. Da mesma forma,
bancos e assets tendem a segurar titulos de maturidades menores. O conjunto de investidores
que demanda um titulo de maturidade 7 constitui a clientela desse titulo. A demanda de
determinada clientela é afetada somente por variagoes na taxa do titulo correspondente, ou

seja, por y; .

O governo e os investidores geram uma oferta liquida dada pela diferenga entre a
quantidade de titulos ofertada pelo governo e a quantidade efetivamente comprada. Essa
variavel é expressa por s;, onde 7 indica a maturidade do titulo. Essa oferta liquida varia
linearmente com y; e, naturalmente, é considerada decrescente. Para ver isso, considere
um aumento na taxa de juros do titulo de maturidade 7, ou seja, um aumento em y;. Esse
aumento causa uma diminuicao do preco do titulo e uma diminuicao da oferta bruta por parte

do governo. Além disso, supondo que os investidores podem substituir seus investimentos
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em titulos publicos e outras classes semelhantes (mercado imobilidrio, por exemplo), esse
aumento da taxa de juros diminui o prego, fazendo com que o investimento no titulo seja
mais atrativo e aumentando a demanda. Por simplicidade, a oferta liquida é considerada

linear em v :

sp = B(1) — alr)Ty] (3)

onde a(71), B(7) sdo fungoes gerais de 7 e a(7) > 0.

Os arbitradores podem investir em qualquer maturidade. Eles escolhem um portfélio

de investimento que maximiza média-variancia, ou seja:

max  |E,(dW,) — VAR, (dW;) (4)
{#7 }re0,1) 2

onde W, é a renda dos arbitradores no instante ¢, ] é a quantia monetéria investida

no titulo de maturidade 7 e a é o coeficiente de aversao ao risco. Essas preferéncias surgem,

por exemplo, em compensacoes de curto prazo ou otimizagao intertemporal sob hipdteses de

utilidade logaritmica (no ultimo caso, o coeficiente de aversao ao risco seria em fungao da

renda também).

Na auséncia dos arbitradores, a taxa de equilibrio seria aquela que tornasse a oferta
liquida de titulos publicos igual a zero. Ou seja, y; = B(7)/[a(7)7]. Com isso, a estrutura a
termo teria um formato arbitrario de acordo com as fungoes arbitrarias «(7) e B(7) e seria

constante no tempo.

A conjectura basica é de que as taxas de juros dos titulos publicos sao fungoes
lineares da taxa de juros de curto prazo. Assim, o preco é relacionado a taxa de juros de

curto prazo da seguinte forma:

Pr = ¢ Arneacte) (5)
onde A,(7) e C(7) sao duas fungdes que dependem somente da maturidade do titulo

11



As fungoes A, (1) e C(7) sao dadas pela Proposi¢ao (1) do artigo de Greenwood e
Vayanos (2014):

C(r) = K7 /0 " A (w)du — (’; /0 " A (u)du (1)

onde

o KT+ ao? I B A ()T + 92 [T a(r)[[F Ay (u)2du) A, (7)dr 8

ke[l + a0 [ a(r) [T A (u)dul A, (1)dr)

e Kk é a solucao unica de:

T
K = Ry + 002 / a(r) A, (r)2dr ()
0

As equagoes (6) e (7) sao obtidas por Vasicek (1977). Sob a medida neutra ao risco,
a taxa de juros de curto prazo reverte para a média 7, dado na equagao (8) a uma taxa k,

dado na equagao (9).

Com esse arcabouco tedrico, é possivel testar hipdteses que o modelo implica. O
artigo empirico de Greenwood e Vayanos (2014) realiza esses testes e os enumera de acordo

com as hipoteses mostradas a seguir:

e Hipdtese 1: O spread entre a taxa de juros de um titulo ptblico de maturidade 7 (em
anos) com a taxa de juros de maturidade de 1 ano é crescente na oferta relativa

de titulos publicos de longo prazo.
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e Hipétese 2: O retorno esperado de um titulo piblico de maturidade 7 (em
anos) em excesso da taxa de juros de maturidade de 1 ano é crescente na oferta

relativa de titulos puiblicos de longo prazo.

e Hipdtese 3: Os efeitos da oferta relativa de titulos publicos de longo prazo no
spread das taxas e no excesso de retorno esperado sao mais fortes quanto maior

for 7.

e Hipodtese 4: Arbitradores perdem dinheiro quando a estrutura a termo esta positiva-
mente inclinada e titulos publicos de longo prazo subsequentemente performam pior
do que titulos piblicos de curto prazo (nesse caso, estamos considerando como perfor-
mance a variacdo de prego do titulo no periodo e o respectivo pagamento de cupons),
ou quando a estrutura a termo esta negativamente inclinada e titulos piblicos de longo
prazo subsequentemente performam melhor do que titulos publicos de curto prazo. Se-
guindo esses eventos, a relacao entre o excesso de retorno esperado e a oferta relativa
de titulos publicos de longo prazo e a relacao entre o excesso de retorno e a inclinacao

da estrutura & termo se tornam mais fortes.

3 Dados

Os dados de taxas e precgos de titulos publicos federais estao disponiveis no sitio eletronico
do Tesouro Direto. O programa fornece dados diarios de taxa e preco de titulos para compra
e venda. Os dados estao disponiveis para a maioria dos titulos a partir de 2002 (para
os titulos pré-fixados com juros semestrais - NTN-F - os dados estao disponiveis a partir
de 2004). Porém, nos primeiros anos temos poucos titulos disponiveis (apenas um titulo
disponivel para o titulo pré-fixado sem cupom - LTN - durante o ano de 2002, por exemplo).
Além disso, o sitio fornece dados do balanco de investimentos do Tesouro Direto. Ele é
divulgado desde setembro de 2003 no intervalo de tempo mensal. Nesse balanco, existem
estatisticas descritivas como vendas, recompras, evolucao e perfil do estoque e nimero de

investidores cadastrados.

Os principais dados da divida sao reportados anualmente pela Secretaria do Tesouro

Nacional por meio do Relatério Anual da Divida (RAD) e do Plano Anual de Financiamento
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(PAF) (ambos estao disponiveis no sitio eletronico do Tesouro Direto Transparente). O pri-
meiro faz um resumo de como foi a oferta de titulos publicos durante o ano que se passou e o
segundo estabelece diretrizes de financiamento por parte do Governo para o ano que se inicia.
Os dois sao importantes elementos para o entendimento da divida ptblica, principalmente
com relacao a sua maturidade e sua influéncia pelos investidores. Como a teoria sugere,
coletamos aqui os dados referentes ao endividamento federal no intervalo de tempo mensal.
Esses dados servirao para analisar como a estrutura de maturidade da divida afeta as taxas e

precos dos titulos de acordo com o efeito de preferéncia por habitat discutido anteriormente.

Com relagao a emissao de divida publica pelo governo, o Tesouro Nacional realiza
dois leiloes semanais de titulos publicos: um na terca-feira e um na quinta-feira. Investi-
dores institucionais (bancos principalmente) participam e compram/vendem os titulos de
acordo com as taxas acordadas e a quantidade disponibilizada no momento. Com essas in-
formagdes (planilhas anuais sdo disponibilizadas no site do Tesouro Nacional Transparente),
pode-se determinar o quanto da oferta de titulos por parte do Tesouro Nacional estd sendo
efetivamente absorvida pelos bancos (na teoria, chamamos os agentes que podem operar em
qualquer maturidade como arbitrageurs ou “arbitradores”). Com isso, temos uma medida
de excesso de oferta, que mostra o apetite por parte do mercado primario em comprar ou
vender os titulos que estao sendo ofertados. Isso faz com que possa existir uma pressao sobre
a taxa e, consequentemente, sobre o preco dos titulos piblicos. A Figura 2 mostra alguns

dados da emissao e compra de divida.

Os dados de estoque da divida estao disponiveis a partir de 2002 no intervalo
de tempo mensal. Sao divididos por titulo e por vencimento. Vale ressaltar que alguns
titulos inicialmente nao estavam presente na série de dados (o Tesouro Pré-fixado com juros
semestrais por exemplo) e que alguns titulos jd ndao sao mais ofertados pelo Tesouro Nacional
(como por exemplo o Tesouro IGPM+ com juros semestrais). Com esses dados, podemos

classificar o estoque de divida de acordo com o seu periodo até o vencimento:

Pl = Z it (10)

onde P}, é o valor de face do principal devido no instante ¢ do titulo + com maturi-
dade 7.
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Figura 2: Oferta/Demanda do titulo LET (Tesouro Selic) e maturidade média de emissao.

Para o céalculo dos cupons nos titulos que o apresentam, usamos o percentual se-

mestral do cupom e multiplicamos pelo estoque definido acima. Assim:

7 =3_C; (11)

onde C7, é o valor dos cupons devidos no instante ¢ do titulo ¢ até a maturidade 7.

Logo, a divida total no instante ¢ até a maturidade 7 sera:

( =B+ (12)

Assim, podemos definir o total de pagamentos em todos os periodos futuros por:

T
D, =Y D} (13)
T=1

onde T representa a maturidade maxima (em anos) de todos os titulos publicos
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ofertados. No caso dos EUA, normalmente esse valor é definido como 7" = 30. No Brasil,

T = 40 é suficiente para abarcar todas as maturidades de titulos ptublicos disponiveis.

Os pagamentos em x anos ou mais sao determinados da mesma forma:

T
Dyt => "D} (14)

Outra medida de divida que foi elaborada é a média de maturidade ponderada
pelo valor do estoque atual. Essa medida retorna a maturidade média ponderada dos titulos
publicos disponiveis no mercado. Dessa forma, possui vantagem natural sobre a primeira pois
reflete de forma precisa a duragao (duration) dos titulos da divida disponiveis no mercado.

Sua férmula é dada por:

Zf:l T X Dy

Mt —
S Df

(15)

As medidas de divida acima podem ser avaliadas em subconjuntos dos titulos. Por
exemplo, podemos calcular a fracao de divida de longo prazo de acordo com determinada
indexacao do titulo. Isso permite que fagamos anélises de robustez com a amostra total de
titulos da divida publica federal e com subconjuntos de titulos. Essa andlise é de extrema
importancia, visto que nos EUA os titulos publicos sao resumidos basicamente em pré-fixado
e pré-fixado com juros semestrais (existem também outros titulos, como indexado a inflacao,

mas nao sao usados nos estudos que sao analisados aqui).

Na Figura 3, mostramos a evolucao das medidas de divida principais que sao usadas
nos resultados (DJT/D; e M,). E importante notar como a variavel de divida acima de z
anos sobre a divida total possui um padrao de queda em alguns momentos: isso se deve
ao fato de grandes quantidades de estoque do tesouro simplesmente nao serem mais parte
do limite que delimita a divida de x anos ou mais. Por outro lado, a média de maturidade

ponderada pelo valor do estoque atual é mais suave e nao possui essa caracteristica de cutoff.

Usando os dados de preco e taxa dos titulos publicos, construo uma curva de juros
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Figura 3: Evolugao das diferentes medidas de divida de longo prazo.

zero-cupom discreta no intervalo de tempo didrio por meio da técnica de bootstrap? e inter-
polacio por Spline® ciibico. Para efeito comparativo com o mercado americano, utilizo aqui

inicialmente apenas os titulos pré-fixados do mercado brasileiro.

A partir dos valores semestrais dessa curva, monto a série de taxas e precos para os
intervalos de tempo anuais da seguinte forma: para cada més do periodo 2006-2021 temos
uma série de pontos de maturidades x,z 4+ 6,z + 12,... onde x varia para cada més (no
més do pagamento do cupom terfamos pontos no periodo (0,6,12,...), por exemplo). Com
isso, usamos a técnica de interpolacao para encontrar valores diarios da curva de juros,
com diferentes coeficientes para cada intervalo da curva (coeficientes para o intervalo [z, z +
6), para o intervalo [z + 6,z + 12), etc.) Finalmente, usamos o valor de dias referente a

maturidade (um ano é caracterizado como 252 dias 1teis, com meses correspondentes de 21

2A técnica é explicada em Veronesi (2010).
3Ver McCulloch (1971).
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dias tteis) para montar os spreads de juros e excesso de retorno necessarios para as andlises

das hipdteses.

Na Figura 4, mostro um exemplo da curva de juros construida para os periodos
de Dezembro de 2019 e Junho de 2020. Escolho esses meses centrados ao redor do meés de
Margo de 2020 para ver o impacto do ponto de maior incerteza e aversao ao risco causado
pela pandemia de Covid-19 no Brasil. Para o periodo, a taxa bésica de juros (Selic) caiu de
4,50% até 2,15%.

—— Dezembro/2019
007 Junho/2020 /f
0.06
i
@ 005
=
0.04
0.03
1 2 3 ) 5 B 7 8 9

Maturidade
Figura 4: Curva de juros construida com a metodologia bootstrap e titulos pré-fixados.

Aqui, vemos o efeito da segmentacao do mercado nos ativos pré-fixados: a partir
do més de marcgo de 2020, o Tesouro Nacional comecou a realizar grandes emissoes de titulos
publicos pré-fixados sem juros semestrais - LTN - de curto prazo, fazendo com que a matu-
ridade média do estoque da divida desses titulos (e de forma geral) caisse. Como existem
mais titulos de curto prazo sendo ofertados, o seu preco cai e sua taxa de juros aumenta.
Para os titulos de longo prazo, o efeito é contrario. Com isso, ocorre uma diminuicao no

spread entre as maturidades de 7 = 2, 3,4, 5, ... para a maturidade de 1 ano. Dessa forma,
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existe uma relagao positiva entre a fragao de divida de longo prazo e o spread de juros dos
titulos causada, principalmente, pelas operagoes que os arbitradores fazem no mercado com
as diversas maturidades dos titulos (visto que eles podem operar em diversas maturidades e

fazer ajustes de duration em suas carteiras com facilidade).

4 Resultados

4.1 Spread de taxas de juros

Para testar as hipdteses 1 e 3, fago a regressao linear entre o spread da taxa de juros (varidvel
dependente) e a varidvel que indica a maturidade relativa dos titulos de longo prazo. Essas

variaveis sao medidas ao fim de cada més durante o periodo de analise:

10+
t

Dy

Yyl —yr =a+b + & (16)

Olhando para essa regressao é possivel tracar um paralelo com o trabalho desenvol-
vido por Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2012). Eles mostram que variagdes na oferta
de titulos publicos (oferta em geral, diferentemente do que fazemos aqui com a oferta re-
lativa de longo prazo) possuem efeitos significativos numa variedade de spreads de juros.
Como resultado final, eles concluem que titulos publicos se reduziram em 73 pontos base,
em média, de 1926 até 2008*. A diferenca, portanto, com o nosso estudo reside no fato de
estarmos olhando para uma oferta relativa dos titulos publicos e também como essa variavel

afeta somente o spread entre titulos publicos semelhantes.

Os resultados encontrados estao na Tabela 1. O painel A mostra os resultados da
regressao OLS entre o spread de juros de 7 ano com relagdo a 1 ano (variavel dependente)
e as medidas de fracao da maturidade da divida de longo prazo. Pelo painel A, podemos

perceber que a métrica que mede a maturidade ponderada pelo valor se comporta de maneira

4Eles fazem regressdes com ativos de mesma seguranca mas diferente liquidez e ativos de mesma, liquidez
e diferente seguranga. Dos 73 pontos base, 46 sao atribuidos a caracteristica de liquidez dos titulos ptblicos

e 27 sao atribuidos a seguranca.
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bem melhor do que as outras (fragdo da divida de 10 anos ou mais ou fragao de divida de 5
anos ou mais). Na primeira linha, podemos perceber claramente que as hipdteses 1 e 3 s@o
satisfeitas, com apenas uma diminuicao do valor do coeficiente no spread de juros de 3 anos.
Porém, esse pequeno desvio do coeficiente do spread de juros de 3 anos nao é encontrado

quando utilizamos a maturidade média ponderada pelo valor de divida.

Estendendo a anélise de Greenwood e Vayanos (2014), considero periodos de spread
maior de taxa de juros (10 e 20 anos). Fago isso para verificar se a constru¢ao da curva
zero-cupom esta de acordo com as hipoteses testaveis em maturidades de longo prazo. Os
resultados obtidos mostram o esperado: os coeficientes para 10 e 20 anos sao crescentes e

significativamente maiores do que os coeficientes de maturidades originais (2, 3, 4 e 5 anos).

Para facilitar a interpretacao dos coeficientes, mostro nas Figuras 5, 6 e 7 os seus
valores para cada medida de divida. Para que a hipdtese 1 seja confirmada, precisamos
que os coeficientes sejam positivos e significativos. Por sua vez, para que a hipdtese 3 seja

confirmada, precisamos que os coeficientes sejam crescentes com a maturidade.
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Spread de juros de 2 anos (D5+) Spread de juros de 3 anos (D5+)

-15 -09 -03 03 0% 15 -15 -0% _ -03 03 .08 15
Coeficiente e IC (95%) Coeficiente e IC (95%)

Spread de juros de 4 anos (Db+) Spread de juros de 5 anos (Db+)

-08 -03 03 0989 15 -15
Coeficiente e IC (95%)

-15 -08 -03 03 08 15
Coeficiente e IC (95%)

Spread de juros de 10 anos (D5+) Spread de juros de 20 anos (D5+)

- -
-15 -08% -03 03 0% 15 -15 -09 -03 03 09 15
Coeficiente e IC (95%) Coeficiente e IC (95%)

Figura 5: Teste das hipéteses 1 e 3 para D}t /D,.
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Spread de juros de 2 anos (D10+) Spread de juros de 3 anos (D10+)

-15 -0% -03 03 0% 15 -15 -09 -03 03 089 15
oeficiente e 1C {95%) oeficiente e IC {95%)

Spread de juros de 4 anos (D10+) Spread de juros de 5 anos (D10+)

. .
-15 -09 -03 03 09 15 -15 -09 -03 03 09 15
Coeficiente e IC (95%) Coeficiente e IC (95%)

Spread de juros de 10 anos (D10+) Spread de juros de 20 anos (D10+)

» b
-15 -09 -03 03 09 15 -3 -18 -06 06 18 3
Coeficiente e IC (95%) Coeficiente e IC (95%)

Figura 6: Teste das hipéteses 1 e 3 para D;*"/D,.
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Spread de juros de 2 anos (Mt)

-15 -0% _ -03 03 09 15
Coeficiente e IC {95%)

Spread de juros de 4 anos (Mt)

-15 -0% -03 03 09 15
Coeficiente e IC {95%)

Spread de juros de 10 anos (Mt)

-15 -09% -03 03 09 15
Coeficiente e 1C (95%)

Spread de juros de 3 anos (Mt)

-15 -09% _ -03 03 .09 15
Coeficiente e IC {95%)

Spread de juros de 5 anos (Mt)

-15 -09 -03 03 .09 15
Coeficiente e IC {95%)

Spread de juros de 20 anos (Mt)

-15 -0% -03 03 09 15
Coeficiente e 1C (95%)

Figura 7: Teste das hipoteses 1 e 3 para M;.

Como exemplo, considere o valor do coeficiente de 20 anos para a variavel de média
de maturidade ponderada pelo valor do estoque (M;): 0.1322. A média dessa varidvel é
de 40.57% com um desvio-padrao de 0.1232 (enquanto no mercado americano temos uma
média de 65% e um desvio padrao de 0.0504). Assim, um aumento de um desvio-padrao
dessa variavel de divida ao redor de sua média causa um aumento de 163 pontos base no
spread de juros de 20 anos. Esse valor é significativamente maior do que o valor encontrado

por Greenwood e Vayanos (2014) de 39 pontos base (obtido por um coeficiente de 0.077 e

um desvio padrao de 0.0504).

Percebemos entao que tanto o desvio-padrao quanto o coeficiente encontrado sao



causas desse aumento (cada um contribuindo com aproximadamente metade do efeito de
aumento). Em nivel, considerando um aumento de 12 meses na maturidade média da divida
observa-se um aumento de 159 pontos base no spread da taxa de juros de 20 anos no mercado

brasileiro e de 93 pontos base no mercado americano.

Olhando para as principais medidas de divida, um dos topicos que serda abordado
melhor na Segao 4.4 é a exogeneidade das medidas de fragao de divida de longo prazo. Por
exemplo, em situagoes de estresse e incerteza na economia do pais, a oferta de titulos publicos
pode ser influenciada por uma demanda maior por titulos de curto prazo. Com isso, o Tesouro
Nacional pode querer ofertar titulos de curto prazo para se adaptar e atender a clientela
especifica de curto prazo. Assim, as medidas de divida de longo prazo sao influenciadas
por movimentos desse tipo mas em intensidades diferentes. Seguindo o exemplo anterior,
a fracdo de divida de longo prazo definida por D;* /D, poderia permanecer inalterada com
uma emissao de divida de prazo menor do que 5 anos, enquanto que a fracao de divida
definida por M, representa uma média ponderada pelo valor do estoque de titulos disponivel
e possui sensibilidade maior a qualquer alteracao de maturidade de titulos ofertados pelo
Tesouro Nacional. Assim, pelo seu carater de média ponderada pelo valor e por representar
melhor a duration média do estoque de titulos publicos, vemos que M; é responsavel pelos
melhores resultados obtidos com base nessa teoria de preferéncia por habitat e é a principal

referéncia ao testarmos uma exogeneidade das medidas de divida de longo prazo.

O painel B mostra os mesmos resultados para as taxas forwards de juros. Influenci-
ado pelo resultado da maturidade de 3 anos, temos variacoes grandes nas taxas forwards de
3 anos. Essas variagoes fazem com que os coeficientes sejam discrepantes nessas maturidades
e até mesmo negativos. Também por conta disso, percebe-se que os valores de R? diminuem
nessa maturidade e os coeficientes deixam de ser significativos. Novamente, usando M; che-
gamos em resultados melhores e significativos, eliminando pontos onde a taxa forward seria

negativa.

Uma possivel explicagao para a taxa forward ser negativa é pela maturidade média
dos titulos ofertados: quando um titulo pré-fixado é ofertado a sua maturidade tende a ser
de aproximadamente 3 anos. Isso faz com que exista um efeito de substituicao dos titulos
on-the-run (que sao os titulos mais novos ofertados pelo Tesouro Nacional) com os titulos

off-the-run (titulos mais antigos ofertados pelo Tesouro Nacional). Essa substituigao pelos
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titulos mais novos faz com que as taxas nessa maturidade diminuam quando ocorre a oferta
de novos titulos pré-fixados, fazendo com que a maturidade de 3 anos tenha valores menores

do que as outras.

Painel A
2 anos | 3 anos | 4 anos | 5 anos | 10 anos 20 anos
D}t /D, 0.0299 | 0.0182 | 0.0411 | 0.0449 | 0.0626 0.1356
Estatistica ¢ | (4.81) | (2.41) | (5.66) | (6.34) | (5.57) (9.41)
R? 0.1087 | 0.0297 | 0.1444 | 0.1746 | 0.1403 0.3179
D{°*/D; | 0.0581 | 0.0297 | 0.0885 | 0.0815 | 0.0132 0.1904
Estatistica ¢ | (2.13) | (0.92) | (2.74) | (2.53) | (0.26) (2.65)
R? 0.0232 | 0.0045 | 0.0380 | 0.0327 | 0.0004 0.0355
M, 0.0253 | 0.0374 | 0.0467 | 0.0519 | 0.05947 0.1322
Estatistica ¢t | (3.98) | (5.17) | (6.57) | (7.56) | (5.22) (9.01)
R? 0.0769 | 0.1233 | 0.1851 | 0.2312 | 0.1255 0.2994
Painel B
2 anos | 3 anos | 4 anos | 5 anos | Fator Cochrane-Piazzesi (7 f;)
D}t /D, 0.0641 | -0.0088 | 0.1187 | 0.0634 -0.1559
Estatistica ¢ | (4.74) | (-0.28) | (3.45) | (4.28) (-1.57)
R? 0.1057 | 0.0004 | 0.0589 | 0.0881 0.0128
Dt /D, | 0.1193 | -0.0422 | 0.2845 | 0.0494 -0.2600
Estatistica ¢t | (2.01) | (-0.31) | (1.93) | (0.76) (-0.62)
R? 0.0208 | 0.0005 | 0.0192 | 0.0030 0.0020
M, 0.0537 | 0.0648 | 0.0781 | 0.0762 0.0457
Estatistica ¢ | (3.88) | (2.03) | (2.22) | (5.24) (0.45)
R? 0.0735 | 0.0213 | 0.0253 | 0.1264 0.0011

Tabela 1: Spread de taxas de juros/taxa forward e maturidade da divida publica.
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4.2 Excesso de retorno esperado

Para testar as hipdteses 2 e 3, faco a regressao linear entre o excesso de retorno esperado
(variavel dependente) e a variavel que indica a maturidade relativa dos titulos de longo prazo.

Essas variaveis sao medidas no intervalo de tempo mensal:

i — Y = a+ 0D /Dy + €y (17)

2 anos | 3 anos | 4 anos | 5 anos | 10 anos | 20 anos

D}t /D, 0.0572 | -0.0128 | 0.1089 | 0.0510 | 0.2022 | 1.9595
Estatistica ¢t (NW) | (2.52) | (-0.21) | (1.53) | (2.80) (1.55) (3.55)
R? 0.0987 | 0.0009 | 0.0493 | 0.0252 | 0.0287 | 0.2553

D" /D, 0.0575 | -0.0117 | 0.2041 | -0.0142 | -0.7081 | 0.2903
Estatistica ¢t (NW) | (0.75) | (-0.10) | (1.21) | (-0.11) | (-2.27) | (0.21)
R? 0.0058 | 0.0001 | 0.0100 | 0.0001 | 0.0204 | 0.0003

M, 0.0361 | 0.0456 | 0.0514 | 0.0576 | 0.0975 | 1.6361
Estatistica ¢t (NW) | (1.90) | (2.14) | (0.87) | (1.56) (0.90) (3.18)
R? 0.0384 | 0.0112 | 0.0108 | 0.0215 | 0.0066 | 0.1746

Tabela 2: Excesso de retorno dos titulos piblicos e maturidade da divida publica (caso

univariado).

Os resultados da Tabela 2 mostram que a média de maturidade ponderada pelo
valor do estoque ¢é, novamente, a melhor medida de divida. Ela é a tinica onde os valores dos
coeficientes permitem a confirmacao das hipéteses 2 e 3. Dessa forma, percebemos que existe
uma sensibilidade dos resultados a variavel de divida adotada. Esse aspecto sera tratado de

forma mais completa na se¢ao de robustez dos resultados.

O coeficiente da média de maturidade ponderada pelo valor do estoque vai de 0.0361
para a maturidade de 2 anos até 1.6361 para a maturidade de 20 anos. Comparativamente,
Greenwood e Vayanos (2014) encontram 0.100 e 0.458, respectivamente. Dessa forma, se a
variavel de divida aumenta em um desvio padrao (0.1232), teremos um aumento de 20,16%
no excesso de retorno esperado de 20 anos. Os autores encontram um valor de 2,31% para

a mesma variavel. Em nivel, considerando um aumento de 12 meses na maturidade média

26



da divida observa-se um aumento de 19,64% no excesso de retorno esperado (20 anos) no

mercado brasileiro e de 5,5% no mercado americano.

Essa diferenca, entretanto, nao é significativa para as maturidades menores: en-
contro um valor de 0,44% de aumento para a maturidade de 2 anos comparado com 0,50%
encontrado pelos autores. Esse efeito decorre principalmente do risco de taxa de juros ser
maior no mercado brasileiro em comparacao com o mercado americano para intervalos de
tempo mais longos, visto que o Brasil possui riscos maiores de crédito e de instabilidade do
que os EUA.

A investigacao da regressao multivariada a seguir busca outras formas de identi-
ficacdo do modelo por meio de 2 controles: o fator Cochrane-Piazzesi (2005) e o spread de

juros de maturidade 7 com relacao a um titulo de maturidade de 1 ano.

i =y = a+ DY /Dyt eyf +d(y] —yp) + e (18)
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Painel A - Controle:

Fator Cochrane-Piazzesi

2 anos | 3 anos | 4 anos | 5 anos | 10 anos | 20 anos
D}t /D, 0.0433 | 0.0327 | 0.0671 | 0.0501 | 0.2215 | 1.9580
Estatistica t | (3.97) | (3.00) (2.17) (2.74) (1.72) (3.50)
v Ji -0.0837 | 0.2724 | -0.2503 | -0.0056 | 0.1158 | -0.0096
Estatistica ¢ | (-9.18) | (34.03) | (-11.50) | (-0.43) | (2.61) | (-0.07)
R? 0.5046 | 0.7814 | 0.5497 | 0.0257 | 0.0469 | 0.2554
Dtm*/Dt 0.0341 | 0.0608 | 0.1356 | -0.0169 | -0.6836 | 0.2433
Estatistica ¢ | (0.43) | (0.96) (0.98) | (-0.13) | (-2.31) | (0.17)
v Ji -0.0872 | 0.2701 | -0.2550 | -0.0100 | 0.0914 | -0.1754
Estatistica ¢ | (-8.83) | (31.94) | (-11.55) | (-0.77) | (1.98) | (-1.14)
R? 0.4511 | 0.7768 | 0.5356 | 0.0020 | 0.0319 | 0.0043
M, 0.0395 | 0.0352 | 0.0613 | 0.0480 | 0.0938 | 1.6442
Estatistica ¢t | (2.81) | (2.01) (1.50) (1.60) (0.83) (3.28)
Vi -0.0882 | 0.2689 | -0.2573 | -0.0110 | 0.0950 | -0.2093
Estatistica ¢t | (-9.57) | (32.39) | (-11.53) | (-0.84) | (2.02) | (-1.57)
R? 0.4951 | 0.7823 | 0.5465 | 0.0237 | 0.0189 | 0.1803

Tabela 3: Excesso de retorno dos titulos publicos e ma-

turidade da divida publica (caso multivariado).
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Painel B - Controle: Spread de juros

2 anos | 3 anos | 4 anos | 5 anos | 10 anos | 20 anos
D}t /D, 0.0088 | -0.0680 | 0.0023 | 0.0193 | -0.0277 | 0.4282
Estatistica ¢ | (1.05) | (-1.93) | (0.05) (1.00) | (-0.28) | (1.25)
yl —yt 1.6191 | 3.2170 | 2.6281 | 0.7177 | 3.7189 | 11.3288
Estatistica ¢t | (13.74) | (4.13) | (3.33) | (2.59) | (7.52) | (12.12)
R? 0.6921 | 0.6322 | 0.3430 | 0.0736 | 0.2675 | 0.6001
D" /D, |-0.0381 | -0.0994 | -0.0261 | -0.0799 | -0.7474 | -2.0791
Estatistica ¢ | (-1.44) | (-0.77) | (-0.23) | (-0.84) | (-3.10) | (-2.04)
yl —yt 1.6654 | 3.1292 | 2.6471 | 0.8222 | 3.6748 | 12.6983
Estatistica ¢ | (14.74) | (3.74) (3.26) (3.46) | (9.10) | (14.23)
R? 0.6925 | 0.6107 | 0.3431 | 0.0741 | 0.2898 | 0.6078

M, -0.0062 | -0.0782 | -0.0867 | 0.0087 | -0.1334 | 0.0103
Estatistica ¢t | (-0.63) | (-1.95) | (-1.71) | (0.34) | (-2.07) | (0.04)
yl —y} 1.6685 | 3.3621 | 2.9693 | 0.7528 | 3.9295 | 12.2923
Estatistica ¢ | (15.03) | (4.07) (3.22) (2.91) | (10.06) | (12.26)
R? 0.6911 | 0.6366 | 0.3681 | 0.0712 | 0.2779 | 0.5917

Com os dados da Tabela 3, podemos perceber que a fracao de divida de 5 ou
mais anos sobre a divida total e a média de maturidade ponderada pelo valor do estoque

apresentam os melhores resultados para significancia e valor dos coeficientes.

Para atender a hipdtese 2, os coeficientes da medida de divida devem ser positivos,
enquanto que para atender a hipotese 3 eles devem ser crescentes com a maturidade do spread
considerado. Novamente, a hipdtese 2 é satisfeita (considerando o painel A), enquanto a

hipétese 3 falha nas maturidades de 3 e 4 anos.

Outro aspecto relevante da Tabela 3 diz respeito a variacao de acordo com o controle
usado. No painel A, uso o fator de Cochrane e Piazzesi (2005)® junto com a fragao de divida
de longo prazo correspondente. No painel B, uso o spread de juros entre um titulo de

maturidade 7 e o titulo de 1 ano. Os resultados do painel A sao significativamente melhores

SEsse fator 6 uma combinacio linear de taxas forward definido por: vf; = —0.00324 — 2.14f} + 0.81f7 +
3.00f3 + 0.80f} — 2.08f7.
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do que os do painel B, mostrando que a escolha do controle também influencia os resultados

e a verificacao das hipdteses testaveis.

4.3 Robustez dos resultados

Para entender melhor como os resultados variam de acordo com diferentes métricas de divida,
estendo a andalise com base no cutoff onde a divida é considerada de longo prazo: 5, 7 ou
9 anos de maturidade. Como foi possivel constatar pelos resultados acima, existe uma
sensibilidade da significancia dos coeficientes de acordo com essa mudanga. Dessa forma,
realizo os testes de robustez com essa variacao. Vale ressaltar ainda que essa diferenciacao
de divida de curto prazo no mercado americano ¢é diferente do mercado brasileiro. Enquanto
temos no primeiro uma predominancia (quase absoluta) dos titulos pré-fixados por toda a
maturidade da divida, no segundo temos uma segmentacao de maturidade de acordo com o
tipo de titulo. Por exemplo, os titulos LTN e NTN-F possuem maturidades normalmente
inferiores a 6 anos, enquanto os titulos atrelados a inflagdo (NTN-B) normalmente possuem
maturidades acima de 15 anos. Isso mostra que muitas vezes a segmentacao de mercado
e a preferéncia por habitat no mercado brasileiro pode estar relacionado a preferéncia por
tipo de titulo, enquanto no mercado americano isso nao ocorre porque os tipos de titulos sao
homogéneos em todas as maturidades. Na Figura 8, mostramos o prazo médio dos titulos
publicos para cada indexador, bem como o prazo médio geral da divida publica mobilidria
federal interna (DPMF1).

Além disso, podemos usar sub-periodos de dados e mudar a forma como considera-
mos o estoque de divida. Divido os dados em dois sub-periodos: 2006-2013 e 2014-2021. Um
dos motivos dessa escolha é comparacao com a literatura brasileira no artigo de Marinho e
Margal (2013), que fazem um estudo similar dessa teoria para o primeiro sub-periodo. Além
disso, considero também variacoes no estoque de divida: considerando o estoque sem os cu-
pons (apenas os valores principais devidos) e também considerando o estoque de divida total
composto por todos os titulos piblicos federais. Os resultados sao mostrados na Tabela 4 a

seguir.

E possivel perceber uma diminuigdo mondtona na significancia do coeficiente da

fracao de divida com o aumento da maturidade. Isso ocorre porque os titulos publicos pré-
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Prazo Médio (em anos)
»

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—— DPMFi —e—Prefixados indice de Pregos Taxa Flutuante

Figura 8: Prazo médio do estoque por indexador. (Fonte: RAD 2020 - Tesouro Nacional)

Univariado Multivariado (Cochrane-Piazzesi)

b (t) R? b (t) R?

D" /D, (veferéncia) | 1.9595 | (3.55) | 0.2553 | 1.9579 | (3.50) 0.2553
D™ /D, 1.9968 | (2.52) | 0.1138 | 2.0559 | (2.57) 0.1234

DY /D, 1.5323 | (1.31) | 0.0360 | 1.5036 | (1.28) 0.0425
(2006-2013) 0.7137 | (1.01) | 0.0397 | 0.7092 | (0.99) 0.0413
(2014-2021) 3.7502 | (6.59) | 0.4683 | 3.8737 | (6.74) 0.4858
Sem cupom 2.2027 | (4.46) | 0.2835 | 2.2048 | (4.41) 0.2835
Todos os titulos 1.4967 | (1.69) | 0.0891 | 1.4785 | (1.68) 0.0947

Tabela 4: Diferentes especificagoes de regressao usando o excesso de retorno de 20 anos.

fixados normalmente possuem maturidades menores do que 9 anos. Dessa forma, a analise
se torna mais completa quando utilizo a média de maturidade ponderada pelo valor do
estoque (como sugerem os resultados anteriores). Essa particularidade do mercado brasileiro
é importante para que posteriores estudos dessa teoria nao sofram o viés de escolha da

variavel de divida por parte de autores.
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4.4 Analise com variaveis instrumentais: GMM

Considerando que as variaveis de medida de divida de longo prazo podem ser enddgenas,
faco a regressao por varidveis instrumentais da mesma forma que Greenwood e Vayanos
(2014) fazem: utilizando o método generalizado dos momentos (GMM). Como instrumentos,
considero o valor da variavel de divida com um periodo de lag, o spread das taxas de juros,

a razao divida/PIB e a varidvel de tempo. Os resultados sdo mostrados na Tabela 5.

Painel A - Primeiro estdgio: Varidvel dependente = D" /D,
Dt /Dy 0.9292 0.9318
Estatistica ¢ (27.00) (25.77)
y20 — g} 0.1844 0.1974
Estatistica ¢ (1.96) (1.82)
Divida/PIB -0.3100 -0.0084
Estatistica ¢ (-5.02) (-0.37)
Tempo (t) 0.0017
Estatistica ¢ (19.24)
R? 0.9041 | 0.5263 0.9041
Painel B - Segundo estdgio: Varidvel dependente = 0, — y;
Previsao de D}t /D, | 1.4827 | 1.6876 1.4861
Estatistica ¢ (4.03) | (3.76) (4.04)
R? 0.0791 | 0.1204 0.0795

Tabela 5: Regressao por GMM usando varidveis instrumentais.

Como a varidvel de divida é claramente persistente, vemos que o seu lag é alta-
mente significativo para explicar as variacoes da fracao de divida de longo prazo no primeiro
estdgio da regressao (Painel A). No segundo estdgio, mostrado no Painel B, os resultados
do excesso de retorno de 20 anos com relagao ao valor predito da fracao de divida de longo
prazo sao significativos. Aqui vale ressaltar a rela¢do negativa que o controle de divida/PIB
possui sobre a varidvel dependente no primeiro estagio, mostrando um resultado intuitivo
que quando o pais aumenta sua divida em relagao ao seu PIB costuma fazer isso com a
emiss@o de divida de curto prazo, fazendo com que um aumento na fracdo divida/PIB cause

uma diminuicao na fracao de divida de longo prazo sobre a divida total. Esse fato pode
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ser observado recentemente com o choque da pandemia de Covid-19, o que fez com que a
divida/PIB do Brasil aumentasse significativamente (pela emissdo de novos titulos), mas a
maturidade média dos titulos tenha caido (pois o tesouro ofertou titulos de curto prazo,

majoritariamente). As Figuras 2 e 4 corroboram com esse efeito.

Os resultados de coeficientes e significancia dos instrumentos sao semelhantes aos
encontrados por Greenwood e Vayanos (2014). No Painel A, os coeficientes da medida
de divida encontrados sao de 0.929 (com estatistica t de 27) para o mercado brasileiro em
comparagao com 0.964 (com estatistica t de 29) para o mercado americano. Como utilizamos
aqui a medida de divida D}" /D, seus valores sio maiores em comparacao com os encontrados
por Greenwood e Vayanos (2014), visto que eles utilizam a medida de divida D;°"/D;: 1.483
para o mercado brasileiro (divida de 5 anos ou mais) e 0.516 para o mercado americano

(divida de 10 anos ou mais).

Além disso, os resultados ficam mais fortes comparando com os obtidos nas anélises
anteriores, mostrando que o governo realmente se adapta as demandas de clientela por ma-

turidade do mercado.

4.5 Renda dos arbitradores e retorno dos titulos publicos

Nesta secao, exploro o efeito da aversao ao risco e da renda dos arbitradores nas variaveis
de retorno dos titulos ptublicos. Os arbitradores realizam transacoes de titulos publicos de
acordo com a taxa de juros de curto prazo e a fracao de divida de longo prazo. Em particular,
eles compram titulos de longo prazo quando a taxa de juros de curto prazo cai ou a fracao

de divida de longo prazo aumenta.

A intuicao por tras desse movimento se baseia no fato de que os arbitradores con-
seguem realizar transacoes em qualquer maturidade de titulos ptublicos, diferentemente dos
investidores comuns. Dessa forma, quando a taxa de juros de curto prazo cai, os titulos de
longo prazo estdo mais atraentes (em relagdo ao seu preco) do que os titulos de curto prazo.
No caso de um aumento da fracao de titulos de longo prazo o efeito é o mesmo, visto que os
precos dos titulos de longo prazo tendem a diminuir quando sua oferta no mercado aumenta

em comparac¢ao com os titulos de curto prazo.
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Ambos os casos citados anteriormente indicam uma estrutura a termo positiva-
mente inclinada: taxas de curto prazo baixas e de longo prazo altas. Assim, podemos
estabelecer uma prory de quando os arbitradores perderao dinheiro no mercado e, conse-
quentemente, estarao mais restritos em sua quantidade de capital disponivel e mais avessos
ao risco. Quando a estrutura a termo esta positivamente inclinada, arbitradores compram
os titulos de longo prazo e perdem dinheiro quando estes performam de maneira pior do que
os titulos de curto prazo. Analogamente, quando a estrutura a termo esta negativamente
inclinada, arbitradores vendem seus titulos de longo prazo e perdem dinheiro quando estes
performam de maneira melhor do que os titulos de curto prazo. Essa prozy da renda dos

arbitradores é definida entao da seguinte forma

AWtATb = (Y, — ytlfl) X (r{ — 3/75171) (19)

Faco entao os testes de regressao do excesso de retorno na proxy da renda dos
arbitradores e outros controles e suas interagoes. As regressoes multivariadas sao variacoes

da especificacao da Equagao 20.

i =y = a+b(y] —y;) + D" /Dy + dAWT 0
+eAW (y] — yl) + FAW/ (DT /D) + €14a

Para estar de acordo com a hipdtese 4, precisamos que o coeficiente da interagao
entre a prozy de variacao de renda dos arbitradores e os controles (fracdo de divida e spread
de juros) seja negativo. Para ver isso, basta multiplicar a Equacao 20 pelo termo de controle
respectivo. Olhando para o termo de juros por exemplo, temos entao um efeito isolado dado

por:

AWEY = (rly — ) x (y) —yd) = -+ e AW (y] —y)? + -+ (21)

Ou seja, quando a variacao da renda dos arbitradores é positiva e a estrutura a

termo estd positivamente inclinada os arbitradores compram os titulos de longo prazo e
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)
yr — y} 8.7675 | 8.3518 | 8.5577
(11.99) | (12.81) | (8.27)
D" /D, 1.5186 | 0.1898 | -0.5015
(1.32) | (0.30) | (-0.64)
AWrd 6.1482 | 4.6819 9.3604 | 8.6097
(4.22) | (8.48) (9.87) | (9.48)
AWt (yT —yl) | -21.8955 50.9513 104.8508
(-0.99) (5.01) (8.20)
AW (D% ) Dy) -30.0287
(-2.43)
R? 0.7000 | 0.6991 | 0.6678 | 0.5481 | 0.5475 | 0.5297

Tabela 6: Efeito da renda dos arbitradores.

perderiam dinheiro quando o termo a esquerda da Equacao 21 se tornasse negativo. A tnica
forma de isso acontecer é se o coeficiente e da interacao entre a prory e os controles for

negativo.

Os resultados na Tabela 6 mostram que isso realmente ocorre em algumas das
especificacoes. Nas especificagoes 1 e 4, por exemplo, obtemos valores negativos para os
coeficientes da interacao e os controles, mostrando que a proxy de renda é uma boa medida
para entender o efeito da diminuicao de capital disponivel para os arbitradores e sua relacao
com a inclinac¢ao da curva de juros e a performance subsequente dos titulos publicos de longo

prazo em relacao aos titulos de curto prazo.

5 Conclusao

Os resultados apresentados aqui mostram as claras diferencas entre os mercados brasileiro e
americano no que diz respeito a analise da maturidade da divida publica federal. O fato de
titulos indexados a taxa de juros nao existirem no mercado americano e de titulos pré-fixados
no Brasil nao terem maturidades muito longas faz com que a andlise tenha que ser adaptada

e explorada com formas diferentes no mercado brasileiro.
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Os valores encontrados para o aumento do spread de juros e para o excesso de
retorno sao significativamente superiores aqueles encontrados no mercado americano. Para
o spread de juros, esse valor é derivado tanto de uma diferenca do desvio-padrao da prépria
variavel de divida como do préprio coeficiente encontrado para essa variavel, onde cada um
responde por, aproximadamente, metade do efeito final. No caso do excesso de retorno
esperado, o efeito é significativamente maior no longo prazo (20,16% no mercado brasileiro
contra 2,31% no mercado americano) mas muito parecido no curto prazo (0,44% no mercado

brasileiro para a maturidade de 2 anos contra 0,50% no mercado americano).

Ao testar as hipdteses que o modelo de preferéncia por habitat implica, verificamos
que os valores previstos sao dependentes de fatores como: escolha de variaveis de controle em
regressoes multivariadas e de varidveis que representem a fracao de divida de longo prazo.
As hipdteses podem ser aceitas quando usamos o fator Cochrane-Piazzesi nas regressoes
multivariadas e também quando usamos a média de maturidade ponderada pelo valor do
estoque de divida atual. Essa métrica se mostra melhor pelo fato de titulos pré-fixados nao
serem significativos para medir a divida de longo prazo apenas considerando sua maturidade,

visto que estes nao possuem maturidades longas (acima de 10 anos, por exemplo).

Outros assuntos que podem ser desenvolvidos no ambito dessa literatura sao a cons-
trucao da curva de juros didria com diferentes técnicas (segmentacao, condi¢oes de contorno
e formas exponenciais por exemplo) e também uma anélise considerando todos os titulos
publicos na construcao de uma curva zero cupom geral. Além disso, existe também margem
para contribuicao na area de risco e comportamento dos agentes. No artigo tedrico original
de Vayanos e Vila (2021), sao elaborados resultados que dependem do coeficiente de aversao
ao risco dos arbitradores, fato esse que pode ser explorado em trabalhos empiricos futuros

com base numa métrica/varidvel de aversao de risco dos arbitradores.
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