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Do inicio do Plano Real até outubro de 1997, os administradores da divida publica mobilidaria fe-
deral implementaram uma politica de alongamento da maturidade média da divida, privilegiando
a emissdo de titulos prefixados. O objetivo deste texto é implementar um modelo tedrico que per-
mita analisar os efeitos das operagdes de administragdo da maturidade da divida sobre os retor-
nos dos ativos. O modelo explicita os motivos que fazem com que os titulos mais longos sejam
colocados com prémios de risco positivos em relagdo aos mais curtos, além de determinar que um
alongamento leve a um aumento nas taxas dos titulos longos em relagdo as taxas dos titulos curtos.
Na aplicagao ao caso brasileiro, o modelo revela-se capaz de explicar grande parte dos movimen-
tos observados nos prémios de risco dos titulos mais longos em relagdo aos mais curtos no perio-
do, o que aponta para sua possivel utilizacdo como instrumento de apoio no gerenciamento da
maturidade da divida.

1- Introducao

Como reflexo do longo periodo de inflagdo cronica que caracterizou a economia
brasileira nos anos 80 e 90, a divida publica existente no pais as vésperas do Plano
Real era caracterizada por curtissimos prazos de vencimento e alto grau de inde-
xagdo —requisitos indispensaveis para a rolagem da divida em condigdes de alta
inflagdo. A estabilizagdo inflacionaria propiciou o aumento dos graus de liberda-
de na condugdo da politica econdmica, tornando possiveis estratégias de admi-
nistracdo da divida publica antes inviaveis. Em particular, as autoridades respon-
saveis pelo gerenciamento da divida podiam optar por diferentes tipos de titulos
a serem emitidos — prefixados, indexados a indices de precos, a taxa de cambio
ou a taxa de juros — e suas maturidades.

Do inicio do Plano Real até outubro de 1997, a estratégia adotada pelos admi-
nistradores da divida publica mobiliaria federal esteve calcada no alongamento
da maturidade média da divida e na preferéncia pela emissao de titulos prefixados.

O objetivo deste texto ¢ implementar um modelo tedrico que permita analisar
o efeito de variagdes nas ofertas de titulos publicos sobre os diferenciais de seus
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retornos. A analise no texto sugere que o alongamento da maturidade média da
divida, ocorrido no periodo, levou a um pequeno aumento no custo de colocagao
de titulos publicos de maturidades mais elevadas. Isso ¢ explicado, em grande
medida, porque o alongamento — que elevou a maturidade média para 11 meses
—nao foi expressivo em termos de atingir um prazo médio da divida préximo ao
dos paises desenvolvidos (entre 5 ¢ 10 anos). Note-se que ndo estamos afirmando
que um forte alongamento que fosse realizado pela emissao sistematica de titulos
prefixados de 5 e 10 anos levaria a um aumento excessivo do custo de colocacdo
dos titulos (uma vez que nao temos elementos para tal afirmag¢ado). O que quere-
mos dizer € que o custo do pequeno alongamento realizado foi reduzido.

O texto esta estruturado da seguinte forma. A Sec¢do 2 define conceitos basi-
cos na analise das politicas de administrag¢ao da divida publica. A Se¢éo 3 apre-
senta um breve histdrico da politica de gerenciamento da divida brasileira no pe-
riodo 1994/97. A Secao 4 descreve um modelo teérico que permite analisar os
efeitos das operacdes de administracao da maturidade da divida sobre os retor-
nos dos ativos. A Se¢do 5 mostra a aplicacao do modelo ao caso brasileiro. Por
fim, a Sec@o 6 apresenta a conclus@o.

2 - A politica de administracido da divida publica: conceitos e
definicoes

2.1 - Delimitacao do objeto de estudo

Os administradores da divida aqui considerados sdo o Tesouro Nacional (TN),
representado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), e o Banco Central
(BC), e adividarelevante é aquela retida pelo setor privado. A divida do governo
federal ¢ composta por base monetaria, titulos de curto prazo, titulos de longo
prazo, divida contratual e demais obrigacdes (beneficios de seguridade social
etc.). Assim, a administracao da divida publica pode ser definida como a escolha
da composicao do estoque de todas as obriga¢des do lado do passivo do balango
do governo [Agell e Persson (1992)]. Por outro lado, devemos notar que o impor-
tante sdo as obrigacdes liquidas em relagdo ao setor privado e, nesse caso, os ati-
vos do governo (terras, agdes e outros) deveriam ser relacionados na administra-
¢do da divida. Neste texto, nao vamos considerar o gerenciamento desses ativos,
procedendo como a maioria da literatura sobre o tema. Além disso, s6 levaremos
em conta o total de obrigac¢des formado por titulos de curto e longo prazos devido
a substituibilidade existente entre esses ativos.

Vamos considerar o gerenciamento da divida para determinadas politicas mo-
netaria e fiscal. Assim, para dados niveis de gasto e tributa¢@o no periodo (politi-
ca fiscal) temos uma variagao da divida. Uma dada variagdo do estoque de base
monetaria (politica monetaria) determina a fracao da divida que ficara sob a forma
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de moeda e deixa o estoque da divida, que rende juros, determinado. Entdo, a ta-
refa dos gerenciadores da divida que rende juros ¢ determinar a sua composicao
em termos de maturidade. Nesse sentido, eles s6 podem alterar seu valor de merca-
do e ndo seu tamanho. Nesse caso, s6 vamos considerar as agdes de gerenciamento
da divida de alteragdo da composi¢do de maturidade da divida que rende juros.

No curto prazo, podemos considerar alteracdes na composi¢ao da divida que ren-
de juros que nao afetam seu tamanho. Devemos notar que diferentes composi¢des da
divida, em termos de maturidade, levam a diferentes implica¢des para o financia-
mento futuro do governo. Nesta analise, ndo iremos considerar explicitamente esses
aspectos dinamicos e seguiremos a abordagem de um modelo de um periodo.

Assim, em um contexto de um periodo, a administra¢do da divida significa
que o governo muda a composi¢ao da divida por operagdes no mercado de ativos
vendendo tanto de um tipo de divida (em termos de valor) quanto ele compra
simultaneamente de outro.

Porultimo, ndo vamos considerar o endividamento externo, uma vez que o se-
tor externo nao ¢ nosso objeto de interesse neste texto. Além disso, se o0 governo
altera o mix de endividamento externo e interno, isso leva a uma altera¢ao no es-
toque de moeda, o que queremos evitar na analise, pois ndo pretendemos entrar
no campo da politica monetaria.

2.2 - Objetivos da politica de administracio da divida

Admitindo que mudancas na composi¢ao da divida afetam as variaveis reais da
economia, podemos identificar pelo menos dois objetivos basicos da politica de
administragdo da divida.! O primeiro diz respeito ao tratamento da politica de di-
vida do governo como parte integrante da politica de estabilizacdo para controlar
ademanda agregada. Uma vez que a administragdo da divida que rende juros afe-
taa demanda agregada de bens de consumo e investimento, € natural que ela deva
atuar em conjunto com as politicas monetaria e fiscal no controle da demanda
agregada (controlando, assim, o nivel de pregos e de atividade), como bem argu-
mentou Tobin (1963).

O segundo objetivo € minimizar o custo de juros? da administragdo da divida.
Devemos notar que, em termos agregados, o pagamento de juros sobre a divida

1 Parauma discussio sobre os objetivos de gerenciamento da divida em uma perspectiva macroecono-
mica e de finangas publicas, ver Musgrave e Musgrave (1980), Buchanan (1970), Silva (1978) e Agell e Persson
(1992).

2 Parauma discuss@o dos custos associados ao endividamento e ao pagamento de juros, ver Musgrave e
Musgrave (1980) e Buchanan (1970). Um outro custo associado a elevagio da carga de juros ¢ o possivel crowding
out do capital. Em determinadas situagdes, o alongamento da divida, com o conseqiiente aumento das taxas de
juros dos titulos de longo prazo, pode levar a uma redugao do nivel de investimento e da taxa de crescimento da
economia. Nesse caso, o custo seria representado pela redug@o no estoque de capital transferido para as gera-
¢oes futuras.
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interna nao ¢ um custo em si mesmo — representa somente uma transferéncia de
recursos do governo para a sociedade, financiados pelos impostos arrecadados
desta mesma sociedade. O custo do pagamento de juros esta associado ao custo
gerado pelos impostos “distorcivos” arrecadados para pagar essa despesa. Na
pratica, os impostos sdo “distorcivos” e, nesse caso, geram efeitos negativos na
alocacdo de recursos e na eficiéncia da economia. Dessa forma, uma reducao nas
despesas de juros levaria a uma menor necessidade de arrecadagcdo de impostos
“distorcivos”, reduzindo as distor¢des e ineficiéncias da economia. O objetivo
de minimizar a carga de juros esta ligado ao de promover a eficiéncia alocativa.

Além desses objetivos basicos, temos outros de segunda ordem de importan-
cia, como gerenciar a maturidade para elevar a eficacia das politicas monetaria e
de gerenciamento da divida e outros.? Por exemplo, para uma divida formada por
titulos prefixados, o efeito riqueza de uma alteragao dos juros € superior ao efeito
riqueza em uma divida em que a maioria dos titulos ¢ indexada aos juros de curto
prazo.

Dentro do objetivo de minimizagdo do custo de juros da divida, existe o argu-
mento de que o governo deveria alongar a maturidade média da divida utilizando
titulos prefixados para se proteger do risco de crescimento das taxas de juros, que
poderiam elevar substancialmente a carga de juros do governo. A atuagdo do TN
visando reduzir o risco de juros pelo alongamento corresponde ao comportamen-
to de um agente averso ao risco. O TN e o BC possuem melhores condi¢des que o
mercado para estimar as taxas futuras (eles possuem maiores informagdes que o
mercado sobre a situacao das contas publicas, as necessidades futuras de endivi-
damento e o que o BC tenciona fazer) e t¢ém maior capacidade para bancar riscos
(devido ao poder de tributar do governo) do que investidores privados tomados
individualmente. Nesse sentido, o governo deve agir como um agente neutro ao
risco e ndo “comprar” um seguro do mercado (emitindo titulos mais longos) para
se proteger do risco de juros. Se alguém deve pagar um seguro (em termos de
aceitar retornos menores) € o publico para o TN, a fim de se proteger de riscos, e
nao o contrario. Assim, o alongamento da divida deve ser implementado por outros
motivos e ndo para reduzir o risco de juros do governo [Tobin (1963)].

Devemos notar que o gerenciamento da divida também pode ser usado como
instrumento de politica para atingir outros objetivos mais gerais da politica eco-

3 Existe uma proposi¢ao mais recente de que, em alguns casos, o governo deve alongar a divida para ele-
var a credibilidade dela. O argumento ¢ de que uma divida com prazos de vencimento muito curtos esta sujeita a
possibilidade de uma crise de confianga sobre a capacidade de pagamento futura do governo e, se ela ocorrer, o
governo teria dificuldades de refinanciamento e a carga de juros aumentaria muito. Assim, uma divida longa
eleva a capacidade do governo de resistir auma crise, levando os investidores a considerar uma baixa probabili-
dade de crise de confianga, 0 que aumenta a credibilidade da divida. Nao abordaremos, neste texto, os efeitos da
maturidade da divida sobre as expectativas dos agentes e sobre a credibilidade da divida. De todo modo, essa
argumentagdo esta inserida no objetivo de minimizar o custo de juros. Para uma exposigao dessa linha de pes-
quisa recente, com base na teoria dos jogos, ver Alesina, Prati e Tabellini (1990) e Giavazzi e Pagano (1990);
para uma aplicagdo para o Brasil, ver Llussa (1998).
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ndmica do governo.* Por exemplo, se 0 governo possui como objetivo de curto
prazo atrair capitais externos para financiar desequilibrios do balango de paga-
mentos, a administra¢do da divida pode ser usada para elevar o retorno dos ativos
internos em relagao aos ativos internacionais, atraindo assim recursos do exterior
(para uma taxa de cambio fixa ou aproximadamente fixa).

E interessante notar que certos objetivos tendem a ser conflitantes. Se em um
determinado momento o governo busca reduzir a demanda agregada, ele deve
alongar o perfil da divida, mas, por outro lado, isso geralmente leva a um aumen-
to na carga de juros.

Uma vez que temos varios objetivos da politica de administracdo da divida e
outros objetivos de estabilizagao das demais politicas do governo (fiscal, mone-
taria etc.) e varios instrumentos de politica, o governo deve usar todos os instru-
mentos para alcancar seus objetivos, como bem afirmaram Agell e Persson
(1992). Assim, a administracdo da divida sera usada junto com outras politicas
para atender aos objetivos da sociedade (que pode ser entendido como minimizar
uma funcdo de perda do governo). Isso implica que o gerenciamento da divida
ndo serd utilizado somente para minimizar o custo da divida ou sé para atender
aos objetivos de estabilizacdo; sera usado para cumprir um determinado papel na
minimizagao do custo de juros, na politica de estabiliza¢ao e em outros objetivos
do governo.

2.3 - Instrumentos da politica de administracao da divida

Na formulagao de suas politicas, o TN e o BC devem escolher entre os varios ti-
pos de instrumentos e o grau de restri¢ao regulativo do mercado. A politica pode
ser classificada como regulativa ou de mercado. Uma politica regulativa se utili-
za, por exemplo, dos requerimentos de reservas e estabelecimento de limites su-
periores para as taxas de juros (o teto de juros de 12% real a.a., ndo-regulamentado, e
a obrigagdo dos bancos de reter titulos da divida publica como reservas requeri-
das em periodos anteriores sdo exemplos disso no Brasil). Em uma politica de
mercado, governo e investidores devem chegar a um acordo sobre os termos dos
titulos, € claro.

No contexto de uma politica de mercado, os administradores da divida devem
fazer algumas escolhas basicas. Primeiro, devem escolher a maturidade da divi-
da— o que ¢ considerado, pela maioria da literatura, a principal tarefa dos admi-
nistradores da divida. A segunda escolha refere-se a emissao de titulos com ren-

4 Entre esses objetivos, podemos citar: a busca de uma determinada composi¢ao do produto entre consu-
mo e investimento, a desconcentragdo da distribui¢ao da renda e da riqueza, e uma alocagdo de recursos mais
eficiente.
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dimentos livres de pagamento de impostos ou ndo. A terceira esté relacionada a
emissao de titulos transacionaveis ou ndo-transacionaveis.> A quarta correspon-
de a decisdo entre emitir divida interna ou externa. Por fim, os administradores
da divida devem escolher se ela sera prefixada ou pos-fixada. No caso em que se
opta pela emissdo de titulos pos-fixados, deve ser escolhido o indicador ao qual a
divida sera indexada — a algum indice de pregos, a taxa de cambio, ou a alguma
taxa de juros de curto prazo de referéncia da economia.

Embora todos os aspectos relacionados a divida publica sejam relevantes,
neste texto estaremos interessados apenas na politica de mercado dos titulos
transacionaveis; mais especificamente, na administracao da maturidade da divi-
da interna (ndo faremos consideragdes sobre tributacao dos titulos). Assim, esta-
remos interessados na divida publica mobiliaria federal prefixada.

3 - Historico da administracio da divida mobiliaria federal
brasileira no periodo 1994/97

No segundo semestre de 1994, apds a estabilizacdo dos pregos, a divida mobilia-
ria federal interna, resultante de anos de inflacdo elevada, era composta, em sua
maior parte, por titulos indexados e com prazos de maturidade muito curtos. Em
setembro de 1994, o prazo médio da divida em mercado era de quatro meses e 15
dias, revelando que bastavam menos de cinco meses para que um volume expres-
sivo do total da divida tivesse de ser rolado. Além disso, somente 30,4% do total
da divida eram compostos por titulos prefixados, com o restante indexado a taxa
over-Selic, TR, cambio e IGP-M.

A partir do segundo semestre de 1994 a politica de administra¢ao da divida
mobiliaria se baseou na elevacao dos prazos de vencimento dos titulos publicos e
no conseqiiente alongamento da maturidade média da divida total. Adicionado a
isso, os administradores da divida mobiliaria buscaram elevar o montante de titu-
los prefixados no total da divida, reduzindo a participagdo dos titulos indexados
ao cambio (prego do ddlar americano), a juros (over-Selic € TR) e a indices de
precos (IGP-M).

Os principais objetivos para o TN nesse periodo foram expressos pela direto-
ria de divida ptiblica da STN [Barbosa (1997)]: minimizar o custo de juros; obter
uma estrutura de divida equilibrada em termos de maturidade, duracao, compo-
sicdo e riscos; favorecer o desenvolvimento dos mercados financeiros domésti-
cos; e restabelecer a curva de rendimentos dos titulos publicos (rendimento de
um mesmo tipo de titulo em fun¢do do prazo de vencimento).

5 Dividatransacionavel ¢ aquela que pode ser livremente negociada entre os investidores no mercado se-
cundario e a ndo-transacionavel corresponde a um contrato pessoal e intransferivel entre o governo e um em-
prestador particular.
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O TN e oBC, noperiodo 1994/97, agiram de forma a elevar a maturidade mé-
dia da divida mobiliaria, processo realizado de forma gradual, com o TN buscan-
do colocar titulos com maturidades mais longas quando estava em uma posi¢ao
confortavel:

“Every single movement to increase maturity was implemented when the Treasury
had full flexibility to refuse bids that could be considered above affordable levels
previously defined” [Barbosa (1997)].

No final de 1994, 0o TN e o0 BC s6 conseguiam colocar no mercado LTN (ren-
dimento prefixado) de 30 dias para o vencimento, BBC (prefixado) de 35 dias e
NTN-D (indexada ao cambio) de seis meses, além de outros titulos. Com o pro-
cesso de alongamento, em dezembro de 1995 as autoridades de administragao da
divida conseguiram colocar titulos no mercado de 120 dias (LTN) e de 63 dias
(BBC). A continuidade do processo de alongamento levou a uma extensao signi-
ficativa dos prazos de vencimento dos titulos ptblicos, de tal forma que, em outu-
bro de 1997, foram colocadas LTNs de 182, 365 ¢ 730 dias, BBCs de 182 ¢ 364
dias, além de NTN-D de 36 ¢ 60 meses.

Essa elevagao dos prazos, aos quais eram emitidos os novos titulos, levou, na-
turalmente, a um alongamento da maturidade média da divida total. O prazo mé-
dio de vencimento da divida total passou de quatro meses e 10 dias em outubro de
1994 para oito meses ¢ um dia em dezembro de 1996. Em setembro de 1997, o
governo conseguiu alongar o prazo médio da divida para cerca de 10 meses e 18
dias. Isso representou uma elevacao consideravel da maturidade da divida, po-
rém devemos notar que ela ainda permanece com uma maturidade extremamente
curta (em relagdo aos paises desenvolvidos), que pode ser reduzida rapidamente
em poucos meses, no caso de uma queda significativa na demanda dos investido-
res por titulos mais longos (Grafico 1).

Os objetivos desse alongamento com titulos prefixados foram reduzir o grau
de exposi¢do da divida ao risco de elevagdo inesperada na taxa de juros de curto
prazo (que € um objetivo questionavel, como argumentado anteriormente) e pos-
sibilitar um grau de liberdade maior na condugéo da politica monetaria, uma vez
que uma divida prefixada com maturidade mais longa ndo recebe o impacto ime-
diato de uma elevacao das taxas de juros. Além disso, o alongamento permite
elevar o grau de eficacia da politica monetaria, pois efeitos riquezas relevantes
nos titulos publicos (alteragdes significativas no valor de mercado dos titulos em
poder do publico), que alterem a riqueza e, conseqiientemente, 0 consumo, so-
mente sao obtidos quando a divida ¢ prefixada e ndo possui prazos de vencimen-
to muito curtos. Portanto, ¢ interessante para o0 BC e o TN alongar a divida,
sempre que o custo do alongamento for aceitavel, isto é, quando os investidores
estdo dispostos a aceitar titulos mais longos a taxas razodveis, no sentido de que
os beneficios do alongamento (ja expostos) sdo superiores aos seus custos.

Junto com o processo de alongamento dos prazos de vencimento, a politica de
administragdo da divida visou elevar a participagao dos titulos prefixados no total
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GRAFICO 1
Prazo médio da divida mobiliaria interna federal no mercado
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Fonte: Andima.

da divida. Assim, se reduziria o grau de exposi¢ao da divida ao risco de juros e ao
risco de desvalorizacdo cambial.

Em agosto de 1994, somente 28% da divida mobiliaria eram compostos por ti-
tulos prefixados. Do restante, 33% estavam indexados a taxas de juros de curto
prazo (22,15% ao over-Selic e 10,9% a TR), 30,3% ao IGP-M ¢ 8,7% indexados
a taxa de cambio. A substitui¢do dos titulos indexados por titulos sem indexado-
res e com rendimento prefixado levou a uma elevagdo da participagdo percentual
dos prefixados no total, que atingiu 61,1% em agosto de 1997. Os titulos indexa-
dos ao indice de precos passaram a ter uma participacdo insignificante (1,5%) e
os titulos indexados ao cAmbio mantiveram a sua participagdo (9,1%). A partici-
pacdo da divida indexada aos juros de curto prazo foi reduzida, embora ainda
permaneca em niveis elevados (27,3%). Nesse sentido, o que ocorreu basica-
mente no periodo foi uma troca de divida indexada ao indice de precos por divida
prefixada, o que seria razoavel de se esperar ap6s um plano de estabilizacao de
sucesso, em que o risco de inflagdo para os detentores de ativos prefixados se re-

duz substancialmente (Grafico 2).

Nesse sentido, ¢ interessante destacar uma diferenca na atuagdo do BC e do
TN quanto aos titulos indexados a taxa de juros. O TN buscou reduzir a percenta-
gem de papéis indexados aos juros no total de sua divida e assim elevou a partici-
pacao das LTNs (prefixadas) no total da divida do governo federal fora do BC
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GRAFICO 2
Titulos publicos federais: participacao por indexador

Agosto/94 Agosto/97
Cambio TJ,L,,/F: Cambio
9% 9%
Prefixado TR A ;’5
28% 11% ’
1GP-M
/ 2%

Prefixado
61% Over-Selic
19%
1GP-M
Over-Selic 30%

22%

Fonte: Banco Central do Brasil.

(de 18% em dezembro de 1995 para 30,7% em outubro de 1997). Além disso, no
ano de 1996 o TN substituiu o estoque completo de LFTs (indexados ao over-
Selic) por LTNs. O BC, por sua vez, manteve parte expressiva de sua divida em
LBCs (indexadas ao over-Selic) em grande parte devido ao processo de troca de
LBCs por titulos de estados para permitir o financiamento das institui¢des financei-
ras estaduais em dificuldades durante o processo de ajuste do sistema financeiro.
Assim, nao foi possivel uma redu¢ao maior da divida indexada aos juros.

A coordenagdo entre 0 BC e o TN foi importante na implementagao da politica
no periodo. Antes de cada leilao do TN, os membros do seu departamento de di-
vida publica se reuniam com os membros do departamento de divida do BC
(Demab) para trocar visdes sobre a estrutura do leildo que o TN pretendia realizar.

Devemos ressaltar que a politica monetaria de compulsorios elevados e a obri-
gatoriedade de aplicacdo de parte dos fundos de investimento proporcionaram
uma demanda cativa (obrigatoria) por titulos federais consideravel até¢ meados
de 1996. Em janeiro de 1996, havia cerca de 14% da divida mobiliaria em poder
do mercado na forma de recolhimentos compulsérios em titulos publicos (no fi-
nal de 1994, chegou a ser de 37%). Esse mercado cativo permitia elevar o poder
de barganha do TN e do BC para rolar a divida e negociar as taxas de juros.
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Merece destaque a agdo dos administradores da divida para desconcentrar os
vencimentos, dentro do prazo médio estabelecido. Podemos notar, na posi¢ao
dos titulos em setembro de 1997, que a cada més dos primeiros cinco meses ven-
ciam entre 9% e 13% da divida. Essa desconcentragdo ¢ importante, uma vez
que, se o TN tivesse de rolar um volume extremamente elevado em um dado pe-
riodo, poderia encontrar dificuldades se o mercado estivesse exigindo taxas ele-
vadas e ndo estivesse disposto a reter todo o volume a taxas aceitaveis.

Podemos constatar que, nos leildes de titulos publicos federais, ocorridos en-
tre o segundo semestre de 1994 e outubro de 1997, os titulos de maturidade mais
longa foram colocados quase sempre com taxas de juros superiores aos titulos de
maturidade mais curta (como deveriamos esperar a priori), quando nao havia ex-
pectativas de reducdo da taxa over-Selic. Além disso, no periodo de dezembro de
1996 a outubro de 1997, os titulos mais longos tiveram retornos efetivos diarios
de mercado superiores aos dos titulos mais curtos (na maioria das vezes).

No primeiro trimestre de 1995, as LTNs de trés meses de vencimento foram
colocadas sistematicamente a taxas maiores do que as de dois meses de matura-
¢do (ver Anexo estatistico). Contudo, o melhor periodo para realizar a compara-
¢do entre os retornos dos titulos mais longos e os dos mais curtos ¢ o ano de 1997,
quando no primeiro trimestre a taxa over-Selic seguiu uma trajetéria de peque-
nas redugdes mensais e depois manteve um nivel aproximadamente estavel até
outubro, gerando expectativas nos agentes de que houvesse uma manutengao
dessa taxa no mesmo patamar por um periodo razoavel. A partir de maio, com a
percepcao de que a taxa over-Selic havia interrompido sua trajetoria de queda e
deveria permanecer no mesmo patamar por alguns meses, as taxas dos BBCs de
dois meses passaram a ser menores do que as dos de seis meses. Depois, o0 BC
passou a colocar no mercado BBCs de 12 meses a taxas sistematicamente maio-
res do que as dos de seis meses.

O TN também realizou leildes entre abril e outubro de 1997, quando foram lei-
loadas LTNs de 12 meses sistematicamente a pregos menores (conseqiientemen-
te com juros maiores) do que as LTNs de seis meses (ver, no Anexo estatistico, as
colunas “dias a decorrer” e “rentabilidade média”).

Comentamos os leildes de titulos publicos federais para os periodos em que a
taxa over-Selic permaneceu estavel. Vamos agora considerar o resultado dos lei-
16es para o periodo em que os juros permaneceram em uma longa trajetéria de
queda gradual. Esse periodo estd compreendido entre junho de 1995 e margo de
1997.

Ao longo desse periodo, na maioria dos leildes de LTNs e BBCs, os titulos de
prazos mais longos foram colocados a taxas menores do que as dos titulos de pra-
zos mais curtos. Entre outubro e dezembro de 1996, as taxas de juros das LTNs
de seis meses foram superiores as taxas das LTNs de 12 meses.
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O resultado desses leildes, em principio, poderia levar a supor que o horizonte
de investimento dos demandantes de titulos ¢ longo, de tal forma que, para eles,
titulos com retornos prefixados e prazos mais longos apresentam uma incerteza
quanto ao rendimento para um periodo mais longo menor do que titulos mais curtos
e, por isso, seriam menos arriscados. Além disso, esses dados parecem se contra-
por aos argumentos teoricos (explicitados no modelo a ser apresentado na Se¢do 4),
segundo os quais os titulos mais longos deveriam pagar uma taxa maior.

Narealidade, esses dados ndo significam uma contradicdo com os argumentos
teodricos, nem que os investidores possuem horizontes muito longos de planeja-
mento. O que ocorre € que, pela teoria da preferéncia pela liquidez,’ os titulos de
longo prazo devem pagar um prémio de risco em relagao aos titulos de curto pra-
70 (que so diferem do primeiro pela maturidade) devido ao maior risco “para um
mesmo periodo de retengdo”. Assim, por exemplo, se o horizonte relevante para
um investidor ¢ um periodo de seis meses, ele ird comparar se ¢ melhor reter um
titulo de seis meses ou comprar um titulo de 12 meses, que devera ser vendido no
sexto més. Entdo, ele s6 aceitard um titulo de 12 meses que tenha um prémio de
risco, em termos de juros, que compense o risco de perda de capital, quando tiver
de vender o titulo no sexto més em relagdo ao titulo de seis meses que ndo possua
esse risco no final do sexto més (se o horizonte de retencdo fosse menor do que
seis meses, os dois titulos seriam arriscados). Desse modo, o relevante para o in-
vestidor ¢ comparar o retorno esperado de comprar um titulo de 12 meses de ma-
turidade e vendé-lo no sexto més (e ndo o retorno que obteria se mantivesse o ti-
tulo por 12 meses) com o rendimento certo de comprar um titulo de seis meses. O
investidor comprara os titulos de 12 meses se o seu retorno esperado for superior
ao rendimento dos titulos de seis meses, de tal forma que compense o risco dos ti-
tulos mais longos. Pode ocorrer, entdo, que a taxa do leildo dos titulos de 12 me-
ses seja menor do que a dos de seis meses, mas o retorno esperado dos titulos de
12 meses no sexto més sera superior ao retorno esperado dos titulos de seis me-
ses, devido a expectativa de queda na taxa de juros futura de curto prazo.

Foi isso o que ocorreu no periodo de redugdo gradual da taxa over-Selic. Os
agentes aproveitavam as taxas longas mais altas, pois esperavam uma trajetoria
declinante das taxas de juros e os titulos de prazos mais longos pagaram taxas de
juros maiores nesse periodo.

4 - Um modelo para analise da administracio da maturidade
da divida

Nesta se¢do, descrevemos o modelo tedrico que serd utilizado para analisar um
aspecto especifico da politica de administragdo da divida. Estaremos interessados

6  Parauma exposigdo classica da teoria da preferéncia pela liquidez como comportamento diante do ris-
co, ver Tobin (1958).
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nos impactos do alongamento (ou encurtamento) da maturidade da divida sobre
os retornos relativos dos titulos ptblicos prefixados,” ou seja, nas alteragdes nos
rendimentos relativos dos ativos em fun¢ao da variacdo das ofertas relativas dos
mesmos. Para tanto, vamos derivar a demanda por ativos individual e a agregada
do mercado. Em seguida, mostraremos como os administradores da divida po-
dem afetar os retornos dos ativos alterando as ofertas relativas desses ativos.
Nesse contexto, ¢ importante analisar o comportamento do investidor, uma vez
que os efeitos da administrag¢ao da divida publica dependem de seu impacto so-
bre o portfolio 6timo dos agentes e sobre a demanda agregada de ativos do publico.

O investidor busca alocar a sua riqueza total na compra de determinadas quan-
tidades de cada ativo, de forma a maximizar a sua utilidade esperada (que ¢ fun-
¢do da riqueza esperada para o final do periodo) para um unico periodo (este € o
periodo relevante de retencgdo para o individuo). Aqui, supomos que o investidor
possui uma riqueza no inicio do periodo (#;) e decide as quantidades a investir
em cada ativo, proporcionando uma riqueza esperada no final do periodo ().
Nesse caso, ndo estamos nos preocupando com as decisdes de consumo dos
agentes e de produgdo das firmas. A analise pode ser entendida como de equili-
brio parcial do mercado de ativos, em que o consumo ¢ a producao sdo considera-
dos como dados.

O mercado de capitais ¢ perfeito no sentido de que o investidor pode comprar
o quanto desejar de qualquer ativo, sem afetar seu preco. Todos os ativos sdo infi-
nitamente divisiveis e, nesse caso, o consumidor pode comprar qualquer fragao
desejada do ativo. Nao existem custos de transagao nem impostos, ou se existem
sdo irrelevantes.

Podemos agora nos deter na fung¢ao utilidade esperada do individuo. Admiti-
mos como hipdteses a ndo-saciedade e a aversdo ao risco do investidor. A primeira
hipotese significa que a utilidade marginal da riqueza é sempre positiva e a fun-
¢do ¢ monotona crescente; se 0 agente ¢ ndo-saciavel, um aumento na sua riqueza
sempre elevara sua utilidade. A segunda significa que a utilidade marginal de-
cresce com ariqueza e a fungao ¢ estritamente concava; aqui, temos que o inves-
tidor vai preferir uma determinada riqueza com certeza (que seja a média de duas
riquezas, a ¢ b) do que uma loteria em que ele possa obter a riqueza a ou b com
iguais probabilidades, por exemplo. Pela hipotese de maximizagao da utilidade
esperada, temos que o agente tem de escolher, dentre todos os portfolios possiveis
(para cada alocacgao de sua riqueza temos um portfolio), aquele que maximiza a
sua utilidade. Isso significa examinar a distribuicdo de probabilidade de cada
portfolio possivel em termos de média, varidncia e demais momentos da distri-
buicao e escolher o portfélio 6timo (que, em termos praticos, € uma tarefa com-
plicada). Para simplificar a analise, vamos admitir que as distribui¢des de proba-

7  Embora o modelo seja mais geral, podendo incluir outros tipos de titulos e ativos, utilizaremos somente
titulos prefixados, uma vez que o alongamento da maturidade média da divida no periodo em analise foi reali-
zado com esse tipo de titulo.
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bilidade de cada ativo sdo normais (ou que a normal ¢ uma aproximacao adequa-
da para a distribui¢do). Nesse caso, ¢ possivel, para o investidor, sintetizar suas
oportunidades de investimento somente em termos de médias e varidncias de
cada portfolio. Uma distribuicdo normal ¢ plenamente descrita por sua média
(valor esperado) e pela sua variancia. Entdo, todas as diferengas entre qualquer
numero de distribui¢des normais podem ser determinadas de suas médias e va-
riancias. Como o retorno de cada ativo € normal, o retorno de qualquer portfolio
também ¢ (uma vez que uma soma ponderada de normais também ¢ normal).
Nesse caso, o investidor pode ordenar os portfolios possiveis em termos de suas
preferéncias somente levando em conta dois atributos de cada um deles: o valor
esperado e a variancia.®

Como estamos interessados na demanda por ativos de equilibrio dos investi-
dores, podemos passar agora para uma derivagao mais formal do modelo. O ob-

jetivo do investidor no tempo ¢, dada sua riqueza inicial ,, ¢ maximizar a utilida-
n

de esperada da riqueza em ¢+ 1, sujeito a sua restricdo orcamentaria z A; =W,
i=1

onde 4; =a ;¥, ¢ ademanda pelo ativo i e O; representa o vetor de demanda por

ativos em relacdo a riqueza:

HB;‘XE[U(WHI)] (D
onde:
W1 =W,0,(1+r,) )
Para o investidor, o vetor de retornos 7, possui as seguintes caracteristicas:
r~N(r Q) (3)

Vamos adicionar as hipdteses anteriores a de que as preferéncias dos agentes
exibem aversdo relativa ao risco constante. Nesse caso, essa hipotese, combina-
da com a de que os retornos dos ativos sdo normalmente (ou em conjunto normal-

8 Como afirmado em Varian (1992) e Ingersoll (1987), e demonstrado em Fama e Miller (1972), a anali-
se de média-variancia ¢ equivalente & maximizagao da utilidade esperada quando os retornos dos ativos sdo
normais.
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mente) distribuidos,® leva a uma alocac¢ao 6tima do portfélio, que maximiza a
utilidade esperada da seguinte forma (aproximada):'0

AP =W (Brf +1,) 4)

onde AP ¢ o vetor de demanda de ativos, satisfazendo AP"1 = WV, que ¢é a riqueza
total do agente, ¢ ¢ o vetor de médias da distribui¢do conjunta dos retornos dos
ativos, B e Ttsdo determinados pelo coeficiente de aversdo relativa ao risco e pela
matriz de variancia e co-variancia da distribuigdo dos retornos dos ativos da se-
guinte forma:

I n-1 ==l -lypA -l
B=—[Q "—={1'Q ') Q 'II'Q
p[ ( ) ] 5)

n=1rQ'nTo™

onde p ¢ o coeficiente de aversdo relativa ao risco e Q € a matriz de variancia e
co-variancia.!' Quando temos um ativo livre de risco, a matriz Q ¢é singular (isto
¢, seu determinante ¢ zero, uma vez que a co-variancia dos ativos com o ativo
sem risco € sempre zero). Nesse caso, ¢ necessario uma particdo do conjunto de
demandas. O sistema de demandas resultante, onde 42, r¢ e Q referem-se aos ati-
vos de risco somente, ¢ dado por:

AP =w (Br¢) (6)

9 Na verdade, de modo aproximado normalmente distribuidos.

10 Esse resultado foi demonstrado por Friedman e Roley (1987) e esta descrito em Silva e Cavalcanti
(2000). Em termos mais rigorosos, a combinagao de aversao relativa ao risco constante e retornos normais ¢ so-
mente uma aproximagao, uma vez que retornos com distribuicado normal ndo sdo estritamente compativeis com
aversao relativa ao risco constante na funcao utilidade empregada, que ndo ¢ definida para valores de riqueza
negativos [Friedman (1992)]. De todo modo, mesmo que os retornos nao sejam normais, pressupor normalida-
de dariqueza esperada ainda ¢ uma boa aproximagao quando a variancia de cada retorno ¢ finita, pois pelo teo-
rema do limite central uma soma de varidveis identicamente distribuidas (considerando o retorno de um
periodo como a soma de varios subperiodos) tende para uma normal [Fama e Miller (1972)]. Devemos lembrar
que a analise de média-varidncia ndo esta restrita ao caso em que os retornos sdo normais. Como a utilidade
(U(W)) é uma variavel aleatoria, ela pode, geralmente, ser expandida por uma série de Taylor e, nesse caso, seu
valor esperado sera fungdo da média, variancia e demais momentos da distribui¢do da riqueza. No caso em que
a convergéncia da série ¢ bastante rapida, os termos além do segundo momento podem ser desprezados e, as-
sim, a utilidade esperada pode ser aproximadamente determinada pelos dois primeiros momentos, média e va-
ridncia, mesmo no caso em que os retornos nao sao normais [ver Tsiang (1972)].

11 B¢ uma matriz singular, uma vez que o sistema de demandas s6 ¢ capaz de determinar todos os rendi-
mentos relativos e todos, menos um, os rendimentos absolutos.
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onde B = (1/p) Q !, e a demanda 6tima para o ativo sem risco ¢ definida por
W—((AP)'1).

Vamos admitir que as avaliagdes sobre os retornos dos ativos, as oportunida-
des de investimentos em portfolios ¢ as preferéncias sao homogéneas para todos
no mercado. Isso significa que todos os investidores t€m as mesmas oportunida-
des de investimento e avaliam a distribui¢ao de probabilidade dos retornos dos
portfolios do mesmo modo. Embora essas hipoteses tenham a desvantagem de
impor restricdes “fortes” ao modelo, elas permitem um tratamento empirico
mais rico (essas hipoteses sdo padronizadas na literatura sobre modelos de média-
variancia).'2 Nesse caso, podemos somar as demandas de todos os investidores
para obtermos a seguinte demanda agregada:

AP =W, (B,rf + 1) (7)

com a diferen¢a de que agora AP representa a demanda do mercado e /¥ represen-
ta a riqueza total da economia. Essa demanda agregada € obtida, uma vez que a
func¢do demanda individual possui as convenientes propriedades de homogenei-
dade na riqueza e linearidade no retorno esperado.

O equilibrio parcial do mercado de ativos ¢ dado pela seguinte condigdo:
AP =47 ®)

onde 45 ¢ um vetor de ofertas liquidas de ativos dadas exogenamente. Substituin-
do (8) em (7) e eliminando a primeira linha de B,, Tt ¢ 4%, podemos rearrumar a
equagao para obter os retornos esperados dos ativos (uma das equacdes de de-
manda deve ser eliminada, uma vez que somente n — 1 equagdes sdo independen-
tes, quando temos 7 ativos, devido a restricdo orgamentaria):

re =B %%A’f -1, E 9)

Dadas a riqueza, as preferéncias e as avaliagdes da matriz de variancia ¢
co-variancia dos retornos dos ativos, variagdes na oferta exdgena de ativos afe-
tam a estrutura de equilibrio dos retornos. Aqui, vemos que os administradores
da divida podem alterar as ofertas relativas modificando os retornos da forma de-
sejada.

12 A alocagdo 6tima para a economia ainda ¢ da forma da equagao (7), mesmo se os investidores possuem

preferéncias e avaliagdes heterogéneas, € o B e T{ nesse caso, representam combinagdes do B e Ttde cada indivi-
duo, ponderadas por suas respectivas riquezas individuais [ver Friedman (1980)].
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5 - Aplicacdo do modelo a administracdo da maturidade da
divida mobiliaria federal prefixada brasileira

Em nosso modelo, vamos considerar o caso em que temos somente quatro ativos
exogenos (divida emitida pelo governo): titulos prefixados'? com maturidade de
20 dias uteis (M), titulos prefixados de 60 dias tteis (.S), titulos prefixados de 126
dias (L) e titulos prefixados de 252 dias (K), o que corresponde, aproximadamen-
te, a titulos de um, trés, seis e 12 meses. Assim, a riqueza aqui definida é dada
pela soma dos quatro estoques (W= M + S+ L + K) pelo seu valor de mercado.
Aplicando a simetria relevante nos termos de B e levando em considerago a res-
tricdo orgamentaria (o total da riqueza investida deve ser igual ao total dos quatro
ativos), a equagdo (7) torna-se:

-1, -1 — T, O
O O
O s O+
O T O
E TTy H
D—bms _bmi _bmk bms bml bmk [Ty De
+E bms _bms _bsl _bsk bsl bsk %v g:
0 bt by =byy —bg —by b (Ov; O
H bk by by =Bk —bg —by HH% H
M /w0
O W O
"7 (10)
OL/W O

K /W H

A politica de administra¢cdo da maturidade da divida neste modelo consiste em
realizar mudangas compensadas nas ofertas de dois tipos de ativos, mantendo a
riqueza total fixa— por exemplo, realizar compras de titulos de 60 dias, venden-
do os de 126 dias no mesmo valor total. Nesse caso, as ofertas de titulos de 20 e
252 dias ficam constantes e a divida total do governo, também. Assim, a variagdo
dos titulos de 60 dias ¢ igual, em modulo, a dos de 126 dias (dS=—-dL). A forma

13 Aqui, vamos considerar somente os titulos sem pagamentos de cupons intermediarios, ou seja, titulos
com um unico pagamento prefixado no vencimento (LTN ¢ BBC).
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do sistema de demanda por ativos de (10) mostra que somente trés das quatro
equagoes sdo independentes (devido a restri¢do orcamentaria), de tal forma que o
sistema pode determinar somente trés dos quatro retornos de ativos. Com 7,
mantido fixo, quaisquer trés equacdes do sistema podem determinar 7, 7, € 7. Os
niveis absolutos dos trés rendimentos dependem dos coeficientes T; ¢ do nivel
fixo de r,,, mas o efeito marginal de dS = —dL nos trés rendimentos depende so-
mente do jacobiano B que, como o sistema (10), mostra que pode ser expresso
completamente em termos das substituibilidades relevantes dos ativos (essas
substituibilidades sdo expressas pelos termos b; de B, pois sdo func¢do da
co-varidncia entre os ativos). A solucdo de (10), para W, M, K e r,, mantidos fi-
x0s, leva aos seguintes efeitos marginais (no caso em que ocorre um aumento da
oferta de titulos de 60 dias no mesmo montante em que se reduz a oferta dos titu-
los de 126 dias):

dry _ bt (D + by + by ) +by by
as WA

dry _ _bus(byic + by + by ) b by
ds WA

(11

di: bmlbsk - bmsblk
ds WA

onde W ¢ ariqueza total e A € o determinante do subsistema da matriz B em (10),
formado por eliminar a primeira linha (desde que r,, esta fixo) e a primeira coluna.!4

Admitimos que os quatro ativos sdo substitutos brutos, !’ e também que os titu-
los de 20 dias sdo melhores substitutos dos titulos de 60 dias do que dos titulos de
126 dias, e que os titulos de 252 dias sao melhores substitutos dos titulos de 126
dias do que dos de 60 dias.!® O que estamos considerando aqui ¢ que um titulo ¢
melhor substituto de outro com maturidade proxima da dele do que de um ativo
com maturidade mais distante da dele (relativamente). Nesse contexto, os sinais
das derivadas sdo dados por:

dr
ds

>0 (12a)

14 Para obter a derivada de rg em relagao a S, primeiro resolvemos 7y em fungéo de todas as outras variaveis
no sistema (10) e depois derivamos, levando em conta que dS = —dL.

15 Isso significa que cada elemento bij fora da diagonal ¢ negativo. Para uma proposi¢éo das condi¢des
necessarias e suficientes para substituibilidade bruta, ver Blanchard e Plantes (1977).

16 Isso equivale a admitir: bys > byl € bii> bk, uma vez que esses elementos da matriz B sdo determina-
dos pelas co-variancias dos ativos.
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dl"l
<0 12b
s (12b)

d}”k
<0 12¢
s (12¢)

Assim, uma venda simultanea de divida de 60 dias e compra de divida de 126
dias aumenta o rendimento (taxa de juros) da primeira e reduz o retorno (taxa de
juros) da segunda. Além disso, reduz o retorno dos titulos de um ano. Nesse caso,
fazendo a operagao inversa, a substitui¢ao de divida de trés meses por divida de
seis meses para uma dada divida total (alongamento da maturidade média da di-
vida) eleva a taxa de retorno que os investidores demandam para reter titulos de
um ano. Isso ocorre da seguinte forma: para uma determinada composigao da di-
vida em que os agentes estdo em equilibrio com seus portfolios, se o TN resolve
resgatar parte dos titulos de trés meses e vender a mesma quantidade em titulos
de seis meses, ele devera elevar as taxas dos titulos de 126 dias, uma vez que os
agentes so estardo dispostos a reter uma grande quantidade desses titulos com
uma remuneracao maior. Assim, as taxas de 126 dias vao se elevar em relagao as
dos titulos de 60 dias. O publico buscara substituir parte do estoque retido de titu-
los de um ano por titulos de seis meses (devido a maior remuneragao destes), o
que elevara a taxa de retorno dos titulos de um ano. Essas conclusoes revelam
que nenhuma categoria de divida é um substituto perfeito para outra no portfolio
do publico. Se o piblico relacionasse os titulos de varias maturidades como subs-
titutos perfeitos, ndo importaria estender ou encurtar a divida que rende juros,
pois isso ndo afetaria os retornos dos ativos.

Admitir que os ativos sdo substitutos brutos significa supor que os retornos
dos ativos sdo ndo-negativamente correlacionados, ou seja, que os elementos da
matriz B s3o menores ou iguais a zero. E considerar que titulos com maturidades
proximas sao melhores substitutos do que titulos com maturidades distantes de-
riva da teoria da preferéncia pela liquidez. Sendo assim, neste momento, precisamos
explicar melhor o que estamos pressupondo [ver Blanchard e Plantes (1977)].

Dois ativos sao bons substitutos se eles repartem os mesmos riscos, ou seja, se
suas taxas de retorno futuras sdo positivamente correlacionadas [Tobin (1963)].
Se dois ativos tém alta correlagdo positiva, as propor¢des investidas em cada um
deles serdo muito sensiveis a diferenca entre seus retornos esperados.

Quando dois ativos possuem taxas de retorno ndo-correlacionadas, o investi-
dor pode reduzir seu risco dividindo seu investimento entre eles. Essa € a razdo
basica para a diversificagdo. Ativos com retornos menores do que outros sao acei-
tos no portfolio do agente, uma vez que eles reduzem o risco total. Para uma dada
composi¢ao do portfolio, o agente so aceitara aumentar a proporcao de ativos mais
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arriscados se seu retorno se elevar. No caso em que os dois ativos possuem corre-
lagdo negativa, € possivel fazer um hedge para reduzir o risco.

O risco aqui considerado de se reter obrigagdes do governo deve-se a incerte-
za sobre as taxas de juros futuras.!” Segundo a teoria da preferéncia pela liquidez
[Tobin (1958)], os agentes preferem ativos mais liquidos e com prazo de matura-
¢do menor, uma vez que estes possuem menor risco de juros, e s6 aceitarao titu-
los mais longos e arriscados se estes tiverem uma remuneracao mais elevada. Se
o investidor mantém titulos com prazo de maturagao igual a seu periodo de reten-
c¢do (periodo durante o qual ele mantém os ativos em seu portfolio), estara perfei-
tamente seguro do seu rendimento. Assim, se o periodo de retengdo é de trés me-
ses, o portfolio tera um rendimento certo se contiver somente titulos com prazo
de maturagdo de trés meses. Se mantiver titulos de um ano, o valor deles em trés
meses dependera das alteragdes do mercado. Se a taxa de juros dos titulos de um
ano aumenta, ocorre uma perda de capital; se ela cai, ocorre um ganho de capital.
Quanto maior a maturidade da divida, maior a incerteza quanto ao retorno do ati-
vo para o periodo de retencdo relevante para o investidor e, nesse caso, maior o
risco.

As taxas de juros futuras das varias maturidades tendem a se mover em con-
junto. Para taxas, de titulos de prazos mais curtos, mais altas no futuro, geralmen-
te temos taxas mais altas para titulos mais longos. Assim, os retornos esperados,
no curto prazo, de obrigagdes de diferentes maturidades sdo positivamente corre-
lacionados e, como vimos, com maiores riscos para maturidades mais longas.
Nesse caso, as categorias de divida do governo sao bons substitutos entre si. Em
termos mais gerais, um titulo tende a ser melhor substituto de outros com prazos
de maturacao mais proximos dele e pior substituto daqueles que possuem prazos
de maturacao mais distantes.

Assim, temos que o agente tende a colocar sua riqueza no ativo de curto prazo
igual ao seu periodo de retencao, mas estara disposto a colocar parte dessa rique-
za em titulos mais longos (mais arriscados) se obtiver determinadas taxas de re-
tornos que compensem o risco (dependendo de suas preferéncias com relagdo a
risco e retorno). Quanto maior a taxa dos titulos longos, maior a propor¢ao da ri-
queza que estard disposto a investir neles.

5.1 - Implementac¢do do modelo

Para implementar o modelo descrito anteriormente, precisamos obter a série de
retornos efetivos dos quatro ativos considerados para estimar a matriz de varian-
cia e co-variancia dos ativos. Além disso, precisamos estimar o coeficiente de

aversdo relativa ao risco constante (p) e obter as ofertas relativas dos quatro ati-

17 Nao consideramos aqui o risco de inadimpléncia, o risco sobre o poder de compra da moeda e o risco de
cambio.
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vos. A matriz de varidncia e co-variancia e (p) determinam os parametros do mo-
delo (amatriz B e o vetor Ttficam determinados) e, assim, obtemos os retornos re-
lativos dos ativos como fun¢do da oferta relativa dos mesmos.

A primeira dificuldade surge na obtencédo da série de retornos dos titulos pu-
blicos a comegcar do Plano Real. Os titulos de seis meses sO passaram a ser emiti-
dos a partir de margo de 1996 ¢ os de um ano, a partir de setembro de 1996, com
dois leildes por més (duas observagdes). Além disso, os leildes dessas maturida-
des foram interrompidos no final de 1997 devido a crise da Asia. Assim, o nime-
ro de observagdes da série de pregos dos titulos utilizando dados mensais de lei-
16es primarios € claramente insuficiente para realizar estimacdes econométricas.
Uma alternativa seria utilizar a cotagdo diaria desses titulos no mercado secunda-
rio. O problema ¢ que, para o periodo 1994/97, ndo existe um mercado secunda-
rio com cotagdes diarias dos titulos publicos federais. O que existe € o preco para
lastro de operagdes compromissadas, mas essa € uma cotagao didria do titulo ar-
bitrada pelo BC para avaliar as garantias fornecidas nos empréstimos de reservas
bancarias (venda de titulos com compromisso de recompra futura) e, nesse caso,
0 preco para lastro ndo seria uma proxy adequada, ainda mais que uma avaliagdo
para garantia ¢ fixada geralmente abaixo do valor verdadeiro de mercado.

A solugao para esse problema é utilizar o mercado futuro de DI para avaliar o
prego diario de mercado dos titulos publicos. O mercado futuro de taxas de juros
(DI futuro) ¢ o instrumento basico para se projetar o comportamento futuro da taxa
de juros bésica da economia (CDI diario). Assim, esse mercado nos permite cons-
truir uma curva de rendimentos e, dessa forma, obter os precos diarios dos titulos
de um, trés, seis e 12 meses. Com esses precos, podemos obter uma série de retor-
nos diarios dos titulos. Por exemplo, utilizando dados diarios entre dezembro de
1996 ¢ outubro de 1997 podemos obter uma série de retornos com mais de 180
observagdes, que nos permite estimar a matriz de variancia e co-variancia dos ativos.

A questdo que surge naturalmente ¢ se a avaliacao dos titulos prefixados pri-
vados livres do risco de inadimpléncia'® fornecida pelo mercado DI futuro ¢ uma
boa proxy para o prego didrio de mercado dos titulos publicos federais. Quanto a
isso, temos que a verificagdo empirica fornece evidéncia de que avaliar os titulos
publicos pelo mercado DI é uma boa aproximagao.

A taxa CDI diaria tende a estar muito proxima da taxa média diaria das opera-
¢Oes com titulos publicos federais (taxa Selic). Como podemos notar no Grafico 3,
as duas séries se movem muito proximas entre janeiro de 1995 e junho de 1999.

18 Podemos considerar como avaliagdes livres do risco de inadimpléncia, uma vez que nos contratos futu-
ros ndo sao emprestados valores que sao pagos em datas futuras. O que ocorre ¢ um ajuste diario entre a taxa que
foi usada no contrato de compra e a taxa CDI efetiva diaria, sendo os contratos garantidos pela Bolsa de Merca-
dorias & Futuros (BM&F). Além disso, as avaliagdes sobre os juros futuros sdo em relagio ao CDI diario, que
representa a média diria das transagdes entre instituigdes financeiras que possuem riscos de inadimpléncia bai-
x0s, proximos do risco do governo.
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GRAFICO 3
Taxas de juros
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Além disso, os precos dos titulos avaliados pela curva DI sdo muito proximos
dos pregos observados nos leildes (entre fevereiro de 1996 e outubro de 1997),
como podemos observar no Grafico 4, que mostra que os pregos dos titulos de
seis meses avaliados pelo mercado DI futuro se situam bastante préximos dos
precos efetivos observados nos leildes primarios.

Neste momento, podemos explicar melhor a metodologia para se construir a
série de retornos dos ativos. Utilizaremos, nesta subsec¢do, a metodologia pro-
posta por Barcinski (1999) para avaliar o preco dos titulos publicos federais.

O preco de um titulo de renda fixa com um Gnico pagamento no vencimento,
sem pagamento de cupons intermediarios, ¢ dado pela seguinte equagao:

F

P=—
(1+1,)"

(13)

onde P ¢ o preco do ativo, F' ¢ o valor pago no prazo t, e i, ¢ a taxa de juros para
prazo de maturagdo n. O célculo do retorno do titulo de renda fixa pode ser feito
comparando a variacao diaria no preco de titulos com as mesmas caracteristicas
de prazos e montantes. A diferenca entre os precgos, nesse caso, ¢ dada pela variacao
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GRAFICO 4
Precos dos titulos
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das taxas de juros de um dia para o outro. Ento, temos a seguinte férmula do retorno
diario:

o
+ I\n
}1?1—1=(1 ;") -1 (14)
0
(1+7,))"

Devemos agora obter uma estrutura a termo da taxa de juros, pois esta deter-
mina o prego dos ativos e sua alteracdo ¢ responsavel pelo retorno e risco de mer-
cado desses instrumentos de renda fixa. Na construgdo de uma yield curve para a
economia brasileira, devemos levar em conta trés peculiaridades basicas do mer-
cado: a) os prazos dos instrumentos de renda fixa, extremamente curtos; b) a for-
ma como o BC baliza as taxas de juros; e ¢) o fato de se trabalhar com dias uteis, e
nao corridos [Barcinski (1999)].

O prazo curto dos titulos de renda fixa pode ser constatado no mercado DI fu-
turo, onde somente a partir de meados de 1996 passou-se a negociar a taxa de juros
para cinco ou seis meses com relativa liquidez. O fato de o mercado apresentar
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liquidez apenas para prazos curtos leva a necessidade de implementacao de al-
gum procedimento especial para expandir a curva de juros para prazos superio-
res aos mais negociados no mercado.

O segundo ponto peculiar do mercado brasileiro diz respeito ao fato de o BC
trabalhar visando a taxa de juros do més fechado. Assim, se o BC resolve mexer
na taxa do més corrente, faz diferenca se a mudanca ¢é realizada no comego, no
meio ou no fim do més. Se o BC decide um determinado aumento mensal na taxa
dejuros, o aumento na taxa média diaria sera menor se a mudancga na taxa for rea-
lizada no inicio do més e nao no final. Na maioria dos paises, o BC decide a taxa
independentemente do ponto em que estamos, pois esta visando a taxa que vigo-
rard dali em diante e ndo a taxa do més.

Por ultimo, temos o fato de o mercado trabalhar com dias tteis e ndo corridos,
o que faz com que a taxa didria se altere, mesmo mantendo a taxa mensal cons-
tante, devido ao nimero de dias tteis no més.

Como ja afirmamos, o mercado futuro de taxas de juros (DI futuro) € o instru-
mento basico para se projetar o comportamento futuro da taxa de juros basica da
economia (CDI diario). Assim, podemos obter uma estrutura a termo da taxa de
juros. Nesse mercado, as taxas de juros para os proximos meses sdo negociadas
de uma forma especifica, em que o contrato do més Y valera 100 mil no venci-
mento, que ocorre no primeiro dia util do més seguinte a Y. Esses contratos sdo
negociados diariamente com desagio, de acordo com os juros projetados de hoje
até o dia do vencimento. Nesse caso, a razao entre os valores dos contratos (co-
nhecidos como PU) de meses subseqiientes nos fornece uma boa expectativa da
taxa de juros esperada para o més entre os vencimentos. Os dados do mercado de
DI futuro nos permitem calcular o fator de juros para todos os dias no futuro. A
partir desses fatores diarios, podemos projetar a taxa de juros para qualquer pra-
70, base para a constru¢ao de uma curva de rendimentos, a fim de obtermos o prego
de um titulo prefixado de qualquer maturidade, inclusive um, trés, seis e 12 meses.

Outro elemento importante a ser considerado € que, no ultimo dia util do més,
o CDI diario ja sinaliza a taxa do més seguinte. Assim, a melhor projecao que se
pode fazer para a taxa de juros do tltimo dia do més é a média didria que o merca-
do de DI futuro esta projetando para o més seguinte. Isso também afeta a taxa mé-
dia dos outros dias do més. Para obté-la, deve-se retirar da taxa projetada para o
més a projecao do ultimo dia e pré-ratear o restante pelo nimero de dias uteis do
mes menos um.

Com os dados do mercado de DI futuro, € levando em conta o nimero de dias
uteis em cada més, podemos calcular o fator de juros para todos os dias no futuro.
A partir desses fatores diarios, podemos calcular a taxa de juros para qualquer
prazo, ou seja, construir uma yield curve. Para o calculo de taxas de juros para pe-
riodos maiores do que aqueles com liquidez no mercado de DI futuro, a taxa efe-
tiva do ultimo més com liquidez sera repetida para os meses subseqiientes.
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Vamos agora fazer uma descricdo mais formal do calculo do fator de juros
para todos os dias futuros. Tomemos o seguinte esquema:

x dias uteis para 1° y dias uteis entre 0 1°e 02° | z dias uteis entre 0 2° e 0 3°
vencimento vencimento vencimento
Més 1 Més 2 Més 3
T 12 vencimento do DI 29 vencimento do DI 32 vencimento do DI

O calculo dos fatores diarios para os dias dos meses 1 e 2 (no fechamento do
mercado) ¢ feito da seguinte forma:

Fator do dia corrente:
fe=(1+txCDlover) (15)

Fator dos (x — 2) dias entre o segundo e o penultimo dia do més:

Sr-2= (16)

Fator do ultimo dia do més 1:
1
PU
fan =020 H (17)
OPU» O

Fator dos (y — 1) primeiros dias do més 2:

fy-1=——0 (18)
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Fator do ultimo dia do més 2:
1
U
faz =2 H (19)
oPUs O

A partir dos fatores diarios, calculados pelo método citado, podemos acumu-
lar esses fatores de acordo com o vencimento escolhido para calculo dos juros.
Por exemplo, para calcular a taxa de juros para um prazo » igual ou inferior a x
dias, fazemos:

X, = fo(fem2)" "' -1 (20)
A foérmula geral para o célculo da taxa de juros para n dias ¢ dada por:

X, =L e *(Fee) *(Fun)” * (L o) *(Fun2)? *(f2o) 0 1-1 @21

onde:
On-1,se n<x -1 _[0,se n<x -1
a=g 0 b=0 O
x—2,se n2x -1 OLsenzx O
[0, se n<x +y N
c=p—-x,sexty<ns<x+y+z —IE
Hy—l,se n2x+y H
o S [0, se n<x O
a=g "=t y% e=En—x,sexSnSx+y—1% (22)

,sen=2x+
r0 H—l,sen2x+y+z H

Em nosso modelo, estaremos interessados nas taxas de juros para os prazos de
20, 60, 126 e 252 dias tteis.

O preco do titulo de renda fixa com maturidade de » dias é dado por:

P,= (23)
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O retorno do ativo sera calculado por meio de seus precos e nao pela taxa de
juros embutida na operagdo. Como todo ativo, o retorno diario ¢ dado pela varia-
cdo de seu preco ao longo de um dia.

A defini¢ao de retorno que utilizaremos ¢ dada pela diferenga entre o prego do
dia corrente e o prego no dia seguinte do ativo, ou seja, com uma diferenga de ma-
turidade deum dia. Nesse caso, estamos considerando como retorno a parte espe-
rada e a ndo-esperada do rendimento:!?

-1 (24)

onde 7} é o retorno diario na data ¢ de um titulo de maturidade n e p; _, €opreco
do titulo de maturidade » — 1 na data ¢.

O valor do coeficiente de aversao relativa ao risco constante foi admitido
como seis (P = 6). As estimagdes realizadas em outros trabalhos empiricos para
obter o valor de p apontam para resultados dentro de um intervalo entre dois e
seis, como podemos observar no trabalho de Friend e Blume (1975). Nesse caso,
estamos admitindo um valor dentro dos resultados ja estimados pela maioria dos
autores. De todo modo, faremos posteriormente uma analise de sensibilidade dos
resultados as variagdes no valor de p.

5.2 - Obtencao das ofertas relativas

Nos titulos prefixados, o prazo de maturagdo ¢ um determinante basico do risco
de mercado, e quanto maior o prazo, maior o risco. Nesse sentido, cada venci-
mento diferente representa um ativo diferente. Para utilizar todos os diferentes
ativos separadamente no modelo, teriamos de calcular um nimero extremamen-
te elevado de co-variancias. Por exemplo, em 17 de setembro de 1997 havia 46
vencimentos diferentes (fluxos a pagar) de titulos, o que levaria ao calculo de
mais de mil co-variancias. Para simplificar o calculo, todos os titulos sdo descri-
tos como combinagdes de instrumentos com vencimentos-padrao. Esse processo
¢ chamado de mapeamento das posi¢des de renda fixa e consiste em converter
um portfélio com z fluxos em outro com um niimero menor de fluxos, mas sendo
equivalente em termos de risco.

19 A taxa de retorno utilizada em Barcinski (1999) era calculada pela diferenga entre o preco do dia cor-
rente e o prego projetado, no dia anterior, para um titulo com o mesmo periodo de maturagao. Nesse caso, a
comparagao era feita entre o prego de abertura e o prego de fechamento do titulo. Essa metodologia, em princi-
pio, permite retirar do célculo do retorno variagdes ja esperadas e projetadas pelo mercado futuro.
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Aqui vamos trabalhar com os “vértices temporais”, ou seja, pontos no tempo
que substituirdo todos os outros vencimentos, como se todos os titulos tivessem
vencimentos nesses vértices. Neste caso, so € preciso calcular a variancia ¢
co-variancia dos retornos dos vértices.

Como ja exposto, os vértices escolhidos foram os titulos de maturidade de 20,
60, 126 ¢ 252 dias uteis. A representacdo com quatro vencimentos se torna ade-
quada, uma vez que o prazo maximo de colocagao de titulos nesse periodo era de
um ano ¢ o TN e o BC passaram a colocar sistematicamente somente titulos pre-
fixados de seis ¢ 12 meses. Nesse caso, um fluxo (titulo) com vencimento em 200
dias uteis seria decomposto em dois outros fluxos com vencimentos em 126 e
252 dias tteis.

A metodologia de decomposicao — descrita em Barcinski (1999) — transfor-
ma o fluxo original em fluxos nos vértices, obedecendo a trés regras:

e 0 valor presente do fluxo decomposto ¢ igual ao do fluxo original;
e 0 risco de mercado do fluxo original ¢ igual ao do fluxo decomposto; e

e 0 sinal do fluxo de caixa decomposto ¢ igual ao do fluxo original.

Para decompor um fluxo com vencimento entre dois vértices, temos o seguin-
te procedimento:

a) Célculo do desvio-padrao do retorno para o prazo de vencimento do fluxo
(titulo com essa maturidade), que ¢ dado por:

0,=g80 , +(1 —g)0p+ (25)

onde 0 - fepresenta o vértice anterior ao fluxo e 0 - representa o vértice superior
ao fluxo. O peso g ¢ atribuido para a volatilidade do vértice inferior e € dado por:

g:(dl—do)—(dz —dy) (26)
(dy=dy)

onde d, € o vencimento do fluxo, d, o vencimento do vértice inferior e d; o do vér-

tice superior.

b) Calculo do fator de decomposicao: o fator de decomposigdo O € a percenta-
gem do fluxo inicial que serd decomposto para o vértice anterior ao fluxo origi-
nal. Para manter a restricao de que o fluxo inicial € equivalente em risco ao de-
composto, temos:

o) :0(20;_ + (1o )20; +20 (1A )P _40 ,0 (27)
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onde p € o coeficiente de correlacao. Nesse caso, 0 € dado pela equagao quadratica:
a0 ? +ba +¢ =0

2 2
= + - _ +
a=0 . +o 2p-.+0,-0,

_ A2
b—2p_+0pfop+ 20,7*

2 2
= - 2
c 0p+ o) (28)

-b iwlbz —4ac

2a
composto tenha o mesmo sinal do original.

Assim, O = com valor entre zero ¢ um, para que o fluxo de-

¢) Porultimo, basta dividir o valor presente do fluxo original nas propor¢des O
para o vértice abaixo e 1 — O para o vértice acima.

Com esse procedimento obtemos as ofertas relativas dos titulos prefixados
(BBC e LTN) com quatro prazos de maturidade: 20, 60, 126 ¢ 252 dias tteis, em
que esses titulos representam todo o portfolio de titulos prefixados do governo.

5.3 - Calculo da matriz de co-variancia

Para estimar essa matriz, utilizamos, inicialmente, as estimativas obtidas da
co-variancia da amostra. A Tabela 1 apresenta a matriz obtida.

TABELA 1

Matriz de co-variancia

M S L K

4,71E-07 7,13E-07 1,28E-06 2,37E-06
7,13E-07 1,43E-06 2,98E-06 5,70E-06
1,28E-06 2,98E-06 7,10E-06 1,38E-05
2,37E-06 5,70E-06 1,38E-05 2,72E-05
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Nessa matriz, todas as co-variancias sao positivas, o que corrobora a hipotese
do modelo sobre a correlagao dos retornos dos titulos. Além disso, podemos notar
que as variancias dos retornos dos ativos de maturidades mais longas sdo maiores
do que as dos mais curtos, corroborando a hipdtese de menor risco dos titulos
mais curtos.

5.4 - Analise de sensibilidade para p

Os resultados do modelo foram obtidos para um valor arbitrado do coeficiente de
aversao relativa ao risco constante (p = 6), como explicado anteriormente. Neste
momento, faremos uma analise da sensibilidade dos resultados do modelo a varia-
¢Oes na magnitude de p. Para uma dada oferta relativa de titulos: M/W = 0,21,
S/W=0,34,L/W=0,33 e K/W=0,11, e mantendo o retorno do ativo menos arris-
cado em um valor constante (r,, = 19,28% a.a.), obtemos, alterando p, os valores
apresentados na Tabela 2.

Nesse caso, percebemos que os resultados do modelo, em termos de magnitu-
de dos retornos e dos prémios de risco, sdo sensiveis as variagdes de p, mas para
valores do coeficiente dentro do intervalo entre 2 e 6 (a maioria dos trabalhos em-
piricos estimou o coeficiente dentro desse intervalo) os resultados sdo mais pro-
ximos, o que reduz a importancia do valor escolhido dentro desse intervalo para
os resultados do modelo.

TABELA 2

Resultados da variacdo de p

o Rs RI Rk

1 19,32 19,41 19,56
2 19,36 19,53 19,83
3 19,40 19,66 20,10
4 19,43 19,79 20,38
5 19,47 19,91 20,65
6 19,51 20,04 20,93
7 19,54 20,16 21,21
8 19,58 20,29 21,48
9 19,62 20,42 21,76
10 19,66 20,54 22,04
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5.5 - Estimacio da matriz de variincia e co-variancia pelo
método VAR

A estimagdo damatriz de co-variancia entre os retornos dos titulos pode ser reali-
zada a partir de um modelo auto-regressivo vetorial (VAR):

X, =pu+M X, o+ 41, X, +e, ¢=,.,T (29)

onde X; é o vetor (n x 1) de retornos, € ¢ um vetor (7 x 1) de disturbios aleatorios e
pelly, ..., M, sdo, respectivamente, um vetor (z x 1) e matrizes (n x n) de pardme-
tros. O retorno de cada titulo no periodo ¢ depende, assim, de um componente es-
perado (dado pelos valores defasados do proprio retorno e dos demais retornos) e
de um componente aleatorio.

O sistema (29) pode ser estimado consistente e eficientemente por Minimos
Quadrados Ordinarios [Hamilton (1994)]. O vetor de residuos estimados repre-
senta, entdo, uma medida dos retornos nao-esperados dos titulos, e sua matriz de
variancia e co-variancia fornece estimativas do grau de incerteza associado a tais
retornos e das correlagdes entre os retornos de diferentes titulos.

O primeiro passo do processo de estimagao ¢ a escolha da ordem de defasa-
gem do modelo VAR. Em conformidade com a pratica usual, o numero de defa-
sagens foi escolhido a partir da aplicagdo de critérios de informa¢ao (Hannan-
Quinn e Schwarz), testes-F para exclusdo de variaveis e testes de autocorrelagao
serial dos residuos, que levaram a selegdo de k= 3.

A Tabela 3 apresenta alguns resultados da estimagao. Observa-se, pelos valo-
res do R? (ajustado), que tal especificagao explica a maior parte das variagdes nos

TABELA 3

Estimagdo do VAR — resultados

Equagdes do VAR
Rm Rs Rl Rk

R? ajustado 0,809 0,725 0,676 0,671
Teste ML para autocorrelagao (valor-p) 0,069 0,174 0,414 0,536
Testes para exclusdo de variaveis (valor-p)

HO: RmH, Ffmt_z, Ffmt_3 ndo entram na equacao 0,284 0,000 0,000 0,000
Hy: Rs,_4, As,_,, Rs,5 ndo entram na equagéo 0,035 0,000 0,000 0,000
Hy: Rl_y, Rl,_,, Rl_5 ndo entram na equacéo 0,000 0,015 0,479 0,767
Hy: Rk, 4, Rk, 5, Rk, 5 ndo entram na equagéo 0,000 0,005 0,176 0,428
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retornos dos titulos, especialmente no que se refere aos titulos de prazo mais curto.
E interessante notar que os retornos dos titulos de prazo mais longo sdo explica-
dos fundamentalmente pelos retornos dos titulos de curto prazo, conforme suge-
rido pelos resultados dos testes para exclusdo de varidveis — que rejeitam a ex-
clusdo das defasagens de Rm e Rs, mas nao rejeitam a exclusdo das defasagens de
Rl e Rk das equagdes para R/ e Rk. Cabe ressaltar que, de acordo com os testes reali-
zados para autocorrelagdo serial (testes do multiplicador de Lagrange), os resi-
duos do VAR ndo apresentam problemas de autocorrelagéo.

As Tabelas 4 e 5 apresentam a matriz de co-variancia?® dos residuos do VAR e
os coeficientes de correlagdo entre eles. Conforme esperado, a variancia ¢ maior
para os titulos de prazo mais longo (mais arriscados). Além disso, todas as
co-variancias sdo positivas ¢ a correlagao entre os retornos ¢ maior para titulos
com maturidade préxima, o que corrobora a hipdtese de substituibilidade bruta
entre os ativos.

As mesmas caracteristicas estavam presentes na matriz de co-variancia sim-
ples, estimada na secdo anterior. A diferenca basica entre os dois métodos refe-
re-se @ magnitude das variancias estimadas, que se revelam significativamente
menores no caso do modelo VAR. Isso se deve ao fato de que, no casodo VAR, a
variancia refere-se apenas ao componente ndo esperado dos retornos, enquanto,
no caso anterior, tratava-se da variancia das séries de retornos “cheios”. Tendo

TABELA 4

Matriz de co-variancia dos residuos do VAR

Rm Rs RI Rk
Rm 8,28E-08
Rs 1,29E-07 3,67E-07
RI 2,18E-07 7,87E-07 2,16E-06
Rk 3,95E-07 1,52E-06 4,25E-06 8,42E-06

20 Neste texto, estamos supondo que a matriz de co-variancia seja constante. Entretanto, conforme apon-
tado por um parecerista andnimo, devemos notar que a hipétese de constancia da matriz de co-variancia nao ¢
necessariamente valida, e que seria interessante testar a validade dessa hipotese. Infelizmente, o reduzido tama-
nho de nossa amostra (184 observagdes diarias entre dezembro de 1996 e outubro de 1997) invalidaria um exer-
cicio com base na estimagdo da matriz de co-variancia para diferentes subperiodos da amostra, a fim de
verificar a possivel instabilidade das varidncias/co-variancias. Cabe observar que a constancia da matriz de
co-variancia esta associada a propriedade de estacionariedade do processo estocastico que determina a evolu-
¢ao das séries de retornos, e que estes se revelam estacionarios de acordo com os resultados de testes ADF. Ape-
sar de as inferéncias com base em testes ADF a partir de uma amostra tdo reduzida serem pouco confiaveis,
acreditamos que tais resultados fornecam indicios da validade da hipdtese de constancia da matriz de
co-variancia— especialmente se levarmos em consideragao a notdria baixa poténcia de tais testes, em que a hi-
potese nula é a ndo-estacionariedade.
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TABELA 5

Coeficientes de correlagdo dos residuos do VAR

Rm Rs RI Rk
Rm 1
Rs 0,7413 1
RI 0,5146 0,8839 1
Rk 0,4732 0,8636 0,9968 1

em vista que a variabilidade do componente esperado ndo deveria ser considera-
da na mensura¢do do grau de incerteza dos retornos, a matriz de co-variancia
simples estimada anteriormente pode estar superestimando a incerteza dos retor-
nos. Logo, a estimag@o da matriz de co-variancia a partir do VAR parece mais
adequada para captar o “verdadeiro” grau de incerteza associado aos retornos
dos titulos [Agell e Persson (1992)].

5.6 - Comparacao dos dados efetivos com os resultados do
modelo

Uma vez estimada a matriz de variancia e co-variancia e definido o valor de p, o
modelo fornece os retornos relativos dos titulos (prémios de risco) em fungéo das
ofertas relativas dos mesmos. Além disso, dado o retorno do ativo menos arrisca-
do, o modelo fornece os retornos esperados absolutos dos ativos. A Tabela 6
mostra as ofertas de titulos que estavam vigentes nas datas especificadas.

Podemos observar que ocorre um alongamento no periodo com a proporgao
dos titulos mais longos crescendo em relagdo a dos mais curtos. Para essas ofer-
tas relativas, a Tabela 7 apresenta os prémios de risco dos titulos de um ano em
relacdo aos titulos de seis meses.

A coluna DI representa o prémio de risco observado no dia. Assim, em
18/12/96, o prémio de risco que o mercado estava exigindo dos titulos de 252
dias emrelagdo aos de 126 dias pelo seu maior risco de mercado erade 0,47% a.a.
Nesse caso, por exemplo, se os titulos de seis meses estavam sendo langados nes-
sa data a uma taxa de 20% a.a., os de um ano seriam langcados com uma taxa de
20,47% a.a.

Podemos notar que os prémios efetivos apresentam magnitudes positivas, o
que confirma o resultado tedrico de que titulos mais longos sdo mais arriscados e,
nesse caso, devem pagar um prémio de risco em relagdo aos titulos mais curtos.
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TABELA 6

Ofertas relativas dos titulos

MW SIw L'w KIw
18/12/96 0,57 0,25 0,16 0,03
15/1/97 0,61 0,20 0,15 0,04
20/2/97 0,56 0,23 0,15 0,06
19/3/97 0,50 0,18 0,23 0,09
16/4/97 0,41 0,18 0,30 0,11
14/5/97 0,42 0,27 0,23 0,08
18/6/97 0,35 0,34 0,25 0,06
16/7/97 0,26 0,33 0,37 0,05
20/8/97 0,26 0,30 0,38 0,06
17/9/97 0,22 0,38 0,28 0,12

TABELA 7

Prémio de risco (Rk — R1)

(Em % a.a.)

DI
18/12/96 0,47
15/1/97 0,48
20/2/97 0,39
19/3/97 0,36
16/4/97 0,44
14/5/97 0,43
18/6/97 0,40
16/7/97 0,44
20/8/97 0,37
17/9/97 0,42

Quanto aos efeitos da alteragao das ofertas relativas (que no periodo analisado
corresponde a um alongamento continuo da maturidade média da divida, como
podemos observar na Tabela 6) sobre os prémios de risco dos titulos, a Tabela 8 ¢
ilustrativa.

Assim, temos que em 15/1/97 a oferta de titulos de um ano aumentou 2% da ri-
queza investida nos titulos prefixados do governo (passou de 2% para 4% de W

Um modelo para andlise da administra¢ao da maturidade 429



TABELA 8

Efeitos da variag¢do das ofertas relativas sobre o prémio de risco

Variagdo das ofertas relativas Variagdo no prémio (Rk — Rl) [em % a.a.]

MW SIw LW Kiw DI Modelo 1* Modelo VAR
15/1/97 0,04 -0,05 -0,01 0,02 0,010 0,02 0,01
20/2/97 -0,05 0,03 0,00 0,02 -0,090 0,07 0,02
19/3/97 —-0,06 -0,05 0,08 0,03 —-0,030 0,11 0,04
16/4/97 -0,08 0,00 0,06 0,02 0,080 0,10 0,03
14/5/97 0,00 0,09 -0,07 -0,02 —-0,003 -0,09 -0,03
18/6/97 -0,07 0,08 0,01 -0,02 —-0,040 -0,02 -0,01
16/7/97 -0,09 -0,01 0,12 -0,02 0,040 0,08 0,03
20/8/97 0,00 -0,03 0,02 0,01 -0,070 0,04 0,01
17/9/97 -0,04 0,08 -0,11 0,07 0,050 0,05 0,01

@ No modelo 1, a co-variancia da amostra foi utilizada para estimar a matriz de co-variancia.

devido as emissoes nos leildes primarios) e a oferta de titulos de seis meses caiu
1% de W. No modelo em que a matriz de co-variancia foi estimada utilizando o
método simples (co-variancia amostral, coluna Modelo 1), esse alongamento
leva a um aumento do prémio de risco dos titulos de 252 dias em relagdo aos de
126 dias de 0,02% a.a. Utilizando a matriz estimada pelo método VAR, o aumen-
to no prémio explicado pelo modelo foi de 0,01% a.a. Na coluna DI, a variagdo
efetiva do prémio, devido ao alongamento, foi de 0,01% a.a.

Devemos notar que, na maioria dos casos em que ocorreu variagao das ofertas,
o sinal da alteragao efetiva do prémio de risco foi igual ao sinal esperado pelo
modelo, corroborando os efeitos descritos no modelo teérico. Por exemplo,
quando ocorreram alongamentos com titulos de um ano, o modelo esperava que
o diferencial Rk—R/ aumentasse e foi o que ocorreu na maioria das vezes. Além
disso, a magnitude da varia¢ao explicada pelo modelo esta proxima do nivel em
que ocorreu efetivamente (tanto utilizando a matriz estimada pelo método sim-
ples ou pelo VAR).

Vimos, nesta se¢ao, que o modelo foi capaz de explicar adequadamente os
efeitos do alongamento ocorrido no periodo. Podemos, também, usar o modelo
para estimar os efeitos de um possivel encurtamento da maturidade média da di-
vida sobre os diferenciais de retornos. Nesse sentido, foi realizado um exercicio
visando estimar os efeitos de um encurtamento substancial da maturidade da di-
vida que elevasse a oferta de titulos de 20 dias para cerca de 97% do total da divi-
da prefixada (a partir de setembro de 1997). O resultado previsto seria de uma re-
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dugao no prémio de risco dos titulos de 12 meses em relagdo ao de seis meses de
0,24% a.a. para 0,04 % a.a. e de uma redugao nas taxas pagas pelos titulos de um
ano de 0,39% a.a. Esses resultados levam a conclusao de que o alongamento da
maturidade ocorrido no periodo levou somente a um pequeno aumento nas taxas
pagas pelos titulos publicos, uma vez que a reversao desse alongamento (que
ocorreria se o exercicio citado anteriormente fosse realizado) levaria a pequenas
reducdes nos custos de colocacdo dos titulos, como foi descrito neste exercicio.

6 - Conclusao

O modelo teodrico descrito no texto explicitou as razoes pelas quais as operagdes
de alongamento/encurtamento da divida afetam os retornos dos ativos. Na apli-
cacdo ao caso brasileiro, o modelo revelou-se capaz de explicar grande parte dos
movimentos observados nos prémios de risco dos titulos mais longos em relagao
aos mais curtos no periodo, o que aponta para sua possivel utilizagdo como ins-
trumento de apoio no gerenciamento da maturidade da divida.

A analise realizada neste texto sugere que a politica de alongamento dos pra-
zos médios da divida privilegiando a emissao de titulos prefixados (no periodo
1994/97) levou a um pequeno aumento no custo de colocagao de titulos publicos
de maturidades mais elevadas. Isso ¢ explicado, em grande medida, em fung¢ao
de o alongamento (que elevou a maturidade média para 11 meses) ndo ter sido
expressivo em termos de atingir um prazo médio da divida proximo ao dos paises
desenvolvidos (entre 5 e 10 anos). Note-se que nao estamos afirmando que um
forte alongamento que fosse realizado pela emissao sistematica de titulos prefi-
xados de 5 e 10 anos levaria a um aumento excessivo do custo de colocagao dos
titulos (uma vez que ndo temos elementos para tal afirmacao). O que estamos
afirmando € que o custo do alongamento realizado foi reduzido.
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Anexo estatistico

TABELA A.1

Leiloes de LTNs — 1994/95

Data de emissdo Data de

Dias a

Dias tteis

Rentabilidade Total colocado Rentabilidade

e liquidagao resgate decorrer a decorrer (Ior/loég.iri) (zrgt?tllilllléasggs d%éirtizlé)olclo
30/3/94 2/5/94 33 20 62,15 2.720.000 1,5070
2/5/94 1/6/94 30 22 54,70 5.000.000 1,4882
1/9/94 4/10/94 33 21 5,38 1.040.000 1,0383
4/10/94 1/11/94 31 19 5,79 520.000 1,0373
1/12/94 2/1/95 32 22 5,34 520.000 1,0399
2/1/95 1/2/95 31 22 4,21 1.030.000 1,0314
2/1/95 1/3/95 59 40 4,40 530.000 1,0604
1/2/95 3/4/95 61 41 4,56 2.130.000 1,0643
1/2/95 2/5/95 90 58 4,84 1.110.000 1,0980
1/3/95 2/5/95 62 40 4,81 1.600.000 1,0661
1/3/95 1/6/95 92 62 4,95 1.100.000 1,1075
3/4/95 1/5/95 30 17 7,31 2.100.000 1,0422
2/5/95 1/6/95 31 22 5,55 2.100.000 1,0415
1/6/95 1/7/95 30 21 5,34 520.000 1,0381
1/6/95 1/8/95 61 42 5,27 1.100.000 1,0765
3/7/95 1/8/95 31 21 5,54 520.000 1,0395
3/7/95 1/9/95 62 44 5,26 1.650.000 1,0801
17/7/95 15/9/95 62 43 5,38 1.500.000 1,0801
1/8/95 1/10/95 61 43 5,08 1.800.000 1,0755
1/8/95 1/11/95 92 64 5,04 1.200.000 1,1134
15/8/95 15/10/95 61 42 4,83 1.500.000 1,0699
15/8/95 15/11/95 92 63 4,79 1.500.000 1,1058
1/9/95 1/11/95 61 41 4,49 1.500.000 1,0632
1/9/95 1/12/95 91 61 4,46 2.200.000 1,0949
15/9/95 15/1/96 122 81 3,92 1.500.000 1,117
2/10/95 1/2/96 123 83 3,97 2.500.000 1,1160
16/10/95 15/2/96 123 84 4,15 3.000.000 1,1230
1/11/95 1/3/96 121 81 3,85 3.750.000 1,1094
(continua)
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(continuag¢do)

Data de emissio Datade Diasa Dias Gteis Rentabilidade Total colocado Rentabilidade

e liquidagao resgate decorrer a decorrer (I(,Zégig) (%r;l trl,rtllilll}(l)z;;%s d%grtilélé)o?o
16/11/95 15/3/96 121 82 3,65 2.500.000 1,1049
1/12/95 1/4/96 122 82 3,57 4.500.000 1,1026
15/12/95 15/5/96 152 101 3,68 3.000 1,1319

FONTE: Andima.

@Rentabilidade do titulo corresponde a transformar a rentabilidade entre a emissao e o resgate em rentabilida-
de por dia util e depois converté-la para % a.m. multiplicando por 30 dias.

b Cada titulo corresponde a R$ 1 no vencimento.

¢ Rentabilidade entre a emiss&o e o resgate, adicionada & unidade.

TABELA A.2

Leiloes de LTNs — 1996

?1’?1225%2 R Datade Diasa Dias uteis R’er.lta;bglidade 1;2?1151?111(1);?&?50 Rggt?i?allfi%e
Tiquidagdo resgate decorrer a decorrer média® (% a.m.) de titulos)® periodo®
2/1/96 1/6/96 152 104 3,55 3.200 1,13076
15/1/96 15/6/96 154 104 3,36 2.000 1,12338
1/2/96 1/7/96 151 101 3,29 4.000 1,11716
15/2/96 15/7/96 151 101 2,99 4.100 1,10581
1/3/96 1/9/96 185 127 2,92 5.600 1,13172
15/3/96 15/9/96 185 127 2,98 3.000 1,13433
1/4/96 1/10/96 183 127 2,80 5.500 1,12581
15/4/96 15/10/96 183 128 2,70 1.500 1,12224
2/5/96 1/11/96 183 129 2,58 3.900 1,11751
15/5/96 15/11/96 187 130 2,67 3.400 1,12242
3/6/96 1/12/96 182 127 2,66 4.000 1,11927
3/6/96 1/3/97 273 188 2,69 500 1,18340
17/6/96 15/12/96 182 128 2,62 2.800 1,11798
1/7/96 1/1/97 185 129 2,50 3.500 1,11355
1/7/96 1/4/97 274 188 2,53 600 1,17159
15/7/96 15/1/97 184 128 2,54 4.500 1,11422
1/8/96 1/2/97 186 128 2,56 2.300 1,11533
1/8/96 1/5/97 274 186 2,59 600 1,17393
15/8/96 15/2/97 186 126 2,65 2.000 1,11760
2/9/96 1/3/97 182 124 2,65 3.700 1,11561
2/9/96 1/9/97 364 249 2,61 600 1,24187
(continua)
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(continuagdo)

?SEZS%Z R Datade Diasa Dias uteis Rer_lt%biolidade Fl;gﬁ] r(;l?lll?;?e:iso Rg(r)ltgﬁ;}:)dsge
liquidagdo resgate decorrer a decorrer média® (% a.m.) de titulo S)b periodo®
16/9/96 15/3/97 182 124 2,60 3.600 1,11322
1/10/96 1/4/97 182 122 2,52 5.500 1,10768
1/10/96 1/10/97 365 250 2,32 800 1,21310
15/10/96 15/4/97 182 123 2,49 2.100 1,10727
1/11/96 1/5/97 182 121 2,60 3.200 1,11033
1/11/96 1/11/97 367 251 2,43 1.000 1,22574
18/11/96 15/5/97 178 120 2,61 3.800 1,10995
2/12/96 1/6/97 182 121 3,00 3.600 1,00000
2/12/96 1/12/97 364 251 2,00 1.200 1,00000
16/12/96 15/6/97 182 121 2,51 4.400 1,10628

FONTE: Andima.

@ Rentabilidade do titulo corresponde a transformar a rentabilidade entre a emiss&o e o resgate em rentabilida-
de por dia util e depois converté-la para % a.m. multiplicando por 30 dias.

b Cada titulo corresponde a R$ mil no vencimento.

¢ Rentabilidade entre a emiss&o e o resgate, adicionada & unidade.

TABELA A.3

Leiloes de LTNs — 1997

eDrfaltiasls%f) R Datade Diasa Dias uteis Rer}tgbilidade (ng?’ilﬁ(l)ll;rzzdge Rggﬁg}ﬂ)dﬁge
liquidado resgate decorrer a decorrer média® (% a.m.) titulos) periodo®
2/1/97 1/7/97 180 121 2,483 2.500 1,1053
2/1/97 1/1/98 365 252 2,347 1.500 1,2178
15/1/97 15/7/97 181 122 2,467 4.000 1,1055
15/1/97 15/1/98 365 252 2,348 1.200 1,2179
3/2/97 1/8/97 179 122 2,473 2.800 1,1057
3/2/97 1/2/98 364 251 2,401 1.800 1,2223
17/2/97 15/8/97 179 124 2,427 2.600 1,1055
17/2/97 15/2/98 364 253 2,399 1.400 1,2242
3/3/97 1/9/97 182 125 2,324 3.300 1,1016
3/3/97 1/3/98 364 251 2,320 2.200 1,2142
17/3/97 15/9/97 182 125 2,229 3.600 1,0973
17/3/97 15/3/98 364 251 2,231 2.000 1,2051
1/4/97 1/10/97 183 128 2,215 4.500 1,0991
1/4/97 1/4/98 365 254 2,246 2.700 1,2094
15/4/97 15/10/97 183 128 2,207 1.500 1,0987
(continua)
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(continuag¢do)

?1’?1223%?) R Datade Diasa Dias tteis Rer}tgbilidade (Zr?lt?lllicl(l)lgor:d(;)e Rggi?giédﬁge
Tiquidagdo resgate decorrer a decorrer média® (% a.m.) titulos)® periodo®
15/4/97 15/4/98 365 252 2,278 1.400 1,2108
2/5/97 1/11/97 185 130 2,465 2.700 1,1127
15/5/97 15/11/97 186 131 2,485 2.900 1,1146
2/6/97 1/12/97 182 130 2,418 3.400 1,1104
2/6/97 1/6/98 364 252 2,565 400 1,2403
16/6/97 15/12/97 182 130 2,277 4.600 1,1037
16/6/97 15/6/98 364 251 2,439 800 1,2262
1/7/97 1/1/98 185 131 2,236 3.500 1,1025
1/7/97 1/7/98 365 252 2,352 1.200 1,2183
15/7/97 15/1/98 184 130 2,259 3.500 1,1028
15/7/97 15/7/98 365 252 2,366 1.700 1,2198
1/8/97 1/2/98 185 129 2,282 1.700 1,1030
1/8/97 1/8/98 367 252 2,373 1.700 1,2205
15/8/97 15/2/98 185 129 2,270 2.000 1,1025
15/8/97 15/8/98 367 252 2,369 1.500 1,2201
1/9/97 1/3/98 182 126 2,284 1.600 1,1007
1/9/97 1/9/98 365 252 2,392 1.600 1,2225
1/9/97 1/9/99 730 502 2,442 300 1,5044
15/9/97 15/3/98 182 126 2,327 2.100 1,1026
15/9/97 15/9/98 365 251 2,425 2.900 1,2248
1/10/97 1/4/98 182 126 2,317 3.500 1,1022
1/10/97 1/10/98 365 251 2,456 3.000 1,2280
1/10/97 1/10/99 730 501 2,594 300 1,5418
15/10/97 15/4/98 182 124 2,310 2.200 1,1002
15/10/97 15/10/98 365 250 2,413 2.000 1,2227
12/11/97 1/2/98 82 56 4,204 2.500 1,0816
19/11/97 18/2/98 91 63 4,287 1.134 1,0941
26/11/97 18/2/98 84 58 4,091 1.174 1,0822
1/12/97 1/2/98 63 43 4,064 1.393 1,0599
3/12/97 1/2/98 61 41 4,043 3.000 1,0568
10/12/97 11/2/98 63 43 3,864 3.000 1,0569
17/12/97 4/3/98 77 51 3,698 2.000 1,0648
24/12/97 25/3/98 91 61 3,824 2.000 1,0808

(continua)
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(continuagdo)

Data de . S e Total colocado Rentabilidade
e Datade Diasa Diastteis Rentabilidade h .
emissao e o 150d 10 (em milhares de do titulo no
liquidao resgate decorrer a decorrer média® (% a.m.) titul Os)b periodo®
31/12/97 8/4/98 98 67 3,756 2.343 1,0874
31/12/97 29/4/98 119 79 3,742 1.000 1,1035

FONTE: Andima.
@ Rentabilidade do titulo corresponde a transformar a rentabilidade entre a emiss&o e o resgate em rentabilida-
de por dia util e depois converté-la para % a.m. multiplicando por 30 dias.
Cada titulo corresponde a R$ mil no vencimento.
¢ Rentabilidade entre a emiss&o e o resgate, adicionada a unidade.

Abstract

From July 1994 to October 1997 Brazilian public debt-managing authorities aimed to increase the
debt’s average maturity by issuing nominal securities with increasing maturities. In this paper we
apply a model to analyze the effects that changes in the debt’s average maturity might have on
assets returns. The model elucidates the reasons for the higher risk premia in long securities as
compared to shorter ones and shows that in order to increase the proportion of long-term
securities in total debt government must raise interest differentials even further. When applied to
the Brazilian case, the model is able to explain a significant proportion of observed movements in
securities risk premia.
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