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RESUMO

Apesar de o principal instrumento de politica monetaria do Banco Central ser a taxa
de curto prazo, sao as taxas longas que permitem estimar o nivel futuro da demanda
agregada. Margal e Marinho (2012) testam as proposigoes de Greenwood e Vayanos (2014)
examinando quais impactos a oferta de titulos publicos tem sobre a estrutura a termo
de taxa de juros. No modelo original, alteracoes no duration da divida americana afetam
a estrutura a termo como um todo, tendo os arbitradores como os responsaveis pela
propagacao dos choques. Buscando agregar a literatura de Marcal e Marinho (2012),
o horizonte temporal de observagoes foi praticamente dobrado e a metodologia para
interpolagao dos juros futuros brasileiros foi aproximada para o padrao americano de swaps
on-the-run. Foi possivel constatar que para o intervalo de 2001-2010, o prazo médio tem
um efeito significativo sobre a determinacao dos spreads, corroborando o estudo anterior
de Marcal e Marinho (2012). Porém o horizonte completo de 2001-2019 ou o intervalo
subsequente 2011-2019 o mesmo resultado nao é observado. Um dos possiveis fatores para

esse comportamento seria uma quebra estrutural no periodo da amostra.

Palavras-chave: estrutura a termo da taxa de juros, excesso de retorno, oferta de titulos

publicos brasileiros, maturidade da divida publica



ABSTRACT

Despite the fact that the main instrument Central Banks have for monetary policy is the
short term rate, the long dated rates are the ones used to estimate the level of future
aggregated demand. Margal and Marinho (2012) test the propositions from Greenwood
and Vayanos (2014), exploring how the forward rate structure is affected by the supply
of government bonds. In the original model, changes in American debt duration affect
the forward rates curve as a whole, having arbitrageurs as the main participants that
propagate shocks. With the objective of expanding Margal and Marinho (2012) literature,
the time horizon of observations was practically doubled, and the swaps interpolation
methodology was adjusted to the American standard of on-the-run swaps. It was possible
to observe that for the 2001-2010 interval, the debt duration has a significance effect on
the curve yield spreads, confirming the results previously observed by Marcal and Marinho.
However, for the full 2001-2019 horizon or the later interval of 2011-2019 the same results
were not observed. One of the possible motives for this behaviour would be a structural

break for the complete period.

Keywords: forward interest rates curve, excess returns, supply of Brazilian public bonds,

public debt maturity
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1 INTRODUCAO

Intimeros sdo os estudos sobre os componentes da estrutura a termo das taxas
de juros (ETTJ) e os diferentes parametros que afetam o seu comportamento. Alguns
autores como Bernz (2014), Stona et al. (2015) e Almeida e Faria (2014) tentam replicar
o modelos de Adrian, Crump e Moench (2013) e Diebold, Piazzesi e Rudebusch (2005)
incorporando varidveis macroecondomicas aos modelos da E'TTJ buscando um melhor poder
preditivo. Também podemos encontrar estudos como Castro et al. (2007) e Paes (2003)
onde o principal objetivo é entender os determinantes da duragao e da variacao da divida

publica brasileira.

Shousha (2008) conclui que a curva de juros possui informagoes adicionais com
relagdo ao crescimento futuro da economia e que variaveis ciclicas da economia (hiato do
produto, taxa de inflagdo e variagdo do cAmbio nominal) podem explicar até 50% da variagao
das taxas. O principal instrumento de politica monetaria do Banco Central consiste em
alterar a taxa de juros de curto prazo mas sao as taxas longas que permitem estimar o
nivel futuro da demanda agregada, motivando os investimentos com horizonte de tempo
maior. Dessa maneira, é essencial entender a dinamica entre as variaveis macroeconomicas,

as agoes tomadas pelos agentes politicos e o impacto sofrido na economia real.

Raras sdo as publicagoes brasileiras como Margal e Marinho (2012) que tentam
relacionar o comportamento da ETTJ com a oferta de titulos piblicos. Com o objetivo de
aprofundar a literatura desse tema, serd replicado o que foi feito por estes autores testando
de maneira empirica se existe uma relagdo entre o maturidade da divida e a estrutura a
termo de taxas de juros. Com o atual cenario pés-crise Covid, uma das discussoes principais
gira em torno de controlar os yields da curva de juros como forma alternativa de politica
economica, compreender se o tamanho dos leiloes de divida e a escolha de indexadores para
financiamento do governo impactam a ETTJ pode ser de grande utilidade para decisoes

sobre politica econémica e fiscal.

Comparado ao estudo original algumas mudangas foram feitas: 1) a interpolagao
dos juros segue o formato on-the-run; 2) O horizonte temporal foi praticamente dobrado

e amostra foi dividida entre a primeira parte compreendendo os anos de 2001-2010, a
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segunda parte com os anos de 2011-2019 e o prazo completo de 2001-2019.

A maturidade da divida impacta os yields e os prémios da curva de juros? A
primeira pergunta a ser respondida é se seguindo Margal e Marinho (2012) e utilizando
a interpolacao americana, conseguiremos replicar os resultados anteriores. A segunda
pergunta a ser respondida é verificar se aumentando o horizonte temporal para incorporar

observacoes de 2001 a 2019, as mesmas relacoes estatisticas permanecem inalteradas.

Este trabalho sera dividido em 5 se¢oes além da introducao. A secao 2 apresenta a
revisao bibliografica. A secdo 3 explica o modelo utilizado. A secao 4 da mais detalhes

sobre a base de dados. A secdo 5 discute os resultados. Por fim a segdo 6 conclui o trabalho.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Dentro do campo da estudos de estrutura a termo de juros, duas visoes contrastantes
podem ser mencionadas. A primeira é a teoria das expectativas, ela defende que os
juros mais longos devem ser iguais a média da expectativa futura das taxas de curto prazo
mais um prémio pela maturidade, mais comumente conhecido como prémio de risco. Com
a evolucao da literatura e a nova abordagem econdémica do comportamento racional dos

agentes de mercado, o escopo foi ampliado para teoria das expectaticas racionais.

Vale ressaltar que estudos como Cochrane e Piazzesi (2005) defendem que o prémio
de risco é constante no tempo, o que implicaria em uma versao mais extrema da teoria das
expectativas, na qual seria possivel afirmar que as mudangas na inclinacao da estrutura a
termo dos juros seriam causadas unicamente pelas mudancas nas expectativas dos agentes.
Contestando essa interpretagao, Brito, Duarte e Guillén (2003) rejeitam a hip6tese de
um coeficiente unitario, mas reconhecem o poder preditivo desse diferencial. Esse estudo
se limitara a analisar apenas o excesso de retornos dos titulos e ndo o comportamento
do prémio de risco, variavel que exige maiores cuidados para ser testada devido a sua

complexidade.

Algumas publicac¢oes sobre a validade da teoria das expectativas racionais ja foram
elaboradas usando dados empiricos brasileiros. Tabak e Andrade (2003) concluem pela
rejeicao da hip6tese para o Brasil, ao passo que Lima e Issler (2003) apresentam resultados
apenas parcialmente favoraveis e Marcal e Pereira (2007) mostram que a teoria nao

consegue descrever os dados de maneira satisfatéria.

A segunda é a teoria do habitat preferido, modelo desenvolvido por Vayanos e
Vila (2009) no qual agentes tém preferéncias por maturidades especificas com base em suas
caracteristicas individuais. Fundos de pensao e seguradoras teriam preferéncia por titulos
de prazos longos, ao passo que arbitradores tendem a migrar suas alocagoes conforme os
retornos e oportunidades observados no formato da curva de juros. Estes agentes seriam os
principais responsaveis por propagar impactos em determinada maturidade da curva para
outros vencimentos que a principio nao deveriam ser afetados. Adicionalmente Greenwood e

Vayanos (2014) estudam empiricamente como altera¢oes no prazo de maturidade da divida
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publica americana afetam a estrutra de juros como um todo. Marcal e Marinho (2012)
adaptam e replicam o modelo para a economia brasileira. A maturidade da divida publica
foi considerada um fator endégeno, ou seja, através dos leiloes de venda ou recompra de
titulos promovidos pelo Secretaria Tesouro Nacional | o governo pode escolher aumentar

ou reduzir a maturidade da divida.

O Ministério da Fazenda, por meio do Tesouro Nacional é o é6rgao responsavel
pela administragdo da Divida Publica Federal (DPF). A DPF refere-se a todas as dividas
contraidas pelo governo federal para financiamento do seu déficit or¢amentario, nele
incluido o refinanciamento da prépria divida, e para outras operacoes com finalidades
especificas, definidas em lei. E possivel classificar a DPF de acordo com os instrumentos
usados para captacao de recursos e pela moeda na qual ocorre o pagamento de seus fluxos.
Em relagao a captagao de recursos, esta pode ocorrer por emissao de titulos publicos (sendo
por essa razao classificada como mobilidria), ou por contratos, firmados principalmente
com organismos multilaterais (sendo esta divida classificada como contratual). J& sobre
a moeda usada para fazer face a seus pagamentos, a divida é classificada como interna
quando os pagamentos sao realizados na moeda corrente em circulagdo no pais, no caso
brasileiro o real, ou externa, quando os pagamentos sao feitos em moeda estrangeira,

normalmente o ddélar norte-americano
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Figura 1 — Composicao da DMPFi sob responsabilidade do Tesouro
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Fonte: Tesouro Nacional — Fevereiro 2020

Atualmente, toda a Divida Publica Federal em circulagao no mercado nacional é
paga em real e captada por meio da emissao de titulos publicos, sendo por essa razao
definida como Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi). A figura 1 mostra a
composicao atual da divida interna de acordo com os titulos publicos. Ja a Divida Publica
Federal existente no mercado internacional é paga em doélar norte-americano e tem sido
captada tanto por meio da emissao de titulos quanto por contratos, sendo por isso definida

como Divida Publica Federal externa (DPFe).

Tomando como base os dados do ultimo relatério mensal da divida de fevereiro de
2020, o valor da DPF é de aproximadamente R$ 4,28 trilhoes dos quais R$ 4,09 trilhoes
correspondem ao estoque de DPMFi. Dentre os titulos utilizados para financiamento
interno, as LTNs e NTN-Fs representam 30,95% cujos prazos médios em anos sao 1,41
e 3,33 respectivamente. Observando os dententores da divida, 24,6% sao investidores
relacionados a Previdéncia, 24,1% estao com Instituicoes Financeiras, 26,9% com Fundos
de Investimento e 10,9% com Investidores Nao-residentes. Governo, Seguradoras e Outros

tém menos de 5% cada.
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Figura 2 — Distribuicio da DMPF%
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Também é interessante analisar a composi¢ao da carteira dos investidores na figura
2. Previdéncia e Seguradoras tém a maior parte do seu portfolio alocado em titulos com
prazo superior a 5 anos, além de possuirem uma clara preferéncia por ativos relacionados
a Indice de Precos. O que condiz com a teoria de habitat preferido proposta por Vayanos

e Vila (2009).

Fundos e Institui¢oes financeiras podem ser interpretados como arbitradores. Ana-
lisando os prazos dos titulos que eles detém, vemos diferentes maturidades com destaque
para preferéncia para titulos com menos de 3 anos. Quando analisamos os tipos de ativos
nos portfélios, fica evidente a grande quantidade de papéis em taxa flutuante detida pelos
Fundos. Isso acontece pois eles utilizam as LFTs tanto para caixa quanto para margem de
operacoes com derivativos. Ja para as Instituicoes Financeiras é comum que elas sejam
market-makers de titulos publicos, provendo liquidez para os diversos investidores. Dessa
maneira faz sentido que elas possuam uma alocacao mais balanceada com LFTs que sao
usadas com o mesmo proposito dos Fundos e um estoque de titulos prefixados com objetivo

de negocia-los no mercado secundario.

Outra informacao que vale comentar ¢é a clara preferéncia dos Investidores Nao-
residentes para titulos pré-fixados. Um dos fatores que explica essa preferéncia é que a
mecanica dos titulos prefixados se assemelham aos titulos negociados internacionalmente,
as LTNs sao zero-coupon como as T-bills e as NTN-Fs sao similares as Treasuries. Outro
fator importante é porque titulos préfixados permitem conhecer o rendimento futuro no
momento do investimento, possibilitando que os Nao-residentes facam o hedge cambial

com derivativos.

O célculo do prazo médio/duracao do estoque da divida leva em consideragao o
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prazo de vencimento e o estoque financeiro de cada série de emissao dos titulos. Seu calculo
é realizado considerando uma média ponderada onde os estoques financeiros de cada série
entram como fatores de ponderacao, conforme a metodologia do Banco Central: Prazo médio
do estoque total = ¥ | Ei xPi/ > | Ei, onde Ei e Pi representam, respectivamente, o

estoque financeiro e o prazo do ativo i, para i € [1,n], onde n é o total de ativos.
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3 MODELO TEORICO

A metodologia empregada nesse estudo serd uma combinagao da literatura original
desenvolvida por Greenwood e Vayanos (2014) e da adaptacao ao mercado brasileiro

realizada por Marcal e Marinho (2012).

O modelo original possui trés agentes: investidores com habitat preferido, arbitra-
dores e o Governo. Investidores escolhem qual maturidade preferem alocar seu capital de
acordo com a rentabilidade esperada no futuro, o horizonte de investimento, a aversao ao
risco, etc. Fundos de renda fixa de curto prazo tendem a preferir papéis curtos, menos
voléteis e com alto grau de liquidez (alguns deles tém definido em seu regulamento a
maturidade maxima que podem investir). Fundos de pensdo e seguradoras tendem a preferir
titulos mais longos que apesar de possuirem maior volatilidade, os permitem atingir sua
meta atuarial de rentabilidade. Para efeitos de simplificacdo iremos assumir que esses
gestores de ativos nao migram suas preferéncias na estrutura a termo, pois se o fizessem

estariam se comportando como arbitradores.

Arbitradores sdo os principais responsaveis pela propagacao dos choques causados
pelo Governo para o restante da curva de juros. Eles interligam os papéis de curto e
longo prazo de acordo com oportunidades percebidas. Por exemplo, se o Tesouro Nacional
anunciar um leilao de recompra de titulos curtos, uma maior demanda por tais papéis faz
com que a taxa de juros curta diminua em relacao ao juros longo, fundos de renda fixa
de curto prazo nao deslocarao sua demanda para para maturidades longas, criando uma
oportunidade para arbitradores venderem os papéis curtos e comprarem papéis longos.
Portanto, mesmo que a taxa de juros inicialmente atingida seja a parte mais curta, a

estrutura a termo como um todo poderia ser afetada.

Por fim temos o Governo, que por meio de politica econémica e/ou fiscal pode
recomprar ou emitir titulos piblicos. A oferta de titulos sera considerada enddgena na

andlise, variando de acordo com a estratégia macroeconémica dos agentes do Governo.

O modelo foi construido em tempo continuo e considera que a estrutura dos juros
futuros no instante ¢ é constituida por titulos zero-cupom com maturidade no intervalo

(0,T] e valor de face igual a um. O prego de um titulo no instante ¢t com maturidade 7 é
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definido por P7. O yield (y) de um titulo com vencimento 7 em ¢ é definido por

T IOg Pt(T)

yt = T ) [3].]

onde a demanda dos investidores com habitat preferido e dos arbitradores depende dos

yields pagos pelo papel.

Os autores definem r, como a taxa curta (short rate), que seria o limite do yield
y; quando 7 tende a zero. Eles assumem que arbitradores podem escolher a quantidade
de titulos no instante ¢ com vencimentos 7 definida por x] que pretendem alocar em seu
portfolio com o intuito de maximizar riqueza W;. Dessa maneira sua restricao orcamentaria

seria

T AP T
AW, = / z{” Grdr+ <Wt - / .CE,ET)dT> rodt. [3.2]
0 Pt 0

O primeiro termo da equagao ¢é o retorno obtido por investir nos titulos e o segundo
seria o retorno por investir o restante da riqueza na taxa de juros curta. Portanto seu

objetivo de maximizar riqueza poderia ser definido por

max [Et (AW;) = 5 Var, (W) 3.3

{=}
T€(0,T]

onde « seria o coeficiente de aversido ao risco.

Vale lembrar que a taxa curta r; é exégena e segue um processo Ornstein-Uhlenbeck

com reversao a média:

drt = kr (7_° — Tt) dt -+ O'rdBTt [34]

Nessa equacao temos que 7 é a média de juros de curto prazo, o, é a volatilidade
das taxas de juros e Br; representa o movimento Browniano. As taxas de juros longas
seriam determinadas através de operacoes no mercado de titulos publicos e derivativos

futuros entre investidores e arbitradores.

A oferta liquida de titulos (s]) é dada pela oferta total de titulos publicos (/37)
menos a demanda por esses papéis (f(7,y7)), que define tanto o comportamento dos
arbitradores ja mencionado acima, quanto a demanda dos investores com habitat preferido.

A oferta liquida de titulos publicos é uma funcao linear decrescente dos yields:

st =B — f(Tu0) [3.5]
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E a oferta total (57) é definida da seguinte maneira:

K
B =B+ 6u(T) By 3.6

k=1
Na qual 3 é uma constante, Bre (k=1, ..., K) s@o os fatores de risco que impactam
demanda e oferta e 0y(7) (k=1, ... , K) sdo fung¢oes que definem como cada fator de

risco se comporta entre as diferentes maturidades. Para exemplificar vamos assumir que
risco de default seja o k=1 e inflacdo seja o k=2. Temos entao dois fatores que impactam
o comportamento da oferta e demanda de titulos em t=0 (5[ ,) onde ¢;(7) é a funcio
que determina a parcela de 57, que varia de acordo com alteragoes no prego do CDS
de Brasil (perspectiva de default) e 05(7) seria o que determina a parcela de 33, que se
altera quando a perspectiva futura do IPCA muda (inflagio). Greenwood e Vayanos (2014)
demonstraram que se (1) fosse independente da maturidade, alteragoes nos fatores de
risco B+ deslocariam a curva toda de juros em um movimento paralelo, uma vez que todas
as maturidades seriam afetadas na mesma intensidade. O que podemos ver na pratica é
que mudancas em fatores de risco especificos podem nao apenas afetar as maturidades
com intensidades diferentes como em alguns casos tal impacto pode causar movimentos

opostos (steepening ou flattening da curva a termo de juros).

Os arbitradores sao de vital importancia para a propagacao dos movimentos ao
longo da estrutura a termo, pois cada vencimento tem investidores especificos, logo se nao
existissem arbitradores, os choques de oferta seriam isolados a cada maturidade especifica.
Como mostrado na equacao (3.3), a aversao ao risco dos arbitradores (coeficinente «)
estd diretamente relacionada com a intensidade de propagacao dos choques. Quando
arbitradores tém elevado grau de aversao ao risco, a propagacao fica limitada a taxas
dentro do intervalo de maturidade que foi atingido (seja por um choque macroeconémico
ou politica do Governo) dado que o apetite por alocar recursos em outros intervalos sera

menor.

Como qualquer investimento em titulos expoe o arbitrador a um risco maior do que
a taxa curta (r;), os papéis longos devem oferecer um retorno esperado positivo. Se a taxa
curta for relativamente mais elevada do que os juros dos titulos longos, os arbitradores
venderao os papéis longos para alocar seus recursos na taxa curta. De maneira contraria, se
houver alguma mudanca na estratégia do Governo levando-os a ofertar papéis no mercado,

arbitradores podem enxergar isso como uma oportunidade para comprar titulos longos e
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vender taxa curta (oferta maior no mercado diminui o prego e aumenta o yield dos ativos,
tornando-os mais atrativos para investimento). Como papéis longos tém um duration maior
que os curtos, a quantidade de recursos investida em ambos os vencimentos nao ¢ igual.
O montante financeiro vendido nos titulos curtos é maior do que o montante financeiro
comprado nos titulos longos (assumindo que o arbitrador quer um porfélio com o mesmo
risco de duration). Concluimos entdo que a curva toda de juros termina com yields mais

elevados do que observados antes do Governo emitir divida.

As proposic¢oes abaixo sao demonstradas teoricamente no trabalho de Greenwood e
Vayanos (2014) e com base nelas criamos as quatro hipdteses que serao testadas na parte

empirica desse trabalho.

Proposicao 1 (Oferta e Yields). Um choque no fator de oferta (5;) move os
yields dos titulos para a mesma direcao do choque. Além disso o efeito tende a aumentar

conforme a maturidade.

Proposicao 2 (Oferta e Retornos Esperados). Um choque no fator de oferta
move instantaneamente os retornos esperados de todos os titulos na mesma dire¢cdo do

choque. Além disso, o efeito tende a aumentar conforme a maturidade.

Proposicao 3 (Retornos Esperados vs Yields). Um choque no fator de oferta

tem um efeito maior no retorno esperado do que nos yields

Proposicdao 4 (Aversao ao Risco dos Arbitradores). O efeito do fator de
oferta nos retornos esperados aumenta a medida que a aversao ao risco dos arbitradores

aumenta. Ou seja, quando « aumenta, maior o efeito de [3; nos retornos esperados.

Das proposigoes tedricas acima, foram definidas quatro hipdteses a serem testadas.
A primeira hipétese diz: os yields da ETTJ com maturidade de 7 anos crescem a medida
que a maturidade da divida publica aumenta. Para analisar empiricamente a hipotese
acima, usaremos a técnica de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), onde a maturidade
média dos titulos e a short rate sdo as variaveis independentes, pois elas mudam de acordo
com a estratégia de administragao da divida do governo, ao passo que as taxas de juros
interpoladas sao as variaveis dependentes. A idéia e examinar o impacto que mudancas na

oferta de titulos publicos causaria nos yields das taxas longas.

Também é importante esclarecer algumas diferencas de metodologia entre os autores
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anteriormente citados. Greenwood e Vayanos (2014) usam na regressao apenas o yield das
maturidades longas, e a short rate entra como uma variavel independente junto com o
prazo médio. Marcal e Marinho (2012) usam o spread entre as maturidades longas e a

short rate.

Método Greenwood e Vayanos:

=+ bX, + eyl + e [3.7]

Método Marcgal e Marinho:
(yT - yl)t =a+bX; + e [3.8]

~ . T . .
Nas regressoes acima, yt( ) seria a taxa longa, definida por uma costante a, um

coeficiente b atrelado ao prazo médio X;, um coeficiente ¢ correspondente a variavel da
taxa curta y; e e; que é o erro padrao. De acordo com Greenwood e Vayanos (2014) usar a
short rate como uma variavel dentro da equagao ou usar como um spread da maturidade 7
nao deveria afetar o resultado final, de qualquer maneira foram testados os dois modelos
alternando a short rate entre a taxa de um més, um ano e SELIC, além de usar lags de
4 e 36 periodos para os erros padroes. Como os resultados foram similares entre si, esse

estudo utilizard o modelo original de Greenwood e Vayanos (2014) para as regressoes.

Uma diferenca relevante da base de dados desse estudo versus os estudos anteriores,
é que a estrutura a termo dos juros é considerada como dada, ou seja, nao foi estimada
a partir dos yields dos titulos da DPF. Acredito que para o Brasil, existe influéncia dos
juros futuros dos pregos dos titulos ptblicos e gostaria de ver quais resultados chegaremos

partindo dessa suposigdo (mais detalhes serdo apresentados na se¢do sobre a base de

dados).

A segunda hipdtese diz que o excesso de retorno entre titulos com maturidade
em 7 anos e um ano cresce a medida que a maturidade da divida publica aumenta. Para
calcular o excesso de retorno utilizaremos a defini¢do de Cochrane e Piazzesi (2005). Tais
autores consideram um cenario onde o investidor toma dinheiro emprestado a taxa curta
ry, aplica o recurso em um titulo de maturidade 7 e carrega esse investimento por um ano,

vendendo o titulo que agora possui vencimento 7 — 1 no periodo seguinte.

Cochrane e Piazzesi (2005) usam o log nas varidveis prego e retorno, nas equagoes

abaixo para finalidade didatica a nomeclatura foi suprimida com o objetivo de deixar
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as formulas visualmente mais "limpas". Também foi alterada a sintaxe original para nao

confundir com termos ja utilizados anteriormente nesse estudo.

Temos que o log da taxa forward (Fr) para um vencimento 7 no tempo ¢ para o

empréstimo entre o t+7-1 e t+7 como:

FriD =p Y - p7 [3.9]

Podemos entao escrever que o log do retorno esperado no préximo periodo (Ret;yq)
de comprar um titulo 7 no tempo ¢ e vender esse mesmo titulo em ¢+1 com vencimento

agora 7-1 como:

Ret;?) = BV = P 3.10]

Logo, subtraimos desse retorno o custo inicial do empréstimo que nesse caso é a

prépria taxa do titulo de um ano para chegar ao excesso de retorno (RetX,;,1):

RetX) = Ret'?), — yV 3.11]

Outra maneira de chegar no excesso de retorno seria calcular a taxa forward

equivalente a 7 versus 7-1 (mais detalhes no apéndice), o que nos levaria a:

RetX[ , =[ry" — (7 — 1)yT’1] — y,gl) [3.12]

A terceira hipdtese diz que tal relacao se torna mais forte a medida que 7 aumenta,
ou seja os coeficientes deveriam ser maiores conforme os prazos dos juros aumentam. E a
quarta hipdétese afirma que as variagdes no prazo médio terao maior efeito nos excessos
de retorno do que nos yields, portanto os coeficientes dos excessos de retorno deveriam ser

maiores em termos absolutos do que os coeficientes dos yields.
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4 BASE DE DADOS

Greenwood e Vayanos (2014) estimaram a estrutura a termo com base nos yields
das Treasuries ao passo que a reduzida liquidez de alguns titulos brasileiros nao nos permite
seguir a mesma metodologia uma vez que corremos o risco de comprometer os resultados
da anélise. Irei utilizar os contratos de juros futuros negociados na B3 (Contratos swap de
DI pré-fixado) como a estrutura a termo brasileira e uma prory de como se comportariam

as taxas dos titulos publicos brasileiros.

O mercado brasileiro tem algumas peculiaridades relevantes quando comparado
ao mercado americano. Apesar de a liquidez dos titulos piblicos aqui ser reduzida para
maturidades mais longas, os DIs sdo os derivativos de swap mais liquidos da América
Latina e um dos mais liquidos entre os mercados emergentes do mundo. Um reflexo disso
é a maneira como market makers negociam titulos no mercado secundario. Quando uma
contraparte busca um preco para um lote de papéis, os dealers fazem o hedge do risco de
taxa primeiro no contrato futuro de DI para depois buscar o papel que sera entregue para
a contraparte com quem fechou negécio em leiloes de corretoras. O diferencial entre a taxa

do contrato de DI e o yield do titulo publico é chamado de "casado".

Apesar do argumento mais 16gico para a defini¢ao do valor do casado ser a diferenca
entre o risco de default da B3 (contraparte do contrato futuro) e do Governo Federal
(contraparte do titulo publico), na préatica o que observamos é que os market makers
enxergam o risco de crédito de ambos como similares, portanto o principal fator que define
se o casado vai ser positivo ou negativo é a prépria oferta e demanda dos titulos piblicos.
Em condi¢oes normais de mercado, broker-dealers preferem ter o contrato de DI em seu
portf6lio e ndo o papel em si. Isso tem duas explicagdes principais: 1) O DI é mais liquido
que o bond; 2) O DI por ser um derivativo futuro, permite maior alavancagem uma vez
que para ter exposicao no swap do juros futuro, nao é necessario desembolsar todo o caixa.
Portanto, o papel costuma operar com um yield maior do que as taxas dos swaps de
DIs correspondentes (casado positivo). Vale lembrar que além dos fluxos dos investidores,
intervencoes do Tesouro como leiloes de rolagem de divida ou até mesmo recompra de

titulos também impactam o valor do casado. Podemos argumentar entdo que no mercado
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brasileiro de titulos ptblicos os pregos dos papéis também tendem a ser influenciados pelo

mercado de juros futuros (swaps DI) e ndo necessariamente o contrario.

Devido aos periodos conturbados de hiperinflacao, uma grande quantidade de
titulos publicos indexados era utilizada para compor a divida publica. Portanto nesse
estudo foram considerados os anos de 2001 a 2019 como periodo de analise. A partir de
2001 nao apenas a curva de juros teve a volatilidade reduzida versus padroes historicos,
como o horizonte de contratos de juros futuro com liquidez razoavel foi expandido acima
de 3 anos. Interessante observar que apesar de hoje em dia existirem contratos futuros na
B3 com maturidade superior a 15 anos, sua liquidez ainda é consideravelmente reduzida
sendo a maior parte das operacoes nos swaps pré-fixados ainda concentrada em contratos

com vencimento de até 5 anos.

O histérico das taxas dos DIs utilizadas nesse trabalho foram extraidas do base
de dados da Bloomberg que é abastecido com os precos de fechamento diarios da B3. E
muito importante observar que os nossos derivativos de contratos futuros de juros tém
uma diferenga quando comparados aos swaps americanos: os contratos brasileiros possuem
a data de maturidade fixa ao passo que os americanos (e a maioria dos juros de paises
desenvolvidos) tem maturidade on-the-run. Isso quer dizer ao contratar um swap de 1 ano
no mercado americano, vocé tem exatamente a taxa de juros comegando agora e vencendo
daqui um ano. O mesmo nao é valido para o mercado brasileiro, para a parte dos juros
curtos, os contratos tem maturidade fixa sempre com o vencimento no primeiro dia 1til
de cada més. Para vencimentos intermediarios, existem apenas contratos vencendo em
Janeiro e Julho e para a parte mais longa da curva, apenas contratos com vencimento em

Janeiro.

Para replicar a mesma metodologia observada em Greenwood e Vayanos (2014) a
maneira correta seria interpolar os DIs exponencialmente porém neste trabalho foi feita uma
aproximacao linear descrita com mais detalhes no apéndice. A maior dificuldade encontrada
foi construir a base de dados, uma vez que a extracao e a organizacao cronologica do
histérico dos contratos futuros foi feita manualmente para cada vencimento. As Figuras 3
e 4 mostram a ETTF interpolada. Os vencimentos foram separados em dois graficos para

facilitar a visualizacao.
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Figura 3 — Curva de Juros Interpolada - Parte Curta
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A Figura 5 compara em valores absolutos a diferenga entre as taxas curtas de
um més e 1 ano contra a taxa SELIC. Podemos observar que a taxa de um més tende a
acompanhar a SELIC com um spread consideravelmente mais baixo do que a taxa de um
ano. O que faz sentido uma vez que investidores deveriam exigir um prémio maior pela

incerteza de maturidades maiores.
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Figura 5 — Tazas Curtas Versus SELIC
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A Figura 6 mostra as diferencas entre dois pontos subsequentes das taxas interpo-
ladas. Foram construidos entao histogramas com intervalos de 0.05%, o objetivo aqui é
avaliar se existe algum padrao na maneira que elas interagem entre si. E facil notar que
a parte “curta” (2y-ly) e a parte “longa” (5y-4y) da ETTJ possuem uma concentragio
nas variagbes menores. Ao passo que o “miolo” da curva (3y-2y e 4y-3y) nao apenas tem

histrogramas mais distribuidos como também possui mais variagoes acima de 1.5%.

Figura 6 — Histograma das Diferencas das Taxas
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5 RESULTADOS

Com o objetivo de facilitar a visualizagao para o horizonte completo, serd comparado
o prazo médio com a diferenca entre a taxa interpolada de cada swap e a short rate. A
Figura 7 mostra essa comparacao. Apenas olhando para o horizonte inteiro da amostra,
nao parece existir correlagao entre o o prazo da divida, que aumentou considavelmente
desde 2001, e os spreads das taxas de juros, que aparentam oscilar entre um intervalo
limitado ao longo dos anos.

Figura 7 — Prazo Médio versus Taxas Interpoladas
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Antes de entrarmos nos resultados das regressoes, é valido mencionar alguns detalhes

sobre a base de dados e o comportamento das variaveis.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas amostra total (2001-2019)

PM ly 2y 3y 4y oy

Minimo 2728 443 459 507 551 5.8
lo Quartil 34.78 9.73  9.95 10.22 10.47 10.52
Mediana 41.31 12.32 1236 1241 12.32 12.30
Média 42.01 1340 13.65 13.84 14.04 14.23
30 Quartil 49.61 15.84 16.03 15.96 16.23 16.37
Maximo 05.73  29.97 33.03 33.51 34.74 37.62

Desv. Padrao 848 558 5.73 583 6.07 6.21

Olhando para a Tabela 1, observamos que a média do prazo médio da divida esta
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proxima da mediana, indicando uma distribuicao centralizada dos dados, ao passo que as
médias dos swaps sao maiores do que suas respectivas medianas, indicando que a amostra é
ligeiramente assimétrica a direita. Os desvios padroes crescem a medida que a maturidade
dos swaps aumenta, em linha com a teoria de que a parte mais longa da curva costuma

ser mais volatil.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas 1a Parte (2001-2010)

PM ly 2y 3y 4y oy

Minimo 2728 9.08 952 974 10.34 10.29
lo Quartil 30.52 11.97 12.03 1214 12.11 12.19
Mediana 35.26 15.37 15.83 15.71 15.54 15.89
Média 35.18 16.53 16.83 17.10 17.32 17.54
30 Quartil 40.24 19.01 18.71 1895 19.07 19.15
Maximo 4292 29.97 33.03 33.51 34.74 37.62

Desv. Padrao  4.89 558 584 6.02 645 6.73

Quando divimos a amostra em 2 periodos, notamos que os valores maximos dos
swaps da Tabela 2 sao iguais aos valores da Tabela 1, indicando que os maiores patamares
de juros foram atingidos nesse 1o periodo. A mesma andlise pode ser feita olhando o valor
minimo do prazo médio, indicando que o governo possuia uma divida mais curta nesse
periodo. Analisando os desvios padroes dos swaps, ndo apenas temos a mesma, constatagao
onde as maturidades mais longas parecem ser mais volateis, como os valores absolutos

para a la parte sao superiores a amostra completa.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas 2a Parte (2011-2019)

PM ly 2y 3y dy oy

Minimo 4149 443 459 5.07 551 5.8
lo Quartil A742 734 772 788 819 853
Mediana 49.74 10.07 9.96 10.32 10.23 10.52
Média 49.62 993 10.12 10.22 10.40 10.55
30 Quartil 03.14 1239 1248 12,51 1237 12.26
Maximo 55.72 15.87 1591 1584 16.54 16.38

Desv. Padrao  3.91 2.88 277 260 253 2.36

Considerando a 2a parte do estudo, temos que o maximo prazo médio foi alcancado,

ou seja, o governo alongou o perfil da divida desde 2001. Comparando médias e medianas,
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as amostras da Tabela 3 estdao bem mais proximas do que foi observado anteriormente,
indicando um padrao mais simétrico para essa parte do estudo. Sobre os desvios padroes,
nao apenas os valores absolutos sdo consideravelmente menores quando comparados com
a Tabela 2 como também parecer diminuir conforme a maturidade dos swaps aumenta.
Apesar de contra-intuitivo, poderia ser explicado por achatamento da ETTF (flattening

da curva) e/ou uma melhor previsibilidade sobre o comportamento futuro dos juros.

Foi encontrada evidéncia de heterocedasticidade nos residuos das regressoes, se
tratando de observagoes diarias de variaveis do mercado financeiro, tal resultado ja era
esperado. O teste de Breusch-Pagan com 4 lags indicou que existe auto-correlagao dos
erros, corroborando a literatura anterior que utilizou estimadores robustos para as analises.
Seguindo Greenwood e Vayanos (2014) os lags foram ajustados para 36 periodos e o teste
de Cumby-Huizinga mostra que permitindo que os erros sejam correlacionados por mais

tempo ajudou a melhorar a signficancia estatistica dos estimadores robustos do modelo.

Tabela 4 — Regressoes Prazo médio da divida versus ETTJ Interpolada (2001-2010)

2y 3y dy oy

Constante 0046 —.1453"  —.4752"*  —.4050

(.0368)  (.0599)  (.0840)  (.0916)
Prazo Médio .0020***  .0051*** .0097*** .0093**

(.0006)  (.0008)  (.0008)  (.0011)
Taxa Curta (ly) 9778 9996 1.0639**  1.0457***

(0094)  (.0166)  (.0256)  (.0274)
R? .9683 9454 .9803 .9530
Adj. R? 9678 9445 0.98 9521
Num. obs. 120 120 120 120
Breush-Goodfrey (4 lags) 1273 0204 .0003 .0079
Cumby-Huizinga (36 lags)  .1722 .5003 .2235 .2029

*p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01,

A Tabela 4 mostra os resultados das regressoes do prazo médio e a taxa curta (um
ano) contra as taxas longas (swaps on-the-run), ndo apenas os coeficientes sao significativos
como também vale destacar o sinal positivo, reforcando a teoria proposta por Greenwood
e Vayanos (2014). Yields na curva de juros podem ser usados como um termoémetro da
situagao do pais, quando ha uma maior perspectiva de calote ou fechamento de fronteira,
a curva de juros “abre” pois investidores demandarao um prémio maior para o mesmo

titulo. A equacao 3.6 discutida anteriormente mostra que os mesmos fatores de risco fy
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também definem a oferta de titulos publicos, e consequentemente o prazo médio da divida.
Essas conclusoes vao em linha com o que ja havia sido observado no mercado brasileiro
por Margal e Marinho (2012). Portanto existe evidéncia estatistica que os yields da ETTJ
sao influenciados pelo prazo médio da divida piblica, sendo que quanto maior o prazo

médio, maiores serao os yields na curva a termo de juros.

Para os calculos dos excessos de retornos da ETTJ, utilizaremos as taxas dos
forward starting swaps de cada maturidade, de acordo com a metodologia explicada na

Equacao 3.12.

Tabela 5 — Regressoes Prazo médio da divida versus excesso de retornos (2001-2010)

2yly 3yly dyly oyly
Constante —1.5287 —14.536"* —38.976*** —8.7909
(1.607) (3.2884) (6.7748) (6.161)
Prazo Médio 0653 .2169*** A835* 1447
(.0234) (.0383) (.0680) (.0579)
Taxa Curta (1y) —.1385  2.9861***  8.5344**  1.8783
(.4694) (.8649) (2.0781) (1.877)
R? .01914 1135 2283 0111
Adj. R? 0024 .0984 2151 —.0058
Num. obs. 120 120 120 120
Breush-Goodfrey (4 lags) 2791 1142 1619 7512
Cumby-Huizinga (36 lags)  .4829 .2860 785 1

*p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01,

A Tabela 5 mostra os resultados das regressoes do prazo médio com 0s excessos
de retorno dos periodos. Os coeficientes do prazo médio sdo estatisticamente signficantes
e positivos, confirmando a validade da segunda hipdtese. Esse resultado também foi
observado na literatura original de Greenwood e Vayanos (2014) e as justificativas do
porqué os coeficientes tém sinal positivo seguem a mesma logica ja apresentada para os
coeficientes dos yields. Também é observado que os nimeros aumentam de acordo com a
maturidade, validando a terceira hipotese. A tinica excecao foi o coeficiente no prazo de
cinco anos, que diminuiu quando comparado aos niimeros anteriores, uma justificativa para
essa distrogao pode vir da maior volatilidade do ativo objeto, sendo assim, uma simples

aproximacao linear, nao captura de maneira devida swaps com maturidades mais longas.

Contrastando os valores absolutos dos coeficientes do prazo médio entre as Tabelas
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4 e 5 nota-se que os nimeros dos excessos de retorno sao consideravelmente maiores do que
os yields, confirmando o que é proposto na quarta hipdotese. De acordo com Greenwood e
Vayanos (2014), a légica para esse comportamento mais acentuado nos excessos de retornos
advem da aversao ao risco dos arbitradores. Se os arbitradores fossem neutros ao risco, eles
nao exigiriam nenhum prémio extra para absorver choques de oferta dos papéis e portanto
0s precos, e consequentemente os yields, nao seriam afetados. Quanto mais averso ao risco
forem os aritradores, maior o prémio que eles irdo exigir em relagao a taxa neutra, no caso
desse modelo a short rate de 1y. Portanto faz sentido que os excessos de retorno tenham

coeficientes maiores do que os yields no mundo real, onde existe aversao ao risco.

A segunda parte desse estudo consiste em usar a mesma metodologia e quase dobrar
o horizonte das amostras, infelizmente nao foi possivel obter significancia estatistica nas
regressoes de prazo médio e yields dos swaps para o periodo completo de 2001 a 2019.
Mesmo quebrando a amostra e testando apenas a segunda metade do periodo (2011 a
2019), nao foram obtidos resultados satisfatorios. Como alternativa, foram testados os
diferentes modelos trocando o benchmark da taxa curta e alterando os lags dos erros,

porém nenhuma dessas mudangas melhorou os resutados.

Tabela 6 — Regressoes Prazo médio da divida versus excesso de retornos (2011-2019)

2yly 3yly 4yly oyly
Constante 1.5909* 9.0988*** 4.6109 7.5281***
(.7536) (1.1719) (3.6943) (1.9541)
Prazo Médio .0249 —.1001*** .0101 .0748**
(.0157) (.0180) (.0765) (.0320)
Taxa Curta (1y) —1.0945"*  —1.6476""* —1.7942"** —4.4672***
(1424)  (4233)  (4783)  (.6059)
R? 1559 2541 .0704 3287
Adj. R? 1402 .2402 .0530 3161
Num. obs. 108 108 108 108
Breush-Goodfrey (4 lags) .03015 .0004 0613 5333
Cumby-Huizinga (36 lags) .3816 4063 2736 3228

*p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01,

Também foram calculados os excessos de retorno para os periodos de 2001-2019 e
2011-2019. Novamente para o periodo completo de quase 20 anos, nenhuma significancia
estatistica foi observada. A Tabela 6 mostra o resultado das regressoes para o periodo de

2011-2019 que apesar de apresentar coeficientes relevantes para as maturidades de dois
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e quatro anos, estes possuem sinais opostos e o mais longo tem o valor absoluto menor
que o mais curto, resultados que vao contra o que foi observado na literatura anterior.
Adicionalmente, o R? estd consideravelmente baixo, indicando que esse modelo nao é

adequado para avaliar a situacao inicialmente proposta.

Com o objetivo de testar uma possivel quebra estrutural na amostra, foi utilizada
a analise CUSUM para o periodo completo de 2001 a 2019. O teste CUSUM representa
graficamente as somas acumuladas (Cumulated SUMs) dos desvios de cada valor da amostra
a partir do valor alvo. Como a carta CUSUM ¢é cumulativa, mesmo o menor deslocamento
na média do processo causard aumentos (ou redugoes) constantes nos valores dos desvios
acumulados. Esse teste tem como objetvio avaliar a estabilidade dos coeficientes 8 em uma
regressao multipla de forma y = x 3 + €, a hipdtese nula diz que se a soma dos desvios
saem do intervalo estabelecido existem indicios de uma quebra estrutural no modelo ao

longo do tempo.

Figura 8 — Teste CUSUM - Periodo de 2001-2019

Swap de 2 anos Swap de 3 anos

ass

Empirical Nustusiicn process
.

Emeinal Ructuston pios

an 0z 04 08 aa ] b 02 o L .4

Swap de 4 anos Swap de 5 anos

ERITtON Process

pircal b
1

Os resultados podem ser observados na Figura 25. Os swaps de trés, quatro e cinco
anos mostram indicios de quebra e o swap de dois anos apesar de nao romper o limite

superior passa bem perto. Separando nos 2 periodos e rodando novamente o CUSUM,
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observamos que o comportamento do swap de 3 anos parece ser explicado pela primeira
parte da amostra (2001-2010), o passo que os resultados dos swaps de quatro e cinco anos
parecem vir da segunda parte da amostra (2011-2019), as figuras completas podem ser

encontradas no apéndice.

E vélido lembrar que o estudo da estrutura a termo de taxas de juros no Brasil ndo ¢
um processo facil e exige cautela. Nao apenas o horizonte passivel de testes é relativamente
pequeno dado o historico contubado da inflacdo antes do Plano Real, como a liquidez
de alguns instrumentos financeiros, incluindo os derivativos utilizados nesse estudo, pode
sofrer distor¢oes em cenarios de estresse. Como parametro de comparacao, Greenwood
e Vayanos (2014) tinham um horizonte de mais de 50 anos e utilizaram os pregos das
Treasuries americanas, que sao negociadas no mundo inteiro praticamente 24 horas por
dia, sendo portanto muito mais liquidas do que os swaps de DI brasileiros. Dessa maneira,
mesmo que o resultado para a la parte desse estudo apresente similaridades a teoria
proposta, quando olhamos para o periodo completo, temos resultados conflitantes que nao

puderam ser completamente justificados e configuram limitagoes dessa andlise.
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho explorou se variagoes na maturidade da divida publica podem
ajudar a explicar movimentos da estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ). Greenwood
e Vayanos (2014) fizeram o primeiro estudo no mercado americano e Margal e Marinho

(2012) adaptaram a literatura para o mercado brasileiro.

O primeiro objetivo foi alcangado com sucesso, mesmo mudando a metodologia de
interpolagao dos juros para o padrao americano, foi possivel replicar os resultados observa-
dos anteriormente por outros autores. Entre o periodo de 2001-2010, existe significancia
estatistica de que o prazo médio da divida interfere positivamente nos yields da ETTJ
e nos excessos de retorno da curva. Também foi constatado que os os efeitos aumentam
conforme a maturidade dos swaps e em niimeros absolutos o impacto nos excessos de

retorno sao maiores do que nos yields.

O segundo objetivo nao foi alcangado. Quando aumentamos o horizonte temporal
para 2001-2019, os coeficientes das regressoes nao se mantém estatisticamente significantes,
indicando que relagao entre o prazo médio da divida e a ETTF nao se mantem constante
ao longo do tempo. O teste CUSUM mostra indicios de uma quebra estrutural, fica como
sugestao para pesquisas futuras expandir esse assunto para comprovar se realmente algo
aconteceu e quais as possiveis causas desse comportamento. Outro ponto importante é
a metodologia de interpolacao dos juros. Nesse exercicio foi utilizada uma aproximacao
linear para chegar as taxas on-the-run, mas diferentes autores usam diferentes métodos e

em periodos de alta volatilidade essas taxas podem apresentar distorgoes consideraveis.

Diversos sao os fatores que influenciam a formagcao de precos dos ativos financeiros
e a dindmica de negociacao dos titulos publicos. O presente estudo buscou isolar apenas a
maturidade da divida publica e quais as consequencias que mudancas nessa variavel teriam
sobre o formato da ETTJ, literatura pouco explorada no mercado brasileiro. Analisar
como choques de oferta e decisoes dos agentes politicos sao incorporados na curva de juros
é de vital importancia para interpretar o comportamento dos investidores, auxiliando na

execucao de uma politica monetaria e fiscal mais eficiente.
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APENDICE A - GRAFICOS

Graficos ETTF Interpolada

Figura 9 — Curva de Juros Interpolada - Completa
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APENDICE A. Grdficos

Figura 10 — Curva de Juros Interpolada - Curta

35.000
30.000
25.000
20.000
e SELIC
= 1m Interpolado
300 = 1y Interpolado
s 2y Interpolado
10.000
5.000
I T I R R R SR IR SR
V\UA/ /@bf V\Vho V.Wﬁl \Vhr V@h{ V.Vho V.N.Ao V\Vh, V\U..h/ V\Vho /@ﬁ’ V\UA/ V\%/ V.Vho V_Vh' J\u.hr V.Ma V_Vho



APENDICE A. Grificos

Figura 11 — Curva de Juros Interpolada - Longa
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Figura 13 — Testes de White

Dependent variable:
residsq 2y residsq_3y residsq 4y residsq 5y

(1) (2) (3

pm -0.00002  ©0.0001  0.0001% 0.0001
(0.00004) (0.0001) (@.0001) (0.0001)

log.1y 0.@03%**  0.000%**  §.006%**  @.@12***
(0.001) (0.002) (0.001) (0.082)

Constant -0.003  -0.@22%%* _p.p14%**  _p.@7***
(0.004) (0.007) (0.005) (0.088)

Observations 228 228 228 228
R2 @.056 9.105 @.112 @.153
Adjusted R2 @.047 0.097 @.1e4 @.145
Residual std. Error (df = 225) @.005 0.009 @.006 @.010
F Statistic (df = 2; 225) 6.655FFF  13.130%FF  14:975%FF 2. 26a5FFF
Note: *p<@.1; **p<0.85; ***p<o.el

Dependent variable:

residsq_2y residsq 3y residsq_4y residsq 5y
(1) (2) (3 (4)

pm 2.0001  0.001%% 0.0001 0.0002
(e.e001) (0.0002) (0.0001) (©.0002)

log.1y 0.004%*  9.815***  9.@01 0.008%%*
(0.002) (0.004) (0.001) (0.003)

Constant ~8.012%  -0.056%** -9.002 -0.023%*
(0.007) (0.015) (0.005) (e.o11) |

Observations 120 120 120 12@

R2 @.042 9.143 9.008 @.069
Adjusted R2 9.026 @.128 -0.009 @.e53
Residual std. Error (df = 117) ©.006 @.012 0.004 @.ee9

F statistic (df = 2; 117) 2.562% 9.742%%% 9.469 4,327%%
Note: *p<@.1; **p<e.e5; ***p<o.ol

Dependent variable:

residsq_2y residsq 3y residsq 4y residsq_5y
(1) (2 ) (4)

pm 0.0001 0.001%* 0.0001 0.0002
(0.0001) (e.ee02) (0.0001) (0.0002)

log.1y 0.004%*  9,815%**  9.e01 0.008%%*
(e.002) (e.004) (0.e01) (e.003)

Constant -@.812%  -0.856%*F -0.082 -9.023%*
(e.007) (0.015) (0.005) (e.011) |

Observations 120 120 120 120
R2 9.042 6.143 0.008 0.669
Adjusted R2 9.026 0.128 -0.009 @.853
Residual std. Error (df = 117) ©.006 @.012 0.004 @.0e9
F statistic (df = 2; 117) 2.562% 9.,742%%* 9.469 4,327%%

Note: *p<@.1; **p<e.e5; ***p<o.o1l
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Figura 14 — Resumo de todas as regressoes
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ly Short Rate |

| 1m Short Rate |

| SELIC Short Rate

Periodo 2011-2019 Periodo 2011-2019 Periodo 2011-2019
Metodo|Resultado Metodo |[Resultado Metodo |Resultado
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Figura 15 — 2001 - 2019 (Short Rate 1y)

Modelo GV, 1 ano - Prazo médio da divida (36 lags)

(1 2 3) €3]
lnp2yr Inp3yr Inpdyr lnp5yr
Inplyr 95053+ DG AR .92898*** .8858***
(.016664) (.038547) (.067496) (.076805)
pmtot -.000352 -.0012434 0000644 -.000509
(.0005233) (.0014737) (.0025038) (.0026454)
_cons 15784x++ 27159* 22741 .37328
(.058014) (.14276) (.24801) (27362)
12 98424 9657 97004 935077
12 adjusted 9841 9654 96977 .95033
pval breushgoodfrey 0041502 .0000226 2.11e-13 1.33e-12
cumby huizinga3é 14771 .18303 083026 .085286

Standard errors in parentheses
*p < 0.10, ** p <0.05, *** p < 0.01

2001-2019 - Modelo Carolina, 1 ano - Prazo médio da divida Total (36 lags)

6)) )] (3 @

spread Inp2 spread Inp3 spread Inp4 spread Inp5
pmtot 9.51e-04 6.86e-04 1.93e-03 2.50e-03

(6.99e-04) (1.41e-03) (2.14e-03) (2.55e-03)
_cons -2.08e-02 7.03e-03 -2.91e-02 -3.88e-02

(2.51e-02) (5.43e-02) (8.51e-02) (9.73e-02)
N 230 230 230 230

2001-2019 - Modelo\ GV, 1 ano - Prazo médio da divida Toetal (4 lags)

(1) ) (3) 4

Inp2yr Inp3vyr Inp4yr Inp5yr
Inplyr 9.51e-01™** 9.27e-01""* 9.29e-01*** 8.86e-01"""

(1.53e-02) (2.58e-02) (3.89¢-02) (4.30e-02)
pmtot -3.52e-04 -1.24e-03 6.44e-05 -5.09e-04

(5.03¢-04) (9.32e-04) (1.35¢-03) (1.51e-03)
_cons 1.58e-01"** 2.72e-01"** 2.27e-01 3.73e-01"*

(5.13e-02) (9.21e-02) (1.38e-01) (1.51e-01)
N 230 230 230 230

Standard errors in parentheses
*p<0.10," p<0.05 " p<0.01

2001-2019 - Modelo Carolina, 1 ano - Prazo médio da divida Total (4 lags)

(1) (2) (3) “4)

spread Inp2 spread Inp3 spread Inp4 spread lnp5
pmtot 9.51e-04" 6.86e-04 1.93e-03 2.50e-03*

(5.19e-04) (8.65e-04) (1.19e-03) (1.45e-03)
_cons -2.08e-02 7.03e-03 -2.91e-02 -3.88e-02

(2.15e-02) (3.42e-02) (4.72e-02) (5.68e-02)
N 230 230 230 230

Standard errors in parentheses
*p<0.10, ** p<0.05, *** p < 0.01
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Figura 16 — 2001 - 2019 (Short Rate 1m)

Modelo GV, 1 month - Prazo médio da divida Interna (36 lags)

(1 (2) (3 (4)
lnp2yr lnp3yr lnpdyr InpSyr
InpImonth S7316%+* 94548 ** S1091+F+% Qg REE
(.067155) (.085276) (.10634) (.11595)
pmitot -.0002177 -.0011982 -.0008434 -.0011531
(.0030903) (.0038563) (.0046391) (.0046544)
_cons 12815 25446 34138 45148
(.25852) (.32671) (.39665) (.42076)
12 93653 F1356 .86937 .86479
r2 adjusted 93597 91482 .86822 .8636
pval_breushgoodfrey 2.32e-14 5.83e-12 5.22e-11 2.49e-12
cumby huizinga36 17457 078926 11819 09364
Standard errors in parentheses
*p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
Modelo Carolina, 1 month - Prazo médio da divida Total (36 lags)
03] 2 3 4)
spread Inpl spread Inpl spread Inpl spread Inpl
month2 month3 month4 month5
pmitot 4.76e-04 2.11e-04 1.46e-03 2.02e-03
(2.50e-03) (3.19e-03) (4.02e-03)  (4.19e-03)
_cons 3.27e-02 6.05e-02 2.44e-02 1.46e-02
(1.11e-01) (1.41e-01) (1.76e-01)  (1.80e-01)
N 230 230 230 230
Modelo GV, 1 month - Prazo médio da divida Total (4 lags)
(1) ) 3) )
Inp2yr lnp3yr Inpdyr InpSyr
Inplmonth 9.73e-01"*  9.45e-01"* 9.11e-01"* 8.77e-01""*
(4.52e-02)  (5.29e-02)  (6.50e-02)  (6.73e-02)
pmiot -2.18e-04 -1.20e-03 -8.43e-04 -1.15e-03
(1.87e-03)  (2.14e-03)  (2.63e-03)  (2.62e-03)
_cons 1.28e-01 2.54e-01 3.41e-01 4.51e-01%
(1.64e-01)  (1.91e-01)  (2.33e-01)  (2.37e-01)
N 230 230 230 230
Standard errors in parentheses
*p<0.10,™ p<0.05. " p<0.01
Modelo Carolina, 1 month - Prazo médio da divida Total (4 ]Jags)
M @ 3) @)
spread Inpl spread Inpl spread Inpl spread Inpl
month2 month3 month4 month5
pmiot 4.76e-04 2.11e-04 1.46e-03 2.02e-03
(1.60e-03)  (1.86e-03)  (2.36e-03)  (2.46e-03)
_cons 3.27e-02 6.05e-02 2.44e-02 1.46e-02
(6.94e-02)  (8.10e-02)  (1.02e-01)  (1.05e-01)
N 230 230 230 230

Standard errors in parentheses
*p<0.10,* p <0.05, *** p<0.01
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Figura 17 - 2001 - 2019 (Short Rate SELIC)

Modelo GV, selic - Prazo médio da divida Interna(36 lags)

(1) (2 (3 @
Inp2yr Inp3yr lnpdyr lnp5yr
Inselic 992061 QT0RI*EF 03139F%F  .BO03R*HE
(.077803)  (.095916) (.11495) (.12585)
pmiot -.000345 -0012114 -.0009634 -.0012121
(.0033774) (.0041404) (.0048711) (.0048927)
_cons 073472 18139 .28453 38821
(:29304) (.36222) (.42497) (.45337)
12 91439 .89488 84114 .83925
12 adjusted 91363 .89395 .83973 .83782
pval breushgoodfrey 5.36e-14  3.77e-12  7.55e-11 4.37e-12
cumby huizinga3é .22409 .086361 .13044 .098943

Standard errors in parentheses
*p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Modelo Carolina, selic - Prazo médio da divida Total(36 lags)

(1) (2) (3 4)
spread Ins spread Ins spread Ins spread Ins
elic2 elic3 elic4 elic5
pmtot -1.71e-04  -4.83e-04  7.37e-04 1.28e-03
(2.66e-03) (3.29e-03) (4.09e-03) (4.20e-03)
_cons 4.86e-02 7.76e-02 4.22e-02 3.29e-02
(1.21e-01) (1.49e-01) (1.83e-01) (1.85e-01)
N 228 228 228 228
Modelo GV, selic - Prazo médio da divida Total(4 lags)
(1) (2) 3) 4
Inp2yr Inp3yr Inp4yr Inp5yr
Inselic 9.93e- 9.71e- 9.31e- 8.99%e-
o™ 01" 01" 01"
(5.43e-02) (6.00e-02) (7.17e-02) (7.41e-02)
pmtof -3.45e-04 -1.21e-03  -9.63e-04 -1.21e-03
(2.06e-03) (2.31e-03) (2.79e-03) (2.76e-03)
_cons 7.35e-02 1.81e-01 2.85e-01 3.88e-01
(1.92e-01) (2.13e-01) (2.53e-01) (2.58e-01)
N 228 228 228 228

Standard errors in parentheses
*p<0.10,” p<0.05," p<0.01

Moeodelo Carolina, selic - Prazo médio da divida Total(4 lags)

(1) (2) (3) 4)

spread Ins spread Ins spread Ins spread Ins

elic2 elic3 elic4 elic5
pmtot -1.71e-04  -4.83e-04  7.37e-04 1.28e-03

(1.73e-03) (1.96e-03) (2.45e-03) (2.52e-03)
_cons 4.86e-02 7.76e-02 4.22e-02 3.29e-02

(7.63e-02) (B.66e-02) (1.08e-01) (1.10e-01)
N 228 228 228 228

Standard errors in parentheses
*p<0.10,** p<0.05,™* p<0.01
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Figura 18 — 2001 - 2010 (Short Rate 1y)

2001-2010 - Modelo GV, 1 ano - Prazo médio da divida Interna (36 lags)

(1) (2 (3) (4)

Inp2yr Inp3yr Ilnpdyr Inp5Syr
Inplyr 97783%%* .9996%** 1.0639%** 1.0457%**

(.0094087) (.016559) (.025635) (.027353)
pmtot .0019647***  .0050677***  .009674*** .DO93313**E

(.0006139) (.0008409) (.0008259) (.0010714)
_cons 0046159 -.14533%* - 475]15%%* -.40499%**

(.036764) (.059869) (.083948) (.091594)
2 96832 .94543 .98034 95294
r2_adjusted 96778 94449 .98 95213
pval breushgoodfrey 12733 020444 2.31e-06 007934
cumby huizinga3é .58558 54641 9267 6732

Standard errors in parentheses
<010, p<005 #**p<0.0]

2001-2010 - Modelo Carolina, 1 ano - Prazo médio da divida Tetal (36 lags)

(1) (2) (3) 4
spread Inp2 spread Inp3 spread Inp4 spread Inp5
pmitot 2.41e-03™" 5.08e-03"" 8.40e-03"" 8.42e-03""
(5.16e-04) (7.78e-04) (1.23e-03) (1.28e-03)
_cons -7.19e-02""* -1.47e-017" -2.54e-017" -2.47e-017"
(1.97e-02) (2.66e-02) (3.92e-02) (4.39¢-02)
N 120 120 120 120
2001-2010 - Modelo GV, 1 ano - Prazo médio da divida Total (4 lags)
(1) (2) () (4)
Inp2yr Inp3yr Inp4yr Inp5yr
Inplyr 9.78e-01"* 1.00e+00*** 1.06e+00™"" 1.05e+00™""
(2.59e-02) (2.67e-02) (3.10e-02) (3.34e-02)
pmtot 1.96e-03* 5.07e-03"*" 9.67e-03""" 9.33e-03""
(9.27e-04) (1.36e-03) (1.36e-03) (1.77e-03)
_cons 4.62e-03 -1.45e-01 -4.75e-01"*" -4.05e-01"*"
(8.91e-02) (9.79e-02) (9.67e-02) (1.15e-01)
N 120 120 120 120

Standard errors in parentheses
*p<0.10,"p<0.05, " p<0.01

2001-2010 - Modelo Carolina, 1 ano - Prazo médio da divida Total (4 lags)

(1) 2 (3) (4)

spread lnp2 spread Inp3 spread Inp4 spread Inp35
pmiot 2.41e-03" 5.08e-03"" 8.40e-03"** 8.42e-03"*

(7.86e-04) (1.26e-03) (1.43e-03) (1.80e-03)
_cons -7.19e-02** -1.47e-01"* -2.54e-01"" -2.47e-01""

(2.91e-02) (4.21e-02) (4.81e-02) (6.40e-02)
N 120 120 120 120

Standard errors in parentheses
*p<0.10,* p<0.05, ** p<0.01



APENDICE B. Tabelas

47

Figura 19 — 2001 - 2010 (Short Rate 1m)

2001-2010 - Modelo GV, 1 month - Prazo médio da divida Interna (36 lags)

(1) (2) (3) (4)
Inp2yr Inp3yr Inpdyr InpSyr
Inp Imonth LIT07%FE 1 ]384EFE | ]550%%% ] 1G0EEFE
(.040194) (.045953) (.062937)  (.063769)
pmitot .016488*** .020004*** .023846*** .024038%**
(.0017936) (.0017963)  (.0027817) (.0026813)
_cons <BLIO1EEE 001138 ]U16INFEE" <] 17668%S
(.1504) (.16647) (.23655) {(:2321)
2 92607 90759 85721 86983
r2_adjusted 92481 90601 85477 8676
pval_breushgoodfrey 3.82e-07 .0000817 .0001496 1.37e-06
cumby huizinga36 35579 52546 .58308 .56907

Standard errors in parentheses
*p<0.10, **p<0.05,*** p<001l

2001-2010 - Modelo Carolina, 1 month - Prazo médio da divida Total (36 lags)

( @ 3 C))

spread Inpl spread lnpl spread Inpl spread Inpl

month2 month3 month4 month5
pmitot 13Tec02 1:58e0277 191=42"" 1.01e00""

(2.17e-03)  (2.41e-03)  (3.26e-03)  (3.21e-03)
_cons -3.94e-01""  -4.69e-01""  -5.77e-01""" -5.70e-01"""

(6.97e-02)  (7.58e-02)  (1.03e-01)  (1.04e-01)
N 120 120 120 120

2001-2010 - Modelo GV, 1 month - Prazo médio da divida Total (4 lags)

(1) (2) (3) 4

Inp2yr Inp3vyr Inp4yr Inp5yr
Inplmonth 1.11e+00™"  1.14e+00** 1.16e+00™" 1.16e+00""

(6.07e-02)  (6.46e-02)  (8.64e-02)  (8.38e-02)
pmtot 1.65e-02"  2.00e-02**" 2.38e-02™" 2.40e-027

(2.96e-03)  (2.82e-03)  (3.88e-03)  (3.97e-03)
_cons -8.12e-01™"  -9.91e-01"" - 2

1.16e+00™"  1.18e+00™*"

(2.28e-01)  (2.30e-01)  (3.13e-01)  (3.09e-01)

N 120 120 120 120

Standard errors in parentheses
*p<0.10,** p<0.05, *** p <0.01

2001-2010 - Modelo Carolina, 1 month - Prazo médio da divida Total (4 lags)

(1) 2 (3) (4)

spread_Inpl spread Inpl spread Inpl spread Inpl

month?2 month3 month4 month5
pmtot 3le-0208 [1S58e02= 1591e (™ 10le02

(2.56e-03)  (2.57e-03)  (3.33e-03)  (3.44e-03)
_cons -3.94e-01"*  -4.69e-01"** -5.77e-01"** -5.70e-01***

(8.88¢-02)  (8.93e-02)  (1.13e-01)  (l.21e-01)
N 120 120 120 120

Standard errors in parentheses
*p<0.10,*" p<0.05, " p<0.01
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Figura 20 — 2001 - 2010 (Short Rate SELIC)

2001-2010 - Modelo GV, selic - Prazo médio da divida Interna(36 lags)

(3)
Inpdyr

Inselic
pmtot

_cons

1.17627"
(.072062)
.025438"""
(.0037022)
-1.27847
(.29191)

1.1885™
(.072419)
025843
(.003532)
-1.31787
(.28593)

2
r2_adjusted

pval_breushgoodfrey
cumby huizinga3é

81785
81474
.0000858
.67632

1.75e-06

Standard errors in parentheses
*p<0.10,” p<0.05, " p<0.01

2001-2010 - Modelo Carolina, selic - Prazo médio da divida Tetal(36 lags)

spread Insel

3)

icd

spread Insel

fread_lnselic

pmtot

_cons

1.99e-02""
(4.06e-03)
-6.08e-01™"
(1.24e-01)

1.99e-02"*
(3.98e-03)
-6.01e-01™"
(1.24e-01)

N

120

2001-2010 - Modelo GV, selic - Prazo médio da divida Total(4 lags

(3) (4)

Inpdyr InpSyr
Inselic 1.17e+00™*  1.18e+00™*  1.19e+00™*

(9.96e-02)  (9.72e-02)
pmtot 2.19e-02*"*  2.54e-02"**  2.58e-02"**

(4.61e-03)  (4.60e-03)
_cons -1.15e+00™  -1.28e+00™" -1.32e+00™"

(3.74e-01)  (3.68e-01)
N 120 120

Standard errors in parentheses
*p<0.10,” p<0.05," p<0.01

2001-2010 - Modelo Carolina, selic - Prazo médio da divida Total(4 lags

3) “
spread Inseli spread Insel spread Inse
icd lic5
pmiot 1.66e-02*"* 1.99e-02""*  1.99e-02***
(3.75e-03)  (3.80e-03)
_cons -5.00e-01™  -6.08e-01""" -6.01e-
01"
(1.27e-01)  (1.32e-01)
N 120 120

Standard errors in parentheses
*p<0.10," p<0.05," p<0.01
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Figura 21 — 2011 - 2019 (Short Rate 1y)

Modelo GV, 1 ano - Prazo médio da divida Interna (36 lags)

(1) 2 (3) (4)

lnp2yr Inp3yr Inpdyr InpSyr
lnplyr 9061+ B51THEE .80089*** A6 b

(.0097235) (.012253) (.020023) (.016445)
pmiot .0015703* -.0013564 -.0005988 0013356

(.0008441) (.0009669) (.0018839) (.0013644)
_cons 15811+ A3868*** 53891 *+* 64994+ +*

(.043607) (.047783) (.11242) (.088506)
12 98397 95858 96914 95691
r2_adjusted 98367 95781 96857 9561
pval breushgoodfrey 01442 0014939 1.52e-06 .0000227
cumby huizinga36 28508 26269 33826 29441

Standard errors in parentheses
*p<0.10,** p <0.05, *** p<0.01

2011-2019 - Modelo Carolina, 1 ano - Prazo médio da divida Total (36 lags)

(1) @) (3) (4)

spread Inp2 spread Inp3 spread Inp4 spread Inp5
pmtot -1.43e-03 -6.09e-03 -6.96e-03 -7.69e-03

(2.86e-03) (4.23e-03) (6.93e-03) (8.95e-03)
_cons 9.70e-02 3.42e-01 4.09e-01 4.66e-01

(1.48e-01) (2.18e-01) (3.56e-01) (4.59e-01)
N 110 110 110 110

2011-2019 - Modelo GV, 1 ano - Prazo médio da divida Total (4 lags)

(1) ) (3) @)

Inp2yr Inp3yr Inp4yr Inp5yr
Inplyr 9.06e-01"" 8.52e-01™" 8.0le-01™ 7.17e-01™"

(1.40e-02) (2.33e-02) (2.41e-02) (2.37e-02)
pmiot 1.57e-03 -1.36e-03 -5.99e-04 1.34e-03

(1.41e-03) (1.55e-03) (1.83e-03) (1.99e-03)
_cons 1.58e-01"" 4.39¢-01"" 5.39e-01""* 6.50e-01""*

(6.57e-02) (8.62e-02) (1.08e-01) (1.17e-01)
N 110 110 110 110

Standard errors in parentheses
*p<0.10,* p<0.05,** p<0.01

2011-2019 - Modelo Carolina, 1 ano - Prazo médio da divida Total (4 lags)

(1 (2 3) (4)

spread Inp2 spread Inp3 spread Inp4 spread Inp5
pmtot -1.43e-03 -6.09e-03"" -6.96e-03" -7.69e-03

(1.86e-03) (2.82e-03) (4.09¢-03) (5.30e-03)
_cons 9.70e-02 3.42e-01™ 4.09e-01" 4.66e-01"

(9.42¢-02) (1.43e-01) (2.08e-01) (2.70e-01)
N 110 110 110 110

Standard errors in parentheses
*p<0.10,* p<0.05, " p<0.01
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Figura 22 — 2011 - 2019 (Short Rate 1m)

2011-2020 - Modelo GV, 1 month - Prazo médio da divida Interna (36 lags)

(D (2 (3 4

lnp2yr Inp3yr lnpdyr InpSyr
Inp1month BTAS3*EE  BIOATREE  753ZTEEE  GRDIZFHE

(.030799) (.027085) (.030072) (.030349)
pmitot .0010981 -.0020823  -.0003516  .0013754

(.0033835)  (.0029723)  (.0040057)  (.0032044)
_cons 26176 S3145%FF 4] SEEH 73884 **

(.17995) (.16709) (.22166) (.18814)
2 93511 9255 .88037 .88287
r2 adjusted 9339 92411 87813 88068
pval breushgoodfrey 4.96e-07 9.29e-08 8.44e-08 1.59e-07
cumby huizinga36 9329 .39471 .39647 41191

Standard errors in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p< 0.01

2011-2019 - Modelo Carolina, 1 month - Prazo médio da divida Total (36 lags)

(1 @ 3) 4
spread Inpl spread Inpl spread Inpl spread Inpl
month2 month3 month4 month3
pmtot 3.12e-03  -7.79e-03  -8.65¢-03  -9.39e-03
(6.04e-03)  (7.05e-03)  (9.93e-03)  (1.16e-02)
_cons 1.92e-01 4.37e-01 5.04e-01 5.61e-01
(2.98e-01)  (3.53e-01) (4.97e-01) (5.87e-01)
N 110 110 110 110
2011-2019 - Modelo GV, 1 month - Prazoe médio da divida Tetal (4 lags)
(1) (2) (3) (4)
Inp2yr Inp3yr lnpdyr lnpSyr
InpImonth 8.75e-01""*  8.30e-01™*  7.53e-01"**  6.80e-01"**
(4.57e-02)  (4.30e-02)  (4.72e-02)  (4.48e-02)
pmitot 1.10e-03 -2.08e-03 -3.52e-04 1.38e-03
(3.75e-03)  (3.32e-03)  (3.90e-03)  (3.71e-03)
_cons 2.62e-01 5.31e-01™  6.42e-01"  7.39e-01"
(1.83e-01)  (1.70e-01)  (2.10e-01)  (1.98e-01)
N 110 110 110 110

Standard errors in parentheses
*p<0.10,” p<0.05," p<0.01

2011-2019 - Modelo Carolina, 1 month - Prazo médio da divida Total (4 lags)

(1) (2) (3) (4)

spread Inpl spread Inpl spread Inpl spread Inpl

month2 month3 month4 month5
pmiot -3.12e-03 -7.79e-03* -8.65e-03 -9.39¢-03

(4.32e-03)  (4.66e-03)  (6.21e-03)  (7.03e-03)
_cons 1.92e-01 4.37e-01" 5.04e-01 5.61e-01

(2.13e-01) (2.31e-01)  (3.09e-01)  (3.53e-01)
N 110 110 110 110

Standard errors in parentheses
*p<0.10,* p<0.05, ** p<0.01
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Figura 23 — 2011 - 2019 (Short Rate SELIC)

20112020 - Modelo GV, selic - Prazo médio da divida Interna(36 lags)

(1 (2) (3 4

lnp2yr lnp3yr Inpdyr lnp5yr
Inselic B8468F*E  BAO3**F TER41TEE  69132%+F

(.040584)  (.038568)  (.040854)  (.040853)
pmtot 0015418  -.0017247 .0000543  .0017464

(.003777)  (.003334) (.0043202) (.0034958)
_cons .19996 A541%* ST163%%  GR149*+**

(.21089) (.19967) (.25058) (.21611)
12 .90954 90339 85107 85303
r2_adjusted 90781 .90155 .84823 .85023
pval breushgoodfrey 1.67e-07 6.84e-08 7.70e-08 1.15e-07
cumby huizinga36 98504 57724 48636 51692

Standard errors in parentheses
*p<0.10, ** p <0.05, *** p<0.01

2011-2019 - Modelo Carolina, selic - Prazo médio da divida Total(36 lags)|

(1) 4] (3 €Y

spread Ins spread Ins spread Ins spread Ins

elic2 elic3 elic4 elic5
pmtot -1.92e-03  -6.24e-03  -6.89e-03  -7.51e-03

(5.84e-03) (6.48e-03) (9.17e-03) (1.06e-02)
_cons 1.11e-01 3.38e-01 3.94e-01 4.44e-01

(2.85e-01) (3.20e-01) (4.55e-01) (5.35e-01)
N 108 108 108 108

2011-2019 - Modelo GV, selic - Prazo médio da divida Total(4 lags)

(1) (2) (3) (4)

Inp2yr Inp3yr Inp4yr Inp5yr
Inselic 8.85e-01""* 8.49e-01**  7.68e-01""* 6.91e-01™**

(5.85e-02) (5.28e-02)  (5.77e-02)  (5.53e-02)
pmtot 1.54e-03 -1.72e-03 5.43e-05 1.75e-03

(4.36e-03) (3.88¢-03)  (4.38¢-03) (4.15¢-03)
_cons 2.00e-01 4.54e-01"*  5.72e-01"  6.81e-01"**

(2.15e-01)  (1.97e-01)  (2.37e-01)  (2.24e-01)
N 108 108 108 108

Standard errors in parentheses
*p<0.10,* p<0.05, " p<0.01

2011-2019 - Modelo Carolina, selic - Prazo médio da divida Total(4 lags)

(1) @) 3) (@)
spread Ins spread Ins spread Ins spread Ins
elic2 elic3 elic4 elic5

pmtot -1.92e-03  -6.24e-03  -6.89e-03  -7.51e-03
(4.55e-03) (4.57e-03) (5.95e-03) (6.60e-03)

_cons 1.11e-01 3.38e-01 3.94e-01 4.44e-01
(2.24e-01) (2.25e-01) (2.93e-01) (3.29e-01)

N 108 108 108 108

Standard errors in parentheses
*p<0.10, ** p<0.05, *** p <0.01
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Figura 24 — FExcessos de retorno

Excesso de retorno, Modelo GV, 1 ano - Prazo médio da divida Interna(36 lags)

(1) 2 (3) )

exc 2yrlyr exc 3yrlyr exc 4yrlyr exc Syrlyr
Inplyr -.43248 41359 2.9054 -.94974

(.31685) (1.4181) (2.8615) (1.5451)
pmtot -.000941 -.02016 .10533 -.023935

(.012969) (.059475) (.10616) (.053309)
_cons 1.5058 71625 -10.384 4.7522

(1.1608) (5.3801) (10.402) (5.1704)
12 0089964 011474 047237 0035568
r2_adjusted 0002651 .0027644 038843 -.0052224
pval breushgoodfrey 16531 0034606 .0079788 67124
cumby huizinga36 19219 50026 2235 2029

Standard errors in parentheses
*p <0.10, ** p <0.05, *** p < 0.01

2001-2010 - Excesso de retorno, Modelo GV, 1 ano - Prazo médio da divida Interna(36 lags)

(1 (2) (3) 4
exc 2yrlyr exc 3yrlyr exc_4yrlyr exc Syrlyr
Inplyr -.13848 298612 8.5344%** 1.8783
(.46938) (.86488) (2.0781) (1.877)
pmtot 065283+ 21658% % 48348*** 14471**
(.023364) (.038269) (.068013) (.057925)
_cons -1.5287 -14.536%** -38.976%** -8.7909
(1.607) (3.2884) (6.7748) (6.161)
12 019138 4135 .22829 01114
r2_adjusted 0023712 098351 2151 -.0057635
pval breushgoodfrey 27909 11417 .16188 1512
cumby huizinga36 48286 .28596 785 1
2011-2020 - Excesso de retorno, Modelo GV, 1 ano - Prazo médio da divida Interna(36 lags)
(1 (2 (3 €]
exc 2yrlyr exc 3yrlyr exc 4yrlyr exc Syrlyr
Inplyr -1.0945%*=* -1.6476%%* -1.7942%%%* -4.4672%**
(.14235) (.4233) (.47829) (.60594)
pmtot 02489 -.10008*** .010099 074827**
(.015735) (.017979) (.076541) (.031962)
_cons 1.5909%* 9.0988%** 4.6109 T.3281%**
(.75358) (1.1719) (3.6943) (1.9541)
2 15593 25414 .070353 32865
r2_adjusted 14016 2402 052976 3161
pval breushgoodfrey 030153 .0004167 .061298 53328
cumby huizinga36 38161 40625 27356 32276
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Figura 25 — Teste CUSUM - Periodo de 2001-2019
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Figura 26 — Teste CUSUM - Periodo de 2001-2010
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Figura 27 — Teste CUSUM - Periodo de 2011-2019
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APENDICE C - CALCULO DO FORWARD
SWAP

Cochrane e Piazzesi (2005) define que deve-se usar a taxa forward da curva de
juros para chegar ao retorno esperado e depois subtrair a short rate chegando assim ao
excesso de retorno. Apesar de a justificativa do porqué isso é valido nao ser explicitada no

estudo, é facil montar uma tabela de cenarios e enteder que a conta matematica é valida.

Os autores dizem que para entender o quanto de retorno esperado uma maturidade
tem sobre outra, uma possivel arbitragem seria comprar o papel longo e vendé-lo depois de
um ano. Capturando assim o “premio” to papel longo sobre o papel curto e chegando ao
retorno esperado (Assumindo que a curva de juros se mantém inalterada). Ainda seguindo
a literatura original, para chegar ao excesso de retorno, devemos subtrair desse resultado

o custo de financiamento (short rate), no meu exemplo serad a taxa de um ano.

Tabela 7 — Exemplo Curva Juros

Ano Taxa
3%
5%
9%
10%
12%

Ol k> W N+~

Tomando como base as taxas da estrutura a termo na tabela 7 e calculando a
Forward Rate ou FRA 4yly teriamos: 5 * 12% — 4 * 10% = 20%. Tirando o custo de

financiamento teriamos um excesso de retorno de: 20% — 3% = 17%

Para facilitar os calculos vamos assumir que o capital inicial sao 100 reais, que o
arbitrador toma emprestado a taxa de 3% e precisa pagar de volta um ano. Com esse
capital ele compra um titulo de 5 anos que remunera 12% ao ano. Assumindo que a
estrutra da curva permanece inalterada, daqui a um ano o investidor vende esse papel

que agora possui 4 anos de maturidade a uma taxa de 10%. O resultado financeiro dessa
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arbitragem fica:

Tabela 8 — Resultados Fxemplo FRA

Tempo (Anos) Juros do financiamento | Juros long 5y | Juros short 4y
12 Ano -3 12 0
22 Ano 0 12 -10
32 Ano 0 12 -10
4° Ano 0 12 -10
52 Ano 0 12 -10

A tabela 8 mostra os resultados financeiros em reais de cada uma das posi¢oes do
arbitrador. No final do 1° ano, ele tem uma divida de 3 reais pelo custo de financiamento
da taxa curta e também coleta 12 reais proveniente dos juros no titulo de 5 anos que ele
comprou anteriormente. O arbitrador entao vende 100 reais do titulo de 4 anos para quitar

o financiamento inicial nao tendo esse custo mais no futuro.

Os préximos anos sao basicamente os rendimentos que o arbitrador continua
recebendo sobre o titulo inicial de 5 anos menos o que ele deve por estar vendido no titulo
de 4 anos. Lembrando que ele ndo possui mais o custo de financiamento pois sua divida

foi paga no final do primeiro ano.

Temos entao como resultado total da operacao : (5*12 — 4*10) — 3 = 17 reais. Onde
termo a esqueda representa o valor liquido dos rendimentos e o termo a direita representa
o custo de financiamento. E facil ver que o termo a esquerda é exatamente a férmula da
taxa forward 4yly ja definida anteriormente na equacgao 3.9 provando que esse calculo
pode ser usado para chegar ao retorno esperado. Ao subtrairmos a taxa curta chegamos

ao excesso de retorno, abordagem que foi usada por Greenwood e Vayanos (2014).
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APENDICE D - INTERPOLACAO DOS
DIS

Figura 28 — Contratos Futuros de DI

Mensais Trimestrais |Janeiro e Julho|Apenas Janeiro
Mai 2020 Jul 2021 Jan 2025 Jan 2027
Jun 2020 Out 2021 Jul 2025 Jan 2028
Jul 2020 Jan 2022 Jan 2026 Jan 2029
Ago 2020 Abr 2022 Jul 2026 Jan 2030
Set 2020 Jul 2022
Out 2020 Out 2022
Nov 2020 Jan 2023
Dez 2020 Abr 2023
Jan 2021 Jul 2023
Fev 2021 Out 2023
Mar 2021 Jan 2024
Abr 2021 Abr 2024
Mai 2021 Jul 2024

Out 2024

Para exemplificar como funciona a interpolacao, consideremos que hoje é dia 15
de Abril de 2020 e a Figura 28 representa os contratos abertos na B3. Lembrando que
cada contrato vence no primeiro dia util de cada més, portanto o contrato de Maio 2020 é

negociado até o ultimo dia 1til de Abril e é liquidado no primeiro dia 1til de Maio.

Para calcular a taxa do swap que representa a taxa de exatamente um ano de hoje,
precisamos interpolar os contratos de Abril2021 e Maio2021. Para encontrar a taxa de dois,
trés e quatro anos, nao existem contratos equivalentes para Maio, portanto a interpolacao
deve utilizar os contratos de Julho (Abr2022/Jul2022 para 2 anos, Abr2023/Jul2023 para,
3 anos ¢ Abr2024/Jul2024 para 4 anos). Para o contrato de cinco anos nao existe nem o
contrato de Abril nem o contrato de Maio, portanto a taxa do swap on-the-run é encontrada

com a interpolagao dos futuros de Jan2025/Jul2025.

O método correto de interpolacao precisa ser baseado na quantidade de dias teis
de cada més acruado pela base anual de 252 dias. Por conta dos feriados, a quantidade

de dias tteis de cada més varia dependendo do ano. Interpolar todas as curvas com essa
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metodologia exigiria um trabalho manual consideravel uma vez que a base total possui 19
anos. Foi utilizada entao uma aproximagcao assumindo que cada meés tem 30 dias e cada
ano tem 360 dias. Para swaps onde o dia corrente ¢ um més que existe entre os contratos

abertos na B3, consideramos:

Rinterp = ((TOtperiodo - Dperiodo) * Rfutc + Dperiodo * Rfutl)/TOtperiodoa [Dl]

e para interpolar swaps quando o futuro curto ndo condiz com o més corrente, mudamos a

ordem da equacao para:
Rinterp - (Dpem'odo * Rfutc + (TOtperiodo - Dgap) * Rfutl)/TOtperiodo- [D2]

Na equagao D.1, para chegar a taxa interpolada Rj,erp, Precisamos atribuir pesos
aos periodos de dias correspondentes ao contrato futuro de DI curto Ry, e ao contrato
futuro de DI longo Ry,u. A quantidade de dias da primeira parte, se d4 ao subtrair o dia
atual Dperioqo do total de dias do periodo inteiro T'0t,erioq0. Para ponderar a segunda taxa
utilizamos o proéprio dia de referéncia D,e,ioq0- A equagao D.2 apenas inverte a ordem de

ponderacao.

Em linha com a exemplificagdo anterior, se hoje é dia 15 de Abril de 2020 e
existem contratos futuros de Abril para os anos de 2021, 2022 2023 e 2024, porém
nao para 2025, preciso usar a equagao D.1 para encontrar os swaps de um, dois trés e
quatro anos e a equagao D.2 para o swap de cinco anos. Como célculo aproximado da
interpolagdo de um ano teriamos (15 TaxaAbr21+ 15+ TaxaMai21)/30 ao passo que para
a interpolacao de cinco anos, o contrato de janeiro é anterior a abril, portanto teriamos

(105 % TaxaJan2b + 75 x TazaJul25)/180.
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