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I - Introdugao

O mercado aberto constitui-se em um dos mais impor-
tantes instrumentos de politica monetaria. Durante anos, o mai-
or respcnsavel pela rolagem da divida publica interna brasileira
foi um titulc chamado de Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacio-
nal (ORTN), negociado em mercado aberto. Por muitos anos, este
papel teve sua remuneracao atrelada somente a correcao monctaria,
sendo entao denominado de ORTN monetaria. Posteriormente, o Ban-
co Central do Brasil (BACEN) decidiu realizar leiloes de titu-
los que tivessem cobertura cambial, criando a chamada ORTN cam-
bial. A colocacdo das Obrigagoes Reajustaveis do Tesouro Nacio-
nal era feita através de ofertas publicas competitivas, nas pra-
¢as em gue o Banco Central mantinha dependéncias. Sua periodi-
cidade era mensal e negocilava-se com apenas um destes dois ti-
tulos em cada leilao.

O objztivo deste trabalho é mostrar a existencia de

arbitragem entre a ORTN cambial e a ORTN monetaria, advinda do
fato de que a primeira tem como cldusula contratual a opgao do
reajuste cambial ou mcnetario, na data de resgate, einguando a
segunda remunera seu detentor com & corregao da meoeda, apenas.

: Assim, apresenta-s2 o0 Treco - Aado por arbitragem -
de uma ORTN monetdaria (cambiai) Z-ando se conhefp ~ prego de e-
quilibrio do leildo da ORTN Cormwolal \w>hbbu1JL). b importante
ressaltar que o artige nio sc ~-zp32 a & Qcresmia_ o prego de e-

quilibrio de quaisquer dos titu.~s, is.~ », nAc se discute o ni-
vel de eqguilibrio da varidvel macroecoundomicu *exa de juros.

O trabalho divide-se em trés segodes.

Na secdao 2, apresenta-se a formulacdo matematica -

utilizando o resultado de Black e Scholes (L973) - gue garante
a arbitragem entrc as ORTNs cambial e monetdria. )
E, na secao 3 conclui-se o trabalho, relacionando

seus principais resultados.

II. Modelo de Analise )
Neste capitulo, apresenta-se a formulagdao matemati-
ca que da origem ao prego por arbitragem entre as ORTNs cambial
e monetaria. ,
Com este intuito, primeiramente, descreve-se as
caracteristicas bdsicas de cada um destes titulos.
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TI.}. ORYY Monetdria
A ORIN com clacsula de corregdao monetaria garante ao
aplicaodor o recebimento de todes os rendimentos reajustados pela
corregao monetaria. As negociagoes realizavam-se através de lei-
1loes promovidos pelo Banco Central do Brasil, onde as transagoes
eram fechadas com ¢ comprador recebendo um desario de d_.

Defina: m
j - taxa de juros nominal semestral;

CMk - corregao monetaria verificada no més k, sendo
CM, a correcao da moeda referente ao 12 més a-
pos a emissao do papel;

oM' - valor nominal da ORTN no més k, sendo oM, o
valor vigente na data de emissao, ao qual
define-se como sendo 100;
T - prazo de resgate em meses;
ORTN - valor de negociagao da ORTN monetdria,é defi-
nido por oM, 100
g =T
’ (1 dm) (1 dm)
Assim, sendo R'_ o rendimento obtido no més k, o va-
lor aplicado e a sucessao de reccbimentos, em cruzeiros corren-

tes, podem ser visualizados através do seguinte esquema grafico

1 Mt
g . R R T + OM T
6 12 (T-6)
, , >
6 12 T-6 T meses
_ OM, _ 100
ORTN = __ 0 = '~ FLUXO DE CAIXA 1

(l+dm)(1+dm)

Portanto, desigr=rdo-se por h o nimere de semestres,
vem que: :

(1) R' = j - ,h=1, 2, ...,

]

Considerando que o prazo de resgate sao 60 meses (5
anos), a taxa de juros j é 4% (0,04) ao semestre e OM'k ¢ 1igual a

oM

o (l+CMi), obtém-se entio:

1

==

i




6h-1

) 100 (1+CM.)
L1 1
k=6(h-1) .

' ! = = i

(1') R 6h 0,04 , h 1,2,...,10
‘ 6
: O fluxo de caixa 1 é referente a cruzeiros corren-

tes. A taxa de juros scmestral embutida no contratol , descon-

tada a corregao monetaria, € a taxa interna de retorno (TIR) do

fluxo de caixa 2, visualizado abaixo:

R60+OM60
R_ -
o 54
Re Ry2
0, 5 >
6 1 meses
100
ORTN (1+d ) FLUXO DE CAIXA 2
onde,
r 6h-1 K '
) z 100 Ll 1+CMi
R : i
61 k=6(h-1) i=6(h~1)  1+CM
(2) Rgp 00 o4 (6h-1)
(539}
7 (1+CM;) 6

\

(1) A TIR & unica porque so existe uma inversao de sinal no

x0o de caixa.
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oM’
oM = 60 = oMy = 100
60
1 (1+CHM.)
i=1 *
ou seja, a TIR é a taxa de juros semestral r que satisfaz a se-
guinte equacgao :
— 10 R
: 1 h=1 { (1+1r) (1+x)
IT.2. ORTN Cambial
A ORTN cambial é um titulo publico com caracteris-
ticas bastante scmelhantes as da ORTN monetaria. A unica dife-
renca entre estes dois ativos diz respzito ao valor pago no dia do res-
gate. Enquanto, ao final do prazo de aplicagdo, além dos juros, o
detentor de uma ORTN monetdria recebe o valor da mesma corrigido
monetariamente, o comprador de uma ORTN cambial, além dos juros,
tem a opcdao de receber o valor da ORTN da data de negociagao in-
flacionado pela corregao monetaria ou pela corregao cambial. De-
fina:

cc - corregao cambial que é definida cons uma pro-
porgao entre: a taxa de cambio (ddlar/cruzeiro)
na data de resgate do papel sobre a taxa de cam
bio média verificada no més de emissao do titulo;

d - - desagio (caso positivo), no valor vigente da
ORTN, para venda da ORTN cambial em sua data
de emissao.

ORTNC - valor pago pelo comprador na data de l-~ugamento
do titulo, ou seja, o valor da ORTN aa d=ta de
emiss3o do ativo dcflacicnada pelo vi'or do de-
sdagio (dc)’ isto é OM o

0 = 100
(1+d ) (1+d.)
Assim, o valor aplicado e a sucessao de recebimen-

tos, em cruzeiros correntes, sao visualizados no seguinte esqucnma
grafico



H

' 6O+MAX%OM60,
R'5q
!
. R'y2
6
6 12 54 meses
ORTN = _100
c TE:ET) FLUXO DE CAIXA 3
onde R'6}(h =1, ..., 10) esta deflnldo na equacao (1 ) e OM6O’
como visto, é igual a 1&)Qg<rum )que. eeacorm@aormme&n1a no pe-
riodo, e ainda, 100(l+cc)* ! ¢é & correcdo cambial no perlodo de
aplicagao. Portanto, o termo
630
MAX OM6O, 100(1+cc) = 100MAX m (1+CM.),l+cc
i=1 .
representa a opgéo entre o reajuste pela corregao monetaria ou
pela corregdao cambial.
Constrodoi-se a seguir o fluxo de rendimentos da

ORTH cambial liquido da corregao monetaria, com a data base sendo
a data de emissao do titulo.

Assim,
Qtcc) o
R6O+100 max ) ],0u1
) (1+CM
v i=1 1
R
R6 Rlz 54
>
6 12 54 60 meses
ORTN . = 100
' (1+dc)

- FLUXO DE CAIXA 4

100(1+cc).
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onde, R, (

6h :=1,...,10) ¢é dado pela equagao (2).

o

Dessa forma, a taxa de juros implicita no contrato ,
liguida da corrcgao monetaria, ¢ a TIR do fluxo de caixa 4. Ha
de se notar que, a TIR de equilibrio (p) deste investimento nao &
determinada de maneira tao dircta ccmo visto para as ORTNs no-
nctdrias. 1Isto decorre do nao conhecimento, na data de langamen—
to do contrato, das corregoes cambial e monetarla que serao reca-

llxadas dulanhe o periocdo de aplicacgflo, isto e, O0s agentes eco-
nomicos ndo tem a informagdao, ao dia de emissao da ORTN cambial,
do valor de _(1l+cc) que ¢é observado, apenas, na data de

60

T (1+CM )

i=1

término do contrato. Isto posto, torna-se dificil o deflaciona -
mento da fungdo MAX{.} para a data de emissao do contrato, defina
MAX . {.} como sendo este valor. Assim, a TIR (p) que resolve o
fluXxo de caixa 4, € o valor de p que satisfaz a seguinte equagao

0] R ~
6h + 100 MAXO (1+cc) ~1.05+1 :
Y 60 gt
(1+p) 1 7 (1+cM,) :
. 1
1=1

™

(4) ORTNC = 100 =
(1+dc)

h=1

Por arbitragem, as taxas de juros r (apresentada na
secao IT.1) e p sao iguais em equilibrio, p=r.

Como se veé, para a determinagdo de p na equagao (4),
necessita-se determinar o valor MAX,.{.}. Com este intuito, supo-
nha que a proporcdo, 1 mais a correc¢ao cambial entre o periodo de
emiss3o da ORTN cambial?® e a data t, sobre 1 mais a corregdo mo-
netaria neste mesmo periodo, seja representada por uma variavel
aleatdria log-normal Ct com média put e variancia o2 .%' Assim, se

(2) So epaiste vma inveiszc de sinal no fluxo de caixa, por isto a
tga e unica.

F ARV r ’ - ’ . - - L4 ) ~ - -
() L. 227Nz pmero* ei2 ¢ Cawvlasl, por hipotesc, sao emiticas na
eesra data.
; ~—
(4) Ha de se notar que, £, = l+cec e C =1, ou sexn, c,.
G0 0 - t:
60
m (1+CM ) :
i=1
2 realizagao da varigvel alcatoria (,, representa a propor-
¢gao, 1 mais a correcao canbial entre o mes dc emisssao do
ativo (instante t=0) e o instanlc de tcmpo t apds a emissao,
sobre 1 mais a corregao moncataria observada neste mesmo pe

riodo.



em um instante de tempo tem-se ét’ du*ante um intervalo de tenpo
verifica-sc um processo estocastico, gue é conhecido como processo
de Ito E, chame este ativo de C, logo:

C = yudt + odz

C

onde, dz ¢é um processo de Wiener (que representa a aleatorledade de
C em cada ponto da reta de tempo), e os parametros U € 0 sao cons-
tantes.

Isto posto, torna-se possivel avaliar, utilizando
os resultados de Black e Scholes (1973),

~
l+cc
MAX 60 - 1.0
17 (1+CM.)
. i
1=1
Esta, que é uma opgdo no exercicio, torna-se uma opgao de com-
pra df ativo C com preco de exercicio igual a 1, taxa de juros
(1+x) -1 ao perlodorde 5 anos e t=1 (periodo de 5 anos), na data

de emissao das ORTNs

Dessa formaa, quer-se determinar o prego w da opgao
de compra de uma unidade do ativo C.

.

- Como se sabe6, é possivel montar uma carteira, so
com um ativo e opgoes de compra sobre este mesmo ativo, de forma
que operando-a continuamente consegue-se gerar um titulo sem ris-
co. Portanto, por arbitragem, a taxa de retorno deste wnortafolio
deve ser o da taxa de juros do titulo sem risco da econcmiza, inde-
pendendo assim, das preferéncias dos agentes economicos com rela-
gao ao risco. Dessa forma, uma maneira simplificadora de ¢etermi-
nar o preco da opgao de compra w € o de designar uma estrutura de
preferéncias que facilite a resolugdo matematica do problema. Por-
tanto, supoe-se que todos os agentes sao neutros ao risco, isto
é, a taxa de retorno esperada em todos os ativos deve ser a mesma .

Assim, na data de emissao da ORTN cambial term-se ws
wo=wp«3,l,(1=r)1o—l, =1, 02)!. oOnde, w,. é uma fungdo “us cocrde-
1in2a¥®: (12) ativo ao qual a opgdo de cempra se refere, J; /27 pre-
go de exercicio, 1; (32) taxa de juros sem risco da econ‘.iia .
(1:1x)103 ao perlodo de 5 anos; (42) tempo restante paia o resgate

do ativo, =1 perlodo de 5 anos; (52) variancia do atlvo a2,

Como os agentes s3ao neutros ao risco e, por defini-
¢cZo, o (c,1, (1+x)10-1, 7=1,02)= NAXO} 5l Oi , vem:

(5) 0 tempo na opgao de compra e dado en unidades de 5 anos.
(6) Ver Black e Scholes(1973) e Smith (197%).

(7) 0 valaor de w por definigao, HAX&{.};

O.é'



1A —_ = -!.c —
M xo Ceo 1,0 1 tEO MAX { Cso 1,0{

10 !
(1+71) 4 !
onde, [] representa um operador de esperanga matéematica con-
dlC10n780 & nossa expectatlva, na data de lancgamento do papel, com
relagao ao que ocorrera na data de resgate do mesmo.

Como, 660 possui distribuicdo de,probabllidade log-

normal, vem que:
oo
(5) MAX 660—1,0 = 1 - (c60—1) dL (c6o)
(1+r)
onde, L(C6O) é a funcdo cumulativa da distribuigao log-normal.
Segue do resultado de Sprenkle (1964), que:
N .
(6) 1 _
10 (Cgo=1) AL (Cqp)
(1+x)
1
02
= 1 i (d1+g). PC y [An((1+8).PCy o)+
10 : 0,60 +
(1+r) ' .o
02
Qn((1+e).PCO’6O ) - —
- N
v J'

onde,
N(.) - representa a fungac de distribuigdo cumulativa da normal

padrao
P9)6O— representa o prego, na data zero, do ativo gue rende C60

! ao final de 60 meses.

0 - é a taxa de retorno esperada doemlvo(%o , isto é, (1+0) =

= E[C /PCO 60 ]

Assim como, por hipétese, os individuos sdo neutros
ao risco, o retorno esperado de todos os ativos da economila tem
que ser iguais (independente do seu nivel de risco). Portanto,
a taxa de retorno esperada do ativo C deve igualar-se a taxa de

2
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-1.

Dessa forma, se existir uma tendcncia de crescimento
de g(em unidade de 5 anos), na relagao 1 mais corregao cambial
sobre 1 mais correcao monetaria, durante o periodo entre a e-
missao e o resgate das ORTNs, vem que:

jurcs de mercado (1+41)

oo ]
PC = .{j60 = (1+g).CO = 1+ .
0,60 10 10
(1+0) (1+x) (1+r)
A Ultima igualdade é oriunda da hipdtese de Co ser
igual a 1.
Levando em (5) e (6), determina-se ofvalor de

MAXOl . .

(7) | MAX g éeo -1, o; =

2 2
n(l+g) + %~ n(l+g)- g_
(1+g).N - N

(1+7) o} o

I1.3. A Arbitragem

Das duas subsecoOes anteriores pode-se determinar a

relagic entre as ORTHs cambial e monetdria. Assim sendo, subs-
tituindo a equagao (7) em (4) e levando em conta que.ltcc = CGO
e p e igual a r em equilibrio, vem: : 60(1+CM
al i
i=1 -
10 R
: 100
(8) ORIN -~ __100_ = % 6h o=
- a*a) h=1 (1+1)P (1+1) 'O
O’? O'2
(1+gY+ S - 2
+ 100 (1 Intligi+ o[ nixg)-
) +g).N -
(1+1) o \ o

Da cquacdo (3), que é repetida abaixo, tem-se:



| 10 R
(3) ORTN = 100 = b 6h + _100
(1+d ) n=1 (1+r)" (1+r)t
onde, R_ ¢ dado pela equagao (2), e como pode-se observar é
fungSo da correg¢do monetaria no periodo, variavel esta que
nao é conhecida na data de emlssao das ORTNs. Subtraindo (3) de
(8) vem:
(9) ORTN - ORTN_ = _100 - 100 =
¢ 1+d 1+d
c n
2 2
- 100 n(l+g) + g Qn(l+g)~-%—}]
DT (1+g).N - N
(1+1) o] o /
. A equacao (9) garante a arbitragem entre uma ORTN
cambial e uma ORTN monetaria, dada a taxa de juros, liquida da
correcdo monetdaria, de equilibrio da economia.
Como o Governo Federal € quem decide solie a po-
litica de corregao da moeda e do cambio, O Orgao emissor das
ORTNs (no casc, o BACEN) pode visualisar o valor de R6h na data

de lancamento dos papéis, isto é, o BACEN poderia ter e co-
nhecimento do valor da ORTN monetaria (cambial) associado a ORTN
cambial (monetaria) emitida, caso o Governo Federal possuisse uma

politica de corregao monetaria e cambial bem definida. Neste
caso, a arbitragem se daria através do sistema de equagoes (3)
e (8), ou seja, determinar-se-ia a arbitragem entre uma ONWN cam-
"bial e uma ORTN monetdria, o valor da taxa de juros tamidu sur-

ogiria destes numeros. -

III. Conclusio

Mostra-se que existe uma relagao de arbitragem - u-
tilizando o modelo de opgoes desenvolvido por Black e Scholes
(1973) - entre uma ORTN monetaria e uma ORTN cambial, como fun-
¢do da correcdo monetaria e da corregao cambial.

Assim, na visao do BACEN, nota-se que a ORTN cam-
bial é um melhor (pior) instrumento de politica monetaria, quan-

do a expectativa, com relacao ao crescimento da relagao correcgac
cambial sobre correcgao monetaria, for maior (menor) na mente dos
investidores do que na dos governantes.

10
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