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RESUMO

A tese tem como objetivo discutir a liquidez do mercado secundario de titulos da divida
publica no Brasil. Em trés ensaios, defende que problemas de organizacdo do mercado
prejudicam a ampliagéo da liquidez e que a formac&o de precos nesse mercado acompanha as
taxas do mercado futuro de depositos interfinanceiros — DI futuro, e ndo o contrério, como
esperado, ja que a presenca de titulos de elevada liquidez no mercado a vista € que deveria
desenvolver o mercado futuro.

O primeiro ensaio mede e estima os determinantes do bid-ask spread cotado (indicador
de liquidez) para cada vértice de taxa de juros, tendo como referéncia os vencimentos dos
titulos pré-fixados em cabeca de semestre: LTNs (LTN-13 e LTN-11) e NTNFs- (NTNF-17,
NTNF-14). Mercados com menores spreads sdo mais liquidos, mercados com spreads
maiores sdo menos liquidos. Os modelos empiricos foram estimados por meio de analises de
séries de tempo. O trabalho utiliza o calculo do bid-ask cotado para medir a liquidez dos
titulos em analise, medido pela diferenca entre o ask price e o bid price de fechamento do
mercado. A estimacdo dos determinantes da liquidez de mercado foi realizada com base no
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). O modelo testa se maturidade e volume
de neg6cio determinam o bid-ask spread dos titulos. Mercados com menores spreads sao
mais liquidos do que mercados com maiores spreads. Os resultados mostram que a mediana e
a media do bid-ask spread cotado crescem com a maturidade dos titulos. Os sinais dos
parametros das regressdes confirmam para a maioria dos vértices dos vértices analisados neste
trabalho a hipdtese inicial de que o bid-ask spread aumenta com a elevagdo maturidade e
diminui com maior volume negociado, confirmando a hipétese de baixa liquidez dos titulos
publicos no mercado secundario brasileiro.

O segundo ensaio analisa uma singularidade relevante do mercado brasileiro: a dependéncia
da formacéo dos precos e da taxa de juros no mercado secundario de titulos publicos (LTN e
NTNF) em relagdo ao DI futuro. As variaveis utilizadas foram o bid-ask spread cotado e o
volume negociado no mercado de titulos publicos e de DI futuro. O ensaio utiliza tanto o
método de Granger (1969), que tem como suposto que as informacGes relevantes para a
previsdo das variaveis estdo contidas exclusivamente nos dados das series temporais destas
mesmas variaveis, quanto o modelo de Geweke (1982) para testar a causalidade,
simultaneidade e dependéncia linear entre as duas séries no tempo. Os resultados confirmam a
hipdtese inicial de que bid-ask spread e volume de titulos publicos possuem forte

dependéncia do bid-ask spread e do volume para contratos de DI futuro de mesmo



vencimento, dependéncia devida a causalidade do mercado de DI futuro para o mercado de
titulos pablicos para a maioria dos vértices analisados nesse trabalho, indicando que a taxa
CDI é benchmark para a precificacdo dos titulos publicos. Uma possivel explicacdo esta nos
fatores de microestrutura, que fazem com que esse mercado seja 0 mais conveniente para
negociar risco de liquidez e de mercado.

O terceiro ensaio discute as implicagdes do desenho institucional sobre a liquidez do
mercado secundario de titulos publicos - mecanismos e regras de negociacéo, desenho dos
titulos e base de investidores. Essas regras afetam a formacdo dos precos no mercado,
definem as trocas, a dimensdo da assimetria de informacdo e os custos de transacdo e do
processo de negociacgdo. Pela sua relevancia, a organizacdo do mercado de titulos publicos
tem sido objeto de reformas em diversos paises. O terceiro ensaio € finalizado com a analise
das medidas adotadas no Brasil e de seus resultados.

Palavras-chave: liquidez de mercado, bid-ask spread, Taxa de Juros DI Futuro, Titulos

Publicos, mercado organizado, mercado secundario.
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INTRODUCAO

A tese discute a liquidez do mercado secundario de titulos da divida publica no Brasil, em
trés ensaios organizados em torno do tema. A tese defendida é de que problemas de organizacao
do mercado prejudicam a ampliagdo da liquidez e a formacdo de precos nesse mercado
acompanha as negocia¢des do mercado futuro de taxas de juros de depdsitos interfinanceiros —
DI futuro, aspecto que singulariza o mercado brasileiro de titulos publicos.

A liquidez do mercado de titulos publicos é questdo de grande interesse para 0 Banco
Central, o Tesouro Nacional e o mercado financeiro. Maior liquidez aumenta a eficiéncia da
politica monetéaria e reduz o prémio de risco nas negociagdes com titulos, resultando em baixo
custo de financiamento do governo, o que melhora as condi¢des para a colocacdo primaria de
titulos pablicos e, finalmente, aumenta a eficiéncia e estabilidade do mercado financeiro como
um todo, ao promover maior competic¢ao e tornar o processo de intermediacdo mais eficiente, por
meio de novos produtos e servigcos. Além disso, por ser livre de risco de crédito, a curva de renda
dos titulos publicos federais serve como benchmark para a precificacdo de outros ativos
financeiros e facilita a oferta de instrumentos de hedge para papéis privados.

O primeiro ensaio analisa as medidas de bid-ask spread como determinantes da liquidez do
mercado secundario de titulos puablicos pré-fixados selecionados: LTN- Letra do Tesouro
Nacional (LTN-13 e LTN-11) e NTNF- Notas do Tesouro Nacional série F (NTNF-17, NTNF-
14). A analise é feita por meio da mensuracao do bid-ask spread cotado, seguida pela estimacao
dos determinantes desse spread para cada vértice de taxa de juros, que tem como referéncia os
vencimentos dos titulos em cabeca de semestre (titulos em analise).

Obid-ask spread é a varidvel mais usada para medir liquidez de mercado. Ele mede
diretamente o custo de executar trocas em intervalos muito curtos, calculado como a diferenca
entre o preco ofertado para compra e o preco ofertado de venda de um titulo. Mercados com
menores spreads sdo mais liquidos, mercados com spreads maiores sdo menos liquidos.

Os modelos considerados neste primeiro ensaio sdo moldados na estrutura de analise de
séries de tempo lineares multivariadas. A analise de séries de tempo utilizada para dados de
microestrutura, no entanto, requer alguma reflexdo sobre as caracteristicas do mercado e da
natureza dos dados. ObservacGes de microestrutura Sao excessivamente numerosas e com
intervalo de tempo muito pequeno, por isso, algumas situacbes macroeconémicas, que causam

maiores dificuldades na andlise dos dados, sdo retiradas da analise de dados de microestrutura.
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Além disso, dados de microestrutura frequentemente exibem algumas propriedades
perturbadoras, como descontinuidade,que raramente aparece nas analisesmacro.

O segundo ensaio analisa uma singularidade relevante do mercado secundario de titulos
publicos no Brasil, qual seja, a dependéncia da formacdo dos precos e da taxa de juros no
mercado secundario de titulos pablicos em relagdo as curvas de DI futuro, e ndo o contrario,
como seria de se esperar. As LTNs e NTN-Fs séo negociadas tendo como benchmark “pontos”
sobre o DI futuro. Essa peculiaridade do mercado brasileiro ndo é explicada pela literatura
internacional, uma vez que a presenca de titulos de elevada liquidez no mercado a vista é que
deveria desenvolver o mercado futuro.

O objetivo desse ensaio é construir uma analise de causalidade entre as curvas de DI futuro e
a curva de juros de titulos publicos prefixados (LTN e NTNF) e discutir os efeitos do mercado de
DI futuro sobre a liquidez dos titulos publicos. As variaveis utilizadas para a andlise sdo: as
curvas de juros nos dois mercados, o volume de negociacédo e obid-ask spread realizado. Foram
realizados testes para verificar a direcdo de causalidade entre obid e ask spread e ovolume
negociado no mercado de titulos publicos e de DI futuro, o que implica verificar se 0 volume
negociado no mercado a vista causa o volume negociado no mercado futuro e verificar se obid-
ask spread do mercado a vista causa obid-ask spread no mercado futuro, ou se ocorre 0 inverso.
Para isso, 0 ensaio utiliza tanto o método de Granger (1969), que tem como suposto que as
informacdes relevantes para a previsdo das variaveis estdo contidas exclusivamente nos dados
das séries temporais destas mesmas variaveis, quanto o modelo de Geweke (1982) para testar a
causalidade, simultaneidade e dependéncia linear entre as duas séries no tempo.

O terceiro ensaio discute as implicacbes do desenho institucional sobre a liquidez do
mercado secundario brasileiro de titulos publicos - mecanismos e regras de negociagdo, desenho
dos titulos, base de investidores. Mercados de divida publica mal estruturados, em termos de
vencimento, composicdode taxa, tamanho de divida em mercado, prazos, com reduzida
capacidade de financimento, tém sidofatores importantesna transmissao oupropagacao de crises
econdmicasem muitos paises.

A organizagdo dos mercados financeiros define as regras de negociagdo que devem ser
obedecidas pelos investidores e pelos provedores de liquidez de mercado. Essas regras afetam a
forma pela qual os pregos serdo formados no mercado, definem as trocas, a dimensdo da
assimetria de informacéo e, assim, 0s custos de transacdo e do processo de negociagéo.

Por todos esses beneficios é que o desenvolvimento do mercado de titulos publicos passou
a ser uma demanda presente na politica econdmica de muitos paises, a exemplo do Brasil. Tais

reformas resultaram em significativas melhoras de liquidez nesses mercados. No caso do Brasil,
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esse resultado ainda é muito incipiente quando comparado aos demais paises que realizaram
reformas semelhantes.

Em janeiro de 2010, o Tesouro Nacional apontou alguns dos principais problemas de
microestrutura do mercado e as necessidades de melhorias, as quais incluiam: o perfil
conservador do investidor brasileiro inibe o desenvolvimento do mercado secundario;
necessidade de continuidade das medidas implantadas nos ultimos anos (transparéncia,
simplificacdo etc.); aumento do volume negociado no mercado secundario. No quadro de
reformas aparecem as mesmas preocupacdes sobre a organizacdo do mercado, presentes no
relatério do primeiro grupo de reformas de 1999, tais como: divulgacdo em tempo real dos
negécios realizados; melhoria das plataformas eletronicas; incentivo a utilizacdo de novos
benchmarks; aumento da base de investidores; diminuicdo do ndmero de leildes; melhoria do
sistema tributario. O terceiro ensaio é finalizado com a analise dessas medidas e de seus
resultados.

Cada ensaio apresenta introducdo prépria, com explicagdes sobre a metodologia adotada e
a estrutura de exposicdo do conteudo, e conclusdo propria sobre os resultados obtidos, além de

anexos a cada um deles.
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PRIMEIRO ENSAIO

MEDIDAS DE BID-ASK SPREAD E DETERMINANTES DA LIQUDEZ DO MERCADO
SECUNDARIO DE TITULOS PUBLICOS PREFIXADOS NO BRASIL NO BRASIL

1. INTRODUCAO

O objetivo principal deste ensaio é medir e estimar os determinantes da liquidez do
mercado secundario de titulos publicos pré-fixados selecionados: LTN- Letra do Tesouro
Nacional (LTN-13 e LTN-11) e NTNF- Notas do Tesouro Nacional série F (NTNF-17, NTNF-
14). A anélise serd feita por meio da mensuracdo do bid-ask spread cotado, seguida pela
estimacdo dos determinantes desse spread para cada vértice de taxa de juros, que tem como
referéncia os vencimentos dos titulos em cabeca de semestre (titulos em andlise). O periodo de
analise varia entre os tipos de titulos. Para as NTNFs, o periodo € de janeiro de 2009 a fevereiro
de 2011. Para as LTNSs, o periodo em andlise esta distribuido da seguinte forma: LTN-11, entre
julho de 2009 (coincide com a sua emisséo) e fevereiro de 2011; LTN-13, setembro de 2010
(passou a ter negdcio) a marco de 2011. O periodo das LTNs difere porque, para as LTN-13,
emitidas em dezembro de 2009, s6 houve negocios a partir de setembro de 2010.

A escolha dos titulos LTN e NTN-F foi feita por dois motivos principais. O primeiro
motivo é que ambos tém a mesma fungdo de prover recursos para 0 governo para cobrir seus
déficits explicitados nos orcamentos ou para realizacdo de operagdes de crédito por antecipacdo
de receita. (ANDIMA, 2008). Segundo motivo é que ambos sdo titulos pré-fixados, que se
ajustam mais aos modelos tedricos de mensuracdo da liquidez. Além disso, atualmente, a
quantidade de titulos prefixados possui 0 maior percentual na composicao de DPMFi.

Liquidez do mercado de titulos publicos atende aos interesses do Banco Central, do
Tesouro Nacional e do mercado financeiro como um todo, uma vez que, melhora a eficiéncia da
politica monetaria, reduz o prémio de risco nas negociacdes com titulos, resultando em baixo
custo de financiamento do governo, o que melhora as condi¢des para a colocacdo primaria de
titulos pablicos e, finalmente, aumenta a eficiéncia e estabilidade do mercado financeiro como
um todo, ao promover maior competic¢ao e tornar o processo de intermediagdo mais eficiente, por
meio de novos produtos e servigcos. Além disso, por ser livre de risco de crédito, a curva de renda

dos titulos publicos federais serve como benchmark para a precificacdo de outros ativos



15

financeiros e facilita a oferta de instrumentos de hedge para papéis privados. (BIS, 1999 e
Amante Aradjo & Jeanneau, 2007).

O bid-ask spread é a variavel mais usada para medir liquidez de mercado. Ele mede
diretamente o custo de executar trocas em intervalos muito curtos, calculado como a diferenca
entre o preco ofertado para compra e o preco ofertado de venda de um titulo. Os mercados que
apresentam menores spreads nas cotacdes de seus precos sdo mais liquidos e os que abrem muito
o0 spread sdo mercados menos liquidos.

O bid price ¢ o maior preco que um comprador (bidder) estd disposto a pagar por um
determinado ativo, ou seja, € o preco de oferta de compra de um titulo, sendo usualmente
referido simplesmente por bid. O ask price, designado também como offer price, offer,asking
price, ou simplesmente ask, € 0 menor preco que um vendedor esta disposto a aceitar pelo ativo,
sendo, portanto, o preco ofertado de venda. A diferenca entre os dois precos é o spread do preco
do titulo ou simplesmente bid-ask spread. A dimensdo do bid-ask spread € uma medida de
liguidez de mercado e de custo de transacdo. Ha varias formas de medir o bid-ask spread,
dependendo da microestrutura do mercado em que o ativo € negociado. Medidas como o giro do
titulo no mercado secundario e comportamento do bid-ask spread sdo as mais utilizadas para
caracterizar a liquidez de mercado.

No Brasil, os estudos sobre liquidez de mercado de titulos publicos sdo incipientes e nao
conclusivos, especialmente no que diz respeito as explicagdes das causas da baixa liquidez no
mercado secundario, que tanto pode ser causada por problemas de microestrutura, quanto por
problemas da escolha de politica de conducéo da gestdo da divida ou de regulacdo do mercado.
Neste sentido, é alvo de muitas controvérsias e sobre o tema ainda ha questfes que permanecem
em aberto, o que justifica a necessidade de pesquisas mais avancadas para a melhor compreensao
do problema.

De acordo com a teoria da microestrutura de mercado, a liquidez é afetada por pelo menos
cinco elementos: custo de transacdo, comportamento dos participantes (e de sua habilidade para
observar e usar as informacdes nas decisbes de compra e venda dos titulos), eficiéncia de
mercado (transparéncia de mercado), ampliacdo e diversificacdo da base de investidores, sistema
de negociacdo e liquidagdo no mercado secundério. (Dattels, 1995)

Os modelos estimados neste artigo baseiam-se na analise de séries de tempo lineares
multivariadas. Para dados de microestrutura esse tipo de analise requer alguma reflex&o sobre as
caracteristicas do mercado e da natureza dos dados. Observaces de microestrutura sao
excessivamente numerosas e com intervalo de tempo muito pequeno, por isso, algumas situacoes

macroecondmicas, que causam maiores dificuldades na analise dos dados, sdo retiradas da
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analise de microestrutura. Além disso, dados de microestrutura frequentemente exibem algumas
propriedades perturbadoras, como descontinuidade, que raramente aparece nas analisesmacro.

O ensaio esta organizado em mais cinco secdes, além dessa introducdo. A segunda
apresenta uma revisdo de elementos tedricos sobre as relacdes entre liquidez e microestrutura de
mercado no processo de formacdo de precos, necessarios para orientar a analise do caso
brasileiro. A terceira apresenta as caracteristicas do quadro atual do mercado secundario de
titulos publicos no Brasil, que interferem nos problemas a ser analisados. A quarta se¢do expde a
metodologia adotada e os dados a serem utilizados e a quinta apresenta os resultados e analisa o
seu significado. Segue-se a secdo final com as principais conclusdes e limitacbes do estudo
realizado.

2. LIQUIDEZ, MICROESTRUTURA, FORMACAO DE PRECOS

Do ponto de vista da eficiéncia do funcionamento de qualquer mercado financeiro, a
liquidez é importante porque reduz custo de emissdo e de transacdo, agrega maior numero de
participantes, cria curvas de referéncia e fortalece os mercados.

Sabe-se que a condicdo fundamental para o bom funcionamento de qualquer mercado
financeiro é a competéncia de formar precos de seus ativos de forma eficiente. A formacéo
desses precos e a viabilidade dos mercados dependem da capacidade dos mecanismos de
negociacdo de realizar o matching de compra e venda dos ativos, o que envolve a proviséo de
liquidez de mercado. (O’Hara, 2002).

Quando o mercado em questdo € o mercado de divida pablica, a importancia da liquidez se
estende a outros fins, envolvendo, os interesses do Banco Central, do Tesouro Nacional e do
mercado financeiro como um todo. Do ponto de vista do Banco Central, um mercado mais
liqguido melhora a eficiéncia da politica monetaria. Para o Tesouro Nacional, ha reducdo do
prémio de risco nas negocia¢bes com titulos, resultando em menor custo de financiamento do
governo, o que melhora as condi¢cfes para a colocacao primaria de titulos publicos. Finalmente,
quanto maior a liquidez de mercado espera-se maior eficiéncia e estabilidade do mercado
financeiro como um todo, uma vez que promove maior competicdo e torna o processo de
intermediacdo mais eficiente, por meio de novos produtos e servicos. Além disso, por ser livre de
risco de crédito, a curva de renda dos titulos publicos federais serve como benchmark para a
precificacdo de outros ativos financeiros e facilita a oferta de instrumentos de hedge para papéis
privados. (BIS, 1999 e Amante Araljo & Jeanneau, 2007).
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Do ponto de vista macroeconémico, a liquidez depende do ambiente regulatério e da
reducdo das incertezas que cercam variaveis cruciais, como inflacdo, taxa de juros e cAmbio. Do
ponto de vista microecondmico, a liquidez sofre influéncia do desenho dos titulos negociados, do
protocolo obedecido para a determinacdo dos precos, da transparéncia do mercado, do
comportamento dos participantes e de sua habilidade para observar e usar as informacdes nas
decisbes de compra e venda dos titulos, e, finalmente, dos custos de transacdo envolvidos no
processo de troca.

N&o hd um consenso quanto a definicdo precisa de liquidez de mercado. O’Hara (1995)
definiu um mercado perfeitamente liquido como o local em que as trocas podem ser realizadas
sem nenhum custo. Na abordagem da microestrutura de mercado, “um mercado liquido ¢ aquele
em que os participantes podem trocar rapidamente um grande volume de titulos com baixa
oscilacdo de pregos”. (BIS, 1999a: 13). Para alguns ativos o tempo de troca pode ser medido em
segundos, enquanto em outros mercados pode ser em dias e até semanas. Portanto, uma medida
adequada para mensurar a liquidez depende das caracteristicas de um ativo especifico, da
microestrutura do mercado em que estd sendo negociado e, ainda, do comportamento dos
participantes do mercado em analise. (O’Hara, 2004)

Do ponto de vista da analise empirica, liquidez de mercado impde um conceito de
elasticidade, ja que, em um mercado liquido, uma pequena mudanca na oferta ou na demanda de
um ativo ndo resulta em grandes oscilagdes nos precos. Neste sentido, liquidez refere-se ao custo
de troca, e quanto maior a liquidez, menor o custo de transacdo. (Hasbrouck (2007).

A literatura da microestrutura de mercado mostra que 0s mecanismos de negociacdo
afetam, de forma significativa, a liquidez de mercado e a formacao dos precos, ja que a estrutura
institucional e as regras de negociagdo alteram a formacdo de expectativas dos investidores e,
portanto, afetam as decisdes de troca.

Os trabalhos baseados nessa literatura sdo divididos em dois grandes grupos de questdes
centrais. O primeiro se preocupa em responder questdes sobre: como 0s custos de transacdo
deveriam ser estimados? Quais sdo as estratégias Otimas e como deveriam ser organizados 0s
mercados? O segundo e mais importante conjunto de questdes, procura investigar indagagoes:
Qual é o papel que o mercado no processo de revelagdo dos precos (price discovery), ou seja,
qual o papel da estrutura do mercado na incorporacdo de uma nova informacgdo nos precos?
Como podemos caracterizar os determinantes dos pregos dos titulos que sofrem influéncia das
informagdespublicas eprivadas? Neste sentido, a teoria da microestrutura de mercado estuda 0s

impactos dos fatores microeconémicos para o processo de formagdo de precos e liquidez dos
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titulos, tais como regras de transacdo, regulacdo e supervisido de dealers e accountability’,
informacdo assimétrica, sistema de execucdo de trocas e comportamento dos participantes, entre
outros.

De acordo com esta teoria estes fatores tém um papel relevante para explicar porque 0s
mercados mudam constantemente e porque ha variacdo no comportamento dos pregos ao longo
do tempo. Afirma que no curto prazo, fatores como, custos de transagédo, controle de estoques e
prémios de liquidez, podem ter mais influéncia na precificacdo dos ativos do que fatores ligados
aos fundamentos macroeconémicos. Isto implica dizer que no curto prazo, e em situacdes de
funcionamento normal do mercado de titulos, a formacdo de precos é fortemente condicionada
pela microestrutura de mercado.

A teoria da microestrutura tem como foco central analisar como opera o conjunto de
instituicGes e regras que governam o processo de troca, liquidacdo e pagamentos nos mercados
financeiros. O conjunto de regras que determina o processo de troca define quem participa, o tipo
de operacdo em que as trocas sdo realizadas, como ocorre a liquidacdo e custddia, os tipos de
titulos negociados, sistema de tributacao, etc. (O’Hara, 1995: 1).

A liquidez de mercado é definida como um mercado onde os participantes podem
rapidamente executar um largo volume de neg6cios como pequeno impacto sobre os pre¢os. De
acordo com a abordagem da microestrutura de mercado, a liquidez de mercado pode ser medida
por trés dimensBes: deph (profundidade), tightness (firmeza) e resiliency (resiliéncia)
(Hasbrouck (2007). Se o mercado é profundo, ele tem a capacidade de negociar um volume
grande de titulos sem provocar oscilacdes de precos do seu ponto de equilibrio, medida pela
volatilidade do preco. Quanto maior o volume de valores negociados normalmente, mais facil
sera, tudo o mais constante, colocar volumes significativos de papéis sem perturbar os pregos
desse mercado. O tightness (firmeza) refere-se a quanto os precos de compra e venda divergem
do preco medio de mercado e reflete os custos de negociacdo incorridos independentemente do
nivel de precos do mercado, usualmente medida pelo bid-ask spread. Por esse motivo, volta-se
principalmente para a dispersao de expectativas e se apoia no spread entre as cotacdes de compra
e venda oferecidas pelos dealer. A resiliéncia (resiliency) mede a capacidade do mercado de
absorver aumentos de oferta de titulos sem que seu preco caia de modo acentuado, isto é, a
velocidade com que o preco converge a um novo patamar ou sua capacidade de voltar ao antigo
patamar, ou seja, mede a habilidade do mercado de absorver choques. Quanto maior a liquidez

do mercado, menor serd a variagao de pregos resultante de um dado aumento da oferta de papéis

! Regras de prestacao de contas
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(BIS, 1999). Diferentes mecanismos de troca podem afetar de forma significativa as
propriedades estatisticas dos precos dos ativos financeiros (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997).

Um mercado liquido apresenta bid-ask spread reduzido, giro/turnover elevado e baixa
volatilidade de precos, em periodos normais, com baixo impacto em periodos de estresse.
(Amante Aradjo & Jeanneau, 2007:74).

Quando o proposito é medir o custo de transacdo de negociacao e liquidez de mercado, as
questdes de microestrutura de mercado assumem um papel fundamental, uma vez que uma das
caracteristicas que um investidor observa em um mercado financeiro organizado € a liquidez de
mercado, que é a habilidade de comprar e vender, rapidamente, e anonimamente, um grande
volume de titulos com impacto minimo sobre os precos. (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997, pg
83).

No intuito de garantir liquidez para grandes volumes de trocas, alguns mercados organizam
as negociacdes por meio da presenca de market makers, participantes que estdo prontos para
comprar e vender sempre que o publico desejar vender ou comprar. Os market- makers, em
contrapartida, garantem o direito de monopolio de realizar trocas formando precos diferentes
paracompras evendas. Eles compram a preco menor (bid) e vendem a preco maior (ask). Essa
habilidade de comprar a um preco baixo e vender a um preco alto é a fonte primaria de
compensagdo por providenciar liquidez. Mesmo considerando que em alguns mercados o bid-
ask spread é muito pequeno, para grandes volumes de troca o market- maker pode obter um
ganho suficientemente grande para compensar 0S Seus riscos.

A existéncia do bid-ask spread cria uma complicacdo a mais no processo de troca de um
titulo: Ao invés de um preco para cada titulo, existem agora trés: o bid price, 0 ask price, e 0
preco de troca. Este Gltimo ndo é necessariamente nem o bid e nem o ask (embora em alguns
casos ele é), nem precisa se posicionar entre 0s dois (embora em muitos casos € iSso que ocorre).
Isso coloca um problema adicional: Como deveria ser calculado o retorno do titulo, bid-to-bid,
ask-to-ask, etc? Além disso, quando ordens de compra e vendas chegam aleatoriamente no
mercado, os precos de mercado podem sofrer saltos para cima ou para baixo entre 0s precos de
venda e 0s precos de compra, criando volatilidade espuria e correlagdo serial nos retornos, ainda
que os titulos sejam trocados a esses precos. Os trés pregos diferem e ndo sdo continuos (eles
todos tém jumps), mas o bid e o ask s@o continuos, sempre ha cotacdo de compra e de venda para
o titulo. Por outro lado, as trocas sdo mais discretas, ocorrendo como uma sequéncia de pontos
bem definidos. Os trés precos tendem a se mover juntos, mas certamente ndo de forma rigida.

(Hasbrouck, 2007). Algumas vezes, podem ocorrer mudangas no bid e no ask e rapidamente
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haver reversdo. Normalmente as trocas ocorrem ao bid ou ask cotados, mas ndo é sempre que
ISSO ocorre.

A analise e estimativa da liquidez dos mercados de titulos publicos tém sido objeto de
estudos de diversos autores. A novidade a partir do final dos anos 1990 foi a utilizacdo de dados
de alta frequéncia nas andlises sobre padrdes de volume e de spread intraday (Fleming (1997)) e
Fleming e Remolona (1999) - analisaram o spread e o volume negociado em face de andncios
econémicos. Fleming e Sarkar (1999) estimaram varias medidas de liquidez para o mercado a
vista e futuro nos EUA para o0 ano de 1993, entre eles, o bid-ask realizado, ccotado e efetivo.
Dentre os resultados encontrados, os autores mostraram que os titulos com maturidade longa tém
maior bid-ask spread realizado. Chakravarty e Sarkar (1999) comparam a liquidez dos mercados
de titulos publicos e de titulos privados americanos utilizando série de spreads de compra e de
venda. Fleming (2003) examina um conjunto de medidas de liquidez para o mercado de titulos
dos Estados Unidos utilizando dados de alta frequéncia extraidos do mercado de dealers.

No Brasil, assim como, na maioria dos paises, as analises de liquidez tém se concentrado
principalmente no mercado de a¢des e no mercado de cambio.

Sanvincente (2001) estima os custos de transacdo nos mercados secundarios de acdes e
Lemgruber e Moreira (2004) investiga o uso de dados de alta freqiiéncia na estimacdo das
volatilidades diéria e intradiaria do IBOVESPA e no calculo da volatilidade. No mercado de
cambio, destaca-se o trabalho de Fernandes (2007), que estimou o impacto da variavel de
microestrutura na formacdo da taxa de cambio no mercado a vista e compara com o mercado
futuro de cdmbio no Brasil, tomando como variavel de microestrutura o fluxo de ordem de cada
agente, que é igual a informacdo privada.

Sa Jr (2007) estima os determinantes do spread de compra e venda no mercado secundario
de LTN - Letra do Tesouro Nacional no periodo 2005 a 2006, com base no modelo apresentado
por Chakravarty e Sarkar (1999) e aplicado ao mercado americano de bonds no periodo de 1995
e 1997. Os testes foram feitos utilizando-se a técnica do método dos momentos generalizados
(GMM). Os resultados encontrados sugerem que o0s spreads diminuem quando os volumes
ofertados aumentam. No caso dos prazos de vencimento, 0s spreads aumentam quando 0s prazos
se ampliam.

Sabe-se que o desenvolvimento de um mercado secundério liquido e ativo requer quatro
elementos centrais: um numero suficiente de intermediarios de troca (dealers), uma base de
investidores diversificada (heterogeneidade dos participantes), com incentivos para negociar,
instrumentos apropriados (desenho do titulo) e tipos de transagdo, assim como um mecanismo de

troca bem estabelecido, que envolva ndo somente infra-estrutura técnica de negociagéo, clearing
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e facilidades de liquidacdo, mas também que desenvolva regras de prudéncia e de negocios,
fiscalizacéo eficaz e protecdo dos investidores. (WB e IMF (2007).

Os modelos de microestrutura de mercado explicam como a institucionalidade construida
em um mercado favorece o aprofundamento do seu grau de liquidez e melhora a precificacdo dos
titulos. O BIS (1999a) dividiu o conjunto de fatores em trés categorias: caracteristicas dos titulos,
microestrutura de mercado e comportamento dos participantes. A combinacdo dessas trés
categorias gera 0s elementos necessarios para criar a liquidez e transparéncia de mercado.

E com base nessas categorias que é apresentada na secdo seguinte um panorama geral do

quadro atual do mercado secundario de titulos pablicos no Brasil.

3. QUADRO ATUAL DO MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS PUBLICOS NO
BRASIL

A divida publica mobiliéria federal interna (DPMFi) é a divida do governo federal sob a
forma de titulos publicos, denominados e negociados em reais., que pode estar em poder do
publico ou com o Banco Central. Como a divida em poder do Banco Central é pertencente a uma
instituicdo do governo federal ela ndo é contabilizada na analise de riscos e custos ligados ao
endividamento brasileiro. Devido a esse fator, apenas a parcela da DPMFi em poder do publico é
considerada nas principais estatisticas e relatérios. Praticamente toda a divida publica federal
(DPF) em poder do publico é formada pela DPMFi, em consonéncia com o objetivo do governo
de reduzir a participacdo da divida externa, para assim minimizar o risco cambial.

A composicdo da DPMFi estd intimamente ligada ao risco de mercado e de
refinanciamento. Atualmente os seguintes titulos sdo emitidos (ver anexo IV para descricdo mais
detalhada):

a) Letra do Tesouro Nacional (LTN): titulos pré-fixados, com a rentabilidade definida
na hora da compra do titulo. A sua forma de pagamento é apenas final (no
vencimento), sem pagamento de cupom, ndo havendo fluxos durante o periodo.

b) Letras Financeiras do Tesouro (LFT): titulos pds-fixados, com rentabilidade
vinculada a taxa basica de juros da economia (taxa Selic). A rentabilidade da LFT é
diaria e o pagamento € final.

¢) Nota do Tesouro Nacional, série B (NTN-B): titulo pés-fixado, com a rentabilidade
vinculada a variacdo do indicador oficial de inflagdo (IPCA), acrescida de um
percentual de juros definido no momento da compra. O pagamento desse titulo é feito

semestralmente, para os juros devidos, e no vencimento para o principal do titulo.



22

d) Nota do Tesouro Nacional, série F (NTN-F): titulo prefixado com juros, com a
rentabilidade e um percentual de juros definido no momento da compra. Os
pagamentos dos juros sdo feito semestralmente e o principal é pago no vencimento do
titulo.

Muitos estudos realizados pelo tesouro nacional e pelo banco central do Brasil sobre
administracdo da divida pablica defendem que o baixo dinamismo do mercado secundario de
titulos pablicos é resultado do longo periodo de instabilidade politica e econémica. No entanto, a
estabilizacdo monetaria conquistada em 1994, acompanhada das reformas que o Tesouro
Nacional em parceria com o banco central vem realizando desde 1999, ndo foram capazes de
viabilizar o desenvolvimento de um mercado secundério ativo de titulos pablicos. Os dados do
grafico 1 mostram que a participacdo das operacbes definitivas no volume médio mensal de
operacdes com titulos publicos federais no mercado secundario € muito pequeno,
correspondendo a aproximadamente 2% do total negociado no mercado secundario diariamente
no més de fevereiro de 2011. Em termos absolutos, as operagdes definitivas representaram uma
média mensal de 10,4 bilhdes de reais em jan/2011, caindo para 7,7 bilhdes de reais em
fev/2011. Esse valor é muito pequeno quando comparado com ao estoque total de titulos de

1.586 bilhdes de reais em poder do publico.
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Gréfico 1 - Participagdo (%) das operaces definitivas no mercado secundario de DPMFi (
média diaria mensal)

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo da autora
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A formagdo de posi¢do no mercado de titulos publicos no Brasil é conduzida largamente
pelas operacdes de overnight, futuros e swaps ao invés de negocia¢gdes no mercado a vista. O
baixo volume de negociacdes definitivas € uma sinalizacdo de baixa liquidez no mercado
secundario. (Jeanneau and Tovar, 2006). Alem do mais, a DPMFi brasileira ainda apresenta um
perfil muito curto, apesar dos avangos conquistados nos ultimos anos - a maioria dos titulos
vencem em até doze meses e 0 percentual de titulos com prazo maior do que cinco anos € muito
pequeno, diferentemente de outros paises, que chegam a ter titulos com prazo de cem anos, como
no caso do México. Os dados de vencimento e prazo da DPMFi sdo apresentados nos gréaficos 2

e 3, respectivamente.

Vencimentos da DPMFi
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Gréafico 2: Vencimento da DPMFi.

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elabora¢do da autora

O prazo médio alcangcou uma média de 3,5 anos no inicio do ano de 2011, com mostra o
grafico 3. No entanto, quando avaliamos o prazo médio dos titulos pé fixados, verificamos que a
média é de 1,7 anos, menos de 2 a nos (grafico 4), que representa 34,7% da divida como mostra

a tabela 1.
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Graéfico 4- Prazo médio da DMFi por indexador (anos)

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elabora¢do da autora.
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Quanto ao tipo de indexador em fevereiro de 2011, 34,7% dos papéis em poder do publico
sdo prefixados, o estoque de titulos com taxa flutuante (LFTs) representa 35% do total da divida
publica e apenas 29% sdo corrigidos por indice de precos (tabelal). Um dos principais problemas
da concentracédo de divida em papéis indexados a taxa selic é que a politica monetaria contamina
a politica fiscal, e, por isso, torna-se passiva, o0 que dificulta o alongamento do prazo da divida
publica. Apesar da maturidade média da LFT ser de 2,3 anos, a duration do titulo é de um dia.
Em momentos de estresse, 0s agentes mudam a posicdo de suas carteiras e a divida passa a ser
financiada em grande parte no curtissimo prazo. A grande preferéncia dos agentes por esse titulo
dificulta a mudanca do perfil da divida publica.

Essa peculiaridade do mercado brasileiro torna-se um entreve para a dinamizacdo do
mercado secundario no Brasil, uma vez que o alongamento do prazo da divida diminui a
vulnerabilidade a choques exdgenos e contribui para a reducédo do custo da divida, em funcédo da
diminuicdo do risco de default. Desta forma, a concentracdo dos vencimentos em periodo muito
curto indica que ainda h& um alto risco de refinanciamento. Adicionalmente a negociacéo de um
volume consideravel de floating de divida no mercado exige que as negociacdes sejam feitas
com uma taxa de juros de curto prazo muito elevada, dificultando o alongamento do prazo e a
criagdo de benchmark.

Tabela 1- Composi¢cédo da DPMFi por indexador

Més Prefixado indice Pregos Taxa Flutuante Cambio
set/10 575.94  37.53% 431.46  28.12% 517.51  33.73% 9.50 0.62%
out/10 570.31  36.73% 440.47  28.37% 532.59 = 34.30% 9.35 0.60%
nov/10 588.37  37.36% 442.26  28.08% 534.86  33.96% 9.43 0.60%
dez/10 608.35  37.93% 451.30  28.14% 535.11  33.36% 9.17 0.57%
jan/11 527.69  34.21% 459.26  29.77% 546.31  35.42% 9.24 0.60%
fev/11 550.70  34.72% 468.90  29.56% 557.17  35.13% 9.22 0.58%

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo da autora.

Quanto aos detentores dos titulos publicos, o grafico 5 mostra que se concentram,
principalmente, nas méos das instituicdes financeiras (carteira propria® e titulos vinculados) e dos
Fundos de Investimento. Os principais titulos que compdem a carteira dos fundos de

investimentos sdo as LFT e as LTN, a despeito das regras de mercado a que estdo sujeitos, esses

2 “Titulos vinculados” a depdsito compulsério sobre poupanga e sobre depdsitos a prazo; reserva técnica; aumento
de capital; recursos externos; empréstimos de liquidez; caucdo; depdsitos judiciais; e camaras. As posicOes
representativas das pessoas fisicas e juridicas estdo contempladas nas posi¢fes nos fundos e investimento. Fonte
Banco Central — Junho de 2011.
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agentes de mercado possuem comportamento, incentivos e aversdo ao risco bastante similares,
como mostra o gréafico 5. Uma evidéncia forte desse comportamento é a operacdo chamada de
LFT sintética, para fugir do risco de juros, a compra de uma LTN leva os agentes travarem a
operacdo no mercado futuro.

E desejavel que o mercado tenha uma base de investidores heterogénea para garantir a
diversificacdo de preferéncia de risco, 0 que permite que haja negdcio com titulos de
maturidades diferentes, curta e longa, reduzindo o custo de financiamento do governo. Como
podemos verificar no grafico 5, a participacdo de investidores ndo residentes que, em geral,
preferem negociar titulos mais longos, é de aproximadamente 11,4% do estoque da Divida
Publica Mobiliaria Federal interna em mercado. Nos Ultimos anos a participagdo desse segmento
vem crescendo no Brasil, a partir dos incentivos criados, mas ainda representa uma parcela muito
baixa quando comparado com os demais detentores.

Outro fator de relevancia do quadro atual do mercado brasileiro, é que as negociacdes do
mercado secundario sdo predominantemente realizadas no mercado de balcdo, com registro
direto no Selic, liquidadas em dinheiro. A negociacdo por meio de plataformas eletrénicas tem
pouca representatividade no Sisbex, ambiente no qual é requerido o depésito de garantias e 0s
participantes diretos sdo bancos e intermedidrios. O volume transacionado em operagdes
definitivas no mercado eletrénico é infimo, apenas 0,8% das negociacdes totais realizadas no
mercado secundario sdo negociados no sistema eletrdnico, como mostra o trabalho de Silva,
Carvalho e Medeiros (2009).
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Gréfico 5- Participacdo (%) de Detentores dos titulos da DPMFi (média mensal)

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo da autora.
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Ainda que seja classificado como um mercado bem desenvolvido para os padrdes de uma
economia emergente, o0 mercado brasileiro carrega problemas de microestrutura consideraveis
que contribuem para agravar o quadro de baixa liquidez e reduzir a transparéncia de mercado. O
Banco Mundial (2007) reconhece que o Brasil apresenta deficiéncias quanto o uso de sistemas
eletronicos. O principal problema € que ndo existem informagdes publicas sobre precos e
volumes negociados em tempo real, para a maior parte das operacdes, dificultando o aumento da
competitividade, da transparéncia e da liquidez de mercado, assim como a realizacdo de estudos
mais precisos sobre a mensuracdo da liquidez. No Brasil, os sistemas eletrdnicos produzem
informacdes sobre as operagdes cotadas e firmadas em seus ambientes em tempo real, porém, a
divulgacdo para o publico € parcial.

Para a teoria da microestrutura de mercado, os mercados eletrénicos sdo altamente
recomendados, pois, aumentam a eficiéncia do mercado na medida em que permitem aos
participantes visualizar as ofertas (maior transparéncia), o que melhora a precificagdo dos ativos
negociados e conseqlientemente, contribui para o aumento da liquidez no mercado secundario e
ampliacdo da capilaridade do mercado.

Adicionalmente, a peculiaridade do mercado brasileiro (negociagéo intensa de derivativos
de taxas de juros no DI futuro para fugir do risco de juros, por meio da compra de LTN com
operacdo de trava no mercado futuro), aliada a forte caracteristica da base de investidores
domésticos, com foco no curto prazo, pode ser prejudicial ao mercado de titulos publicos, na
medida em que, se 0 mercado de derivativos apresenta liquidez muito alta, cria uma competicao
entre os dois instrumentos, resultando em diminuicdo da liquidez do mercado de titulos publicos.
“(...) Além disso, no caso especifico do Brasil, a ampla utilizacdo, pelo mercado, de titulos
prefixados associados a um derivativo (que tem como objeto de negociagdo uma taxa overnight)
perpetua a cultura, no mercado nacional, de negociar instrumentos com prazos mais curtos”
(SILVA; CARVALHO; MEDEIRQOS, 2009, p. 421).

4. METODOLOGIA E DADOS

Ha véarias medidas de liquidez de mercado, tais como, volume de troca, nimero de
negocio, tamanho das trocas, numero de dealers e varias medidas de bid-ask spread (cotado,
realizado e efetivo). Neste trabalho, estamos interessados em medir a liquidez, utilizando como

medida o bid-ask spread, por isso, € necessario esclarecer melhor as suas diversas medidas.
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4.1. Medidas de bid-ask spread®

Trés medidas de bid-ask spread séo as mais utilizadas para medir liquidez e mercado. A
primeira medida € o bid-ask spread realizado, que é calculado pela diferenca entre o preco de
compra ponderado pelo volume diario e preco de venda ponderado pelo volume diario. Como o
spread realizado compara preco de compra e venda em diferentes momentos do dia, ele
necessariamente tem mais ruido do que as outras medidas, especialmente quando comparado ao
bid-ask spread cotado. Por isso, a precisdo dessa medida necessita contar com a habilidade do
trader em perceber o time certo para realizar as suas transacdes durante o dia de negocio,
comprando a preco baixo e vendendo a preco alto, assim, reduz o ruido carregado por essa
medida. Para calcular o bid-ask spread realizado proporcional, divide-se a média da diferenca
entre os precos de venda e de compra pelo ponto médio do spread. O ponto médio do spread é
usado no calculo para mitigar o problema de mudancas espurias de pre¢os (bid-ask bounce).

A segunda medida é o bid-ask spread cotado, definido pela diferenca entre as cota¢des de
compra (bid) e venda (offer), normalmente calculada a partir das cotagcbes de um interdealer
broker. Uma estratégia comum é utilizar a melhor cota de bid e a melhor cota de ask postado
pelos diferentes dealers para aquele determinado titulo. Para se ter uma medida proporcional o
spread € dividido pelo ponto médio das cotacdes de bid e ask prices. Para utilizar essa medida
para dados diarios, pode-se calcular a média do spread para cada dia e compara-la com outras
medidas de spread, a partir de estatisticas baseadas nas médias diarias.

A Ultima medida refere-se ao bid-ask spread efetivo, que mede o preco pago comparado
com o preco cotado no mercado. Esse spread serve para mostrar a evolucdo/melhorias dos
precos negociados. Enquanto ndo ha negociacdo de preco no mercado de interdealer broker, o
bid-ask spread efetivo pode diferir do bid-ask spread cotado. O célculo é feito por meio da
diferenca entre o preco de compra e 0 preco de venda para a compra e a diferenca entre o preco
de venda e o preco de compras para vendas. Tal como as demais medidas o bid-ask spread
efetivo é dividido pelo seu ponto médio para se ter medida de proporcionalidade. Pode-se
calcular a média do spread para cada dia combinando as diferencas para compras e vendas e
entdo reportar as estatisticas baseadas nessas médias diarias.

Neste trabalho utilizaremos como medida de liquidez o bid-ask spread cotado, descrita
acima, com uma pequena alteracdo: o bid-ask spread cotado é calculado pela diferenca entre o
preco ofertado de venda e prego ofertado de compra cotados no fechamento do mercado . Essa

As definicGes das diferentes medidas de bid-ask spread estdo baseadas em Fleming e Sarkar (1999).
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alteracdo na medida foi necessaria para se ajustar as caracteristicas dos dados disponiveis no
mercado brasileiro.
Descreve-se a seguir o modelo completo de mensuracdo, importancia, diferentes usos,

dindmica e impacto nas negociagdes de mercado dessa medida.

4.2. Modelos de bid-ask spread cotado
O modelo de bid-ask spread cotado pode ser apresentado pelo seguinte processo de
negociacgdo: o valor implicito do titulo é de comum conhecimento de todos os participantes de
mercado e um market-maker ou dealer anuncia no mercado o preco ao qual ele estd disposto a

comprar (the bid price) e o preco ao qual ele estd disposto a vender (the offer ou ask price).

Denotemos por o bid e por g2 o ask cotados, e a diferenca entre eles entfo é expressa como:

S, =q; —q, . No modelo de Demsetz (1968), esse spread pode ser visto como consequéncia da

necessidade do dealer cobrir os seus custos fixos de transacao e de obter o seu lucro normal.

Alternativamente, Cohen, Maier e Schwartz (1981) mostraram que esse spread pode surgir
endogenamente da escolha dos traders entre ordens a mercado® (ativo) ou ordens limitadas
(passivo)®. Na literatura da microestrutura de mercado, esses modelos sdo conhecidos como
modelos de bid-ask spread ndo informacional. Glosten e Milgron (1985) também mostraram que
o0 spread é determinado endogenamente e que € improvavel que ndo dependa de P* (preco de
negociacgéo).

Outras teorias do processo de negociacdo por meio de market-makers ou dealers tém
decomposto o spread em mais componentes fundamentais, e esses componentes frequentemente
se comportam de diferentes formas de acordo com o tempo e com a caracteristica de cada titulo.
A estimacdo separadamente dos componentes do bid-ask spread é de fundamental importancia
para aplicar corretamente estas teorias com os dados das transagdes.(Campbell, Lo e Mackinlay,
1997, pg 103).

Ha trés fontes econdmicas primarias para o bid-ask spread: o custo de processamento de
ordem, o custo de carregamento da carteira de titulo® e o custo de selecdo adversa. Os dois
primeiros custos referem-se aos custos basicos enfrentados pelo dealer e aos custos operacionais

de troca e registros e ao custo de carregar estoques indesejados sujeitos a risco. Embora esses

* Ordem a mercado- ordem de compra ou venda de um valor mobiliario ao melhor preco disponivel. (Dowes e
Goodman, 1993).

5 Ordem limitada- ordem de compra ou venda de um valor mobiliario a um prego especificado ou outro que melhor
se apresente. O corretor efetuara a operacao apenas dentro dos limites de preco estabelecidos. (Dowes e Goodman,
1993).

® Inventory: posicdo longa ou curta, liquida de um dealer ou especialista. Além disso, os titulos comprados e
mantidos por um fornecedor para posterior revenda (Dowes e Goodman, 2003)
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custos tenham sido o foco central dos modelos até aqui, os modelos mais recentes de
microestrutura de mercado tém se concentrado no problema da selecdo adversa, como principal
fonte do bid-ask spread. (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997, pg 103).

De acordo com Amihud e Mendelson (1980), Bagehot (1971), Ho e Stoll (1981), entre
outros, o custo de selecdo adversa surge porque alguns investidores estdo mais bem informados
sobre o valor dos titulos do que o market maker ou dealer, e negociacdo com tais investidores, na
média representa uma proposta perdedora paraa market maker. Desde gque esses agentes ndo tém
mecanismos acessiveis para distinguir entre o trader informado e o desinformado, eles séo
forcados a operar nesse ambiente desfavordvel, assumindo as perdas por operar com trades
informados e certamente terdo que ser recompensados proporcionalmente, caso contrario,
deixam de operar no mercado. Portanto,uma parte do bid-ask spread do market-maker é uma
compensacao por fazer negocios baseados com traders informados.

Uma vez que esse componente informacional do bid-ask spread pode ter vérias
propriedades estatisitcas diferentes dos componentes de processamento de ordens e de
carregamento de estoques, € necessario fazer uma distincao entre eles em aplicacdes empiricas.
Neste sentido, Glosten (1987) criou um modelo simples de informacgéo assimétrica que captura

as caracterisitcas do componente selecdo adversa para a formacao do bid-ask spread.

4.3. Decomposicdo de Glosten’
Seja:
Pp,— bid (preco de oferta de compra); P, — ask (preco de oferta de venda)
P — ¢ a informagdo comum dos pregos de mercado — € 0 preco que 0s investidores que ndo
possuem informacdo privada aceitariam negociar, ou seja, € o preco formado com base nas

informacBes publicas, ou de informacdo comum. Sob neutralidade de risco, o preco de
informagéo comum € dado por: P = E[P* /Q]

Onde:

(2 — denota o conjunto de informagao publica comum a todos os investidores, e;

P — denota 0 preco que poderia resultar se todos os investidores tivessem acesso a todas as

informagdes.

" Essa decomposicao esta baseada na apresentacéo feita por Campbell, Lo e Mackinlay (1997, p. 104)
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Desta forma o bid- price (preco de oferta de compra) e o ask-price (preco de oferta de venda)

podem ser expressos da seguinte forma:
R,=P-A -C,

P,=P-A -C,
s=P,-F=(A+A)+(C,+C,)
Onde:

(A, + A)) — é o componente de sele¢do adversa do spread e;

(C, +C,)— inclui os componentes de processamento de ordens, o qual Glosten chama de

componente de lucro bruto (gross profit) e considera como exdgeno.

Se investidores desinformados observam que as compras foram feitas ao preco de oferta de
venda (ask), entéo eles revisardo seus valores dos ativos de P para (P + A,) levando em conta a
possibilidade de que a troca foi motivada por informacdo, e similarmente, se a venda foi efetuada

ao preco de oferta de compra (bid), entdo P sera revisado para P—A . (Campbell, Lo e

Mackinlay, 1997, p. 104). Porém, a questdo é: como A, e A sdo determinados?

Glosten supde que todos os market-makers potenciais tém acesso somente a informacao
comum, e ele define sua regra deatualizacdo de cotacdo em respostaas transacdes de varios

possiveis precos de oferta de compra (bid) e precos de oferta de venda (ask), como:
a(x) = E[P* /1 © U {compras de investidor a x}]
b(x) = E[P" / QU {vendas de investidor a y}|

A, e A sdo entdo dadas pelas relagdes seguintes:

A, =a(R,)-P,
Ab = P_b(Pb)
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Sob restricbes impostas para a(.) e b(.), um equilibrio entre market-makers competitivos
determinard o bid e o ask de modo que os lucros esperados das atividades dos market-making
cobriria todos os custos, incluindo (C, +C,) e (A, +A,); Por isso,
P,=a(P)+C,=P+(a(P,)-P)+C,=P+A +C, (1)
R=a(R)-C,=P-@(R)-P)-C,=P-A-C, (2

As implicacbes das duas equacbes acima € que somente a por¢cdo do spread total
(C, +C,) cabre o custo basico do market-making, entdo os spreads cotados A, + A +C, +C,
podem ser maiores que o spread efetivo de Stoll (1985). A principal diferenca agora é dada pelo
componente de selecdo adversa A + A . Essa decomposicdo de Glosten parece estd mais de
acordo com a pratica comum dos dealers no mercado, em que d&do a certos clientes um preco
melhor que o preco cotado bid ou ask sob certas circunstancias, muito provavelmente porque o
dealer percebe que esse cliente estd negociando por razfes outras que nao por carregar com ele

uma informacdo privada - isto é, esta negociando por necessidade de liquidez e rebalanceamento

da sua carteira. (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997, pg 105)

4.4. Implicagdes para os precos de transacao
Esses dois componentes, no entanto, influenciam a formacdo do preco de transacdo dos

titulos. Para derivar o impacto desses dois componentes sobre 0s pregos de transacdo, denote por
Ign 0 preco ao qual a ultima transacgdo é fechada, e deixe que:

P. =PI +RI, (3

Onde:

I.(1,) — é uma funcdo indicador queassumeovalorl, para indicar que atransacdo ocoreu ao

preco ask (bid) e zero, caso contrério.
Sustituindo (1) e (2) em (3), entéo,

P.=E[P/QUA]I, +E[P /QUB]l, +C,I, -C,l, ()

Pn=P, +C.Q, (5)
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P, =E[P/QUA]l, +E[P /QUB]I, (6)

C

n

C, — Se o comprador iniciou a troca
C, — Se o vendedor iniciou a troca

+1 — Se o comprador iniciou a troca
—1— Se 0 vendedor iniciou a troca

Q=

Onde,
Aé o evento no qual as transacdes ocorrem no ask e B se ocorre no bid. Observe que P, é o
preco de comum informac&o ap6s a ultima negociacao.

Embora a equacdo (5) seja uma decomposicao que é frequentemente usada nesta literatura,
0 modelo de Glosten adiciona uma nova importante caracteristica: correlagéo entre P, e Q, . Se
P é a informag&o comum de preco antes da Ultima transacdo e P, é a informag&o comum depois,

Glosten demonstra que:
Cov[P,,Q,/P]=E[A/P]

Onde, { = A 50 Q, =41 (7
A —->SQ, =-1

A correlagdo de P, e Q,segue da existéncia de selecdo adversa. Se Q, =+1, significa
dizer que a informacdo é de que foi o compradorque iniciou a troca, 0 que causaria uma revisao
dos precos para cima. De outra forma, se Q, =-1, a informacédo é de que foi o vendedor que
iniciou a negociacdo, o levaria uma revisdo dos precos para baixo. P,eQ,sé ndo seriam

correlacionados, quando o componente de selecdo adversa do spread for zero.

4.5. Implicacgdes para a dindmica dos pregosde transagao
A dindmica dos precos de troca também sofre influéncia do comportamento desses
componentes. Para derivar as implicagfes para a dinamicados precos de transacao, denote por

&, as revisdes em P, devido a chegada de uma nova informagdo publica entre as trocas em
n—1e N. Entdo a dltima transagéo de prego pode ser escrito como,
P=P.,+¢,+AQ,.

Fazendo a primeira diferenca de (5), temos,

Pn—Pna = (Pn - Pn—l) + (CnQn - Cn—lQn—l)

A/\Pn = AhQn + &n + (CnQn - Cn—lQn—l)
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A expressdo acima demonstra que as mudancas dos precos de transagdo sdo compostas por
dois componentes: o primeiro refere-se ao lucro bruto, o qual, tal como no modelo de Roll
(1984), exibe reversdes; o segundo &€ o componente de selecdo adversa que tende a ser
permanente. Por esse motivo, a atribuicdo do spread efetivo para o componente de lucro bruto
ndo é simultaneo (coincidente), mas € altamente motivado pelo fato de deste componente induzir
acorrelacdo serial negativa dos retornos, e ndo o componente de selecdo adversa. De acordo com
essa conclusdo, Glosten (1987) propds uma relacdo alternativa entre os spreads e covariancia de
retornos, incorporando essa distingdo entre os componentes de selecdo adversa e lucro bruto. Em

particular, sob certas suposic¢6es simplificadoras, Glosten demonstra que:

E[Fﬂ —R(L+ B),

\ 52 (8)
Cov[rkl,rk}:—Tp
Onde,
P.—P C 5, /4
Sp :—a b , }/: , :—2,
(P, +P,)/2 C+A 1-(s,/4)

E onde,

R, = retorno do mercado por periodo;

R = verdadeiro retorno por periodo,

f, = € o retorno de mercado continuamente composto por periodo.

P, = preco de oferta de venda (ask price)

P, = preco de oferta de compra (bid price);
7 = participacdo do lucro bruto no total do spread

Essas relacdes demonstram que a presenca de selecdo adversa (y <1)tem um impacto

adicional sobre a média e covariancia de retornos que ndo é capturado por outros modelos de
bid-ask spread. A relevancia empirica da singularidade de retornos depende em grande medida
do periodo de exploracdo e do nivel de precos. Uma das razfes é que quando se trabalha com
dados de negociacédo, enfrentamos um problema de descontinuidade das observagdes, uma vez
que a mudanca de precos de uma transacdo para o outro é tipicamente realizada em intervalos
longos. O material empirico se baseia fortemente na econometriade analise de séries de tempo
(Hasbrouck, 2007).
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Por isso, outras varidveis podem ser incluidas no modelo (que pode ser um modelo
autoregressivo), como precos e quantidades de trocas recentes (volume). Os agentes trocam
grandes volumes de titulos quando a variacdo do preco é pequena e trocam baixa quantidade
quanto a variacdo do preco ¢ alta (Madhavan, 2001). Da mesma forma, Barclaye Warner (1993),
num estudo realizado para 0 mercado de a¢Ges nos Estados Unidos, sugere que as mudancas de

precos sejam atribuiveis ao tamanho médio das trocas.

4.6. Medida de liquidez escolhida
A medida de bid-ask spread utilizada nesse trabalho é o bid-ask spread cotado, como dito
anteriormente. Para isso, 0s spreads sao calculados com base em dados diarios para periodos de
um dia. O bid-ask spread é medido pela diferenca entre o ask price de fechamento e o bid price
de fechamento do mercado para cada titulo da amostra, ao longo do tempo. Essa medida revela a
diferenca entre as cotagdes de compra e venda e reflete os custos de transagdo. Em termos
relativos, conforme JORION (2000, 344), pode ser definido como segue:

S . Pa - Pb
=S
Pm
Sabendo-se que,
Pm — P,+P,
2

Temos, que a equacao do bid-ask spread é dada por:

. _ P,—P,
" (P,+PR)/2

Onde:
St - € 0 bid-ask spread,
Pp,— bid (preco de oferta de compra)
P, — ask (preco de oferta de venda)
Pm- 0 preco médio

O bid-ask spread mede a firmeza do mercado, uma das dimensdes da liquidez discutidas
da secdo 2. Quanto menor o spread mais firme sera o mercado e, portanto menor o risco de
liquidez. O uso do bid-ask spread no ponto médio das cotacdes se justifica se o objetivo do
estudo for a estimacdo do impacto no preco no longo prazo, ou a contribuigdo das trocas para a
variancia de precos; entdo o bid-ask no ponto médio é uma variavel alternativa sensivel ao preco.
(Hasbrouck, 2007, pg. 90-91).
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4.7. Medida dos determinantes da liquidez
Para medir os determinantes da liquidez de mercado de titulos publicos no Brasil, vamos
testar um modelo de séries de tempo linear aplicando o método dos minimos quadrados ordinario
(MQO). Analisaremos a dinamica de interacdo entre a liquidez, volume diario negociado e
maturidade para cada titulo da amostra, usando o modelo padréo de MQO.

O modelo segue a seguinte estrutura:

S, = p, + pVol, + g,Mat, +¢,

Sendo:

S, - bid-ask spread de um dado titulo observado no tempo- serd variavel que mede a liquidez do

titulo.

Vol, = volume diario negociado do titulo
Mat, = maturidade do titulo (tempo para até o vencimento do titulo)

Bo., Bi, B, - sao os parametros do modelo; ¢, - representa o termo de erro do modelo.

Os sinais esperados para os parametros da equagdo do spread sdo: Bl > 0 e B2 < 0. Isto
indica que o spread aumenta quando a maturidade do titulo aumenta e reduz quando o volume
aumenta.

A maturidade do titulo (tempo até o vencimento, ouo restante da vidade uma obrigacao) é
utilizada neste modelo como proxy para a volatilidade do preco do titulo, ja que o bid-ask spread
esta relacionado como risco de trocade um titulo , uma vez que afetao risco de preco dos dealers
ao ajustarem seus estoques(Grossman eMiller, 1988). Como as taxas de mercado mudam ao
longoda vida de um titulo, a volatilidade do preco cresce com a maturidade. A maturidade é
obtida calculando o numero de anos a partir da data de negociacdo do titulo até a data
devencimento do titulo ndo resgatavel.(Chakravarty e Sarkar, 1999). Neste estudo, vamos
substituir essa variavel pela variavel estrutura a termo (também chamada de “curva zero
cupom’), como proposto por Chakravarty e Sarkar ( 1999), também definida como a duration do
papel. A estrutura a termo mede o valor do risco de maturidade até o vencimento, e assim
esperamos que o bid-ask spread cres¢a com essa variavel.

Para 0 mercado de titulos publicos, € mais comum admitir que titulos de curto prazo séo
negociados com mais frequéncia e tém spreads mais baixos, resultado da maior liquidez
(Chakravarty e Sarkar, 1999). Testaremos essa hipotese, medindo o bid-ask spread cotado e

comparando os resultados para as diferentes maturidades dos titulos em analise.
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O volume de negdcios é utilizado no modelo como proxy para medir liquidez diaria para
cada titulo, porque espera-se que maior liquidez faz com que seja facil comprar e vender titulos
rapidamente, e reduz o risco de preco dos dealers diante dos ajustes de estoque.

Algumas pesquisas, como de O'Hara (1995), mostram que os spreads sdo fungéo de preco,
volume e variancia do retorno. Os spreads medidos em unidade monetaria, por exemplo,
normalmente, aumentam com a volatilidade dos retornos e diminuem com volume. Essa
concluséo é consistentecomas previsodes, tanto de modelos de informacao assimétrica, como dos

modelos de controle de estoque do comportamento dos dealers.

4.8. Estrutura dos dados

Dois titulos publicos compdem a divida pablica federal interna pré-fixada: (i) as Letras do
Tesouro Nacional (LTNs), titulos pré-fixados, sem pagamento de cupom de juros e de
maturidades mais curtas (com prazos de referéncia de 3, 6, 12 e 24 meses) e (ii) as Notas do
Tesouro Nacional série F (NTN-Fs), titulos pré-fixados, com pagamentos intermediarios de juros
e de maturidades mais longas (3, 5, 8 e 10 anos). Nos ultimos anos 0 governo tem realizados
varios esforcos para construir uma estrutura a termo de juros para o mercado de divida publica,
por meio de emissdes de titulos com maturidade mais longa, porém, ainda ndo ha uma estrutura a
termo de taxas de juros completa. Esse problema é reflexo da falta de liquidez para titulos com
maturidade longa, o que implica que ainda ndo h& volumes de titulos pré-fixados negociados no
mercado capazes de formar uma curva de juros continua de longo prazo®.

A estimacdo sera feita para quatro vencimentos (vértices) distintos: LTN-11, LTN-13,
NTNF-14 e NTNF-17. A amostra consiste de dados diarios dos vértices de vencimentos desses
titulos (ou prazo, expresso em dias Uteis).

O calculo das durations seguiu a metodologia proposta por Macaulay (1938), em que a
maturidade efetiva é obtida pela média ponderada dos prazos de pagamentos dos cupons, trazida
a valor presente. A duration é definida como o prazo médio ponderado para o vencimento dos
fluxos de caixa de um titulo. Os fatores de ponderacéo sdo os valores presentes de cada fluxo de
caixa em termos percentuais do valor presente de todos os fluxos de caixa. A partir dessa

abordagem é possivel concluir que, a duration de um titulo sem cupom € igual ao seu prazo de

8 . . . x

As LTNs - Letras Financeiras do Tesouro Nacional ndo tem pagamento de cupom, e as NTN-F - Notas do Tesouro
Nacional — série F, com pagamento semestral de cupom de dez por cento ao ano. Geralmente a curva de juros
publica é negociada com um prémio acima da curva de juros privada.
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vencimento (time-to-maturity). Ou seja, a maturidade efetiva é aquela que resulta em uma
parcela Unica equivalente a todos os valores financeiros.

Tomando como referéncia janeiro de 2009 e trazida a valor presente, a maturidade da
NTNF-17, titulo originalmente de 10 anos, corresponde a uma duration de 5,7 anos, 0 que
corresponde ao DI futuro com vencimento em 01/01/2014. O mesmo calculo foi realizado para a
NTNF-4, que resultou numa duracdo de 8,1 semestres, tomando como referéncia as negociagoes
a partir de jan. de 2009, o que representa uma maturidade media do titulo equivalente a 4,1 anos
que corresponde ao DI futuro com vencimento em 01/01/2013. O célculo das durations
encontra-se no anexo |.

As cotagbes utilizadas para os titulos publicos de NTN-Fs e LTNs foram obtidas na
Bloomberg e referem-se aos precos de fechamento dos negdcios realizados em reais no mercado
secundario de balcdo de divida publica no Brasil. A LTN 2011 foi emitida no dia 03 de julho de
2009. A LTN 2013 se inicia em 29/12/2009. As NTN-F-14 e NTN-F-17 foram emitidas no dia
01/01/2014 e 01/01/2017, respectivamente.

As séries de bid-ask spread dos titulos publicos foram construidos sinteticamente a partir
de dados fornecidos pela Bloomberg referentes as cotacbes de fechamento do mercado e os
dados de volume financeiro dos titulos publicos foram calculados multiplicando a quantidade de
negdcio do titulo, que € divulgado pelo boletim diario do BACEN, pelo seu preco médio do dia.

A medida de bid-ask spread utilizada nesse trabalho é o bid-ask spread cotado. Os spreads
sdo calculados com base em dados diarios para periodos de um dia e é medido pela diferenca
entre o ask price de fechamento e o bid price de fechamento do mercado para cada titulo da
amostra, ao longo do tempo. Essa medida revela a diferenca entre as cotaces de compra e venda
e reflete os custos de transagdo. Em termos relativos, conforme JORION (2000, 344), pode ser
definido pela medida abaixo, ja especificada anteriormente:

_ Pa — I:)b
PP +PR /2

Dadas as carateristicas das negociacdes do mercado brasileiro, em que mais de 99% das
transacOes com titulos pablicos sdo feitas no mercado de balcéo, ndo € possivel utlizar a medida
de bid-ask spread no intraday (cotacdo a cotacdo), uma vez que esse tipo de dado ndo €
disponibilizado para o publico. Com isso, o calculo sera feito com dados diarios como ja
mencionado.

O questionamento da significancia dos testes com dados diarios como medida de liquidez

foi respondido por alguns autores, que justificam o uso desse tipo de dado para calcular liquidez
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utilizando a medida de bid-ask spread cotado. A principal justificativa é dada pela teoria da
microestrutura de mercado. De acordo com a literatura, a escolha depende do objetivo da analise.
Quando se compara o impacto dos precos como resultado de variacdo no volume de troca e
retornos dos ativos, o sinal analisado é geralmente inferido comparando dados de volume de
troca e cotagOes de pregos de alta frequéncia. No entanto, muitas amostras, particularmente as
que tém bases de dados histéricos de longo prazo, incluem somente retornos evolumeagregados
observados diarimente ou em longos intervalos. Esses dados também podem ser usados para
estimar medidas de impacto de precos, mesmo ndo sendo vistas como as melhores proxies.
(Hasbrouck, 2007, pg. 93). Outra justificativa vem do resultado das estimativas feitas no trabalho
de Breen, Hodrick, and Korajczyk (2002), que mediram o coeficiente de impacto com uma
especificacdo linear simples usando dados agregados diarios e encontram resultados consistentes
estatisticamente.

A selecdo dos titulos pré-fixados e a escolha dos seus vencimentos obedeceram a trés
critérios: (i) Prazo — foram selecionados os titulos prefixados mais longos, no qual foram usados
os titulos com referéncia em jan. de 2014 e jan. de 2017, que tiveram um volume de negdcio
consideravel no periodo em andlise; (ii) Participacdo na composicdo da divida puablica; (iii)

VVolume negdcios definitivos no mercado secundario.

5. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 2 sumariza a medida do bid-ask spread cotado para cada titulo em analise, com
suas respectivas maturidades. Lembrando que o periodo analisado para as NTNFs é de jan./2009
a fev./2011, neste caso a maturidade de 5 anos para a NTNF-17 é medida pelo célculo da
duration do papel. A mesma leitura pode ser feita para a NTNF-14. O periodo de analise da
LTN-13 é de set/2010 a marco de 2011, portanto, como ndo tem pagamento de cupom, é medida
pelo nimero de dias corrido entre a negociacdo e a data de vencimento do titulo. A LTN-11
possui um periodo de analise do dia da sua emissdo — jul-2011 a fev. de 2011, portanto com
maturidade de aproximadamente 2 anos. A maturidade diminui & medida que se avanga no
tempo, porém, o que importa € que a maturidade varia proporcionalmente entre os titulos.

A apresentacdo dos resultados baseou-se no estudo realizado por Fleming e Sarkar (1999)
realizado para o mercado americano. O mesmo resultado foi encontrado no Brasil, o que reforca
o fato de que a maturidade do titulo e o volume negociado explicam o comportamento da

liquidez dos titulos em analise.
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Tabela 2- Bid-ask spread cotado no mercado de LTNs e NTNFs no Brasil

Titulo /mat* JResultados estatisticos | bid-ask spread cotado
NTNF-17 Média 0,111
Maturidade** [Mediana 0,13
(5 anos) Desvio Padrao 0,04
Observacdes 525
NTNF-14 Média 0,09
Maturidade** [Mediana 0,1
(4,0 anos) Desvio Padrao 0,04
Observacgdes 525
LTN-13 Média 0,06
Maturidade** JMediana 0,03
(3 anos) Desvio Padrao 0,001
Observacdes 130
LTN-11 Média 0,03
maturidade** [Mediana 0,03
(2 anos) Desvio Padrdo 0,024
Observacodes 399

* por mat, leia-se maturidade

* *maturidade é medida pela duration do papel

Médias, medianas e desvio padréo diarios do bid-ask spreada sdo apresentados por titulo.
O bid-ask spread cotado € medido em proporcao do ponto médio do bid-ask prices.

Fonte: Banco Central e Bloomberg. Elaboracdo da autora

Os dados mostram que o bid-ask spread cotado muda proporcionalmente com a
maturidade do titulo. A mediana dos spreads para a NTNF-17 é de 0,13 centésimos de ponto
percentual, a NTNF-14 é de 0,1 centésimos de ponto percentual. A mediana para a LTN-13 é de
LTN-11 é de 0,03 centésimos de ponto percentual.

Observa-se também que a média do bid-ask spread diminui a medida que diminui a

maturidade do titulo.

5.1. Resultados dos testes de raiz unitaria

Para evitar resultados espurios foi realizado o teste de existéncia de raiz unitaria nas séries de
bid-ask spread e volume dos titulos publicos. Assim, foram realizados os testes, KPSS, ADF
(Dickey-Fuller aumentado) e Phillips-Perron. Por conveniéncia séo apresentados na tabela 3 os

resultados do teste ADF, que € o teste mais usual para checar se as séries de tempo utilizadas
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neste estudo sdo estaciondrias ou se sdo integradas de ordem 1. Isto porque normalmente no
mercado as séries sdo integradas.

O teste de ADF (Dickey —Fuller Aumentado) é especificado pela seguinte regressao:

i
Q) A =a+B+py g+ SAY +e

i=1
No entanto, pelos testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF), KPSS e teste de Phillips e Perron as
séries ndo possuem raiz unitaria, (teste ADF), indicando que as séries sdo estacionarias ou ndo
integradas de ordem 1. A tabela 3 apresenta os resultados dos testes de raiz unitarios Dickey-
Fuller aumentado. Os testes com intercepto e sem tendéncia rejeitam a hipotese nula de raiz
unitaria nas séries em todos os prazos em nivel de 5% de significancia, o que implica que todas
as series utilizadas neste estudo sdo estacionarias. Sendo as varidveis estacionarias podemos

trabalhar com os dados em nivel.

Tabela 3: Testes de raiz unitaria

Rejeita HO
Especificagao Valor Critico| (Raiz Unitaria)

Variavel Defasagem| constante |Tendéncia] ADF 5% 5%
SBANTNF-17 4 Sim Nao [-4.70452] -2.86688 Sim
SBANTNF-14 3 Sim Nao |-3.80197| -2.86687 Sim
SBALTN-13 1 Sim Nao [-3.41532] -2.88393 Sim
SBATN-11 4 Sim Nao |-3.82962| -2.86866 Sim
VOLNTNF-17 7 Sim Nao [-4.54111] -2.86691 Sim
VOLNTNF-14 4 Sim Nao |-4.54191] -2.86688 Sim
VOLLTN_13 0 Sim Nao [-8.64195] -2.88375 Sim
LOG(VOLLTN-11) 4 Sim Nao [|-3.12632| -2.86866 Sim

Fonte: elaboracdo da autora.

5.2. Teste de causalidade de Granger

Uma vez realizadas estas questdes de ordem técnica, primeiramente testou-se a precedéncia
temporal entre as variaveis bid-ask spread e volume para cada titulo. Assim, analisa-se a

capacidade que o volume passado tem de prever a varia¢do do bid-ask spread no tempo t.
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Procedeu-se, entdo o teste de causalidade de Granger (Granger, 1969), que é um teste F da
hipotese nula que todas as defasagens da varidvel 1 sdo conjuntamente iguais a zero na equacgao
da variavel 2°. Os resultados dos testes de causalidade de Granger s&o apresentados na tabelas 4.
Os resultados mostram que a direcdo de causalidade de Granger € unidirecional de volume de
NTNF17 para bid-ask spread de NTNF-17, ao nivel de 5% de significancia. O resultado para o
teste de causalidade contraria ndo rejeita a hipotese nula de ndo causalidade de bid-ask spread de
NTNF-17 para volume de negociacao.

O teste para NTNF-14 segue a mesma direcdo de causalidade verificada para a NTNF-17.
Ao nivel de 10% de significancia ndo se pode rejeitar a hipotese nula de ndo causalidade de
volume para bid-ask spread de NTNF-14. Nao se verifica causalidade contraria e nem

simultaneidade entre as varidveis em analise. Os resultados podem ser verificados na tabela 4.

Tabela 4: Teste de causalidade de Granger para NTNFs e LTNs

Hipdtese Nula (ndo causalidade) N2 de obs |Defasagens |Teste F |Probabilidade |Rejeita HO
VOLNTNF17 ndo Granger causa SBANTNF17 275,666 | 0,02735 Sim
SBANTNF17 ndo Granger causa VOLNTNF17 521 4 150,184 |  0,20035 Nao
VOLNTNF14 ndo Granger causaSBANTNF14 1,83233 | 0,09091 sim
SBANTN F14 ndo Granger causa VOLNTN14 519 6 0,77863]  0,58695 nao
VOLLTN13 ndo Granger causa SBALTN13 404843 1 0,01983 Sim
SBALTN13 ndo Granger causa VOLLTN13 129 2 270,445 1  0,07089 Nao
VOLLTN11 does not Granger Cause SBADI11 503102 | 0,00696 Sim
SBADI11 does not Granger Cause VOLLTN11 397 2 1,23498 |  0,29197 Nao

Fonte: elaboracdo da autora

Para as LTNs, foi verificado que o volume de LTN-13 Granger causa bid-ask spread do
titulo a 10% de significancia, e que ndo ha causalidade contraria. Os resultados também
mostraram que a direcdo de causalidade € unidirecional de volume para bid-ask spread de LTN-
11, considerado um valor critico de 5% de significancia, como mostra a tabela 4

Tambérm foram realizadas teste de causalidade de Granger da variavel maturidade para

bid-ask spread. Os resultados também confirmam que para todos os titulos maturidade causa no

% para melhor especificacéo do teste ver ensaio 2, secéo 4.
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dentido Granger bid-ask spread. Os resultados foram ocultados apenas por conveniéncia, ja que
0s dados da tabela 2 mostram que o bid-ask spread cotado muda proporcionalmente com a

maturidade do titulo.

5.3. Resultado das regressdes: intervalo de um dia

As anélises foram feitas considerando os spreads de compra e venda para intervalos de um dia e
estimacOes dos parametros das regressdes foram feitas pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO). Para garantir maior robustez nos resultados, principalmente em caso de
heterocedasticidade do termo de erro, 0 modelo foi estimado com o modelo de erros-padrdo
robustos a heterocedasticidade - Newey- West.

Quatro modelos foram especificados. Todos os modelos sdo de determinacao do spread de
compra e venda dos titulos. A especificacdo geral do modelo tem como varidvel dependente o
bid-ask spread de cada titulo (X;) e como varidveis explicativas, a maturidade e o volume de
negdcios do dia:

InsbaX; = fo + B1 InvoIntnX; + £, InmatX; + & (01)

Para dois titulos a especificacdo ndo foi em log, portanto, segue o0 seguinte modelo.
sbaX; = fo + p1 volntnX; + p, matX;+& (02)

shbaX; - bid-ask spread de um dado titulo(X) observado no tempo (t)- é a varidvel que mede a
liquidez do titulo.

As variaveis explicativas sdo as seguintes:

volntnX= volume diério negociado do titulo (X) observado no tempo (t)

matX= maturidade do titulo (X) observado no tempo (t)- que é medido pelo tempo entre o dia do

negocio até o vencimento do titulo.

Como definido anteriormente, 0s sinais esperados para 0s parametros da equacdo do
spread sao: B1 <0 e B2 > 0. Isto indica que o spread reduz com o aumento do volume e aumenta
guando a maturidade do titulo aumenta. O calculo do spread foi construido tal como definido na
secdo 4.6.

Os primeiros resultados mostraram presenca de autocorrelacdo serial nos residuos em todos os
guatro modelos estimados a partir do teste de Durbin-Watson. Foi entdo incluida a variavel

dependente defasada como varidvel explicativa, recurso utilizado para reduzir a presenca de
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autocorrelacdo serial nos residuos. Os modelos finais ndo apresentaram presenca de

autocorrelacdo serial dos residuos.

5.4. Resultados do Modelo (1)-NTNF-17

A tabela 5 apresenta os resultados de mensuracdo do spread de NTNF-17. A tabela nos
mostra que para qualquer que seja a especificacdo considerada, o volume sempre € significativo
e com o sinal esperado. Os sinais da equacdo do spread foram estatisticamente diferentes de zero
a 5% de significancia, o que implica ndo rejeitar a hipotese nula de que os parametros das
regressdes sejam diferentes de zero. O coeficiente de determinacéo (R?) igual a 0,28 indica que
28% das variagbes no spread sdo explicadas pelas variacdes de volume negociado e pela
maturidade do titulo. Os primeiros resultados mostraram presenca de autocorrelacdao serial nos
residuos a partir do teste de Durbin-Watson. Foi entdo incluida a variadvel dependente defasada
como variavel explicativa, recurso utilizado para reduzir a presenca de autocorrelacdo serial nos
residuos. O modelo final ndo apresentou presenca de autocorrelacdo serial dos residuos como
pode ser visto pelo resultado do teste de Durbin-Watson, apresentado no modelo 1 no anexo 1

deste ensaio.

Tabela 5: Resultado da estimacdo do modelo 1 — NTNF-17 (MQO)

Modelo 1 NTNF17
Coeficientes estimados
Variaveis Independentes (Estatiticas t) Prob

-7.119026

Intercepto -4.668004 0.00000
-0.029683

logaritmo de VVolume -2.196426 0.02850
0.539717

logaritmo de Maturidade (dias corridos) 3.002824 0.00280

NuUmero de Observacoes 525

R2 (%) 0.28

R2 Ajustado (%) 0.27

Fonte: Bacen e Bloomberg. Célculos da autora.

Notas: Os coeficientes se referem ao modelo estimado (1). Coeficientes estimados por Minimos Quadrados
Ordinérios. Erros padrao robustos a heterocedasticidade. Niveis de significancia: 1%; e 5%.

Este resultado pode ser um indicio de que as fontes de informacdo privada (capturadas

pelo volume de negocio) sdo essenciais para explicar as variages do bid-ask spread. Portanto,
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tem-se que o volume ndo é um mero mecanismo de transmissdo da informacdo publica, mas

transmite informagcao privada que ndo pode ser obtida através das variaveis macroecondmicas

5.5. Resultados do modelo (2) - NTNF-14

Os resultados apresentados na tabela 6, mostram que os sinais da equagao do bid-ask spread,
também foram estatisticamente diferentes de zero a 5% de probabilidade de erro, atestando que
ndo se pode rejeitar as hipoteses anteriores sobre os determinantes do spread. O coeficiente de
determinacédo (R?) igual a 0,56 indica que 56% das variacdes no bid-ask spread séo explicadas
pelas variagOes no prazo de vencimento e no volume transacionado.
Aqui novamente, apos a realizacdo do teste de Durbin-Watson, optou-se por incluir a variavel

dependente defasada para corrigir problemas de autocorrelacéo serial dos residuos.

Tabela 6: Resultado da estimacao do modelo 2 — NTNF-14 (MQO)

Modelo 2 NTNF14
Coeficientes estimados
Variaveis Independentes (Estatiticas t) Prob
-0.000290
Intercepto -3.452965 0.00060
[ 59314
Volume -2.474287 0.01370
0.000001
Maturidade (dias corridos) 6.219967 0.00000
NuUmero de Observacdes 525
R2 (%) 0.56
R2 Ajustado (%) 0.56

Fonte: Bacen e Bloomberg. Calculos da autora.
Notas: Os coeficientes se referem ao modelo estimado (1). Coeficientes estimados por Minimos Quadrados
Ordinarios. Erros padrao robustos a heterocedasticidade. Niveis de significancia: 1%; e 5%.

5.6. Resultado do Modelo 3 — LTN-13

Foram testadas todas as varidveis acima especificadas no modelo geral (2) e retiradas as
variaveis que ndo apresentaram significancia a 5%. Os resultados da estimacdo do modelo 3 para
a LTN-13 mostram que os sinais da equacdo do spread, excluindo volume, foram
estatisticamente diferentes de zero a 5% de significancia, atestando que ndo se pode rejeitar a
hipdtese de que maturidade seja um determinante do bid-ask spread. No entanto, reforga-se que

nesse titulo o volume ndo foi significativo como determinante do spread. O coeficiente de
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determinacdo (R?) igual a 0,20 indica que 20% das variagOes no spread sdo explicadas pelas

variagBes na maturidade do titulo. Os resultados séo apresentados na tabela 7.

Tabela 7: Resultado da estimacao do modelo 3 — LTN-13 (MQO)

Modelo 3 LTN13
Coeficientes estimados
Variaveis Independentes (Estatiticas t) Prob
-18.1906
Intercepto -2.5922 0.0107
Volume
2.099064
Maturidade (dias corridos) 1.988083 0.04900
Numero de Observacdes 131
R2 (%) 0.20
R2 Ajustado (%) 0.19

Fonte: Bacen e Bloomberg. Célculos da autora.
Notas: Os coeficientes se referem ao modelo estimado (1). Coeficientes estimados por Minimos
Quadrados Ordinarios. Erros padrédo robustos a heterocedasticidade. Niveis de significancia: 1%; e 5%.

5.7. Resultados do Modelo (4) — LTN-11

A tabela 08 apresenta os resultados da estimagdo do modelo 4. Os sinais dos coeficientes da
regressdo estdo coerentes com 0s sinais esperados, ou seja, 0 spread de compra e venda reage
inversamente ao aumento do volume transacionado. No entanto, para esse titulo a maturidade
ndo passou no teste de significancia como determinante do spread. Porém, excluindo-se
maturidade, na equacao de bid-ask spread os demais coeficientes sdo significativos a pelo menos
1% de significancia. O coeficiente de determinagédo (R?), da ordem de 0,45 indica que 45% das
variacOes do spread de compra e venda da LTN11 sdo explicados pelas varidveis incluidas na
equacdo do modelo (4).

O intercepto da funcdo ndo se mostrou ndo muito significativo, a significancia é 10%. 1sso
pode ser explicado pela existéncia de outros fatores que podem afetar os precos dos titulos
publicos e, portanto, também o bid-ask spread, tais como o anuncio de algum indicador
econbmico relevante, como a propria taxa de juros de curto prazo por parte do Banco Central, ou
caracteristicas do investidor, assim como a prépria influéncia do mercado de DI futuro,
configurando uma certa preferéncia dos investidores em negociar titulos préfixados no mercado

futuro de taxa de juros, tema que sera tratado no proximo ensaio (2).
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Tabela 8: Resultado da estimacao do modelo 4 — LTN-11 (MQO)

Modelo 4 LTN11
Coeficientes estimados

Variaveis Independentes (Estatiticas t) Prob
-1.2089
Intercepto -1.8452 0.0658
I ~0.0904
logaritmo de VVolume -2.6790 0.0077

logaritmo de Maturidade (dias corridos)

Numero de Observacdes 399
R2 (%) 0.45
R2 Ajustado (%0) 0.45

Fonte: Bacen e Bloomberg. Calculos da autora.
Notas: Os coeficientes se referem ao modelo estimado (1). Coeficientes estimados por Minimos Quadrados
Ordinarios. Erros padrao robustos a heterocedasticidade. Niveis de significancia: 1%; e 5%.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Esse ensaio teve como objetivo analisar a liquidez dos titulos publicos pré-fixados (NTNF-
17, NTNF-14, LTN-13 e LTN-11), por meio da estimacdo do bid-ask spread cotado, seguida
pela estimacdo de seus determinantes. Os dados utilizados neste trabalho s&o diarios, tendo como
referéncia para o célculo do bid-ask spread a cotacdo de fechamento do mercado para cada
titulo. Os dados de volume também sdo diarios, calculados pela quantidade de negocios
multiplicada pelo preco médio do dia para cada titulo. A andlise para as NTNFs compreende o
periodo de janeiro de 2009 a fevereiro de 2011 e para as LTNS, de julho de 2009 a fevereiro de
2011 (LTN-11) e para o periodo de setembro de 2010 a marco de 2011 (LTN-13

Os resultados de medida de liquidez mostraram que a mediana e a média do bid-ask spread
cotado crescem com a maturidade dos titulos, o que é consistente com a ideia de pagamento de
um “prémio de liquidez” maior para titulos com maturidades (prazos de vencimentos) mais
longos. Titulos com maturidades longas carregam maiores riscos financeiros em caso de alguma
perturbacdo do mercado. No entanto, para uma comparagcdo mais consistente seria necessario
controlar por tamanho das trocas, volume negociado e volatilidade. Neste sentido, testes mais
formais sdo necessarios para inferir sobre custo relativo de liquidez relativa entre os titulos.

As estimac6es dos modelos de determinacao do bid-ask spread cotado mostram que, para a
maioria dos vértices analisados, os titulos com maturidade mais longas e com baixo volume

negociado apresentam maiores spreads de preco ofertado de compra e de preco ofertado de
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venda. Os resultados apontam que o bid-ask spread cotado aumenta com maturidade mais longa
e diminui quanto maior for o volume negociado.

O bid-ask spread reflete os custos ou riscos de carregamento de uma posicdo, de
processamento das ordens e da selecdo adversa. No caso brasileiro, para o periodo analisado, as
negociacOes de titulos publicos sdo processadas em sua totalidade no mercado de balcédo, o que
dificulta a mensuracdo por insuficiéncia de dados e pela qualidade dos dados disponiveis, o que
limita as estimacOes tanto de medidas de liquidez, como de seus determinantes.

Muito embora os resultados das estimacgdes tenham sido consistentes com a literatura da
microestrutura de mercado para a maioria dos Vértices analisados neste ensaio, ainda ha
necessidade de um melhor ajuste nos modelos e/ ou no tratamento dos dados disponiveis no
Brasil para que as estimacbes dos modelos possam produzir resultados mais consistentes e
robustos, j& que a caracteristica dos dados existentes impede que sejam aplicados modelos de alta
frequéncia para a anélise dos determinates da liquidez dos titulos pablicos, tal como recomenda a
literatura da microestrutura de mercado, confirmadas por estudos ja realizados para outros
mercados em que a estrutura dos dados permite a ralizacdo do estudo. No Brasil, em funcéo da
atual configuracao da microestutura de mercado secundario de titulos publicos, esses modelos sé
sdo possiveis de serem aplicados para o mercado de acGes e mercado de cambio que
disponibilizam dados minuto a minuto, se tornando a principal referéncia de estudos com
aplicacdo de dados de alta frequéncia realizados no Brasil, com resultados consistentes com a

literatura.
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ANEXO |

Procedimento seguido para célculo da duration da NTNF-2017

calculo da duration de NTN-F-17

Prazo da emissdo até o venc. 10anos
emissdo 05/01/2007
cupom 10% aa (pagos semestralmente)
vencimento 01/01/2017
retorno 16.22%
durantion (semestral) 13.1
durantion (anual) 6.5
Duration calculada de jan.2009 até o venc. (semestral) 11.37
Duration calculada de jan.2009 até o venc. (anual) 5.7
Venc. de DI futuro correspondente 01/01/2014
Elaboracéo da autora.
Procedimento seguido para célculo da duration da NTNF-2017
Calculo da duration desde a emissao até o vencimento
1 2 3((4)=(3)/principal (5)=(4)*1
data Rendimentos |Valor presente a taxa de 5% a.s |participagdo em relagdo ao principal |Ponderagdo
1 R$ 50.00 R$ 47.6190 R$0.047619|  0.047619
2 R$ 50.00 R$ 45.3515 R$0.045351|  0.090703
3 R$ 50.00 R$ 43.1919 R$0.043192|  0.129576
4 R$ 50.00 R$ 41.1351 R$0.041135|  0.164540
5 R$ 50.00 R$ 39.1763 R$0.039176|  0.195882
6 R$ 50.00 R$ 37.3108 R$0.037311|  0.223865
7 R$ 50.00 R$ 35.5341 R$0.035534|  0.248738
8 R$ 50.00 R$ 33.8420 R$0.033842|  0.270736
9 R$ 50.00 R$ 32.2304 R$0.032230|  0.290074
10 R$ 50.00 R$ 30.6957 R$0.030696|  0.306957
11 R$ 50.00 R$ 29.2340 R$0.029234| 0.321574
12 R$ 50.00 R$ 27.8419 R$0.027842|  0.334102
13 R$ 50.00 R$ 26.5161 R$0.026516|  0.344709
14 R$ 50.00 R$ 25.2534 R$0.025253|  0.353548
15 R$ 50.00 R$ 24.0509 R$0.024051|  0.360763
16 R$ 50.00 R$ 22.9056 R$0.022906|  0.366489
17 R$ 50.00 RS 21.8148 R$0.021815|  0.370852
18 R$ 50.00 R$ 20.7760 R$0.020776|  0.373969
19 R$ 50.00 RS 19.7867 R$0.019787|  0.375947
20| R$1050.00 R$ 395.7340 R$0.395734|  7.914679
total R$ 2 000.00 R$ 1.000.00 RS 1.000000 13.1

Elaboracéo da autora.

51



52

A duracdo calculada de 13,1 semestres representa a maturidade média do titulo equivalente a 6,5

anos que promete desembolsos periddicos (semestral) de rendimento.

Duration calculada a partir de jan. de 2009 até o vencimento
1 2 3 (4)=(3)/principal (5)=(4)*1
data Rendimentos Valor presente ataxade 5% a.s participagdo em relagdo ao principal Ponderagdo

1 R$50.00 R$47.6190 RS0.047619  0.047619
2 R$50.00 R$45.3515 R$0.045351  0.090703
3 R$50.00 R$43.1919 R$0.043192  0.129576
4 R$50.00 R$41.1351 RS0.041135  0.164540
5 R$50.00 R$39.1763 R$0.039176  0.195882
6 R$50.00 R$37.3108 RS0.037311  0.223865
7 R$50.00 RS 35.5341 R$0.035534  0.248738
8 R$50.00 RS 33.8420 R$0.033842  0.270736
9 R$50.00 R$32.2304 R$0.032230  0.290074
10 R$50.00 R$30.6957 R$0.030696  0.306957
11 R$50.00 R$29.2340 R$0.029234  0.321574
12 R$50.00 RS 27.8419 RS0.027842  0.334102
13 R$50.00 RS 26.5161 R$0.026516  0.344709
14 R$50.00 R$ 25.2534 R$0.025253  0.353548
15 R$50.00 RS 24.0509 R$0.024051  0.360763
16 R$1050.00 R$481.0171 R$0.481017  7.696274
Duration calculada de jan.2009 até o venc. (semestral) 11.379658

Elaboracéo da autora.

Portanto, trazida a valor presente, a maturidade da NTNF-17, titulo originalmente de 10

anos, tomando como referéncia janeiro de 2009, corresponde a uma duration de 5,7 anos, o que

corresponde ao DI futuro com vencimento em 01/01/2014.



calculo da duration de NTN-F-14
Prazo da emissdo até o venc. 8anos
emissao 05/05/2006
cupom 10% aa (pagos semestralmente)
vencimento 01/01/2014
durantion (semestral) 11.5
durantion (anual) 5.75
Duration calculada de jan.2009 até o venc. (semestral) 8.11
Duration calculada de jan.2009 até o venc. (anual) 4.1
Venc. de DI futuro correspondente 01/01/2013
Elaborag#o da autora,
Procedimento seguido para calculo da duration da NTNF-2014
Duration calculada a partir de jan. de 2009 até o vencimento
1 2 3 (4)=(3)/principal]  (5)=(4)*1
data Rendimentos|Valor presente a taxa de 5% a.s |participagdo em relagdo ao principal |Ponderagdo
1 RS 50.00 RS 47.62 RS0.047619] 0.05
2 R$50.00 RS 45.35] RS 0.045351 0.09
3 RS 50.00 RS 519 RS0.043192 0.13
4 RS 50.00 RS4L14 RS0.041135 0.16
5 R$50.00 R$39.18 R$0.039176 0.20
6 R$50.00 RS$37.31 RS0.037311 0.2
7 RS 50.00 R$35.53 RS 0.035534 0.25
8 RS 50.00 RS 33.84 RS0.033842 0.27
9 R$50.00 RS32.23 RS0.032230 0.29
10 R$1050.00 RS 644.61 RS 0.644609] 6.45
Duration calculada de jan.2009 até o venc. (semestral) 8.11

Elaboracédo da autora
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ANEXO I

Resultados dos modelos estimados (MQO)

Regressdo 1: NTNF-17

Variavel Dependente: SBANTNF17

Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 2 525

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=>5)

Variaveis Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -7.119026  1.525069  -4.668004 0.0000
LSBANTNF17(-1) 0.466390  0.065131  7.160795 0.0000
LVOLNTNF17 -0.029683  0.013514  -2.196426 0.0285
LNMAT 0.539717  0.179736  3.002824 0.0028
R-quadrado 0.279075 Meédia da var. dependente -6.867775
R-quadrado ajustado 0.274916  Desvio padrdo da Var. depend 0.412859
S.E. da regresséo 0.351557  Critério de info. Akaike 0.754714
Soma dos quadrados dos res. 64.26797  Critério Schwarz 0.787244
Log likelihood -193.7350 Estatatistica F 67.09847
Estat. Durbin-Watson 2.233271  Prob (F-statistic) 0.000000
Regressdo 2- NTNF-14
Variavel Dependente: SBANTNF14
Método: Minimos quadrados
Amostra (ajustada): 2 525
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=>5)
Varidveis Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000290  8.41E-05 -3.452965 0.0006
SBANTNF14(-1) 0.573052  0.057877 9.901178 0.0000
VOLNTNF14 -5.93E-14 2.40E-14 -2.474287 0.0137
MAT 5.66E-07  9.10E-08 6.219967 0.0000
R-quadrado 0.561978 Média da var. dependente 0.000938
R-quadrado ajustado 0.559451 Desvio padréo da Var. depend 0.000386
S.E. da regressédo 0.000256 Critério de info. Akaike -13.69541
Soma dos quadrados dos res. 3.41E-05 Critério Schwarz -13.66288
Log likelihood 3592.199 Estatatistica F 222.3853
Estat. Durbin-Watson 2.303967 Prob (F-statistic) 0.000000
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Regressdo 3- LTN-13

Variavel Dependente: SBALTN13

Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 2 131

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variaveis Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -18.19062  7.017529 -2.592169 0.0107
LSBALTN13(-1) 0.348735  0.137675 2.533023 0.0125
LMAT 2.099064  1.055823 1.988083 0.0490
R-quadrado 0.197928 Média da var. dependente -7.798064
R-quadrado ajustado 0.185296 Desvio padrdo da Var. depend 0.795985
S.E. da regressdo 0.718463 Critério de info. Akaike 2.199402
Soma dos quadrados dos res.  65.55608 Critério Schwarz 2.265576
Log likelihood -139.9612 Estatatistica F 15.66991
Estat. Durbin-Watson 2.246069 Prob (F-statistic) 0.000001

Regressdo 4 — LTN-11

Variavel dependente: LSBALTN11

Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 2 399

Included observations: 398 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variaveis Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

-1.208923 0.667830 -1.810226 0.0710

LSBALTN11(-1) 0.631395 0.046355 13.62097 0.0000

LVOLLTN11 -0.090358 0.034592 -2.612137 0.0093
R-quadrado 0.451905 Média da var. dependente -8.315971
R-quadrado ajustado 0.449130 Desvio padrdo da Var. depend  0.814091
S.E. da regressdo 0.604223 Critério de info. Akaike 1.837764
Soma dos quadrados dos res.  144.2090 Critério Schwarz 1.867813
Log likelihood -362.7150 Estatatistica F 162.8393

Estat. Durbin-Watson 2.485906 Prob (F-statistic) 0.000000




ANEXO 111

Graéficos de bid-ask spread de — NTNF-17
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Graéficos de volume negociado de NTNF-17
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Graéficos de bid-ask spread de — NTNF-14
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Graficos de volume de — NTNF-14
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Graéficos de bid-ask spread de LTN-13
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Graficos de volume de LTN-13
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Graéficos de bid-ask spread de LTN-11
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Graficos de volume de LTN-11
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ANEXO IV

Caracteristicas dos titulos da DPMFi°

Os principais titulos negociados sob a responsabilidade do Tesouro Nacional sdo apresentados a

sequir.

LFT - Letras Financeiras do Tesouro: é um titulo pos-fixado, cuja rentabilidade segue a
variacdo da taxa SELIC. Sua remuneracdo é dada pela variacdo da taxa SELIC diéria registrada
entre a data de liquidacdo da compra e a data de vencimento do titulo, acrescida, se houver, de
agio ou desagio no momento da compra. Sao titulos pds-fixados, remunerados pela taxa SELIC
com prazo definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emisséo do titulo. Resgate é
feito pelo valor nominal acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base do titulo.
Correspondem a 33,4% da divida publica mobiliaria federal interna (dados dezembro de 2009).

Estdo incluidas as LFT, série A e B, cujo destino € a assuncdo, pela unido da divida de

responsabilidade dos Estados e Distrito Federal.

LFT-A-Letras Financeiras do Tesouro Série A. Possui um prazo de até 15 anos. Rendimento
pela Taxa Selic acrescida de 0,0245% a.m. O resgate ocorre em até 180 parcelas mensais
consecutivas, vencendo a primeira no més seguinte ao da emissao, sendo cada uma delas de
valor correspondente ao resultado obtido pela divisdo do saldo remanescente, atualizado e
capitalizado, na data do vencimento de cada uma das parcelas pelo nimero de parcelas

vincendas, inclusive a que estiver sendo paga.

LFT-B - Letras Financeiras do Tesouro Série B - Possui um prazo de até 15 anos; Rendimento
pela taxa Selic. Resgate € do valor nominal acrescido do respectivo rendimento, desde a data-

base do titulo.

LTN — Letras do Tesouro nacional. Séo titulos prefixados e seu rendimento é definido no
momento da compra, calculado pela diferenga entre o pre¢o de compra do titulo e seu valor
nominal no vencimento, conhecida como desagio do titulo. Correspondem a 32,4% do total da

divida mobiliaria federal interna.

10" v/er metodologia de célculos dos titulos piblicos ofertados no Tesouro direto, pagina do Tesouro Nacional,
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto/download/metodologia/ntnf.pdf, acesso em dia 07/07/2010.
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Sua precificacdo € tida como a mais simples no mercado doméstico, j& que ndo é necessario
pagamento de cupom de juros e apresentam um Unico fluxo de principal na data de vencimento
do titulo. Além disso, o valor unitario de pagamento do principal € sempre de R$ 1.000,00,

independentemente dadata de emissdo ou de resgate do titulo.

NTN —C — Notas do Tesouro Nacional — Série C: possui a mesma finalidade de financiamento
das letras financeiras do Tesouro. Indexadas ao IGP-M, com pagamentos de juros

semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

NTN — B — Notas do Tesouro Nacional — Série B. S&o titulos de rentabilidade pos-fixada,
corrigidos pelo IPCA, com pagamentos semestral de juros. As NTNs corrigidas pelos indices de

precos representam 28% da DPMFi.

NTN — D — Notas do Tesouro Nacional — Serie D. Séo corrigidas pelo cdmbio, com pagamentos

semestral de juros. Representa 8% da DPMFi.

Notas do Tesouro Nacional, Série F (NTN-Fs): sdo titulos prefixados que pagam cupons de
juros semestrais, calculado com base no Valor Nominal na data de resgate do titulo, sempre R$
1.000,00. As datas de pagamento dos cupons de juros sdo determinadas contando-se seis meses
retroativamente a data de vencimento do titulo ou do ultimo cupom de juros determinado. O
valordo cupom de juros é fixo, mesmo que o primeiro pagamento de cupom ocorra com menos
de seis meses da data de emissdo do titulo. Em geral, esse titulo é calculado tendo como
referéncia uma curva de mercado. Podem ser adquiridas com &gio ou desagio nos mercados
primarioe secundario, a depender do cupom de juros do titulo e do nivel de rendimento desejado
pelo investidor. O resultadoé o mesmo, independentemente do critérioadotado.



66

SEGUNDO ENSAIO

LIQUIDEZ DO MERCADO SECUNDARIO, CURVA DE DI FUTURO E A TAXA DE
JUROS DOS TITULOS PUBLICOS PREFIXADOS

1. INTRODUCAO

O mercado de titulos pablicos no Brasil apresenta singularidades relevantes na formacao
dos precos e da taxa de juros prefixados para diversos prazos no mercado secundario, em que as
curvas de DI (depésito interbancério) futuros sdo referéncias é', e ndo o contrario, como
esperado, ja que a presenca de titulos de elevada liquidez no mercado a vista é que deveria
desenvolver o mercado futuro. As LTNs e NTN-Fs sdo negociadas tendo como benchmark
“pontos” sobre o DI futuro™. Essa peculiaridade do mercado brasileiro ndo é explicada pela
literatura internacional e nem pelas experiéncias de mercados de outros paises desenvolvidos.

A conquista da estabilidade monetaria e a grande entrada de capital estrangeiro no mercado
financeiro impulsionaram o crescimento do mercado de derivativos no Brasil. O contrato swap
DI contra taxa pré-fixada € um dos instrumentos mais liquidos do mercado brasileiro de renda
fixa. Esse contrato apresenta caracteristicas idénticas de um titulo zero-coupon. Além disso, sdo
contratos registrados, tendo como contraparte central a BM&F Bovespa e, por isso, podem ser
considerados livres de risco. Por todos esses fatores a estrutura a termo de taxa de juros no Brasil
é obtida por outros instrumentos que ndo os titulos pré-fixados emitidos pelo governo. Isso faz
com que algumas questBes evolvendo a relacdo do mercado futuro e 0 mercado a vista que sao
discutidas na literatura internacional ndo tenha aplicacdo imediata no mercado brasileiro.

O objetivo desse ensaio é o de identificar empiricamente a direcdo de causalidade entre as
curvas de DI futuro e a curva de juros dos titulos prefixados (LTNs e NTN-Fs), utilizando duas
metodologias. A primeira se refere ao método proposto por Granger (1969), que tem como
suposto que as informacbes relevantes para a previsao das varidveis estdo contidas

exclusivamente nos dados das séries temporais destas mesmas varidveis. A segunda

10 depésito interbancario - DI é um empréstimo interbancario de um dia. A taxa desse empréstimo, calculada pela
Cetip, é a média das taxas de juros praticadas nos depdsitos com prazo de um dia Gtil e que ndo envolvam
instituices financeiras do mesmo grupo.

2.0 derivativo conhecido como DI Futuro é um swap de taxa prefixada e DI de um dia. Ao comprar o derivativo
(em taxa), o investidor fica com posicéao ativa em CDI e passiva em prefixado, e vice-versa no caso de venda.
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metodologia, proposta por Geweke (1982), testa a dependéncia linear entre duas séries no tempo,
medindo a causalidade entre as variaveis, tal como proposto por Granger (1969), e inclui uma
medida de causalidade instantanea entre as variaveis.

A partir desse resultado, discute-se porque um titulo pablico é menos liquido que um
contrato futuro com o mesmo vencimento, e se essa condicdo especial do mercado brasileiro
pode explicar a baixa liquidez do mercado secundario de titulos publicos. Espera-se que 0s
achados desta pesquisa contribuam para compreender a reduzida liquidez do mercado secundario
de titulos publicos.

Além dessa introducdo, o ensaio tem mais cinco secdes. A segunda se¢do caracteriza o
problema e resume a discussdo da literatura a respeito, enquanto a terceira secéo traz a base de
dados utilizada. A quarta secdo expde a analise de causalidade e simultaneidade e a quinta

discute os resultados obtidos. A sexta secdo, por fim, apresenta consideraces finais.

2. CARACTERIZACAO DO PROBLEMA E REVISAO DA LITERATURA

E consensual na literatura econdmica que os mercados & vista e futuro estdo fortemente
relacionados. A existéncia do mercado a vista cria nos investidores a necessidade de transacionar
no mercado futuro. Da mesma forma, a capacidade de realizacdo de contratos futuros para se
proteger contra a incerteza de taxa de juros amplia as negociacfes dos investidores no mercado a
vista, 0 que contribui para reduzir os juros e os spreads. Além disso, uma vez que os contratos
futuros sdo utilizados para realizar especulacdes sobre o comportamento da taxa de juros, 0s
precos futuros sdo informativos sobre o nivel das taxas de juros que devera prevalecer no futuro.
(Fleming e Sarkar, 1997).

Nos mercados mais desenvolvidos, a curva de rendimentos dos titulos publicos prefixados
é a base de referéncia para todos os outros ativos de renda fixa, ou seja, 0 mercado de titulos
publicos liquidos desenvolve o mercado futuro. No Brasil, isso so € valido para comparagdo dos
titulos publicos com os titulos de renda fixa privados (por exemplo, debéntures)*2,

O mercado brasileiro é diferente do resto do mundo neste aspecto porque o mercado futuro
se desenvolveu primeiro, apresentando hoje uma liquidez superior a do mercado de titulos
publicos, como mostra a tabela 1, o que faz com que a curva de referéncia seja a curva do DI

futuro — curva de juros da BM&F - e ndo a curva de juros do mercado de divida pablica. Isto

3 \er Tavares e Tavares (2009) in ) in Silva; Carvalho; Medeiros.
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sugere que, do ponto de vista do mercado, o governo brasileiro teria maior risco que o mercado

privado, o que configura-se uma anomalia.

Tabela 1: Valor nominal negociado por més em milhdes de reais.

% Titulos
Data DI BM&F LTN + NTN-F TOTAL pré-fixados
jan/07 1.999.726 70.875 2.070.602 3,42%
fev/07 2.010.408 88.100 2.098.508 4.20%
mar/07 2.132.377 119.568 2.251.945 531%
abr/07 2.641.741 104.225 2.745.967 3,80%
mai/07 4. 606.359 137.302 4.743.661 2,89%
jun/07 2.776.055 150.075 2.926.130 5,13%
jul/o7 2.469.761 159.599 2.629.360 6,07%
ago/07 2.759.972 96.392 2.856.364 3,37%
set/07 1.831.537 111.467 1.943.004 5,74%
out/07 2.329.700 94 .115 2.423.815 3,88%
nov/07 1.413.193 97.938 1.511.131 6,48%
dez/07 1.326.186 120.641 1.446.827 8,34%
jan/08 1.627.093 100.743 1.727.836 5,83%
fev/08 1.802.870 71.166 1.874.036 3,80%
mar/08 2.622.976 111.833 2.734.809 4.09%
abr/08 2.512.219 62.351 2.574.570 2,42%
mai/08 1.913.182 63.289 1.976.471 3,20%
jun/08 2.094.983 102.404 2.197.387 4.66%
jul/08 2.097.563 55.760 2.153.323 2,59%
ago/08 1.372.943 58.950 1.431.893 4.12%
set/08 1.719.108 81.567 1.800.676 4. 53%
out/08 1.769.386 71.881 1.841.268 3,90%
nov/08 988.736 55.246 1.043.982 5,29%
dez/08 1.241.424 107.811 1.349.235 7,99%
jan/09 1.835.819 82.499 1.918.318 4.30%
fev/09 1.267.479 47.417 1.314.896 3.61%
mar/09 2.647.478 85.880 2.733.358 3,14%
abr/09 1.967.357 81.556 2.048.913 3.98%

Fonte: Fonte primaria, BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) e Banco Central do Brasil, apud Brotto

(2009, p.27).

A negociacdo das LTNs (Letras do Tesouro Nacional) e NTN-Fs (Notas do Tesouro

Nacional — série F) é casada com um derivativo de taxas de juros (DI Futuro, negociado na Bolsa

de Mercadorias e Futuros — BM&F) para eliminar o risco de juros, por meio da compra de titulos

acompanhada de uma operacdo de trava de juros no mercado futuro. A elevada liquidez do

mercado de derivativos pode promover uma competicdo entre os dois instrumentos, resultando

em diminuicao da liquidez do mercado de titulos publicos “(...) Além disso, no caso especifico

do Brasil, a ampla utilizacdo, pelo mercado, de titulos prefixados associados a um derivativo

(que tem como objeto de negociagdo uma taxa overnight) perpetua a cultura, no mercado

nacional, de negociar instrumentos com prazos mais curtos, uma vez que o benchmark de boa
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parte da industria de fundos e de grande parte dos bancos comerciais é o CDI, esse instrumento é
muito demandado em substituicdo as LFTs.” (Silva; Carvalho; Medeiros, 2009, p. 421).

Um dos atrativos destes contratos é o fato de ndo haver necessidade de entrega fisica de
um titulo publico ou privado. Trata-se de uma aposta no nivel da taxa de juros futura que serve
as mais complexas operaces financeiras (Bessada, 1995). Outros fatores justificam essa
preferéncia, tais como a elevada liquidez dos ativos, a credibilidade da clearing em que esses
contratos sdo liquidados e a baixa necessidade de aportes financeiros para a execucao da
operacao.

Os contratos futuros de DI, apesar de estarem ligados diretamente ao CDI, também podem
representar o comportamento esperado na taxa Selic**. No caso de uma LTN, o fator de risco
sera a variacdo das taxas de juros para o prazo de vencimento do titulo, acompanhado do risco
especifico do emissor do titulo. Como o emissor € o governo federal, esse risco tende a ser muito
proximo a zero. Nesse caso, pode-se dizer que tanto esse titulo como os contratos de juros
futuros representam um Unico e mesmo fator de risco. No entanto, existe um spread entre as
taxas CDI e Selic que ndo é explicavel pelos exemplos internacionais. A taxa de juros €
sistematicamente mais elevada no segmento com risco soberano e uma taxa de juros mais baixa
nos empréstimos com risco privado.

Uma questdo que emerge dessa situacao é se essa condicao especial do mercado brasileiro
pode explicar a baixa liquidez do mercado secundario de titulos publicos. Outra questdo € sobre
a direcdo de causalidade entre os dois mercados, a saber, qual dos mercados lidera as
negociacdes e a liquidez no mercado brasileiro, 0 mercado de titulos publicos ou o mercado
futuro de DI? Existem feedbacks entre esses mercados? A relacdo causal € instantanea entre
esses mercados? Ou ainda, os choques ou inovagfes ocorridos em um mercado afetam o outro
mercado?

As iniciativas recentes do Tesouro Nacional de colocac¢do de titulos prefixados com prazos
mais longos, para criar uma curva de juros que seja benchmark para o mercado privado.
Atualmente, no Brasil a curva de DI futuro é a referéncia para a precificacdo de todos os ativos
privados e também dos titulos publicos. Essa pratica € tdo predominante no mercado brasileiro,
que recentemente o Tesouro Nacional divulgou a emissdo de papéis prefixados (LTNs e
posteriormente NTN-Fs) com vencimentos em datas coincidentes com as dos vencimentos dos

contratos de juros no mercado futuro (meses de janeiro, abril, julho e outubro de cada ano), para

“1sso deriva da chamada “cultura” do DI, que ¢é o principal pardmetro de rentabilidade financeira no Brasil, o que
implica que as aplicacfes no mercado financeiro, mesmo as de prazo mais longo, sédo frequentemente comparadas
com a taxa overnight.
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elevar a liquidez e a demanda desses titulos, pois dessa forma é eliminado o risco de
descasamento de prazos entre os dois papéis. Essa alteracdo permitiu ao investidor utilizar os
derivativos de juros da BM&F para modificar seu ativo de prefixado para pds-fixado em CDI
(LTN “casada”)15.

No Brasil, embora exista ampla literatura aplicada ao mercado de agcfes e mercado de
cambio, a analise dessa possivel inversdo de causalidade entre as curvas DI e taxa de juros de
vertices de titulos publicos e seus possiveis efeitos para a liquidez do mercado de divida pablica
ainda é pouco explorada, apesar da relevancia do problema. Com isso, a referéncia de trabalhos
académicos sobre o tema é ainda reduzida.

Logo apo6s a quebra da bolsa de Nova York, em 1987, alguns trabalhos foram realizados
com o propésito de analisar os efeitos do mercado futuro no comportamento dos precos no
mercado a vista. Destacam-se os trabalhos de Harris (1989), Bessembinder e Seguin (1992) e
Brown-Hrusha e Kuserk (1995). Os autores realizaram andlise de cross-section para estabelecer
uma equacao explicativa para o desvio-padrdo dos precos. Os resultados mostraram que houve
mudancas no padrdo de volatilidade ap6s a introducdo do mercado futuro, e que isso se devia a
maior liquidez e eficiéncia desse mercado quando comparado ao mercado a vista.

Outros trabalhos realizados por Jegadeesh e Subrahmanyam (1993) e Choi e
Subrahmanyam (1994) analisaram os impactos no bid-ask spread do mercado a vista com a
entrada do mercado futuro, porém, os resultados ndo foram conclusivos. O resultado mais
interessante foi encontradao no trabalho realizado por Darrat e Rahman (1995). Os autores
construiram um modelo dindmico para estimar a volatilidade do mercado a vista de acdes,
considerando a influéncia de vérios fatores, incluindo a volatilidade do mercado futuro. O
resultado mostrou que a volatilidade do mercado de a¢des depende fortemente de modificagdes
nas variaveis macroecondmicas, tais como, como a taxa de juros, do que da volatilidade do
mercado futuro.

Na literatura internacional, merece destaque o trabalho de Fleming e Sarkar (1999), que
estimou varias medidas de liquidez para o mercado a vista e para 0 mercado futuro de Treasury
dos Estados Unidos para o ano de 1993". De acordo com esses autores, a relacio entre os dois
mercados depende do custo de transacdo. Se o custo de transacdo no mercado futuro é alto, os
investidores podem relutar em comprometer fundos no mercado a vista. Se o mercado a vista
tem custos de transacdo elevados, isso pode inibir as opera¢fes nesse mercado, e, por

conseguinte, nos mercados futuros. Custos de transacdo incluem os custos diretos, como taxas de

15 \er Pereira; Pedras; Gragnani (2009) in Silva; Carvalho; Medeiros
'8 De acordo com a autora, a escolha do periodo de analise foi apenas por conveniéncia de acesso aos dados.
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corretagem, e os custos indiretos, como baixa liquidez do mercado®’. Os autores calcularam os
custos de liquidez dos mercados a vista e futuro, durante um periodo comum para varios tipos de
instrumentos do Tesouro™®. Os achados dos autores mostram que, para ambos os mercados (&
vista e futuro), a negociacdo é concentrada em instrumentos on-the-run (de emissdo mais recente
para uma determinada data de vencimento) e maturidades especificas — longa maturidade para o0s
mercados futuros e demanda por titulos de curto prazo para o mercado a vista. A mediana
encontrada do bid-ask spread é uniformemente menor para o mercado futuro do que no mercado
a vista.

Domowitz e Madhavan (2003) analisaram a dindmica estocéstica da liquidez e sua relacéo
entre retorno e volatilidade sobre os mercados futuros automaticos. Os resultados mostraram que
h& uma variacao significante ao longo do tempo que néo esta correlacionada aos efeitos de tempo
de calendario. Eles demostraram que essa dindmica de liquidez afeta a estratégia de troca, em
que, hd maior concentracdo de volume negociado quando a liquidez ¢ alta.

O trabalho de Capozza e Cornel (1978) compara o retorno no mercado a vista e futuro
durante os primeiros 30 meses de negociacdo no mercado futuro de Treasury Bill no CME
(Chicago Mercantil Exchange). O resultado do estudo destacou que o grande desvio de retorno
entre os dois mercados havia persistido ao longo do periodo em analise. Concluem que a razéo
dessa diferenca pode ser explicada pelo alto custo de arbitragem, pela existéncia de algum
diferencial de risco entre os mercados, ou porque os traders nos dois mercados séo distintos, sem
sobreposicao de grupo.

O trabalho de Galvéo, Portugal e Ribeiro (2006) analisou a relacdo entre o mercado futuro
e 0 mercado a vista no Brasil, objetivando observar o comportamento da volatilidade nesses
mercados e inferir relacbes de causalidade. A ideia central € compreender como 0 corre a
transmissdo de informacges ente os dois mercados e se 0 mercado futuro tem desestabilizado o
mercado a vista quanto ao aumento da volatilidade. Para testar a causalidade entre os dois
mercados foi utilizada a analise de correlogramas cruzados das volatilidades e um modelo
GARCH bivariado. No entanto, os resultados ndo foram suficientes para afirmar que o mercado
futuro cause instabilidade nos mercados a vista.

Piccoli e Galli (2009) apresentam um estudo comparativo de fatores de risco em carteiras

de investimento. Para isso, foi simulada uma operagdo comum no mercado de fundos de

Y Aqui, a liquidez refere-se a capacidade dos investidores de realizarem um volume elevado de operagdes
rapidamente e a baixo custo.

18 A autora comparou seguintes medidas de liquidez para o mercado a vista e futuro: volume de negociago, niimero
de traders, ndmero de negdcio, nimero de dealers, e vérias medidas de bid-ask spread (quotado, efetivo e
realizado).
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investimento, a qual consiste na constru¢do de uma “LFT sintética”, por meio de LTNs e de DIs
futuros. Percebeu-se que em carteiras nas quais ndo ha outro fator de risco dominante que nao as
taxas de juros, por exemplo, em carteiras de fundos referenciados em CDI, a construcdo de uma
curva especifica para LTNs e de outra para DIs pode resultar em diferencas relevantes na
mensuracédo de riscos de mercado. Por outro lado, caso haja outro fator de risco dominante, como
uma posicdo prefixada sem hedge, a construcdo de duas curvas diferentes ndo trard o beneficio
de uma maior precisdo ao modelo. Os autores mostram também que, em estratégias de hedge por
duration, o risco pode ser aumentado em relacdo ao hedge por vértices. Esse risco aumenta a
ponto de a diferenga de risco entre as duas curvas praticamente desaparecer. Os autores
apresentam duas possiveis explicacdes para a diferenca entre as curvas. A primeira é referente a
possibilidade de os investidores atribuirem um risco distinto para LTNs e para contratos de DI
futuro (e a diferenca observada seria um reflexo dessa percepc¢do distinta). Outra explicacéo é
atribuida ao diferencial de critérios de marcacdo a mercado da ANDIMA e da BM&F. Neste
caso, uma metodologia unificada poderia contribuir para tornar as operagdes de “LFTs
sintéticas” menos volateis, o que estimularia esse tipo de operagdo em fundos referenciados em
CDI.

Ohanian e Eid Jr (2004) analisam as peculiaridades do risco de mercado das operagoes
indexadas a taxa do CDI, no que se refere a sensibilidade do valor de mercado dessas operacdes
as oscilacBes na curva de juros em reais (curva prefixada). Os resultados mostraram que essa
sensibilidade varia em funcdo de parametros como a taxa do CDI e o prazo da operacdo, além do
nivel de mercado da curva pré. Adicionalmente, os autores realizaram uma andlise da estratégia
de hedge dessas operacGes utilizando o contrato DI Futuro da BM&F. As conclusdes mostram
que, em determinadas condicBGes, a taxa de CDI cria uma exposicdo gama - negativa as
oscilacdes da taxa preé e, portanto, esse hedge deve ser rebalanceado de forma dinamica.

Por fim, Cabral (2006), analisou algumas questdes sobre a relacdo entre o mercado futuro e
sobre o prémio dos titulos puablicos, assim como, a relevancia dessas questdes para a
administracdo da divida pablica. Um resultado que merece destaque é que, o teste de causalidade
de Granger a 95% de significancia, mostrou que ha precedéncia temporal no sentido taxa futura
para taxa Selic a vista e ndo e no sentido inverso. Contudo, o trabalho analisou titulos de curto
prazo, diferenciando-se do trabalho aqui proposto que procura analisar essa relacdo para titulos
de maturidade longa.

Alguns trabalhos relacionados ao mercado acionario sdo referidos a seguir.

Cunha e Costa Jr (2006) realizaram um estudo, utilizando um teste de causalidade de

Granger, para avaliar a influéncia dos vencimentos de opcGes na BOVESPA sobre as acfes
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negociadas a vista com dados diarios e semanais no periodo de 1998 a 2001. Adicionalmente, foi
realizado um estudo comparativo entre a utilizacdo de precos de fechamento e pregos maximos.
Os resultados mostram que existe uma influéncia significativa do mercado de opcdes sobre o
mercado a vista, contestando a eficiéncia do mercado e implicando a possibilidade de ganhos
extraordinarios, pelo menos nos vencimentos das opgOes. Além disso, existe causalidade
bilateral dos retornos entre os mercados analisados e ndo ha evidéncias de que o volume de
titulos negociados no mercado de opgdes cause o volume de titulos no mercado a vista, nem o
contrario.

Com disponibilidade de dados intradiarios e com técnicas estatisticas mais robustas, outras
abordagens tém sido usadas para estudar a relagdo entre o mercado de derivativos e mercado a
vista.

Anthony (1988), por meio da aplicacdo do teste de causalidade de Granger (1969),
analisou dados diarios de volume de negdcios de 25 ac¢bes nos anos de 1982 e 1983 no mercado
norte americano e constatou que o volume negociado no mercado de opgGes antecipava-se ao do
mercado a vista em média um dia de pregao.

Outras evidéncias empiricas de que o mercado de opgdes influencia e lidera 0 mercado de acGes,
no sentido de causar ou anteceder, foram apresentadas por Manaster e Rendleman (1982) e
Bhattacharya (1987).

3. ABASE DE DADOS

As curvas de juros sdo estruturas a termo de taxas de juros, constituidas por diversos
vértices (i.e. vencimentos). Os prazos de vencimentos de carteiras de titulos de renda fixa
mudam diariamente (uma vez que se a carteira ndo for alterada, a cada dia que passa a duration
dessa carteira é reduzida em um dia), por isso, a utilizacdo de determinados vencimentos
“padronizados” ¢ recomendavel para qualquer analise de comparagdo de evolu¢do de volume e
bid e ask entre os dois mercados (Piccoli & Galli, 2009).

A divida puablica federal interna pré-fixada é composta por dois tipos titulos: (i) as Letras
do Tesouro Nacional (LTNSs), titulos pré-fixados, sem pagamento de cupom de juros e de
maturidades mais curtas (com prazos de referéncia de 3, 6, 12 e 24 meses) e (ii) as Notas do
Tesouro Nacional série F (NTN-Fs), titulos pré-fixados, com pagamentos intermediarios de juros
e de maturidades mais longas (3, 5, 8 e 10 anos). No entanto, apesar das tentativas do governo
de construir uma estrutura a termo de juros para o mercado de divida publica, por meio de

emissdes de titulos com maturidade mais longa, ainda ndo ha uma estrutura a termo de taxas de
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juros completa. Esse problema é reflexo da falta de liquidez para titulos com maturidade longa, o
que implica que ainda ndo ha volumes de titulos pré-fixados negociados no mercado capazes de
formar uma curva de juros continua de longo prazo®.

A estimacdo sera feita para quatro vencimentos (vértices) distintos: LTN-11, LTN-13,
NTNF-14 e NTNF-17, e os vencimentos de DI futuro com as mesmas durations dos titulos em
analise®®. A amostra consiste de dados diarios dos vértices de vencimentos desses titulos (ou
prazo, expresso em dias Uteis). Os vencimentos de DI-Futuro para compara¢do com as LTNs tém
0S mesmos vencimentos, ou seja, 01/07/2011, 01/01/2013, uma vez que, tal como as LTNs o DI
futuro ndo tem pagamento de cupom de juros. No caso das NTN-F-14 e NTN-F-17, por terem
pagamento de cupom semestral de juros, foram calculados as respectivas durations dos titulos e
selecionados os titulos de DI futuro de mesma duration. Sendo assim, o DI correspondente ao
vencimento do titulo NTN-F-14 é o DI com vencimento em 01/01/2013 e para NTNF-17 o
vencimento de DI futuro 01/01/2014.

O célculo das durations seguiu a metodologia proposta por Macaulay (1938), em que a
maturidade efetiva é obtida pela média ponderada dos prazos de pagamentos dos cupons, trazida
a valor presente. A duration é definida como o prazo médio ponderado para o vencimento dos
fluxos de caixa de um titulo. Os fatores de ponderacdo sdo os valores presentes de cada fluxo de
caixa em termos percentuais do valor presente de todos os fluxos de caixa. A partir dessa
abordagem é possivel concluir que, a duration de um titulo sem cupom ¢é igual ao seu prazo de
vencimento (time-to-maturity). Ou seja, a maturidade efetiva € aquela que resulta em uma
parcela Unica equivalente a todos os valores financeiros.

Tomando como referéncia janeiro de 2009 e trazida a valor presente, a maturidade da
NTNF-17, titulo originalmente de 10 anos, corresponde a uma duration de 5,7 anos, 0 que
corresponde ao DI futuro com vencimento em 01/01/2014. O mesmo calculo foi realizado para a
NTNF-4, que resultou numa duracdo de 8,1 semestres, tomando como referéncia as negociacoes
a partir de jan. de 2009, o que representa uma maturidade média do titulo equivalente a 4,1 anos
que corresponde ao DI futuro com vencimento em 01/01/2013. Os respectivos calculos das

durations estdo disponiveis no anexo | do ensaio 1.

19As LTNs - Letras Financeiras do Tesouro Nacional ndo tem pagamento de cupom, e as NTN-F - Notas do Tesouro
Nacional — série F, com pagamento semestral de cupom de dez por cento ao ano. Geralmente a curva de juros
publica é negociada com um prémio acima da curva de juros privada.

% As LTNs - Letras Financeiras do Tesouro Nacional ndo tém pagamento de cupom, e as NTN-F - Notas do
Tesouro Nacional — série F, com pagamento semestral de cupom de dez por cento ao ano. Geralmente a curva de
juros publica é negociada com um prémio acima da curva de juros privada.
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As cotagbes utilizadas para os titulos publicos de NTN-Fs e LTNs foram obtidas na
Bloomberg e referem-se aos precos de fechamento dos negdcios realizados em reais no mercado
secundario de balcdo de divida publica no Brasil. A LTN 2011 foi emitida no dia 03 de julho de
2009. A LTN 2013 se inicia em 29/12/2009. As NTN-F-14 e NTN-F-17 foram emitidas no dia
01/01/2014 e 01/01/2017, respectivamente.

As séries de bid-ask spread dos titulos publicos foram construidos sinteticamente a partir
de dados fornecidos pela Bloomberg referentes as cotacbes de fechamento do mercado e 0s
dados de volume financeiro dos titulos publicos foram calculados multiplicando a quantidade de
negdcio do titulo, que é divulgado pelo boletim diario do BACEN, pelo seu pre¢o médio do dia.
As séries de cotacbes de precos e volume de DI futuro refrem-se também aos dados de
fechamento do mercado e foram fornecidos pela BM&FBOVESPA publicados no boletim diario
das negociacdes realizadas no mercado secundario. As séries de bid-ask spread foram
calculadas a partir dessas cotacGes de fechamento do mercado e cobrem o periodo de 02/01/2009
até 11/02/2011.

A medida de bid-ask spread utilizada nesse trabalho é o bid-ask spread cotado. Os spreads
sdo calculados com base em dados diarios para periodos de um dia e é medido pela diferenca
entre 0 ask price de fechamento e o bid price de fechamento do mercado para cada titulo da
amostra, ao longo do tempo. Essa medida revela a diferenca entre as cotaces de compra e venda
e reflete os custos de transagdo. Em termos relativos, conforme JORION (2000, 344), pode ser
definido como segue:

P,—P
onde: S; - € 0 bid-ask spread;
Pp,— bid (precgo de oferta de compra);
P, — ask (preco de oferta de venda); Pn, - 0 preco médio.

Como mencionado no ensaio 1, a utilizacdo do bid-ask spread no ponto médio das
cotacdes se justifica quando o objetivo do estudo for a estimagdo do impacto no pre¢co no longo
prazo, ou a contribuigdo das trocas para a variancia de pre¢os; entdo o bid-ask no ponto médio é
uma variavel alternativa sensivel ao prego. (Hasbrouck, 2007, pg. 90-91).

Dadas as carateristicas das negocia¢fes do mercado brasileiro, em que aproximadamente
99% das transacOes com titulos publicos séo feitas no mercado de balcdo, ndo é possivel utlizar a
medida de bid-ask spread no intraday (cotacdo a cotagdo). Com isso, o célculo sera feito com

dados diarios como ja mencionado.
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A selecdo dos titulos pré-fixados e a escolha dos seus vencimentos obedeceram a trés
critérios: (i) Prazo — foram selecionados os titulos prefixados mais longos, no qual foram usados
os titulos com referéncia em jan. de 2014 e jan. de 2017, que tiveram um volume de negocio
consideravel no periodo em andlise; (ii) Participacdo na composicdo da divida puablica; (iii)
VVolume negdcios definitivos no mercado secundario.

Uma caracteristica dos contratos de DI é que a BM&F sempre abre para negociagdo quatro
vencimentos consecutivos com espacamento de um més. Apds esses prazos, sdo negociados 0s
meses de janeiro, abril, julho e outubro, sendo os vencimentos com maior liquidez os de janeiro,
seguidos pelos meses de julho e por Gltimo abril e outubro. O vencimento de cada contrato futuro
de taxa de juros sempre ocorre no primeiro dia Util do més de referéncia.

Durante o periodo em andlise, alguns titulos apresentaram volume maior dos que 0s
selecionados, mas tém baixa representatividade no estoque total da divida publica. No entanto,
dois titulos pré-fixados analisados neste artigo obedeceram aos trés critérios durante o periodo
em analise: as LTNs com vencimento em julho de 2011 e as NTNFs com vencimento em janeiro
de 2017. Este ultimo titulo, em especial, permanece como o0 papel com o maior volume
financeiro negociado, representando um estoque em 2010 de R$ 44, 5 bilhdes. (STN, 2010)

O quadro (1) apresenta as estatisticas descritivas relacionadas as variaveis analisadas neste

ensaio.



NTNF-17 SBANTNF17 SBADI14 VOLNTN17(RSmi) VOLDI14 (RSmi)
Média 0.001117 0.00243 407 895
Mediana 0.001310 0.00103 305 394
Maximo 0.001481 0.01709 2740 5110
Minimo 0.000208 0.00000 0.303 1
Desvio Padrdo 0.000351 0.00303 374 977
Observacoes 525 525 525 525
NTNF-14 SBANTNF14 SBADI13 VOLNTNF14 VOLDI13
Média 0.000939 0.0016 285 4160
Mediana 0.000994 0.000528 147 1040
Maximo 0.00139 0.011109 4400 32200
Minimo 0.000239 0.000168 0.05 6.40
Desvio Padrao 0.000386 0.002163 392 6350
Observacgoes 525 525 525 525
LTN-13 SBALTN13  SBADI13 VOLLTN13 VOLDI13
Média 0.0005530 0.00109 716 4950
Mediana 0.0003490 0.00082 507 1710
Maximo 0.0015030 0.01222 6050 33600
Minimo 0.0015030 0.01222 6050 33600
Desvio Padrdo 0.0000858 0.00078 0.24 247
Observacoes 131 131 131 131
LTN-11 SBALTN11 SBADI11 VOLLTN11 VOLDI11
Média 0.000330 0.001824 1320 5630
Mediana 0.000253 0.001678 844 3530
Maximo 0.001441 0.020774 10400 34800
Minimo 0.000032 0.000827 23 177
Desvio Padrao 0.000240 0.001828 1350 5680
Observagoes 399 399 399 399

Quadro 1: Estatisticas Descritivas.

Fonte: Bacen e Blomberg. Elaboracéo da autora.

4. ANALISE DE CAUSALIDADE E SIMULTANEIDADE

77

Os precos (bid e ask), a quantidade de negocios e o volume financeiro transacionado no

mercado de DI futuro e no mercado a vista de titulos publicos estdo de alguma forma

correlacionados, por necessidade dos participantes de utilizar estratégias com combinacgdes de DI

futuro e titulos publicos prefixados, por hedge ou por alavancagem. Sendo assim, é de se esperar

gue o nivel das atividades nos dois mercados esteja correlacionado, devendo ser constatada

alguma relacdo entre as variaveis como: precos (bid e ask), quantidade de negdcio e volume
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financeiro transacionado em cada mercado. Neste trabalho, optou-se por utilizar o volume
finaceiro negociado e o bid-ask spread” como as variaveis para verificar a causalidade entre as
os dois mercados. A escolha da variavel bid-ask spread tem o proposito verificar a direcdo de
causalidade e a dependéncia entre as curvas de juros dos titulos pablicos prefixados e as curvas
de juros de DI futuro de mesma duration dos titulos publicos selecionados.

Foram utilizadas duas metodologias para testar causalidade entre as varidveis bid-ask spread
e volume de NTNFs e LTNs contra bid-ask spread e volume DI futuro de mesma duration dos
titulos prefixados em andlise. A primeira (para variaveis estacionarias) refere-se ao método
proposto por Granger (1969), que tem como suposto que as informacgOes relevantes para a
previsdo das variaveis estdo contidas exclusivamente nos dados das séries temporais destas
mesmas varidveis. A segunda metodologia, proposta por Geweke (1982), testa a dependéncia
linear entre duas séries no tempo, medindo a causalidade entre as variaveis, tal como proposto
por Granger (1969), com inclusdo de uma medida de causalidade instantanea entre as variaveis.
A medida de dependéncia linear entre duas variaveis é dada pela soma das medidas de
causalidade da segunda série para a primeira série (de 2—1), pela causalidade da primeira para a
segunda série (1—2) e de causalidade instantinea/simultanea (1<>2). Esse ultimo teste se
diferencia do teste se causalidade de Granger (1969), na medida em que propde uma medida de
dependéncia e causalidade entre as séries, e pelos métodos de inferéncia de todas as medidas dos

testes, como veremos nas especificagdes dos modelos a seguir.

4.1. Teste de causalidade de Granger

Uma vez que os contratos de DI futuro sdo instrumentos derivativos de titulos pablicos e
privados indexados a taxas de juros prefixadas ou pds-fixadas, utilizados na formacdo de
estratégias de hedge contra possiveis oscilacdes inesperadas das taxas de juros, é de se esperar
que o mercado a vista de titulos publicos cause — no sentido de Granger (1969) - o mercado de
DI futuro, ou o contrério.

Para encontrar a direcdo dessa causalidade, o primeiro teste proposto foi um teste
econometrico de causalidade de Granger. O teste indicara a direcdo de causalidade de Granger
entre as series de bid-ask spread e volume financeiro de negocio dos titulos publicos prefixados
e de bid-ask spread e volume financeiro de DI futuro de mesma duration dos titulos publicos em

analise.

2! hid é preco ofertado de compra e ask é o preco ofertado de venda.
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Vamos supor que duas varidveis (X e Y) se afetam reciprocamente com defasagens
(distribuidas). E possivel dizer entdo que a primeira variavel causa a segunda variavel (X —Y),
se os valores de Y sdo mais bem explicados pelos valores passados de Y e de X; ou o contrario

(Y — X), se os valores de Xs&o mais bem explicados pelos valores passados de Xe de Y, ou

ainda que exista simultaneidade entre as duas (X — Y e Y — X). Pode-se dizer que a variavel Y
é causada por X, no sentido de Granger, se os coeficientes das variaveis defasadas de X forem
diferentes de zero. Esse conceito ¢ mais claramente definido como “antecedéncia”: diz-se que
uma variavel X Granger-causa uma variavel Y se, na média, o evento Y ¢é verificado toda vez
gue o evento X ocorreu algum periodo antes.

A forma funcional deste teste pode ser expressa pelas estimativas das seguintes

regresses: *

X, = Zaixt—i +Zﬂth—j +U, 1)
i-1 =

Y, :Z7ixt-i +277th—1' +Vi 2)
= -1

Em que X e Y sdo variaveis a serem testadas, «, 3, 7,770 0s coeficientes das regressoes a
serem estimados; u,v sdo o0s residuos que assumimos serem nao correlacionados. A equagéo (1)

supde que valores correntes de X estdo relacionados a valores passados do proprio X assim como
a valores defasados de Y; a equacéo (2), por outro lado, postula um comportamento similar para
avariavel Y.

A significancia da hipétese nula de causalidade sera verificada por meio da realizacdo do
teste F de significancia. Como a metodologia de Granger é muito sensivel ao ndmero de
defasagens, podendo inclusive mudar a direcdo da causalidade quando o nimero de defasagens
ndo é adequado, optou-se por testar sera utilizado o critério de Schwarz (1978) para a escolha do
tamanho 6timo das defasagens.

(SQR; —SQR; )/ m
SQR,, /(n—k)

Sendo M _, nimero de termos defasados de X ; k _,é o nimero de parametros estimados

na regressao irrestrita. Se o valor calculado de F for maior que o F critico para dado nivel de
significancia, rejeitamos a hipotese nula de que os termos defasados de X pertencem a regressao,

ou seja, X causa Y.

22 Granger (1969).
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E testada a causalidade entre a evolucdo das séries de volume financeiro e o bid-ask spread
dos titulos pablicos prefixados (previamente selecionados) para volume financeiro e veértices de
DI futuro de mesma duration. Sendo assim, consideramos oito possibilidades, a partir do
estabelecimento de quatro hipéteses nulas.

a) A série de volume financeiro negociado no mercado DI futuro ndo Granger causa a série
de volume financeiro negociado no mercado de titulos publicos prefixados em analise;

b) A série de volume financeiro de negociado no mercado a vista ndo Granger causa a serie
de volume negociado no mercado DI futuro;

c) Ha bicausalidade ou simultaneidade entre as séries de volumes negociados nos dois
mercados;

d) Ha independéncia entre as séries de volumes negociados nos dois mercados.

e) A série de bid-ask spread de titulos publicos ndo Granger causa bid ask spread do
mercado de DI futuro para cada duration em analise.

f) A série de bid-ask spread do mercado de DI futuro ndo Granger-causa bid-ask spread de
titulos pablicos;

g) Ha bicausalidade ou simultaneidade entre as séries de bid-ask spread formados nos dois
mercados;

h) Ha independéncia entre as séries de bid-ask spread formados nos dois mercados;

O teste de causalidade de Granger (1969) nos diz se ha precedéncia temporal entre duas
séries, testando se valores defasados de uma varidvel melhoram as previsdes da outra. Neste
sentido, se um evento A causa um evento B, isso significa que o evento A precede
temporalmente o evento B, mas o contrario ndo € verdade. Pode acontecer simplesmente que 0s
dois eventos sejam altamente correlacionados, mas ndo tenham nenhuma relacdo de causalidade.
Da mesma forma, esses resultados nos permitem identificar se as séries sdo independentes,
porém ndo nos permitem saber qual é o grau de dependéncia e a dimensédo das diversas direcoes
de causalidade. Esse ultimo teste, de acordo com Gewek (1982), € mais realista do que
independéncia ou causalidade unidirecional. Por isso, estendemos a nossa andlise testando o
modelo proposto por Gewek (1982) de mensuracdo de dependéncia linear e feedbacks entre as
séries de tempo.

Os resultados do teste de causalidade de Granger (1969) nos permitem identificar a diregéo
de causalidade (causalidade unidirecional) ou se as séries sdo independentes, porém nao nos

permitem saber qual é o grau de dependéncia e a dimenséo das diversas dire¢cdes de causalidade.
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Esse ultimo teste, de acordo com Gewek (1982), é mais realista do que independéncia ou
causalidade unidirecional. Por isso, estendemos a nossa analise testando o modelo proposto por

Gewek (1982) de mensuracdo de dependéncialinearefeedbacksentre as sériesde tempo.

4.2. Causalidade, simultaneidade e dependéncia

O teste de Gewek (1982) parte de um VAR de ordem k, descrito pela seguinte equagéo:
Yo =n+BY +BY o+t LY Y, (3)
O modelo pressupde que as varidveis sdo estaciondrias, com: g, ~ N(0,Q). Por

simplicidade o modelo proposto pode ser representado por um VAR com apenas duas variaveis
de ordem 1 (uma Unica defasagem).

Yt = 51 + ¢1,1Yt—1 + ¢1,2 Xt—l + &y
4
Xt - 51 + ¢2,1Yt—1 + ¢2,2 Xt—l & )

Testa-se a hipotese nula de ndo causalidade entre as varidveis 1 e 2: A partir da formulacéo
acima podemos testar se a varidvel X ndo Granger causa Y. Sabemos que X ndo Granger causa

Y se {H, , = (¢, =0)}, caso contrario, dissemos que Y Granger causa X se, {H ,_,, = (¢,, = 0)}.
O teste também pode ser feito comparando as regressées 2 e 3 porH, , =(Vg, #Vg,). Da
mesma forma, podemos verificar se Y ndo Granger causa X. Se {HH2 =(¢2,l:0)}

H, , =(Ve, =V&,), podemos afirmar que Y ndo causa Y no sentido Granger. (Granger, 1968 e

Hendry, 1995). Esta hipo6tese pode ser testada por meio da utilizacdo da estatistica de Wald e de
razdo de estimativa de méxima verossimilhanga, com distribuicdo assintotica qui-quadrado.
Adicionalmente, podemos veirificar a auséncia de uma relacdo instantanea entre os dois
processos, ou seja, testar a simultaneidade entre as variaveis seguindo o método apresentado por
Gourieroux e Jasiak (2001). O ponto de partida € calcular a matriz de variancia e covariancia dos
residuos VAR de ordem 1 (equacéo 2), que tem a seguinte estrutura: Q= {Zﬂ le}

21 22

O teste imp0e restricdo sobre a variancia do termo 1,2 da matriz de variancia e covariancia

=Ve,&,, }

dos residuos do VAR. Testa se:

€1y

o, 0} {detv

&t
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O teste de simultaneidade ou auséncia de causalidade entre as duas variaveis também pode
ser expresso da seguinte forma: Nos dissemos que Y ndo causa instantaneamente X se, e
somente se, 0 melhor previsor linear de X dado por Y, e Y1, X1 ndo depende de Y Esta
hipdtese pode ser expressa da seguinte forma equivalente:
Hio = {‘//2,0 = O}: {VUZ,t :ng,t}
Hi,, = {V/Lo = 0}= {Vul,t =V81,t}

€1t
H,.,= {a)L2 = 0}: detV =Ve, &,
&y

Sob essa hipGtese ambos o0s processos assumem um papel simétrico. Y ndo causa

instantaneamente X se e somente se X ndo causa instantaneamente Y. Sabendo que,

Ve, =, Ve, =w,,,cov(g,&,,) =0. A hipbtese de auséncia de relagdo linear entre Y e X é

ZVgl,tEZ,t}

Podemos também introduzir as regressdes de cada série sobre suas proprias varidveis

dada por:

€1y
H1,2 = HZHl + H142 + H1<—>2 = {detV

Eot

defasadas, representadas pelas seguintes equacdes:
Y, = 5:‘1‘ AR glt (5)
X =0,+9,X 4 +§2t
A expressao apresentada (5) é a nova expressdo do VAR dado por (1), caso ndo seja encontrado
simultaneidade entre as varidveis e nenhuma causalidade no sentido Granger em nenhum

sentido. Decorre dai que a matriz de Variancia é dada por:

Var (&) = Fgl ~O }

@,

Isso implica dizer que ao longo do tempo, as variaveis sdo explicadas apenas pelas suas
varidveis defasadas, ou seja, variagOes verificadas no presente de cada série sdo explicadas
apenas por sua historia passada. O efeito de uma série em outra ndo tem nenhuma relevancia.
Neste sentido, a aplicacdo do VAR ndo tem relevancia, porque ndo serve para explicar o
comportamento das séries. Neste caso, 0 modelo resulta em dois processos autoregressivos sem
nenhuma relacdo entre si. Isto implica dizer que se 0 VAR proposto no modelo for reduzido a

um conjunto de processos autoregressivos sem correlacdo entre si significa que temos como
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hipotese nula um modelo em que ndo ha qualquer relacéo entre as variaveis propostas, contra a
hipotese alternativa de que ha algum tipo de relagdo entre as varidveism, de simultaneidade nos

choques e / ou causalidade de Granger em qualquer direcéo.

4.3. Medidas de causalidade e procedimento dos testes

A hipotese nula de ndo causalidade entre as variaveis pode ser realizada utilizando o teste
de razdo de verossimilhanca (LR). A estatistica do teste segue uma distribuigdo assintética qui-

quadrado com 1 grau de liberdade. O teste consiste em aceitar a hipotese nula (Hp) se

En < 72, (D e rejeitar Ho caso contrario, ou seja, se &, = ¥y, (1) . A estatistica do teste é uma

funcdo das variancias dos residuos, que podemos representar por: &z =N Iog[&g /&2].

Seguindo a estatistica de razéo de verossimilhanca e a caracterizacdo de varias hipoteses de
causalidade em termos da variancia dos residuos, sdo propostos trés testes para detectar a
presenca de causalidade simultaneidade entre as variaveis 1 e 2:

a) Medida de Causalidade da varidvel 1 para a variavel 2):

C,,=N Iog[vgl,t /Vgl,t ] - Zz @ (6)

b) Medida de Causalidade de da varidvel 1 para a variavel 2.

C.,=N |0gﬂ/§2’t /ng,t]~ Zz @y (7

c) Medida de causalidade Instantanea entre as variaveis 1 e 2: medida de simultaneidade dos
erros

&1y

Cio = Nlog V(e )V (8z,t)/detV( j Q@

2t

Adicionalmente € proposta a estatistica geral que conjuga as trés hipoteses:

d) Medida de dependéncia entre as variaveis 1 e 2

C,=C,+C ,+C,~ 1 ©) )

De acordo com Gourieroux e Jasiak (2001), as medidas acima admitem valores nédo
negativos. Eles assumem valores iguais a 0 se e somente se a hipdtese de ndo causalidade for

satisfeita. A hipoOtese nula testa se 0s componentes sdo assintoticamente independentes, ou seja,
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testa-se a ndo causalidade entre as variaveis no caso do teste 1 e 2 e de ndo simultaneidade e ndo
independéncia no caso do teste 3 e teste 4, respectivamente.

Para o exemplo utilizado até aqui, (um VAR com duas variaveis e com apenas uma
defasagem, o teste quatro nos diz que, se observarmos TC,, - 2o, (3),

podemos rejeitar a hipotese nula de ndo dependéncia linear entre variaveis e aceitar a hipotese
alternativa de alguma dependéncia linear entre as varidveis 1 e 2. Neste caso, pode-se
diretamente verificar qual é o principal componente que esta causando essa dependéncia ou
detectar os componentes que ndo contribuem para essa relacao linear.

Para o caso de um VAR de ordem p, a diferenca da medida de dependéncia sdo os graus de
liberdade da distribuicdo qui-quadrado que agora sdo dados pelo nimero de parametros restritos.

O teste passa ser representado por: T(fL2 = e (2P +1).

O procedimento do teste pode ser feito por meio de regressdes padrdes (VAR e MQO). E
possivel decompor a medida de causalidade unidirecional e encontrar a magnitude da
causalidade ao lag fixado no VAR. Os lags sao utilizados como variaveis explicativas no modelo
de regressdo linear de minimos quadrados. As medidas de causalidade sdo estimadas

substituindo as variancias dos termos de erro pela variancia dos residuos dos modelos de

regressdo apropriados. Denotaremos por Cas variancias dos residuos para obter a seguinte

expresséo:

A

C2,1 - C2»1 + ClaZ + Cl<—>2

éZal = Iog(\igl /vgl,t)
T 2 T .
= Iog(zt:1512 /Zt:1gft)

(10)

Sob a hipétese nula H,, =H, ; "H,_, "H,_, as estatisticas TC,,, TC,,, TC,,, sio
assintoticamente independentes e tém a mesma distribui¢cdo qui-quadrado com grau de liberdade

variando com o nimero de pardmetros restritos (p). TC,,,,€é assintoticamente independente e

tem a distribuicdo qui-quadrada com 1 grau de liberdade. A estatistica Télvzsegue a distribuicéo

quadrado com (2p + 1) graus de liberdade.
Existem também outros testes para testar essas hipoteses, como o teste Wald e os
multiplicadores de Lagrange (LM), que sdo assintoticamente equivalentes ao teste LR. Neste

trabalho, no entanto, o teste utilizado ¢é o de razdo de maxima verossimilhanca (LR).
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Para a aplicacdo do modelo VAR, foi realizado inicialmente o teste de raiz unitaria de
Dickey-Fuller aumentado (ADF) para testar a estacionaridade das séries utilizadas, ou seja, testar
se as propriedades das séries ndo sdo afetadas por uma mudanca de origem de tempo. Além do
teste ADF foi também realizado o teste de Phillips e Perron e KPSS.

Foi também realizado o procedimento padrdo de escolha das defasagens para obter o
melhor modelo do VAR para estimar a relagdo entre as variaveis, optando-se pela escolha do
critério de Schwarz (SC) para obter a melhor informacéo de selecdo. A intuicdo € que o bid-ask
spread e volume negociado no mercado DI futuro explicaria a flutuacdo do bid-ask spread e

volume de titulos prefixados (LTN e NTNF) de mesma duration negociado no mercado a vista.

5. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

5.1. Teste de raiz unitaria

O teste de raiz unitéria é realizado para checar se as séries de tempo utilizadas neste estudo
sdo estaciondrias ou se sdo integradas de ordem 1. Isto porque normalmente no mercado as séries
sdo integradas. Para testar se as séries de bid-ask spread, volume, e Maturidade dos titulos,
NTNF-17, NTNF-14, LTN-13 e LTN-11, assim como bid-ask spread e volume de DI futuro de
2014, 2013 e 2011, séo estacionérias foi utilizado neste trabalho o teste de ADF (Dickey —Fuller
Aumentado), especificado pela seguinte regresséo:

.
1) Ay, =a+ft+ oY, +Zé‘iAyt—k T &

i=1
Os testes com intercepto e sem tendéncia (apenas possui tendéncia) rejeitam a hipGtese
nula de raiz unitaria nas séries em todos os prazos em nivel a 5% de significancia, o que implica

que todas as séries utilizadas neste estudo sdo estacionarias.

A tabela 2 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado?.

Tabela 2: Testes de Raiz Unitaria

23 Pelos testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF), KPSS e teste de Phillips e Perron as séries aqui utilizadas ndo
possuem raiz unitaria. Os resultados ndo estdo aqui reportados por conveniéncia, mas estdo disponiveis sob
solicitacdo.
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Rejeita HO
Especificagdo Valor Critico] (Raiz Unitaria)

Variavel Defasagem | constante |Tendéncia| ADF 5% 5%
SBANTNF-17 4 Sim Nao -4.70452 | -2.86688 Sim
SBANTNF-14 3 Sim Nao -3.80197 | -2.86687 Sim
SBALTN-13 1 Sim Nao -3.41532 | -2.88393 Sim
SBATN-11 4 Sim Nao -3.82962 | -2.86866 Sim
VOLNTNF-17 7 Sim Nao -4.541111 -2.86691 Sim
VOLNTNF-14 4 Sim Nao -4.54191 | -2.86688 Sim
VOLLTN_13 0 Sim Nao -8.64195| -2.88375 Sim
LOG(VOLLTN-11) 4 Sim Nao -3.12632 | -2.86866 Sim
SBADI-14 3 Sim Nao -3.97953 | -2.86687 Sim
SBADI-13 6 Nao Nao -2.45235 | -1.94144 Sim
SBADI-11 3 Sim Nao -6.96935| -2.86864 Sim
VOLDI-14 2 Sim Nao -3.90201 ] -2.86690 Sim
LOG(VOLDI-13) 4 Sim Sim -5.35493 | -3.41849 Sim
VOLDI-11 6 Sim Nado -3.52491 | -2.86869 Sim

Fonte: elaboracdo da autora

5.2. Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger verifica a relacdo causal entre o bid-ask spread e
volume negociado no mercado titulos prefixados (LTN2011 e LTN-2013 e NTNF-2014 e
NTNF-2017) e mercado de DI Futuro de mesma duration dos titulos publicos em anéalise
negociados no mercado a vista. Busca-se verificar se os valores correntes da variavel bid-ask
spread no mercado a vista é explicado pelo bid-ask spread do mercado futuro, tendo por base
seus valores passados, ou o contrario. A hipdtese nula do teste é que a variavel bid-ask spread do
mercado futuro ndo causa, no sentido Granger, a variavel bid-ask spread do mercado a vista, ou
vice versa. Isto significa que, ao rejeitar a hipdtese nula, indicamos causalidade entre as
variaveis®*,

Para critério de rejeicdo / ndo rejeicdo da hipdtese nula do teste de causalidade de Granger,
foi considerado um valor critico de 10%. Dessa forma, dado um valor-p menor do que o valor
critico deve-se rejeitar a hipdtese nula. Caso contrario, ndo se rejeita a hipdtese nula. Os
resultados apresentados na tabela 1 indicam a relagdo de causalidade entre os mercados de titulos

publicos prefixados (NTNF e LTN) e mercado futuro de DI para vencimentos de mesma

2 pelos testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF), KPSS e teste de Phillips e Perron as séries aqui utilizadas ndo
possuem raiz unitaria. Os resultados ndo estdo aqui reportados por conveniéncia, mas estdo disponiveis sob
solicitacdo.
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duration dos titulos publicos selecionados na amostra para o periodo de jan. de 2009 a fev. de
2011, com excec¢do de LTN-13 que analisa o periodo de set de 2010 a marco de 2011.

A tabela 3 apresenta os resultados dos testes de causalidade de Granger para as variaveis
em andlise. Para quatro dos oito testes realizados, a dire¢cdo da causalidade de Granger é
unidirecional de Futuro de DI para titulos publicos, a 10% de significancia. Podemos verificar
que para a relacdo entre LTN-13 e DI-13 e LTN-11 e DI-11, o bid-ask spread do mercado de DI
futuro Granger causa bid-ask spread desses titulos e ndo o contrario. Da mesma forma, para
volume verificamos que a relacdo causal é tambeém unidirecional, ou seja, volume de negdcio do
mercado de DI futuro Granger causa volume financeiro no mercado de titulos pré-fixados para as
LTNs e para NTNF14 e DI-13. Existe simultaneidade na relacdo entre bid-ask spread e volume
para a relacdo entre NTNF-17 e DI-14 e causalidade unidirecional contraria para a relacdo de
bid-ask spread de NTNF-14 e bid-ask spread de DI-14, ou seja, para apenas esse titulo, o teste
mostrou que o bid-ask spread de DI-14 Granger causa bid-ask spread de NTNF-14.



Tabela 3: Teste de causalidade de Granger.

Hipotese Nula (ndo causalidade) N2 de obs |[Defasagens* [Teste F Prob. |Rejeita HO(10%)
Sbadil4 ndo Granger causa shantnf14 522 3,35653 | 0,01872 Sim
sbantnfl7 ndo Granger causa Sbadil4 3 2,6529 0,04801 sim
dvoldil4 ndo Granger causa dvolntnfl14 9,67559 |0,00000015 Sim
dvolntnfl7 ndo Granger causa dvoldil4 516 4 3,80231 | 0,00467 Sim
Sbadi13 ndo Granger causa shbantnf14 1,59247 | 0,17496 nao
sbaltn13 ndo Granger causa Sbhadil3 520 4 3,02168 | 0,01758 sim
dvoldil3 ndo Granger causa dvolntnfl14 1,9626 0,0827 sim
dvolntnfl4 ndo Granger causa dvoldil3 518 5 1,60025 | 0,15833 nao
Sbadi13 ndo Granger causa sbhaltn13 1,9626 0,07981 sim
sbaltn13 ndo Granger causa Shadil3 129 2 1,60025 | 1,28237 nao
Voldil3 ndo Granger causa volltn13 6,16103 | 0,00062 sim
volltn13 ndo Granger causa Voldil3 128 3 1,27218 | 0,28704 nao
Sbadill ndo Granger causa sbaltn1l 2.55082] 0,03883 sim
sbaltn11 ndo Granger causa Shadill 395 4 0.67145] 0,61212 nao
Voldill ndo Granger causa volltn1l 3,76044 | 0,00246 sim
volltn1l ndo Granger causa Voldill 394 5 1,20097 | 0,30802 nao

* Numero de defasagens selecionadas utilizando o critério Schawarz

Fonte: elaboracdo da autora
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Sabe-se, portanto, que o teste de causalidade de Granger é bastante sensivel ao nimero de

defasagens, o que interfere nos resultados apresentados. Alguns autores recomendam utilizar o

maior nimero de defasagens possivel. Para verificar isso, foram realizados também testes para

duas, quatro, seis e oito defasagens, com o objetivo de verificar se 0 nimero de lags interfere nos

resultados. Os resultados mostraram que para todas as defasagens, os resultados sugerem que a

direcdo de causalidade ocorre somente para as séries de volume de DI-14 para NTNF-17, volume

de DI-13 para NTNF-14 e para volume de DI-11 para volume de LTN-11. Para todas as demais

séries, 0s resultados mudam com o nimero de defasagens. Para esse caso o critério de rejeigédo /

ndo rejeicdo da hipoOtese nula do teste de causalidade de Granger, para essa analise foi

considerado um valor critico de 5%.



Tabela 4- Teste de causalidade de Granger com diferentes defasagens
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Hipatese Nula (ndo causalidade)

L35

Lag(4)

Lag )

Lag )

Prob.

teste F

Rejeita HO

Prob.

teste F

Rejeita HO

Prob.

teste F

RejeitaH0

Prob.

teste F

Rejeita HO

Shaditdndo Granger causa shantnf14

shantnf17 ndo Granger causa Shadild

0,994
00847

120831
356341

nao

0,04106

251011

sim

0,12058

169321

1E0)

0,105

165979

1ED)

sim

001337

318448

sim

0,0304

13437

sim

0,05

191318

1E0)

Voldi14 ndo Granger causa sbantnf17

0,0000000027

05083

sim

000000015

961559

sim

0,000082

483393

sim

0,00241

303852

sim

volntnfL7 ndo Granger causa Voldi14

0,05554

29064

1E0)

0,007

38031

sim

0,10902

174383

1E0)

0,207%

136819

1ED)

Shadi13 ndo Granger causa shantnf14

0,00362

568211

sim

0.12704

18022

1E0)

0.19037

1,458

1E0)

0,3306

13153

1ED)

shantnf14 ndo Granger causa Shadi3

0,00019

§ 754

sim

0,007%9

346804

sim

002726

23944

sim

0.116%

161798

1ED)

IvoldiZ3 ndo Granger causa lvolntnf14

0,0000011

14101

sim

0,00203

4.28584

sim

003197

230

sim

0 04115

20313

sim

Ivolntnf14 ndo Granger causa voldi13

0,033

1,59768

nao

063891

0,63334

nao

04731

09308

1E0)

0,63829

076004

1ED)

Shadi13 ndo Granger causa shaltn13

073535

0,30817

nao

0,73149

0,50587

nao

0847

044848

1ED)

091715

040007

1ED)

shaltn13 ndo Granger causa Sadil3

03820

0,998

1E0)

0,20325

151166

1E0)

0,07978

194458

1E0)

02143

137874

1E)

Voldit3ndo Granger causa voldi3

0,20481

1,60629

nao

024466

138129

nao

014684

162481

1E0)

0,17938

146362

1ED)

volltn13ndo Granger causa Voldi13

0,351

10725%

1E0)

04739

088728

1E0)

04359

09904

1E0)

0,21%9

1,36667

1E0)

Shadi11ndo Granger causa shaltn1l

05091

00304

1E0)

0,03883

255082

sim

0,00000%

573905

sim

0,000017

4,699

sim

shaltn11 ndo Granger causa Shadi1!

079178

0,233

nao

061202

067145

nao

0,02109

25183

sim

0,057

190667

1ED)

Voldi1L ndo Granger causa volltn1

0,00012

9,21089

sim

0,00083

4830

sim

0,00%31

3147

sim

0,00485

18146

sim

volltn11 ndo Granger causa Voldi1!

0,005

5,35109

sim

0,15697

1,66666

nao

0817

0,99056

1E0)

03074

150

1ED)

Fonte: elaboracdo da autora

5.3. Resultados dos testes de causalidade, simultaneidade e dependéncia entre as séries

Essa secdo apresenta e discute os resultados das estimacfes dos testes de causalidade e

simultaneidade entre as variaveis: bid-ask spread e volume de titulos publicos prefixados
selecionados (LTN-11, LTN-13, NTN-F17 e NTN-F14) e bid-ask spread e volume de DI futuro

com vencimento de mesma duration desses titulos (DI-Futuro de taxa de juros julho-11, jan-13 e

jan-14). Os resultados estdo divididos por variavel e por tipo de titulo. Primeiramente séo

apresentados os resultados para as séries de bid-ask spread de LTNs, seguidas pelas séries de

volume. Os resultados sdo apresentados nas tabelas 2 e 3. Em seguida serdo apresentados os



90

resultados dos mesmos testes para as NTNFs e seus respectivos vencimentos no mercado de DI
futuro, apresentados nas tabelas 4 e 5, respectivamente.

O teste 1, que avalia se ha causalidade no sentido Granger de bid-ask spread dos titulos
LTN-11, LTN-13, NTNF-14 e NTNF-17 para bid-ask spread de DI-Futuro de taxa de juros de
jul-11, jan-13, jan-13 e jan-14. Em seguida avalia a causalidade para volume na mesma direcao.
O Teste 2 avalia se ha causalidade de bid-ask spread de DI-Futuro de taxa de juros de jul-11,
jan-13, jan-13 e jan-14 para bid-ask spread dos titulos LTN-11, LTN-13, NTNF-14 e NTNF-17.
O mesmo teste é realizado para volume. O teste 3 avalia se ha correlacdo simultanea entre os
choques da equacgdo de bid-ask spread dos titulos publicos e bid-ask spread de DI-futuro de
vencimento de mesma duration dos titulos selecionados do VAR estimado. O teste 3 para
volume mostra se ha correlacdo simultanea entre os choques da equacdo do VAR estimado para
volume. Por fim, o teste 4 apresenta se ha presenca de dependéncia linear entre as variaveis bid-
ask spread e volume dos titulos prefixados selecionados para bid-ask spread e volume de DI-
futuro para cada vencimento proporcional dos titulos em analise, ou seja, analisa as quatro
hipdteses conjuntamente.

A tabela 5 apresenta os resultados dos testes de causalidade de bid-ask spread para os titulos
LTN13 e LTN-11 contra bid-ask spread de DI-Futuro-13 e DI-Futuro-11. O resultado do teste 1
rejeita a HO de ndo causalidade entre bid-ask spread de DI futuro (sbadill) e bid-ask spread de
LTN-11( sbhaltn1l) a 4%, o que implica que bid-ask spread de DI-futuro Granger causa bid-ask
spread de LTN-11. O teste 2 apresenta fraca evidéncia de causalidade no sentido Granger entre as
séries, indicando que bid-ask spread ndo Granger causa bid-ask spread de LTN-11. O resultado do
teste 3 nos diz que a hipdtese HO de ndo simultaneidade entre as varidveis ndo deve ser rejeitada, o
que implica que ndo ha simultaneidade entre o bid-ask spread de LTN11 e bid-ask spread de DI-
Futuro-11. A decomposicdo de causalidade sugere que ha presenca de dependéncia linear entre
bid-ask spread de LTN-11 e bid-ask spread de DI-futuro de mesma duration a 8% de
probabilidade de erro, o que pode ser explicado pela forte causalidade de sbadi-11 para sbaltn-11.
Ou seja, o teste conjunto das trés hipdteses permite que haja rejeicdo de ndo dependéncia, contudo,
a rejeicdo ndo é obtida ao nivel de 5%, como mostra a tabela 5.

As series utilizadas na realizacdo dos testes para LTN13 e DI-13 foram transformadas em
log, para suavizar as flutuagdes. Os resultados mostram que ha evidéncia de causalidade no
sentido de Granger de bid-ask spread de DI-13 para bid-ask spread de LTN-13 ao nivel de 5,7%,
como pode ser visto no resultado do teste 1 apresentado na tabela 2. No entanto, os resultados
dos testes 2 e 3 sé@o mais fracos, indicando que rejeita-se a HO de causalidade Granger de bid-

ask spread de LTN-13 para bid-ask spread de DI-13 e que ndo ha causalidade simultanea entre
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as duas séries. O teste 4 indica que evidéncia fraca de dependéncia linear entre bid-ask spread de
LTN-13 e bid-ask spread de DI-13 ao nivel de 30,8% de significancia.

Tabela 5: Testes de Causalidade e Simultaneidade: bid-ask spread de LTN-13 e LTN-11
contra bid-ask spread de DI-13 e DI-11, respectivamente.

Teste I: C2-1*  Teste 2:Cl-2%  Teste 3:Cle2*  Teste 4: C12*
sbadil3—sbalnl3  shaltnl3—>sbadil3  sbaltnl3osbadil3 C2-+C1-24Cle2 Defasagens no VAR

LR 57 024 001 598

Vi 5991 5991 3841 11070 2

el 2 2 1 5

p-valor 5,1% 89.0% 91,7% 308%
sbadill—sbaltnllsbalnll—sbadill  sbaltnllesbadil]l C2-+C1-2+Cle2

LR BT 1% 0207 2069

o 12592 12592 3841 2362 6

el 6 6 1 13

p-valor 4% 30% 65% 8%

* Testes de Razao de Verossimilhanca com distribuicéo assintética qui-quadrado.
** Nimero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério Schwarz.

Fonte: elaboracdo da autora

Os testes foram repetidos para o modelo VAR composto por volume negociado de LTN-11
e LTN-13 e para volume financeiro negociado no DI-13 DI-11, respectivamente. Os resultados
apresentados na tabela 3 mostram que ha forte evidéncia de causalidade de volume de DI-11 para
volume de LTN-11 a 1% de significancia e mostram fraca causalidade de volume de LTN-11

para volume de DI-futuro-1.

O teste 3 rejeita a HO de ndo simultaneidade, indicando ndo causalidade instantanea entre
as duas variaveis. O teste conjunto entre volume negociado de LTN-11 e volume negociado no
DI-futuro tem p-valor de 0%, o que mostra que ha presenca de dependéncia linear entre os
volumes negociados nos dois mercados, ou seja, 0 que também pode ser explicado pela forte
influéncia do volume negociado de DI-Futuro para volume negociado de LTN-11. Os testes
realizados para volume de LTN-13 e volume de DI-13, indicam que ha uma evidéncia ao nivel
de 8,81% de causalidade de volume de DI-13 para volume de LTN-13, e baixa evidéncia de

alguma relagéo entre as volume de LTN-13 e volume de DI-13 ao nivel de significancia de 43%,
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como mostra a tabela 6. Ndo ha evidéncias de causalidade contraria e nem de correlacdo entre
choques das duas equagdes, como mostram os resultados dos testes 2 e 3.

Tabela 6: Testes de Causalidade e Simultaneidade: volume de LTN-13 e LTN-11contra

volume de DI-13 e DI-11, respectivamente.

Teste I: C2—1*  Teste 2: C1-2*  Teste 3: Cle2*  Teste 4: C1,2*
voldil3—-lvoldil3  Ivoltn13—voldil3  Ivolltnl3elvoldil3  C2—+C1-2+C1e2 Defasagens no VAR

R 654 0% 008 699 3
Lo 7815 7815 3841 14067

6L 3 3 1 7

p-valor 881% 95 0% 71.28% 130%

Teste 1: C2-1*  Teste 2:C1-2*  Teste 3: Cle2* Teste 4: C1,2*
volltn11—voldill voldit1->voltn1l  volitnll&voldill  C2—+C1-2+Cle2 Defasagens no VAR**

R 35571 670 007 1047
Lo 948 9488 3841 16919 4
GL 4 4 1 9
p-valor 0% 15% 80% 0%

* Testes de Razio de Verossimilhanga com distribuicAo assintotica qui-quadrado.

** Numero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério Schwarz.
Fonte: elaboracdo dos autores

Quando passamos a analisar os testes para NTN-Fs os resultados apresentam alteracfes
substancias. A tabela 4 apresenta os resultados da relacdo do bid-ask spread para as séries de
LTNF-14 e LTNF-17 contra DI-14 e DI-13, respectivamente. Os testes de causalidade no sentido
de Granger apresentam fraca evidéncia de causalidade em qualquer sentido, assim como de
simultaneidade entre as séries. Ndo ha evidéncia de causalidade entre sbantf17 e sbadil4 em

qualquer direcdo, como mostra a tabela 7.
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Tabela 7: Testes de Causalidade e Simultaneidade: bid-ask spread de NTNF-17 e NTNF-14

contra bid-ask spread de DI-14 e DI-13, respectivamente.

Teste 1: C2-1* Teste 2: C1-2*  Teste 3: Cle2* Teste 4: C12*

sbadil4—sbantnfl7  shantnfl7—shadil4 sbantnfl7osbadild — C2—+C1-24Cle2 Defasagens no VAR**
LR 1851 330 0,0004 516
Vs 1815 1815 3841 14067 3
CL 2 2 1 5
p-valor 60,38% 89.0% 9L,1% 31.2%

shadil3—sbantnf14 shantnfl4—sbadil4 sbantnfl4ersbadil3 — C2-+C1-24Cle2

LR 158 369 020 54
Yo 9488 9488 (3841) 16919 4
CL 4 4 1 9
p-valor 81,30% 45,0% 65,.25% 19.4%

* Testes de Razio de Verossimilhanca com distribuicdo assintotica qui-guadrado.
** Nimero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério Schwarz.

Fonte: elaboracdo dos autores

No entanto, quando realizado o teste de causalidade de Granger/Teste de Wald para
exogeneidade®, que é assintoticamente equivalente ao teste LR, observamos que sbadil3 n&o
Granger causa shaltn14, mas sbltn14 é Granger causal para shadil3, isto implica dizer que
shadi13 é influenciado por shantnf14?°. A hipétese nula é rejeitada quando sbantnfl4 é dada
como variavel dependente. A hipotese nula é aceita quando sabadil3 é dada como variavel
dependente. Isso significa que sbantnfl4 ndo € influenciada por sbadil3. O resultado, portanto,
aponta uma relacéo de causalidade unilateral como mostra a tabela 8.

A partir deste resultado, os quatro testes para o spread de NTNF-14 contra DI-13 foram
repetidos, desta vez com duas defasagens no VAR. Os resultados apresentados na tabela 6

confirmam a causalidade de Granger de shantnfl4 para sbadil3 ao nivel de 5% de significancia. A

% O teste analisa se as defasagens das variaveis do VAR causam no sentido Granger qualquer outra variavel e
calcula a significancia conjunta de cada variavel endégena defasada para cada equagdo do VAR.
% A hipétese nula é que os coeficientes sdo zero, ou seja, ndo ha nenhuma causalidade de Granger.
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evidéncia de causalidade reversa é fraca a 16,5% de significancia, portanto, aceita HO de nao
causalidade de Granger de sabdil3 para shantnfl4. O teste 4 apresenta rejeicdo no nivel de
significancia de 2,1%, o que indica que ha evidéncia de alguma dependéncia linear entre devido a

causalidade de sbantf14 para shadil3.

Tabela 8- Teste de Causalidade de Granger usando duas variaveis VAR(1)

VAR Granger Causality/ Block Exogeneity Wald Test Results
Variavel dependente. SBANTNF14 Chi-sq df  p-valor
SBADI13 6,433197 4 0,1732
Todas as variaveis 6,433197 4 0,1732
Variavel dependente. SBADI13 Chi-sq df  p-valor
SBANTNF14 11,83615 4 0,0167
Todas as variaveis 11,83615 4 0,0167

Fonte: elaboracdo dos autores

Tabela 9: Testes de Causalidade e Simultaneidade: bid-ask spread de NTNF-14 contra bid-

ask spread de DI-futuro de mesma duration (jan-13).

Teste I: C2-1*  Teste 2: C1-2* Teste 3: Cle2* Teste 4: C1,2*
sbadil3—sbantnfl4  sbantnfld—sbadil4  sbantnfldesbadild  C2-+C1-2+Cled  Defasagens no VAR**

R 361 1 19 1324
- 5,991 5,991 3841 11,07 2
6l ) ) 1 5

p-valor 16,5% 21% 16,6% 2,1%

* Testes de Razéo de Verossimilhanca com distribuicdo assintética qui-quadrado.

** Nimero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério Schwarz.
Fonte: elaboracdo dos autores

A tabela 10 apresenta os resultados para volume de NTNF-17 e NTNF14 contra volume de
DI-14 e volume de DI-futuro-13. O teste foi feito com as variaveis transformadas em log. Os
testes apresentam uma relacdo causal muito fraca, com indicagéo de relacdo causal uniderecional

de volume de DI para volume de NTNF14, porém 44,96% de significancia. Os demais testes nao
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apresentam resultados relevantes de algum tipo de relacdo causal entre as variaveis a pelo menos
10% de probabilidade.

No entanto, o teste de causalidade entre volume de NTNF17 e volume de DI-1 ha forte
evidéncia de relacdo causal de voldil4 para volntnfl7 a 1% de significancia, como mostra o
resultado do teste 1. O teste 4 indica a presenca de alguma relacdo de dependéncia entre o
volume de ntnnfl7 e voldil3, ao nivel de 2% de significancia, que pode ser explicado pela
causalidade de voldil4 para volntnfl7.

Os resultados sugerem que os mercados de DI futuro e titulos pablicos pré-fixados tém
uma relacdo estatisticamente significativa para as relagcdes de causalidade entre o preco ofertado
de compra e o preco ofertado de venda e para volume financeiro negociados nos dois mercados.
No entanto, os resultados ndo sdo suficientes para dizer que alteracfes na taxa de DI futuro em
“cabecas” de semestres sdo os principais fatores que alteram a formacdo de taxa dos titulos
publicos em analise; contudo, os resultados dos testes de causalidade e dependéncia mostram que
h& uma forte causacdo do mercado de DI futuro para o mercado de titulos publicos, em mais de
50% dos resultados dos testes realizados.

Tabela 10: Testes de Causalidade e Simultaneidade: volume de NTNF-14 e NTNF-17
contra volume de DI-14 e DI-17

Teste I: C2-1*  Teste 2:C1-2*  Teste 3: Cle2* Teste 4: C12*
voldil4—volntnfl7  volntnfl7—voldil4  vonltnfl7ovoldild  C2-+C1-2+Cle2  Defasagens no VAR’

LR 1425 486 0,038 1912

os 0488 9488 3841 16919 4
GL 4 4 1 9

p-valor 0,65% 300% 86,060% 20%

voldil 3—volntnfl4  voltnfld—voldil3  vonltnfl4ovoldil3  C2—+C1-2+Cle2

LR 49 072 0,0088 541

Vo 11,070 11,070 3801 19675 5
GL 5 5 1 1

p-valor 14,96% 98,0% 92.5% 91,0%

* Testes de Razdo de Verossimilhanga comdistribuicdo assintotica qui-quadrado.

** Nmero de defasagens no VAR selecionadas utilizando critério Schwarz.
Fonte: elaboracdo dos autores
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O bid-ask spread e o volume negociado de alguns titulos, em especial as LTNs, sdo mais
sensiveis as mudangas no mercado de DI futuro (vale dizer, quando mudam essas mesmas
variaveis no mercado de DI). N&o se pode fazer nenhuma inferéncia robusta quanto ao impacto
do mercado de DI futuro para a liquidez do mercado de titulos publicos; no entanto, ha fortes
evidéncias de rejeicdo da hipdtese nula de independéncia entre os mercados. Ao contrério, a
dependéncia entre os dois mercados e a causacdo dessa dependéncia, verificada nos testes
realizados no modelo proposto por Gewek (1982), comprova a existéncia do caso singular do
mercado brasileiro enunciado na introducdo desse ensaio, ou seja, a taxa do CDI e volume
negociado no mercado de DI futuro causam a formacdo e volume de taxa dos titulos pré-fixados,
e podem ser uma possivel explicacdo para a baixa liquidez do mercado de titulos publicos e a
dificuldade de formacdo de uma curva de juros a termo de titulos pablicos que sirva de
benchmark para os demais mercados. Adicionalmente, podem explicar a existéncia do spread
existente entre as taxas do CDI e curva de juros dos titulos publicos, que geram discrepancias
entre os dois mercados.

O mercado futuro tende a ser mais volatil que o mercado de seu ativo-base por possuir
menores custos de transacdo, que sdo essenciais para a liquidez do mercado, permitindo assim
que exerca seus papéis econdmicos de reparti¢do de risco e previsdo de precos. Cabe lembrar que
a principal questdo proposta neste trabalho consiste em verificar se o mercado futuro
desestabiliza 0 mercado a vista. Concluimos entdo que a evidéncia de causalidade entre os
mercados a vista e futuro do cambio para o periodo estudado € que ha uma forte causacdo do
mercado de DI futuro para o mercado de titulos pablicos.

Os resultados sugerem que os mercados de DI futuro e titulos pablicos pré-fixados tém
uma relacdo estatisticamente significativa para as relacdes de causalidade entre o preco ofertado
de compra e o preco ofertado de venda e para volume financeiro negociados nos dois mercados.
No entanto, os resultados ndo sdo suficientes para dizer que alteracfes na taxa de DI futuro em
“cabegas” de semestres sdo os principais fatores que alteram a formacdo de taxa dos titulos
publicos em anélise; contudo, os resultados dos testes de causalidade e dependéncia realizados
neste trabalho mostram que ha uma forte causacdo do mercado de DI futuro para o mercado de
titulos pablicos, em mais de 50% dos resultados dos testes realizados.

Pode-se verificar que o bid-ask spread e o volume negociado de alguns titulos, em especial
as LTNs, sdo mais sensiveis as mudancas no mercado de DI futuro (vale dizer, quando mudam
essas mesmas variaveis no mercado de DI). Ndo se pode fazer nenhuma inferéncia robusta
guanto ao impacto do mercado de DI futuro para a liquidez do mercado de titulos publicos; no

entanto, ha fortes evidéncias de rejeicdo da hipdtese nula de independéncia entre os mercados.
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Ao contrario, a dependéncia entre os dois mercados e a causagdo dessa dependéncia, verificada
nos testes realizados no modelo proposto por Gewek (1982), comprova a existéncia do caso
singular do mercado brasileiro enunciado na introducdo desse ensaio, ou seja, a taxa do CDI e
volume negociado no mercado de DI futuro causam a formacao e volume de taxa dos titulos pre-
fixados, e podem ser uma possivel explicacdo para a baixa liquidez do mercado de titulos
publicos e a dificuldade de formacdo de uma curva de juros a termo de titulos publicos que sirva
de benchmark para os demais mercados. Adicionalmente, podem explicar a existéncia do
spreadexistente entre as taxas do CDI e curva de juros dos titulos publicos, que geram

discrepancias entre os dois mercados.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Esse artigo analisou a relagdo causal entre bid-ask spread e volume negociado dos vértices
(ou prazo, expresso em dias Uteis) de vencimentos de titulos pré-fixados, NTN-F e LTN, e os
vencimentos de mesma duration dos contratos de DI futuro.

A andlise foi realizada via testes de causalidade de Granger (1969) e causalidade e
simultaneidade proposta por Gewek (1982) e apresentada por Gourieroux e Jasiak (2001). Esse
ultimo teste nos permite saber qual é o grau de dependéncia e a dimensdo das diversas direcoes
de causalidade, sendo, portanto, mais realista do que independéncia ou causalidade unidirecional
de Granger (1969).

Os resultados da analise empirica confirmam a hipotese inicial de que bid-ask spread e
volume de titulos publicos possuem forte dependéncia bid-ask spread e volume para contratos
negociados no mercado de DI futuro de mesmo vencimento, e que essa dependéncia é devida a
causalidade do mercado de DI futuro para o mercado de titulos publicos para a maioria dos
veértices analisados nesse trabalho, indicando que a taxa CDI e benchmark para a precificacdo
dos titulos publicos. Mais ainda, os testes de causalidade realizados ndo fornecem uma base forte
para a aceitacdo da hipoOtese de que a precificagdo nos mercados a vista € causada pela
precificacdo nos mercados futuros.

Uma das explicacdes para essa causacdo do mercado de DI futuro para titulos publicos é
devido a fatores de microestrutura, que fazem com que esse mercado seja o local mais
conveniente para a negociacdo de risco de liquidez e de mercado desses titulos. H&A mais trés
hipdteses que ndo foram exploradas nesse trabalho, mas que merecem destaque. A primeira

hipotese é a de que o risco de crédito de titulos publicos no Brasil ndo € nulo — risco de credito
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da BM&F é menor do que de titulos pablicos, o que configura o que se chama nesse trabalho de
“anomalia” do mercado brasileiro, uma vez que, na literatura econdmica ¢ consensual que o
mercado de titulos possui 0 menor risco de crédito do mercado financeiro.

A segunda hipotese € que comprar titulo publico no Brasil € muito mais caro do quando
comparado com a negociac¢ao de contratos no mercado futuro de taxa de juros futuro, ou seja, a
alavancagem no mercado de titulos publicos é baixa. No mercado futuro de taxas de juros, a
liquidacdo das posicdes dos participantes ¢é feita pelas diferencas de ajustes, a exigéncia é de
apenas depositar uma margem de garantia definida pela Bolsa de Mercadorias e Futuros. No caso
do mercado de titulos publicos, é necessario ter reserva bancaria para transacionar o titulo, o que
pode induzir uma migracdo das operacOes envolvendo taxas de juros para os mercados futuros.
Nos mercados mais desenvolvidos, como no mercado norte americano, a alavancagem é maior
para titulos publicos.

Por fim, ha mais um fator que caracteriza o mercado brasileiro, que é o fato de que a taxa
de juros de um dia no Brasil é muito elevada, o que torna menos lucrativo a negociagdo com
titulos publicos. A complicacdo maior é a que hd uma crenca de que se a taxa de juros cair a
inflacdo vai subir muito, isso torna-se uma das principais restricdes da queda dessa taxa, 0 que
perpetua essa relacdo causal entre os dois mercados e a dificuldade do Brasil formar uma taxa a
termo de taxa de juros de titulos pablicos que sirva de benchmark para os demais mercados.

Estes resultados apontam no sentido de relativizar a necessidade de regulamentacéo sobre
o funcionamento dos mercados futuros, como forma de reduzir uma possivel transmissao de
volatilidade para os mercados a vista. Desta forma, pode-se argumentar que o mercado futuro
tem funcdes econdmicas importantes de previsibilidade de precos e reparticdo de riscos. Essas
fungdes dependem a liquidez e da abrangéncia do mercado. Por isso, 0 crescimento desse
mercado, seja com relacdo ao volume de negociacdo, seja em relacdo a criacdo de novos
produtos, € muito importante. Por outro lado, as oscilagfes no mercado sdo muito mais resultado
de problemas econdmicos do que de caracteristicas inerentes do préprio mercado, uma vez que
as modificagOes na volatilidade estdo relacionadas com fatores exdgenos. Dito de outra forma, a
instabilidade nas politicas econdmicas governamentais ou as modificagfes exdgenas no volume
de transacOes, s&o muito mais importantes para justificar oscilagdes nesses mercados do que um

possivel carater inerentemente instavel.
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NTNF17 e DI- Futuro-14
Volume de NTNF-17

ANEXO |

Resultado do teste de Raiz Unitéria

Hipdtese Nula: VOLNTNF17 tem uma raiz unitaria

Exdgena: Constante
Lag Length: 7 (Fixed)

Estatisticat Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -4.541105 0.0002
Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.442771

5% nivel -2.866911

10% nivel -2.569692

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(VOLNTNF17)

Método: Minimos quadrados
Amostra (ajustada): 9 525

Observacdes incluidas: 517 apds o ajustamento

Variaveis Coeficiente  Erro-padrdo Estatistica t Prob.
VOLNTNF17(-1) -0.346490 0.076301 -4.541105 0.0000
D(VOLNTNF17(-1)) -0.499312 0.079231 -6.301962 0.0000
D(VOLNTNF17(-2)) -0.452461  0.079213 -5.711941 0.0000
D(VOLNTNF17(-3)) -0.419991 0.076861 -5.464320 0.0000
D(VOLNTNF17(-4)) -0.329356 0.073380 -4.488347 0.0000
D(VOLNTNF17(-5)) -0.292287 0.066797 -4.375768 0.0000
D(VOLNTNF17(-6)) -0.182280 0.058087 -3.138043 0.0018
D(VOLNTNF17(-7)) -0.103658 0.044620 -2.323120 0.0206
C 1.47E+08 34646426 4.243515 0.0000
R-quadrado 0.421710 Meédia da var. dependente 2829675.
R-quadrado ajustado 0.412603 Desvio padrdo da Var. depend 4.58E+08
S.E.da regresséo 3.51E+08 Critério de info. Akaike 42.20703
Soma dos quadrados dos res.  6.25E+19 Critério Schwarz 42.28099
Log likelihood -10901.52  Estatatistica F 46.30646
Estat. Durbin-Watson 1.995364 Prob (F-statistic) 0.000000

Nao tem raiz unitaria

Teste de raiz unitaria para a série de Volume de NTNF-17

100



101

Hipotese Nula: VOLNTNF17 tem uma raiz unitaria
Exogena: Constante
Lag Length: 7 (Fixed)

Estatisticat Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -4.541105 0.0002
Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.442771

5% nivel -2.866911

10% nivel -2.569692

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel dependente: D(VOLNTNF17)
Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 9 525

Observagdes incluidas: 517 apds o ajustamento

Variaveis Coeficiente  Erro-padréo Estatistica t Prob.
VOLNTNF17(-1) -0.346490 0.076301 -4.541105 0.0000
D(VOLNTNF17(-1)) -0.499312 0.079231 -6.301962 0.0000
D(VOLNTNF17(-2)) -0.452461 0.079213 -5.711941 0.0000
D(VOLNTNF17(-3)) -0.419991 0.076861 -5.464320 0.0000
D(VOLNTNF17(-4)) -0.329356 0.073380 -4.488347 0.0000
D(VOLNTNF17(-5)) -0.292287 0.066797 -4.375768 0.0000
D(VOLNTNF17(-6)) -0.182280 0.058087 -3.138043 0.0018
D(VOLNTNF17(-7)) -0.103658 0.044620 -2.323120 0.0206
C 1.47E+08 34646426 4.243515 0.0000
R-quadrado 0.421710 Média da var. dependente 2829675.
R-quadrado ajustado 0.412603 Desvio padrdo da Var. depend 4.58E+08
S.E.da regresséao 3.51E+08 Critério de info. Akaike 42.20703
Soma dos quadrados dos res.  6.25E+19 Critério Schwarz 42.28099
Log likelihood -10901.52  Estatatistica F 46.30646
Estat. Durbin-Watson 1.995364 Prob (F-statistic) 0.000000

Nao tem raiz unitaria

Teste de raiz unitaria para VVolume de DI-14

Hipo6tese Nula: VOLDI14 tem uma raiz unitaria
Exo6gena: Constante, tendéncia linear
Defasagens: 4 (Fixed)

Estatisticat Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -4.884782  0.0004
Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.976011




5% nivel -3.418587
10% nivel -3.131808

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel dependente: D(VOLDI14)

Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 6 525

Observacdes incluidas: 514

Observacdes excluidas: 6 apds o ajustamento

Variaveis Coeficiente  Erro-padrao Estatistica t Prob.
VOLDI14(-1) -0.242015 0.049545 -4.884782 0.0000
D(VOLDI14(-1)) -0.442266 0.057221 -7.729138 0.0000
D(VOLDI14(-2)) -0.314459 0.055510 -5.664936 0.0000
D(VOLDI14(-3)) -0.300899 0.051709 -5.819113 0.0000
D(VOLDI14(-4)) -0.158724 0.044257 -3.586428 0.0004
C -1.00E+08 50084075 -1.999857 0.0460
@TREND(1) 1249592. 287276.0 4.349798 0.0000
R-quadrado 0.338188 Meédia da var. dependente 4756887.
R-quadrado ajustado 0.330356  Desvio padrdo da Var. depend 6.27E+08
S.E.da regresséao 5.13E+08  Critério de info. Akaike 42.96326
Soma dos quadrados dos res. 1.33E+20 Critério Schwarz 43.02103
Log likelihood -11034.56 Estatatistica F 43.17969
Estat. Durbin-Watson 2.027848  Prob (F-statistic) 0.000000
N&o tem raiz unitaria em primeira diferenca
Volume de DI-14
Hipdtese Nula: VOLDI14 tem uma raiz unitaria
Exdgena: Constante
Defasagens: 2 (fixed)
Estatisticat  Prob.*
Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado  -3.902014  0.0022
Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.442746
5% nivel -2.866900
10% nivel -2.569686
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(VOLDI14)
Método: Minimos quadrados
Amostra (ajustada): 4 525
Observagdes incluidas: 518
Observacdes excluidas: 4 ap6s o ajustamento
Variaveis Coeficiente  Erro-padrdo Estatistica t Prob.
VOLDI14(-1) -0.104394  0.026754 -3.902014 0.0001
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D(VOLDI14(-1)) -0.436413 0.045767 -9.535569 0.0000

D(VOLDI14(-2)) -0.196291 0.043396 -4.523273 0.0000

C 1.03E+08 33922108 3.022420 0.0026
R-quadrado 0.235486  Média da var. dependente 4978157.
R-quadrado ajustado 0.231024  Desvio padréo da Var. depend 6.25E+08
S.E.da regresséo 5.48E+08  Critério de info. Akaike 43.08815
Soma dos quadrados dos res. 1.54E+20  Critério Schwarz 43.12097
Log likelihood -11155.83  Estatatistica F 52.77408
Estat. Durbin-Watson 2.103626  Prob (F-statistic) 0.000000

N&o tem raiz unitaria em nivel
Teste de raiz unitaria para bid-ask spread de NTNF-17
Hipotese Nula: SBANTNF17 tem uma raiz unitaria

Exdgena: Constante
Defasagens: 4 (Fixed)

Estatisticat  Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -4.704524  0.0001

Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.442698
5% nivel -2.866879
10% nivel -2.569674

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel dependente: D(SBANTNF17)
Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 6 525

Observacdes incluidas: 520 apds o ajustamento

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo Estatistica t Prob.
SBANTNF17(-1) -0.214601 0.045616  -4.704524 0.0000
D(SBANTNF17(-1)) -0.499789 0.054796 -9.120921 0.0000
D(SBANTNF17(-2)) -0.296319 0.055804  -5.310042 0.0000
D(SBANTNF17(-3)) -0.228943 0.052807 -4.335451 0.0000
D(SBANTNF17(-4)) -0.167083 0.043548  -3.836720 0.0001
C 0.000237 5.24E-05  4.518953 0.0000
R-quadrado 0.350099 Média da var. dependente  L.28E-06
R-quadrado ajustado 0.343777 Desvio padréo da Var. depend ~ 0.000345
S.E.da regressédo 0.000279  Critério de info. Akaike -13.51633
Soma dos quadrados dos res.  4.01E-05  Critério Schwarz -13.46725
Log likelihood 3520.247  Estatatistica F 55.37799
Estat. Durbin-Watson 2.009447  Prob (F-statistic) 0.000000

Nao tem raiz unitaria
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Teste de raiz unitaria para bid-ask spread de DI-14

Hipotese Nula: SBADI-14 tem uma raiz unitéria
Exdgena: Constante
Defasagens: 3 (Fixed)

Estatisticat Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado  -3.979525  0.0017

Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.442673
5% nivel -2.866868
10% nivel -2.569669

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel dependente: D(SBADI14)

Método: Minimos quadrados

Amostra (ajustada): 5 525

Observacdes incluidas: 521 apds ajustamento

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo Estatistica t Prob.

SBADI14(-1) -0.132387  0.033267 -3.979525 0.0001

D(SBADI14(-1)) -0.609684  0.049512 -12.31395 0.0000

D(SBADI14(-2)) -0.401740  0.051250 -7.838838 0.0000

D(SBADI14(-3)) -0.115524  0.043513 -2.654910 0.0082

C 0.000292  0.000119  2.460108 0.0142
R-quadrado 0.369111  Meédia da var. dependente -1.65E-05
R-quadrado ajustado 0.364220  Desvio padrdo da Var. depe 0.002490
S.E.da regresséao 0.001985  Critério de info. Akaike  -9.596426
Soma dos quadrados dos res.  0.002034  Critério Schwarz -9.555584
Log likelihood 2504.869 Estatatistica F 75.47328
Estat. Durbin-Watson 1.995941  Prob (F-statistic) 0.000000

Nao tem raiz unitaria

Teste de raiz unitaria para NTNF-14 e DI-13
Teste de raiz unitaria para bid-ask spread de NTNF-14

Hipotese Nula: SBANTNF14 tem uma raiz unitaria:
Exdgena: Constante
Defasagens: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)

Estatistica t Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado  -3.801974 0.0031

Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.442673
5% nivel -2.866868
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10% nivel

-2.569669

105

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(SBANTNF14)

Método: Minimos quadrados
Amostra (ajustada): 3 525

Observacdes incluidas: 521 ap6s ajustamento

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t Prob.
SBANTNF14(-1) -0.117603 0.030932 -3.801974 0.0002
D(SBANTNF14(-1)) -0.527116  0.048647 -10.83558 0.0000
D(SBANTNF14(-2)) -0.388450  0.049152 -7.903069 0.0000
D(SBANTNF14(-3)) -0.112045 0.043698 -2.564052 0.0106
C 0.000107 3.09E-05 3.478198 0.0005
R-quadrado 0.314443  Média da var. dependente -1.36E-06
R-quadrado ajustado 0.309129  Desvio padréo da Var. depend 0.000288
S.E.da regresséao 0.000240  Critério de info. Akaike -13.82426
Soma dos quadrados dos res. 2.97E-05  Critério Schwarz -13.78342
Log likelihood 3606.220  Estatatistica F 59.16817
Estat. Durbin-Watson 2.022523  Prob (F-statistic) 0.000000

Nao tem raiz unitaria

Teste de raiz unitaria para bid-ask spread de DI futuro 13

Hipotese Nula: SBADI13 tem uma raiz unitéria
Exd6gena: Nenhuma
Defasagens: 6 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)

Estatistica t

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado ~ -2.452352

Valores criticos do teste: 1% nivel | -2.569434
5% nivel -1.941436
10% nivel -1.616289

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(SBADI13)
Método dos minimos quadrados ordinarios



Amostra (ajustada): 8 525
Observacdes incluidas: 518 apds ajustamento

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t Prob.
SBADI13(-1) -0.059537 0.024278 -2.452352 0.0145
D(SBADI13(-1)) -0.846545 0.047056 -17.99023 0.0000
D(SBADI13(-2)) -0.767130 0.057399 -13.36480 0.0000
D(SBADI13(-3)) -0.632714 0.062785 -10.07750 0.0000
D(SBADI13(-4)) -0.432933 0.062093 -6.972387 0.0000
D(SBADI13(-5)) -0.298591 0.054846 -5.444145 0.0000
D(SBADI13(-6)) -0.125110 0.041946 -2.982644 0.0030
R-quadrado 0.463624  Média da var. dependente -3.75E-06
R-quadrado ajustado 0.457326  Desvio padrdo da Var. depend  0.001778
S.E.da regresséao 0.001310  Critério de info. Akaike -10.42490
Soma dos quadrados dos res.  0.000876  Critério Schwarz -10.36747
Log likelihood 2707.050 Estatatistica F 1.973400
Nao tem raiz unitaria (sem intercepto)
Teste de raiz unitaria para volume de DI-13
Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Exdgena: Constante, tendéncia linear
Defasagens: 4 (Fixed)
Estatisticat  Prob.*
Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -5.354925  0.0000
Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.975802
5% nivel -3.418486
10% nivel -3.131748
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variével dependente: D(LVOLDI13)
Método dos minimos quadrados ordinarios
Amostra (ajustada): 6 525
Observacdes incluidas: 520 ap6s ajustamentos
Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t Prob.
LVOLDI13(-1) -0.312503 0.058358  -5.354925 0.0000
D(LVOLDI13(-1))  -0.474595 0.061198 -7.755031 0.0000
D(LVOLDI13(-2)) -0.400357 0.059856 -6.688663 0.0000
D(LVOLDI13(-3))  -0.248903 0.054272  -4.586242 0.0000
D(LVOLDI13(-4)) -0.220281 0.043061 -5.115617 0.0000
C 5.701201 1.056975  5.393884 0.0000
@TREND(1) 0.003234 0.000642  5.039281 0.0000
R-quadrado 0.410586 Meédia da var. dependente 0.009071
R-quadrado ajustado 0.403692 Desvio padréo da Var. depend 0.799570
S.E.da regressédo 0.617436 Critério de info. Akaike 1.886887
Soma dos quadrados dos res.  195.5696 Critério Schwarz 1.944151
Log likelihood -483.5907 Estatatistica F 59.55926
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Estat. Durbin-Watson 1.952871 Prob (F-statistic) 0.000000
N&o tem raiz unitaria
Teste de raiz unitaria para série de volume de NTNF-14
Hipdtese Nula: VOLNTNF14 tem uma raiz unitaria
Exogena: Constante
Defasagens: 4 (Fixed)
Estatistica t Prob.*
Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -4.541906 0.0002
Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.442698
5% nivel -2.866879
10% nivel -2.569674
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(VOLNTNF14)
Método dos minimos quadrados ordinarios
Amostra (ajustada): 6 525
Observagdes incluidas: 520 ap6s ajustamentos
Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t Prob.
VOLNTNF14(-1) -0.232429  0.051174 -4.541906 0.0000
D(VOLNTNF14(-1))  -0.649656  0.059773 -10.86867 0.0000
D(VOLNTNF14(-2)) -0.508786  0.062325 -8.163466 0.0000
D(VOLNTNF14(-3))  -0.290590  0.057652 -5.040443 0.0000
D(VOLNTNF14(-4))  -0.113901  0.044271 -2.572806 0.0104
C 68857154 20529548  3.354051 0.0009
R-quadrado 0.438175 Meédia da var. dependente 2345961.
R-quadrado ajustado 0.432710 Desvio padrdo da Var. depend 4.37E+08
S.E.da regresséo 3.29E+08 Critério de info. Akaike 42.07363
Soma dos quadrados dos res.  5.57E+19  Critério Schwarz 42.12272
Log likelihood -10933.14 Estatatistica F 80.17506
Estat. Durbin-Watson 2.022211 Prob (F-statistic) 0.000000

Nao tem raiz unitaria

Teste de raiz unitaria para a série de bid-ask spread de LTN-13
Hipotese Nula: SBALTN13 tem uma raiz unitaria

Exdgena: Constante

defasagens: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

Estatisticat  Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -3.415323  0.0121
Valores criticos do teste: 1% nivel | -3.481623
5% nivel -2.883930



10% nivel -2.578788

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variadvel dependente: D(SBALTN13)

Método dos minimos quadrados ordinarios
Amostra (ajustada): 3 131

Observacdes incluidas: 129 apds ajustamentos

Variaveis Coeficiente  Erro-padrdo  Estatistica t Prob.
SBALTN13(-1) -0.273423  0.080058 -3.415323 0.0009
D(SBALTN13(-1)) -0.466410  0.078932 -5.909043 0.0000

C 0.000151 5.30E-05 2.850901 0.0051
R-quadrado 0.417970 Média da var. dependente -5.36E-07
R-quadrado ajustado 0.408732 Desvio padrdo da Var. depend  0.000423
S.E.da regressédo 0.000326  Critério de info. Akaike -13.19924
Soma dos quadrados dos res. 1.34E-05 Critério Schwarz -13.13274
Log likelihood 854.3512 Estatatistica F 45.24189
Estat. Durbin-Watson 2.168777 Prob (F-statistic) 0.000000

Teste de raiz unitaria para a série de volume de LTN-13

Hipdtese Nula: VOLLTN13 tem uma raiz unitaria
Exogena: Constante
Defasagens: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12))
Estatisticat  Prob.*
Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado  -8.641953  0.0000

Valores criticos do teste: 1% nivel -3.481217
5% nivel -2.883753
10% nivel -2.578694

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel dependente: D(VOLLTN13)

Método dos minimos quadrados ordinarios
Amostra (ajustada): 2 131

Observacdes incluidas: 130 ap6s ajustamentos

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t Prob.
VOLLTN13(-1) -0.737860 0.085381 -8.641953 0.0000
C 5.28E+08 90819775 5.817061 0.0000
R-quadrado 0.368473 Média da var. dependente -24256609.
R-quadrado ajustado 0.363539 Desvio padrdo da Var. depend 9.56E+08
S.E.da regresséo 7.63E+08 Critério de info. Akaike 43.75833
Soma dos quadrados dos res.  7.45E+19  Critério Schwarz 43.80244
Log likelihood -2842.291 Estatatistica F 74.68335

Estat. Durbin-Watson 2.002347 Prob (F-statistic) 0.000000
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Teste de raiz unitaria para a série de volume de DI-13

Hipotese Nula:: VOLDI13 tem uma raiz unitaria
Exogena: Constante
Defasagens: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12))

Estatisticat ~ Prob.*
Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado  -3.261943  0.0187

Valores criticos do teste: 1% nivel -3.481217
5% nivel -2.883753
10% nivel -2.578694

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel dependente: D(VOLDI13)

Método dos minimos quadrados ordinarios
Amostra (ajustada): 2 131

Observacdes incluidas: 130 ap6s ajustamentos

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t Prob.

VOLDI13(-1) -0.164073 0.050299 -3.261943 0.0014

C 9.22E+08  4.48E+08 2.060138 0.0414
R-quadrado 0.076747 Média da var. dependente 1.27E+08
R-quadrado ajustado 0.069534 Desvio padréo da Var. depend 4.44E+09
S.E.da regresséao 4.28E+09 Critério de info. Akaike 47.20809
Soma dos quadrados dos res. 2.35E+21 Critério Schwarz 47.25221
Log likelihood -3066.526 Estatatistica F 10.64027
Estat. Durbin-Watson 2.583524 Prob (F-statistic) 0.001419

Teste de raiz unitaria para a série de bid-ask spread de LTN11

Hipotese Nula:: SBALTN11 tem uma raiz unitaria
Exdgena: Constante

Defasagens: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)
Estatisticat  Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado -3.829615  0.0029
Valores criticos do teste: 1% nivel -3.446734

5% nivel -2.868657

10% nivel -2.570627

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(SBALTN11)



Método dos minimos quadrados ordinarios

Amostra (ajustada): 6 399

Observacdes incluidas: 394 apds ajustamentos

Variaveis Coeficiente Erro-padréo Estatisticat  Prob.
SBALTN11(-1) -0.139952  0.036545 -3.829615 0.0001
D(SBALTN11(-1)) -0.477422  0.055982 -8.528124 0.0000
D(SBALTN11(-2)) -0.287259  0.058722 -4.891866 0.0000
D(SBALTN11(-3)) -0.216284  0.056702 -3.814376 0.0002
D(SBALTN11(-4)) -0.116785  0.048467 -2.409566 0.0164
C 410E-05 1.41E-05 2912825 0.0038
R-quadrado 0.286273 Média da var. dependente -2.41E-06
R-quadrado ajustado 0.277076 Desvio padréo da Var. depend 0.000173
S.E.da regresséao 0.000147  Critério de info. Akaike -14.79744
Soma dos quadrados dos res.  8.38E-06  Critério Schwarz -14.73688
Log likelihood 2921.095 Estatatistica F 31.12512
Estat. Durbin-Watson 1.973820 Prob (F-statistic) 0.000000

Teste de raiz unitéria para a série de bid-ask spread de DI-11

Hipdtese Nula:: SBADI-11 tem uma raiz unitaria

Exdgena: Constante

Defasagens: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

Estatisticat  Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado

-6.969350  0.0000

Valores criticos do teste:

1% nivel

5% nivel
10% nivel

-3.446692
-2.868638

-2.570617

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variavel dependente: D(SBADI-11)

Método dos minimos quadrados ordinarios

Amostra (ajustada): 5 399

Observacdes incluidas: 395 ap6s ajustamentos

Variaveis Coeficiente Erro-padrédo Estatisticat  Prob.
SBADI11(-1) -0.475089 0.068168 -6.969350 0.0000
D(SBADI11(-1)) -0.298943 0.067568 -4.424353 0.0000
D(SBADI11(-2)) -0.245978 0.060065 -4.095200 0.0001
D(SBADI11(-3)) -0.099770 0.048900 -2.040276  0.0420
C 0.000832 0.000149 5.572311 0.0000
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R-quadrado 0.388267 Média da var. dependente

-1.23E-05

R-quadrado ajustado 0.381993 Desvio padréo da Var. depend  0.002100
S.E.da regresséo 0.001651 Critério de info. Akaike

Soma dos quadrados dos res. 0.001063 Critério Schwarz
Log likelihood 1972.654 Estatatistica F
Estat. Durbin-Watson 1.933198 Prob (F-statistic)

-9.962803
-9.912438
61.88320
0.000000

Teste de raiz unitaria para a série de volume de LTN-11

Hipdtese Nula: LVOLTN11 tem uma raiz unitaria
Exogena: Constante
Defasagens: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

Estatistica t

Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado ~ -5.525822

0.0000

Valores criticos do teste: 1% nivel -3.446692
5% nivel -2.868638

10% nivel -2.570617

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel dependente: D(LVOLLTN11)
Método dos minimos quadrados ordinarios
Amostra (ajustada) 5 399

Observacdes incluidas: 395 apds ajustamentos

Variaveis Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t

Prob.

LVOLLTN11(-1) -0.317770  0.057506 -5.525822
D(LVOLLTN11(-1)) -0.411466  0.063910 -6.438202
D(LVOLLTN11(-2)) -0.273469  0.059748 -4.577026

D(LVOLLTN11(-3)) -0.103460  0.049240 -2.101

130

C 6.548616  1.185042 5.526060

0.0000
0.0000
0.0000
0.0363
0.0000

R-quadrado 0.353960 Meédia da var. dependente
R-quadrado ajustado 0.347334 Desvio padréo da Var. depend 0.974534
S.E.da regresséao 0.787304  Critério de info. Akaike

Soma dos quadrados dos res.  241.7404  Critério Schwarz
Log likelihood -463.5040 Estatatistica F
Estat. Durbin-Watson 2.022549 Prob (F-statistic)

0.001616

2.372172
2.422538
53.41945
0.000000

Teste de raiz unitaria para a série de volume de DI-11

Hipotese Nula: LVOLDI11 tem uma raiz unitaria
Exdgena: Constante
Defasagens: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16)

Estatistica t

Prob.*

Teste Estatistico de Dickey-Fuller Aumentado  -3.126320

0.0255
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Valores criticos do teste: 1% nivel -3.446734
5% nivel -2.868657
10% nivel -2.570627

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel dependente: D(LVOLDI11)

Método dos minimos quadrados ordinarios
Amostra (ajustada): 6 399

Observacdes incluidas: 394 apds ajustamentos

Variaveis Coeficiente Erro-padrao Estatisticat  Prob.
LVOLDI11(-1) -0.114610 0.036660 -3.126320  0.0019
D(LVOLDI11(-1)) -0.647706 0.055563 -11.65722  0.0000
D(LVOLDI11(-2)) -0.529897 0.059144  -8.959462  0.0000
D(LVOLDI11(-3)) -0.432986 0.057134 -7.578380  0.0000
D(LVOLDI11(-4)) -0.255608 0.048651 -5.253947  0.0000
C 2.555840 0.808236  3.162244  0.0017
R-quadrado 0.392581 Média da var. dependente 0.010891
R-quadrado ajustado 0.384753 Desvio padrdo da Var. depend  0.737592
S.E.da regresséo 0.578550 Critério de info. Akaike 1.758529
Soma dos quadrados dos res.  129.8716  Critério Schwarz 1.819083
Log likelihood -340.4302 Estatatistica F 50.15359
Estat. Durbin-Watson 2.055870 Prob (F-statistic) 0.000000
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ANEXO 11

Testes de selecdo das defasagens no VAR

NTNF17 e DI-14

Critério de selecdo de defasagem do VAR
Variaveis Rndogenas: SBANTNF17 SBADI14
Variavel exdgena: C

Amostra: 1 525

Observacdes Incluidas: 517

114

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 5663.837 NA 1.05E-12 -21.90266 -21.88622 -21.89622
1 5910.891 491.2400 4.12E-13 -22.84290 -22.79360 -22.82359
2 5961.814 100.8616 3.43E-13 -23.02442 -22.94226 -22.99223
3 6002.090 79.46154 2.98E-13 -23.16476 -23.04972* -23.11968
4 6011.875 19.22861 2.92E-13 -23.18714 -23.03923 -23.12918*
5 6018.605 13.17525 2.89E-13 -23.19770 -23.01693 -23.12687
6 6020.257 3.220994 2.91E-13 -23.18862 -22.97498 -23.10491
7 6027.905 14.85214* 2.87E-13* -23.20273* -22.95623 -23.10614
8 6029.900 3.857322 2.89E-13 -23.19497 -22.91560 -23.08550
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Critério de sele¢do de defasagem do VAR
Varidveis Endégenas: VOLNTNF17 VOLDI14
Variavel exégena: C
Amostra: 1 525
Observagdes Incluidas: 508
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -21966.57 NA 1.25E+35 86.49042 86.50707 86.49695
1 -21703.00 524.0122 4.50E+34 85.46852 85.51848 85.48811
2 -21662.54 80.12886 3.90E+34 85.32496 85.40824 85.35762
3 -21644.62 35.34211 3.69E+34 85.27017 85.38676 85.31589
4 -21625.24 38.07440 3.48E+34 85.20962 85.35952* 85.26840
5 -21616.83 16.45320 3.42E+34 85.19226 85.37547 85.26410*
6 -21611.92 9.576700 3.40E+34 85.18866 85.40518 85.27356
7 -21609.76 4.185804 3.43E+34 85.19592 85.44575 85.29388
8 -21600.99 16.95773* 3.37E+34* 85.17713* 85.46027 85.28816

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

NTNF14 e DI-14



Critério de selecédo de defasagem do VAR
Variaveis Endégenas: SBANTNF14 SBADI13

Variavel exdgena: C
Amostra: 1 525

Observacdes Incluidas: 517

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 5842.198 NA 5.29E-13 -22.59264 -22.57621 -22.58620
1 6140.577 593.2965 1.69E-13 -23.73144 -23.68214 -23.71212
2 6200.839 119.3576 1.36E-13 -23.94909 -23.86692 -23.91689
3 6248.899 94.81930 1.15E-13 -24.11953 -24.00450 -24.07446
4 6271.460 44.33594 1.07E-13 -24.19133 -24.04343* -24.13338
5 6281.436 19.52773 1.04E-13 -24.21445 -24.03369 -24.14362
6 6292.539 21.64741 1.02E-13 -24.24193 -24.02830 -24,15822*
7 6297.981 10.56765* 1.01E-13* -24.24751* -24.00101 -24.15092
8 6300.016 3.935998 1.02E-13 -24.23991 -23.96054 -24.13044
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Critério de selecdo de defasagem do VAR
Variaveis Endogenas: LVOLDI13 LVOLNTNF14
Variavel exégena: C
Amostra: 1 525
Observagdes Incluidas: 517
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -2010.649 NA 8.249264 7.785878 7.802312 7.792317
1 -1549.373 917.1991 1.406584 6.016918 6.066218 6.036236
2 -1494.588 108.5112 1.155696 5.820456 5.902623 5.852652
3 -1453.405 81.24982 1.000866 5.676616 5.791650 5.721691
4 -1439.612 27.10627 0.963661 5.638731 5.786632 5.696684
5 -1410.912 56.17813 0.875850* 5.543181* 5.723949* 5.614013*
6 -1407.019 7.590269 0.876220 5.543595 5.757230 5.627305
7 -1404.194 5.487269 0.880220 5.548138 5.794640 5.644726
8 -1399.267 9.528698* 0.877084 5.544555 5.823923 5.654021

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

LTN13 e DI-13
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Critério de sele¢do de defasagem do VAR
Variaveis Enddgenas: SBALTN13 SBADI13

Variavel exdgena: C
Amostra: 1 131

Observacdes Incluidas: 123

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 1421.139 NA 3.26E-13 -23.07543 -23.02970 -23.05686
1 1443.027 42.70785 2.44E-13 -23.36629 -23.22911 -23.31057
2 1460.340 33.21957 1.96E-13 -23.58277 -23.35414* -23.48990*
3 1466.347 11.32983 1.90E-13 -23.61540 -23.29531 -23.48538
4 1470.821 8.293819 1.89E-13 -23.62311 -23.21157 -23.45595
5 1477.585 12.31809* 1.81E-13* -23.66805* -23.16506 -23.46374
6 1478.148 1.007032 1.91E-13 -23.61217 -23.01772 -23.37071
7 1481.505 5.894292 1.93E-13 -23.60170 -22.91581 -23.32309
8 1482.976 2.535586 2.02E-13 -23.56058 -22.78323 -23.24483
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Critério de selecdo de defasagem do VAR
Variaveis Enddgenas: LVOLDI13 LVOLLTN13
Variavel exdgena: C
Amostra: 1 131
Observacdes Incluidas: 123
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -408.8168 NA 2.729709 6.679948 6.725675 6.698523
1 -342.9789 128.4642 0.998720 5.674454 5.811633 5.730176
2 -333.1230 18.91057 0.908074 5.579235 5.807868 5.672105
3 -320.0287 24.69824 0.783372 5.431360 5.751446* 5.561378*
4 -314.0273 11.12449* 0.758500* 5.398818* 5.810357 5.565984
5 -312.6320 2.540920 0.791659 5.441172 5.944164 5.645486
6 -310.6781 3.494943 0.818952 5.474440 6.068885 5.715902
7 -307.9756 4.745749 0.837130 5.495538 6.181437 5.774149
8 -303.2686 8.112944 0.828490 5.484042 6.261394 5.799800

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

LTN-11e DI-11

Critério de selecdo de defasagem do VAR
Variaveis Endégenas: SBALTN11 SBADI11

Variavel exégena: C
Amostra: 1 399
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Observacdes Incluidas: 391

117

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 4753.233 NA 9.56E-14 -24.30298 -24.28268 -24.29494
1 4897.444 286.2080 4.67E-14 -25.02017 -24.95927 -24.99603
2 4918.775 42.11637 4.27E-14 -25.10882 -25.00732 -25.06859
3 4927.216 16.58130 4.17E-14 -25.13154 -24.98944 -25.07522
4 4943.539 31.89351 3.92E-14 -25.19457 -25.01187* -25.12215
5 4947.412 7.529471 3.92E-14 -25.19393 -24.97062 -25.10542
6 4964.185 32.43020* 3.67E-14* -25.25926* -24.99536 -25.15466*
7 4966.091 3.664480 3.71E-14 -25.24855 -24.94404 -25.12785
8 4969.337 6.210605 3.73E-14 -25.24469 -24.89959 -25.10790
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
Critério de selecdo de defasagem do VAR
Variaveis Endogenas: VOLLTN11 VOLDI11
Variavel exégena: C
Amostra: 1 399
Observacdes Incluidas: 391
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -18109.31 NA 5.87E+37 92.64095 92.66125 92.64900
1 -17999.98 216.9769 3.42E+37 92.10220 92.16310 92.12634
2 -17955.93 86.97908 2.79E+37 91.89732 91.99882 91.93755
3 -17940.23 30.83623 2.63E+37 91.83748 91.97958 91.89380
4 -17908.12 62.74282 2.28E+37 91.69369 91.87639 91.76611
5 -17891.42 32.45680 2.13E+37 91.62874 91.85204* 91.71725*
6 -17890.32 2.130460 2.16E+37 91.64356 91.90747 91.74817
7 -17881.24 17.45486* 2.11E+37* 91.61760* 91.92211 91.73830
8 -17877.86 6.468264 2.12E+37 91.62077 91.96587 91.75755

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion



Resultados do modelo VAR
NTNF-17 e DI-14

Estimacédo do VAR para as séries de bid-ask spread

ANEXO 111

SBANTNF17 SBADI14

SBANTNF17(-1) 0.318603 0.589315

(0.04341) (0.30515)

[ 7.34005] [ 1.93123]

SBANTNF17(-2) 0.241983 0.524945

(0.04440) (0.31213)

[ 5.45016] [ 1.68180]

SBANTNF17(-3) 0.133708 -0.587772

(0.04367) (0.30702)

[ 3.06164] [-1.91444]

SBADI14(-1) -0.000198 0.291283

(0.00591) (0.04157)

[-0.03342] [ 7.00751]

SBADI14(-2) -0.006630 0.229507

(0.00600) (0.04219)

[-1.10484] [ 5.43987]

SBADI14(-3) 0.015034 0.319803

(0.00587) (0.04129)

[ 2.56004] [ 7.74605]

C 0.000319 -0.000220

(5.0E-05) (0.00035)

[ 6.42684] [-0.62861]
R-squared 0.360584 0.574200
Adj. R-squared 0.353134 0.569240
Sum sq. resids 4.12E-05 0.002036
S.E. equation 0.000283 0.001988
F-statistic 48.40365 115.7482
Log likelihood 3527.946 2509.938
Akaike AIC -13.49021 -9.589799
Schwarz SC -13.43312 -9.532704
Mean dependent 0.001115 0.002415
S.D. dependent 0.000352 0.003029
Determinant Residual Covariance 3.16E-13
Log Likelihood (d.f. adjusted) 6030.836
Akaike Information Criteria -23.05301
Schwarz Criteria -22.93882
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Estimacgéo do VAR para as séries de volume

VOLNTNF17 VOLDI14

VOLNTNF17(-1) 0.138705 -0.052930

(0.04437) (0.06758)

[ 3.12627] [-0.78327]

VOLNTNF17(-2) 0.046200 0.048445

(0.04598) (0.07003)

[ 1.00478] [ 0.69174]

VOLNTNF17(-3) 0.001963 0.252856

(0.04572) (0.06964)

[ 0.04293] [ 3.63100]

VOLNTNF17(-4) 0.095399 -0.080572

(0.04558) (0.06943)

[ 2.09295] [-1.16056]

VOLDI14(-1) -0.039728 0.402949

(0.02821) (0.04296)

[-1.40852] [9.37968]

VOLDI14(-2) 0.065951 0.174954

(0.03014) (0.04591)

[ 2.18804] [ 3.81092]

VOLDI14(-3) 0.064153 0.072744

(0.03034) (0.04621)

[ 2.11470] [ 1.57432]

VOLDI14(-4) 0.020368 0.253674

(0.02849) (0.04339)

[ 0.71494] [ 5.84620]

C 1.97E+08 30526817

(3.0E+07) (4.6E+0Q7)

[ 6.54482] [ 0.66481]
R-squared 0.167683 0.716923
Adj. R-squared 0.154550 0.712456
Sum sq. resids 6.03E+19 1.40E+20
S.E. equation 3.45E+08 5.25E+08
F-statistic 12.76788 160.5040
Log likelihood -10871.40 -11088.50
Akaike AIC 42.17208 43.01358
Schwarz SC 42.24614 43.08764
Mean dependent 4.10E+08 9.07E+08
S.D. dependent 3.75E+08 9.79E+08
Determinant Residual Covariance 3.28E+34
Log Likelihood (d.f. adjusted) -21968.95
Akaike Information Criteria 85.22072

Schwarz Criteria 85.36884
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NTNF14 e DI-13

Estimacdo do VAR para as séries de volume

LVOLNTNF14 LVOLDI13

LVOLNTNF14(-1) 0.213185 -0.020885
(0.04400) (0.31648)

[ 4.84500] [-0.06599]

LVOLNTNF14(-2) 0.074809 0.069637
(0.04482) (0.32236)

[1.66914] [ 0.21602]

LVOLNTNF14(-3) 0.150176 0.223005
(0.04448) (0.31991)

[ 3.37641] [ 0.69709]

LVOLNTNF14(-4) 0.104752 -0.455527
(0.04484) (0.32248)

[ 2.33634] [-1.41256]

LVOLNTNF14(-5) 0.126601 0.680636
(0.04369) (0.31428)

[ 2.89739] [2.16572]

LVOLDI13(-1) 0.014060 0.277007
(0.00586) (0.04218)

[ 2.39751] [ 6.56730]

LVOLDI13(-2) 0.007399 0.119189
(0.00605) (0.04350)

[ 1.22346] [2.74010]

LVOLDI13(-3) 7.61E-05 0.202503
(0.00601) (0.04323)

[ 0.01266] [ 4.68390]

LVOLDI13(-4) -0.006370 0.076794
(0.00609) (0.04383)

[-1.04531] [ 1.75216]

LVOLDI13(-5) -0.007624 0.281967
(0.00591) (0.04253)

[-1.28914] [ 6.62919]

C 0.804245 -0.525497
(0.15034) (1.08135)

[ 5.34939] [-0.48596]

R-squared 0.324362 0.868430
Adj. R-squared 0.311088 0.865845

Sum sq. resids 3.916393 202.6048



S.E. equation 0.087717 0.630908
F-statistic 24.43620 335.9669
Log likelihood 533.2030 -492.7795
Akaike AIC -2.008473 1.937613
Schwarz SC -1.918488 2.027598
Mean dependent 2.910756 20.91105
S.D. dependent 0.105682 1.722515
Determinant Residual Covariance 0.003063
Log Likelihood (d.f. adjusted) 29.31560
Akaike Information Criteria -0.028137
Schwarz Criteria 0.151833
Estimacdo do VAR para as series de
bid-ask spread
SBANTNF14 SBADI13
SBANTNF14(-1) 0.344150 -0.394519
(0.04400) (0.31121)
[ 7.82185] [-1.26768]
SBANTNF14(-2) 0.130492 0.411452
(0.04514) (0.31932)
[ 2.89054] [ 1.28854]
SBANTNF14(-3) 0.261656 0.524239
(0.04520) (0.31970)
[5.78910] [ 1.63980]
SBANTNF14(-4) 0.100919 0.172493
(0.04421) (0.31271)
[2.28272] [ 0.55161]
SBADI13(-1) 0.002915 0.179936
(0.00610) (0.04313)
[ 0.47805] [ 4.17229]
SBADI13(-2) -0.001233 0.119882
(0.00592) (0.04186)
[-0.20831] [ 2.86360]
SBADI13(-3) 0.007049 0.246895
(0.00591) (0.04180)
[1.19261] [ 5.90590]
SBADI13(-4) 0.005978 0.212936
(0.00594) (0.04201)
[ 1.00655] [ 5.06891]
C 0.000126 -0.000316
(3.2E-05) (0.00023)
[ 3.94386] [-1.40049]
R-squared 0.620093 0.488066
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Adj. R-squared 0.614145 0.480052
Sum sq. resids 2.93E-05 0.001466
S.E. equation 0.000239 0.001694
F-statistic 104.2583 60.89703
Log likelihood 3602.027 2584.741
Akaike AIC -13.81933 -9.906695
Schwarz SC -13.74571 -9.833071
Mean dependent 0.000936 0.001598
S.D. dependent 0.000385 0.002349
Determinant Residual Covariance 1.64E-13

Log Likelihood (d.f. adjusted) 6177.893

Akaike Information Criteria -23.69190
Schwarz Criteria -23.54465

LTN13e DI-13

Estimacdo do VAR para as series de bid-ask spread
SBALTN13 SBADI13
SBALTN13(-1) 0.259935 0.198789
(0.07965) (0.30246)
[ 3.26330] [ 0.65725]
SBALTN13(-2) 0.464603 0.402111
(0.08013) (0.30428)
[5.79782] [ 1.32152]
SBADI13(-1) -0.003927 0.319494
(0.02325) (0.08829)
[-0.16891] [ 3.61879]
SBADI13(-2) 0.008782 -0.163156
(0.02316) (0.08794)
[0.37919] [-1.85537]
C 0.000147 0.000591
(5.8E-05) (0.00022)
[ 2.54560] [ 2.69866]
R-squared 0.402509 0.135511
Adj. R-squared 0.383235 0.107625
Sum sq. resids 1.33E-05 0.000192
S.E. equation 0.000328 0.001245
F-statistic 20.88363 4.859353
Log likelihood 854.4282 682.3111
Akaike AIC -13.16943 -10.50095
Schwarz SC -13.05858 -10.39010
Mean dependent 0.000556 0.001097
S.D. dependent 0.000418 0.001318
Determinant Residual Covariance 1.67E-13
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1531.680
Akaike Information Criteria -23.59195
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Schwarz Criteria -23.37025

Estimacéo do VAR para as séries de volume

LVOLLTN13 LVOLDI13

LVOLLTN13(-1) 0.169577 -0.034615
(0.08468) (0.03825)

[ 2.00253] [-0.90505]

LVOLLTN13(-2) -0.047756 -0.003859
(0.08169) (0.03689)

[-0.58461] [-0.10459]

LVOLLTN13(-3) 0.292515 -0.060217
(0.08481) (0.03831)

[ 3.44886] [-1.57197]

LVOLDI13(-1) 0.181108 0.461913
(0.19382) (0.08754)

[ 0.93442] [5.27676]

LVOLDI13(-2) -0.241814 0.196984
(0.21210) (0.09579)

[-1.14009] [ 2.05632]

LVOLDI13(-3) -0.519656 0.187572
(0.20094) (0.09075)

[-2.58613] [ 2.06683]

C 23.95614 5.284521
(5.15636) (2.32885)

[ 4.64594] [ 2.26915]

R-squared 0.383563 0.708877
Adj. R-squared 0.352996 0.694441
Sum sq. resids 223.5299 45.59669
S.E. equation 1.359174 0.613867
F-statistic 12.54820 49.10537
Log likelihood -217.3051 -115.5636
Akaike AIC 3.504767 1.915057
Schwarz SC 3.660737 2.071027
Mean dependent 19.60464 21.58951
S.D. dependent 1.689746 1.110521
Determinant Residual Covariance 0.695116
Log Likelihood (d.f. adjusted) -339.9730
Akaike Information Criteria 5.530828
Schwarz Criteria 5.842768

LTN11le DI-11

Estimacédo do VAR para as series de bid-ask spread




SBALTN11 SBADI11

SBALTN11(-1) 0.410193 0.041195

(0.04958) (0.55774)

[ 8.27290] [ 0.07386]

SBALTN11(-2) 0.191912 -0.512558

(0.05326) (0.59908)

[ 3.60342] [-0.85557]

SBALTN11(-3) 0.088146 -0.318385

(0.05305) (0.59674)

[ 1.66155] [-0.53354]

SBALTN11(-4) 0.167711 0.827975

(0.04787) (0.53846)

[ 3.50352] [ 1.53766]

SBADI11(-1) -0.008519 0.225138

(0.00448) (0.05043)

[-1.90024] [ 4.46463]

SBADI11(-2) 0.000777 0.051011

(0.00445) (0.05004)

[0.17472] [ 1.01937]

SBADI11(-3) -0.006577 0.142929

(0.00445) (0.05001)

[-1.47920] [ 2.85787]

SBADI11(-4) 0.011474 0.098917

(0.00436) (0.04905)

[ 2.63135] [2.01669]

C 4.77E-05 0.000829

(1.8E-05) (0.00020)

[ 2.67515] [ 4.13256]

R-squared 0.606412 0.145107

Adj. R-squared 0.598255 0.127389

Sum sq. resids 8.34E-06 0.001055

S.E. equation 0.000147 0.001653
F-statistic 74.34018 8.189786
Log likelihood 2930.020 1974.023
Akaike AIC -14.78998 -9.949484
Schwarz SC -14.69932 -9.858826
Mean dependent 0.000324 0.001785
S.D. dependent 0.000232 0.001770
Determinant Residual Covariance 5.90E-14
Log Likelihood (d.f. adjusted) 4895.129
Akaike Information Criteria -24.69432
Schwarz Criteria -24.51301

Estimacdo do VAR para as séries de volume
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VOLLTN11 VOLDI11

VOLLTN11(-1) 0.255936 -0.285351
(0.05090) (0.16825)

[ 5.02792] [-1.69597]

VOLLTN11(-2) 0.123681 0.041253
(0.05171) (0.17092)

[ 2.39180] [ 0.24136]

VOLLTN11(-3) 0.028216 -0.030178
(0.05216) (0.17241)

[ 0.54094] [-0.17503]

VOLLTN11(-4) 0.193949 -0.199261
(0.05125) (0.16940)

[ 3.78427] [-1.17625]

VOLLTN11(-5) 0.094837 0.065918
(0.04992) (0.16500)

[ 1.89985] [ 0.39951]

VOLDI11(-1) 0.047383 0.092677
(0.01492) (0.04931)

[ 3.17628] [ 1.87954]

VOLDI11(-2) -0.041296 0.135835
(0.01459) (0.04822)

[-2.83070] [ 2.81696]

VOLDI11(-3) -0.002773 0.120634
(0.01488) (0.04920)

[-0.18632] [ 2.45203]

VOLDI11(-4) -0.022422 0.267559
(0.01562) (0.05162)

[-1.43574] [ 5.18339]

VOLDI11(-5) 0.008864 0.289767
(0.01603) (0.05298)

[ 0.55300] [ 5.46921]

C 4 58E+08 1.21E+09
(1.4E+08) (4.5E+08)

[ 3.36275] [ 2.68847]

R-squared 0.276906 0.555739
Adj. R-squared 0.258026 0.544139
Sum sg. resids 5.17E+20 5.65E+21
S.E. equation 1.16E+09 3.84E+09
F-statistic 14.66680 47.91049
Log likelihood -8777.647 -9248.691
Akaike AIC 44.61242 47.00351
Schwarz SC 44.72344 47.11452
Mean dependent 1.33E+09 5.69E+09
S.D. dependent 1.35E+09 5.69E+09
Determinant Residual Covariance 1.99E+37
Log Likelihood (d.f. adjusted) -18037.31
Akaike Information Criteria 91.67162
Schwarz Criteria 91.89365
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TERCEIRO ENSAIO

ORGANIZACAO DO MERCADO DOS TITULOS PUBLICOS NO BRASIL: REGRAS
DE NEGOCIACAO, LIQUIDEZ E TRANSPARENCIA

1. INTRODUCAO

Este ensaio se propde responder a seguinte questdo de pesquisa: do ponto de vista da
Organizacéo do mercado (microestrutura de mercado), o atual desenho institucional-mecanismos
de negociacgdo, desenho do titulo, base de investidores, regras de negociacdo - do mercado de
titulos publicos no Brasil é adequado para garantir liquidez de mercado? O que as experiéncias
internacionais tém a dizer sobre as mudancas necessarias para dinamizar e ampliar a liquidez do
mercado secundario de titulos puablicos no Brasil?

Mercados de divida pablica mal estruturados, em termos de vencimento, composicdode
taxa, tamanho de divida em mercado, prazos, com reduzida capacidade de financimento, tém
sidofatores importantesna transmissdo oupropagacao de crises econdmicasem muitos paises. Por
isso, uma gestdo prudente da divida do governo, que pode ser perseguida por politicas solidas
para a gestdo da divida em mercado, pode tornar as economias menos suscetiveisao
contagioerisco financeiro. (Banco Mundial, 2003)

A organizacdo dos mercados financeiros define as regras de negociacdo que devem ser
obedecidas pelos investidores e pelos provedores de liquidez de mercado. Essas regras afetam a
forma pela qual os precos serdo formados no mercado, definem as trocas, a dimensdo da
assimetria de informacao e, assim, 0s custos de transacdo e do processo de negociagdo?’.

De acordo com pesquisa recente do Banco Mundial e do FMI em doze paises (WB e IMF,
2007), o bom funcionamento do mercado secundario contribui para precificacdo mais eficiente e
transparente dos ativos financeiros, para melhorara administragdo do risco, ampliar a liquidez e

potencializar o mercado primério.?

2 \er Biais, Glosten and Spatt (2005

2B\Jer Strengthening Debt Management Practices: Lessons from Country Experiences and Issues Going Forward,
realizado pelo WB e IMF (2007). Ver também o livro Developing the domestic government debt market: from
diagnostics to reform implementation (2007), que resume o projeto piloto do Banco Mundial em 12 paises para o
desenvolvimento do mercado doméstico de titulos pablicos. Essas publicagdes sdo guias que trazem uma série de
principios referendados por especialistas, representantes de diversos paises.
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Os beneficios sdo tanto macro como microeconémicos. Do ponto de vista macro, um
mercado de divida desenvolvido melhora o financiamento de déficits do governo e evita a
exposicdo excessiva a dividas denominadas em moeda externa, melhora a transmissdo e a
implementacdo da politica monetaria, suaviza gastos de consumo e investimento ap6s um
choque, auxilia na reducdo da exposicdo do governo a taxas de juros e a outros riscos
financeiros, e reduz os custos do servico da divida no médio e no longo prazos (Silva; Carvalho;
Medeiros, 2009, p. 281).

Os beneficios microecondmicos incluem o aumento da estabilidade financeira e maior
eficiéncia na intermediagdo de trocas, como resultado do aumento da competicdo e
desenvolvimento de infraestrutura, produtos e servicos; da mesma forma, contribui para a
transicdo de um sistema financeiro primario (orientado para bancos) para um sistema mais
diversificado, no qual o mercado de capitais pode complementar o financiamento bancario;
viabiliza a introducdo de novos produtos financeiros, a medida que a curva de juros do pais se
desenvolve, incluindo recompra (repos), derivativos e outros produtos que podem melhorar o
gerenciamento de risco e a estabilidade financeira; e leva a criagdo de uma completa
infraestrutura de informac&o legal e institucional que beneficie o sistema financeiro como um
todo (Silva; Carvalho; Medeiros, 2009, p. 281).

Por todos esses beneficios é que o desenvolvimento do mercado de titulos publicos passou
a ser uma demanda presente na politica econémica de muitos paises, a exemplo do Brasil. Tais
reformas resultaram em significativas melhoras de liquidez nesses mercados. No caso do Brasil,
esse resultado ainda € muito incipiente quando comparado aos demais paises que realizaram
reformas semelhantes.

As condigdes macroecondmicas saudaveis e politicas econdmicas so6lidas “sdo condig¢des
necessarias, porém nado suficientes para aumentar a liquidez e facilitar o desenvolvimento do
mercado de titulos piblicos”. (LAC Debty Group®® 2006:19). Neste sentido, examinar os fatores
da microestrutura de mercado e seus efeitos sobre a liquidez, bem como as recomendacdes desta
teoria, podem contribuir para o desenvolvimento do mercado de titulos publicos brasileiro.

Os estudos sobre liquidez de mercado de titulos public

osno Brasil sdo incipientes e ndo conclusivos quanto as explicacGes das causas da baixa
liquidez no mercado secundario. A baixa liquidez tanto pode ser causada por problemas de
microestrutura, quanto por problemas da escolha de politica de conducdo da gestdo da divida ou

de regulacdo do mercado. Neste sentido, é alvo de muitas controvérsias e sobre o tema ainda ha

#Grupo de especialistas emadministragdo de divida de 26 paises da América Latina e Caribe criado em margo de
2005 com apoio do BID (www.iadb.org/LACDEBTGROUP/INDEX.CFM).
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questdes que permanecem em aberto, o que justifica a necessidade de pesquisas mais avancadas
para a melhor compreenséo do problema.

Recentemente o Tesouro Nacional apontou alguns dos principais problemas de
microestrutura do mercado e as necessidades de melhorias (jan. 2010), as quais incluiam: o perfil
conservador do investidor brasileiro inibe o desenvolvimento do mercado secundario;
necessidade de continuidade das medidas implantadas nos ultimos anos (transparéncia,
simplificacdo etc.); aumento do volume negociado no mercado secundario. No quadro de
reformas aparecem as mesmas preocupagdes sobre a organizacdo do mercado, presentes no
relatério do primeiro grupo de reformas de 1999, tais como: divulgacdo em tempo real dos
negécios realizados; melhoria das plataformas eletrbnicas; incentivo a utilizacdo de novos
benchmarks; aumento da base de investidores; diminuicdo do nimero de leildes; melhoria do
sistema tributério.

Para tratar dessas questfes 0 ensaio contém mais quatro secOes, além dessa introducdo. A
segunda revé a literatura sobre organizacdo de mercado e liquidez. A terceira secdo tragca um
quadro atual do mercado secundario de titulos da divida publica no Brasil e analisa as medidas
adotadas nos Gltimos anos, enquanto a quarta secdo revé algumas experiéncias internacionais. A
secdo cinco, por fim, traz as consideragdes finais. Nos anexos estdo as medidas e propostas mais

relevantes dos Ultimos anos.

2. ORGANIZACAO DE MERCADO E LIQUIDEZ: REVISAO DA LITERATURA

Aliteratura da microestrutura de mercado é a referéncia principal dos efeitos do desenho do
mercado para a formacgdo de precos dos ativos e para a liquidez de mercado. A escolha do
melhor mecanismo de negociacdo pode reduzir a assimetria de informacdes e produzir maior
eficiéncia nas transacdes contribuindo para a formacdo de precos mais eficientes e elevacdo do
grau de liquidez. Disso decorre a preocupacdo dos efeitos da organizacdo (ou desenho)
institucional dos mercados na provisdo de liquidez, na viabilidade do mercado e para formar
precos eficientes.

Na abordagem da microestrutura de mercado, “um mercado liquido ¢ aquele em que os
participantes podem trocar rapidamente um grande volume de titulos com baixa oscilacdo de
pregos”. (BIS, 1999a: 13). No entanto, de acordo com O’Hara, para alguns ativos o tempo de
troca pode ser medido em segundos, enquanto em outros mercados pode significar dias e até

semanas. Portanto, uma medida adequada para mensurar a liquidez pode depender de um ativo
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especifico, da microestrutura do mercado e ainda do comportamento dos participantes de
mercado.

A liquidez dos titulos publicos requer um arcabouco institucional e normativo que viabilize
0S mercados, em que 0 sistema de precos seja 0 mais proximo possivel do competitivo, para
transmitir as informacdes e os estimulos adequados ao melhor funcionamento da economia. Na
teoria da microestrutura de mercado, um mercado eficiente é definido como um mercado em que
todas as informacdes disponiveis sdo incorporadas nos precos. A eficiéncia dos precos € a
capacidade que os precos tém de refletir toda a informacéo disponivel no mercado, no momento
da troca. Se a troca ocorre com os precos refletindo ndo apenas a informagao publica disponivel,
mas também informacéo privada, sua eficiéncia diminui. A eficiéncia de mercado ocorre em um
mercado em que hd o maximo de informacédo disponivel no momento da negociacao, e que a
qualquer momento os precos refletem toda essa informacdo a cada troca realizada. Neste sentido,
a eficiéncia de mercado é fortemente afetada pela microestrutura de mercado, uma vez que esta
estreitamente ligada a transparéncia de mercado, e, portanto, sofre influéncias das caracteristicas
institucionais.

Um namero significativo de trabalhos relaciona os efeitos de mudanga na microestrutura
de mercado e liquidez, grande parte tem envolvido bancos e autoridades monetarias. O trabalho
de Dattels (1995), coordenado pelo FMI, aplica a teoria da microestrutura de mercado as
caracteristicas do mercado de titulos publicos e traz uma taxonomia de diferentes estruturas de
mercado de titulos pablicos e regras para escolher a estrutura mais adequada as caracteristicas
institucionais de cada mercado.

“(...) a central proposition of this literature is that the pricing of assets cannot be
determined independently from the institutional structure of the market
(particularly the organization and mechanics of trading). If the structure of the
government securities market affects prices, by extension it affects the cost of the
national debt (...)” (Dattels, 1995).

A liquidez é afetada por pelo menos cinco elementos: custo de transagdo, comportamento
dos participantes e de sua habilidade para observar e usar as informagdes nas decisdes de compra
e venda dos titulos, de negociacéo, eficiéncia de mercado (transparéncia de mercado), ampliacéo
e diversificacdo da base de investidores, sistema de negociacdo e liquidagdo no mercado
secundario. (Dattels, 1995)

A reformulagdo dos elementos que compfem a regulacdo dos mercados, desenho e
estrutura dos mecanismos de negociacéo, pode melhorar a transparéncia e a liquidez de mercado.

O desenho de mercado deve se adequar a realidade de cada mercadopara que seja produzido um
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quadro em que a assimetria de informacdo ndo crie muito ruido, especialmente que garanta aos
agentes um aumento do grau de informacdo e de previsibilidade da acdo das autoridades
monetarias, tentando adiantar qualquer estratégia dos traders e, assim, pagar um prémio menor
ao que se pagaria num ambiente com menor informacdo disponivel, afim de contribuir para a
formacdo de um mercado mais eficiente e liquido, com capacidade para precificar corretamente
0S seus ativos.

O mecanismo de negociacdo relaciona-se as regras pelas quais as operacOes sao
processadas e ao processamento e disseminacdo de informacfes aos participantes do mercado
sobre o volume negociado e pregos cotados dos titulos.Quanto mais eficiente € 0 mecanismo de
troca, mais rapido uma informacdo privada € incorporada nos precos cotados, o que melhora a
eficiéncia do mercado.Portanto, o mecanismo de negociacdo afeta, de forma significativa, a
liquidez de mercado e a formacdo dos pregos, ja que a estrutura institucional e as regras de
negociacdoalteram a formacgdo de expectativas dos investidores e, portanto, podem afetar sua
decisdo de troca.

Dos trabalhos realizados nessa area, destaca-se o trabalho de O’Hara (1995) que forneceu
um guia completo para o trabalho tedrico. Definiu microestrutura de mercado como™o estudo do
processo e resultado das trocas de ativos sob regras de negociacgdo explicitas. (...) é a analise de

COMO mecanismos especificos de negociagdo afetam o processo de formagdo de pregos”.

“(...)in the abstract, market microstructure research is valuable for illuminating the
behavior of prices and markets. This has a immediate application in the regulation of

markets, and in the design and formulation of new trading mechanisms”. (O'Hara,
1995:1).

De acordo com O’Hara (1995) , a teoria da microestrutura tem como foco central analisar
como operam o conjunto de instituicdes e regras que governam o processo de troca, liquidacéo e
pagamentos nos mercados financeiros. O conjunto de regras que determina o processo de troca
define quem participa, o tipo de operacdo em que as trocas sdo realizadas, como ocorre a
liquidacdo e custodia, os tipos de titulos negociados, sistema de tributacdo, etc.

Da mesma forma, microestrutura de mercado afeta, de forma significativa, a liquidez de
mercado, j& que a estrutura institucional e as regras de negociacdo alteram a formacdo de
expectativas dos investidores e, portanto, podem afetar sua decisdo de troca. Mais uma vez, a
transparéncia elimina os ruidos de mercado do processo de formacdo de pregos, reduzindo os
custos de transagdo, o que estimula as negociagdes, ampliando a liquidez de mercado. Maior
liquidez, por sua vez, capacita 0 mercado negociar grande volume de titulos com baixa

volatilidade nos precos e menor prémio de risco.A preocupacdo central desta abordagem,
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portanto, é construir um mercado que produza precos eficientes, alta liquidez e menor prémio de
risco.

Em um trabalho posterior O’Hara (2001) tratou das questdes de estruturas de mercado na
liquidez de mercado. De acordo com esse estudo, 0 mais importante sdo as regras pelas quais as
trocas ocorrem. Essas regras ditam o que pode ser trocado, quem pode trocar, quem negocia,
como as ordens sd@o submetidas, quem pode ver ou manejar as ordens e como elas sdo
processadas. As regras determinam, por exemplo, como funcionam as estruturas de negociacao,
e, entdo, como precos sdo formados. Desde que regras podem afetar 0 comportamento dos
precos, a liquidez também pode depender de como um mercado esta estruturado, da mesma
forma que a preocupacdo com a liquidez pode determinar sua estrutura. (O’HARA, 2001:4).

O’Hara (2001) mostra como a liquidez ¢ criada endogenamente nos mercados. Existe um
movimento circular da provisdo de liquidez que tem importante implicacdo no desenho dos
mercados. Uma parte dos modelos mostra que a preocupacdo com a liquidez de mercado
determina a emergéncia de mudancas necessarias na estrutura dos mesmos.Nesse mesmo estudo,
demonstrou que a escolha do melhor mecanismo de negociacdo, ou da estrutura étima, pode
reduzir o problema da assimetria de informacdes e produzir maior eficiéncia nas trocas o que
contribuiria para a formacdo de precos mais justos e elevacdo do grau de liquidez. Com base
nesses fundamentos apresentou algumas razdes para a realizacdo do estudo do desenho do

mercado e a implementacdo de mudancas na microestrutura de mercado.

“Uma das razdes ¢ entender de que forma as caracteristicas institucionais afetam o
processo de aprendizagem dos agentes na obtencdo de informacdes privadas. Se a
eficiéncia dos mercados depende deste processo de aprendizagem, o entendimento do
papel especifico das caracteristicas institucionais pode der de maior importancia no
processo de formacao de pregos eficientes. A segunda razdo é entender porque alguns
arranjos institucionais sdo dominantes em alguns mercados e em outros ndo. A
diversidade de mecanismos de negociacdo no mercado de titulos publicos pode ser um
reflexo dos fatores historicos, ou pode resultar da predominancia de um mecanismo
especifico. A terceira raz8o € descobrir qual a relagdo entre o mecanismo de
negociacdo e a estabilidade do mercado. (....) O ponto inicial para a investigacao é
considerar a questdo fundamental de como os desenho do mercado pode afetar a
viabilidade dos mercados na presenca da assimetria de informagdes”. (O’Hara,
1995:180-81.

O trabalho de Calamia (1999) estuda os efeitos da estrutura de mercado sobre o
comportamento individual do processo de formacdo de precos. Mostra que, a microestrutura de
mercado é o estudo do impacto que um mecanismo de negociacdo especifico exerce sobre o

comportamento dos precos.
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Madhavan (2000) analisou os aspectos tedricos, empiricos e experimentais da literatura da
microestrutura de mercado relacionado a (1) formacdo de prego, (2) estrutura e desenho do
mercado, (3) transparéncia e (4) aplicacGes para outras areas das financas.

Biais, Glosten e Spatt (2005) analisaram a literatura tratando da formacdo dos precos e o do
processo de negociacado, e as consequéncias da organizagdo do mercado para o “price discovery”
e para as questdes de bem-estar.

Em 1999 o BIS divulgou um guia de principios para orientar as recomendacfes de
politicas, especificas para promover a profundidade e liquidez dos mercados, podendo ser
ajustadas de acordo com as situagdes especificas de cada mercado. O documento tomou como
base as conclusdes do Grupo de Estudos sobre a liquidez de mercado, sob a coordenacgdo do
Comité de Sistema Financeiro Global (CGFS) dos bancos centrais do G10. O foco central do
documento é como desenhar o mercado e divida publica dos paises para ampliar a liquidez,
tomando como referéncia as experiéncias vividas pelos mercados mais maduros.

As questdes mais relevantes para se desenhar um mercado organizado eficiente s&o:
Exatamentecomo ainformacdo éapreendidonos precos?Comopodemosmelhorar oprocessode
agregacaode informacGes?Como nos podemos evitar falhas de mercado?

Que tipodeaarranjo de mercado maximizaa eficiéncia?Qual éotrade-offentre
equidadeeeficiéncia?Como estd relacionada a estruturado mercado com a valorizacdo
(precificacdo) dos titulos?0 que os dados de troca podem nos dizer sobre o ambiente

informacional da firmaO que os dados de troca podem nos dizer sobre o risco de longo prazo?

2.1-Elementos da organizacdo do mercado secundario de titulos publicos: receituario
internacional

O desenvolvimento de um mercado secundario liquido e ativo requer gquatro elementos
centrais: um numero suficiente de intermediarios de troca (dealers), uma base de investidores
diversificada (heterogeneidade dos participantes), com incentivos para negociar, instrumentos
apropriados (desenho do titulo) e tipos de transagdo, assim como um mecanismo de troca bem
estabelecido, que envolva ndo somente infraestrutura técnica de negociacdo, clearing e
facilidades de liquidagcdo, mas também que desenvolva regras de prudéncia e de negocios,
fiscalizacéo eficaz e protecdo dos investidores. (WB e IMF (2007).
Os modelos de microestrutura de mercado explicam como a institucionalidade construida em um
mercado favorece o aprofundamento do seu grau de liquidez e melhora a precifica¢do dos titulos.
O BIS(1999a) dividiu o conjunto de fatores em trés categorias: caracteristicas dos titulos,

microestrutura de mercado e comportamento dos participantes. A combinacdo dessas trés
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categorias gera os elementos necessarios para criar a liquidez e transparéncia de mercado.

2.2. Caracteristicas dos titulos

Dois elementos sdo essenciais para promover a liquidez dos titulos: a padronizacdo e a
concentracdo dos vencimentos. Isso garante fungibilidade entre os papéis, uma vez que podem
ser substituidos uns pelos outros sem custos, porque possuem a mesma natureza e valor. Quanto
maior a capacidade de substituicdo entre os titulos, maior serd a liquidez de mercado. Isto é
possivel porque aumenta a liquidez das emissdes similares e torna mais facil fazer uma posicéo
de hedge em um titulo com posicdo em outro titulo. Essa homogeneidade seria maior entre 0s
titulos com maturidades iguais, pois nesse caso haveria pouca razdo para 0s negociadores
preferirem um titulo.

O volume de emissoes, a freqiiéncia de leildes no mercado primario e a strippability® do
papel também sdo elementos que contribuem para o grau de liquidez. Quanto maior o volume de
emissdes, menor é o bid-ask spread. Pode-se caracterizar o titulo quanto ao volume negociado
por tipo de rentabilidade (indice de precos, taxa basica de juros, pés-fixados ou prefixados, com
rentabilidade cambial, etc.). A baixa freqiéncia de emissbes contribui para a ampliacdo da
liquidez e profundidade do mercado secundario e reduz a volatilidade dos precos. Permite
estabelecer um benchmark mais longo, podendo servir como referéncia para a precificacdo de
outros ativos e transmitir as intencGes de politica monetéria ao longo de toda a cadeia de taxas de
juros da economia e servir de hedge. A strippability do papel é um processo de separacdo de um
titulo em principal e cupons, que possibilita negocia-los separadamente, como valores distintos,
valores mobiliarios sem cupom. Esse instrumento se aplica aos papéis mais longos. Com este
instrumento, os investidores podem ajustar seus portfélios de acordo com as suas necessidades.
Desta forma, strippability contribui para a diversificagdo da base de investidores no mercado de
titulos, colaborando para a ampliacdo da liquidez de mercado.

Vale ressaltar que a escolha da distribuicdo de a maturidade envolve um trade-off. De um
lado, se o governo ndo oferece titulos com a maturidade demandada pelos investidores, o
mercado exige o pagamento de um prémio extra para negociar papéis com maturidade diferente
da desejada, problema frequiente no caso de titulos de prazos mais longos. Por outro lado, se 0s
papéis sdo emitidos em diferentes maturidades originais, o tamanho de cada emissdo sera menor,
e isso € um fator que contribui para a reducao da liquidez de mercado.

Nos paises pertencentes ao G-10, tem sido uma tendéncia reduzir o nimero de maturidades e

%No Brasil, esse termo é chamado de decomposicao de titulos.
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aumentar o volume de emissdes em cada maturidade chave, assim como, concentrar a liquidez
em pequenas emissdes de benchmark. Teoricamente, um mercado mais liquido busca uma maior
concentracéo das maturidades originais dos titulos®.

Essa € uma tarefa dificil para mercados secundarios onde predominam negociagdes com
dealers, pois estes precisam dar liquidez aos titulos diariamente, e por isso preferem
desconcentrar vencimentos para ter uma maior manobra de negociagdo. Em casos como esse a

transicdo para um sistema de negociacao eletrdnica é recomendada.

2.3. Microestrutura de mercado

Trés elementos de mercadosdo necessarios para a analise da influéncia da microestrutura
de mercado na liquidez: sistemas de execucdo de troca, transparéncia de mercado e custos de
transacéo.

2.3.1.Sistemas de Execucdo de Trocas

Um sistema de negociacao organizado contribui para o aumento de liquidez. Os sistemas
de execucdo de troca referem-se a organizacdo das negociacGes e/ou a operacionalidade de
compra e venda no mercado de titulos publicos. Cada estrutura de troca exerce uma influéncia
particular na formacdo do preco de liquidacdo e na determinacdo da liquidez de mercado.
Escolher a melhor estrutura de negociacdo exige, primeiramente, definir as caracteristicas
institucionais de cada mercado para entdo propor uma estrutura mais adequada.

Ha&, pelo menos, trés sistemas que predominam nos mercados secundarios mundiais. O
primeiro refere-se ao papel do especialista, que cria um mercado para um unico titulo, que é caso
do New York Stock Exchange (NYSE). O segundo € o sistema de dealers, em que predomina a
competicdo, tal como London StockExchange ou NASDAQ. Um terceiro mecanismo é o
matching automatico de ordens através de uma plataforma eletronica, onde os compradores e
vendedores realizam operagdes e trocam informacOes sobre precos e volume negociados.
(O’Hara, 2001).

O desenvolvimento da liquidez no mercado secundario requer um mercado primario mais

dindmico e eficiente, que leva em conta os tipos de leildes, a instituicdo responsavel pela

31 . P . . S . .

Nos paises do G10 as emissdes ficam entre cinco e doze maturidades originais e, em muitos paises procura-se
manter uma zona de quatro maturidades: curto prazo, com vencimentos até um ano, médio prazo, com maturidade
variando de um a cinco anos, longo prazo, de cinco a dez anos, e super longos, mais de dez anos.
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colocagcdo do papel no mercado e pelo processamento e divulgacdo dos resultados, os
mecanismos de oferta publica, o sistema de dealers primério e o sistema de reabertura do leildo e
recompra do papel. A manutencdo de leildes competitivos no mercado primario aumenta a
competicdo entre os participantes e amplia a liquidez e a eficiéncia do mercado. Quanto maior o
namero de dealers competindo, mais eficientes tornam-se as negociacgdes, pois caem 0s custos de
transacéo.

A conducdo de um sistema de reabertura dos leilGes ajuda a aumentar a fungibilidade das
emissdes de benchmark e o grau de fragmentacdo do mercado.

Para garantir um mercado secundéario liquido, devem-se promover estruturas de trocas
continuas, permitindo maior flexibilidade nas estratégias de negociagdo em comparacdo aos
mercados periddicos. O processo continuo de revelacdo dos precos de liquidacdo fornece
informacdes atualizadas sobre as condi¢des de mercado, assim como, confianca aos market
makers.

Sistemas de plataformas eletronicas podem contribuir para formar precos mais facilmente e
executar transacGes de hedge mais rapidas. Uma das principais vantagens é a reducdo do risco do
volume de titulos crescer mais do que o mercado pode absorver. Como o pre¢o médio depende
da profundidade do mercado, no leildo centralizado, o risco de execucdo é menor.

Do ponto de vista dos emissores, ha um ganho pelo aumento da transparéncia do mercado
secundario, aumento da liquidez,reducdo dos spreads e aumento da base de investidores. Do
ponto de vista dos participantes, reduzem os custos de transacdo, aumentando a eficiéncia e a
liqguidez do mercado. O aumento da liquidez leva a reducdo da volatilidade, reduzindo a
necessidade de capital para cobrir potenciais perdas.No sistema de plataforma eletronica quem
garante a liquidez de mercado € a contraparte central. Os custos de transacdo reduzem porque 0s
riscos de mercado, de liquidez e de crédito sdo menores, dado que sdo substituidos pelo risco

médio de mercado, representado pelo risco de crédito da contraparte central.
2.3.2.Custo de Transagéo

O custo de transacdo € um custo que incide sobre a transferéncia de propriedade de um
titulo (Demsetz, 1968). Ha dois tipos de custos: os explicitos e implicitos. Os custos explicitos
sdo as comissdes de troca, a tributacdo das negociacdes e 0 custo de mudanca dos sistemas de

troca®2. Os custos implicitos envolvem uma diversidade maior, passando pelas divergéncias do

32 tratamento contabil também & um tipo de custo de transacdo, apesar da falta de consenso acerca da influéncia
dos custos de contabilidade sobre a liquidez de mercado.
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nivel do preco de liquidacdo, até custos de oportunidade decorrentes da incapacidade de trocar
no tempo desejado.

Os custos de transacdo podem aumentar por ineficiéncias na intermediacdo das trocas,
baixo nivel de competicdo e auséncia de uma infraestrutura juridica forte. Custos menores
formam pregos mais eficientes, reduzem a volatilidade, por isso facilitam as trocas entre os
participantes de mercado e estimula maior volume de negociagdes, o que melhora a liquidez de
mercado.

NegociacGes em plataformas eletrénicas podem reduzir o custo de transacdo. No sistema
de plataformas eletrdnicas o custo € diluido no mercado e pago por todos os participantes. Caso 0
mercado seja formado por dealers, reduzir os custos explicitos de negociacdo poderia contribuir
para a ampliacdo da liquidez de mercado. (Dupont,1999). Adicionalmente, as plataformas
eletronicas substituem alguns aspectos mecanicos das funcdes de negociacdo, aumentam a
eficiéncia operacional dos mercados, tornam o mercado mais 4gil, em fungcdo da maior rapidez
do processamento das ordens e permitem que 0s pre¢os possam incorporar informagdes com

maior rapidez, possibilitando uma formacao de preco mais eficiente. (Yamagushi, 2001).

2.3.3.Transparéncia de mercado

Transparéncia de mercado amplia liquidez por meio de maior volume de informacdes
disponiveis aos participantes de mercado no processo de troca. Essas informacgdes, segundo
O’Hara (1995), podem ser publicas (disponiveis a todos os participantes de mercado, como as
estatisticas anunciadas publicamente) ou privadas (disponiveis apenas aos dealers).Esta
diretamente ligada aos sistemas de negociacdo e liquidacdo dos titulos, por tornar mais agil a
divulgacdo das informacBes a todos os participantes de mercadono momento da troca. Uma
reducdo da transparéncia de mercado pode aumentar as vantagens dos traders informados sobre
os desinformados, criando condigdes para explorar melhor a sua informagdo privada e podem
retardar as negociac¢Oes dos traders desinformados para captar melhor a informacéo a partir da
observacao do comportamento dos participantes informados no processo de troca.

Um sistema de trocas que possibilitem acompanhar a todo instante todas as cotacOes e 0sS
volumes negociados amplia a transparéncia, pois € possivel acompanhar em tempo real o
comportamento das negociagdes durante o dia.

A transparéncia de mercado pode elevar a liquidez em trés contextos diferentes:
transparéncia das autoridades emissoras, transparéncia do cronograma de emissdes e

transparéncia de volume e cotagdes de precos. No entanto, ndo ha previamente um grau de
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transparéncia Otimo para manter a liquidez de mercado. O nivel apropriado difere entre os
mercados e depende da natureza dos titulos que sdo trocados, assim como do ambiente de
mercado. Nos mercados que prevalecem os dealersas informacdes sdo divulgadas antes da troca,
no entanto, o que se torna publico sdo as cotacGes dos dealers, e ndo as transacdes.Outros
mercados revelam transparéncia apds a troca, com dados de precos e volume. Esse é o caso do
NYSE e NASDAQ. (O’Hara, 2001).

Estudos comprovam que o mercado funciona muito bem em um ambiente em que ha maior
transparéncia do volume negociado e dos precos do papel, e que mantenha o anonimato dos
traders(Foucault, Moinas e Theissen, 2003; Forster and George, 1992).0 anonimato dos traders
é importante porque ao néo se revelar a identidade de cada negociador é possivel eliminar o risco
individual de cada um e uniformizar o risco de mercado pela média de risco dos negociadores
(Garfinkel and Nimalendran, 2003, Grammig, Schiereck and Theissen, 2001). Um risco de

execucdo de troca menor amplia o volume de negociacdes e melhora a liquidez de mercado.

2.4. Comportamento e heterogeneidade dos participantes de mercado

Uma base de investidores diversificada, que inclui investidores domésticos e estrangeiros,
¢ essencial para promover maior liquidez, estabilidade e maior eficiéncia dos mercados (World
Bank e FMI, 2001), pois cada categoria de investidor apresenta um comportamento diferente
diante da chegada de uma nova informagéo e exposi¢&o ao risco.

Esta discusséo foi reforcada pelo BIS (1999a),a0afirmar que o grau de aversdo ao risco, a
confianga®® dos traders e a sensibilidade & informacdo apresentam efeitos sobre a liquidez de
mercado. O estudo demonstrou que a estrutura institucional altera o comportamento dos
participantes de mercado. Essa estrutura abrange desde as regras de estrutura de capital até os
sistemas de liquidacdo e custddia dos titulos e a habilidade para captar as informagfes sobre o
movimento dos precos.

A participacdo de investidores de varios segmentos de mercado contribui para o aumento
das negociacbes, amplia o horizonte dos investimentos e pode diminuir a taxa de risco.
Investidores com caracteristicas distintas se expdem ao risco de forma diferenciada e, portanto,
sua acdo estratégica frente a uma nova informacdo é igualmente diferente. Essa heterogeneidade
dos participantes torna 0 mercado menos vulneravel a ataques especulativos.

A diversificacdo da base de investidores no mercado de titulos publicos pode ser alcangada tanto
pelo estimulo & maior participacdo de diferentes tipos de investidores domesticos, sobretudo 0s

% Neste estudo, o aumento da confianga significa um acréscimo na estimativa média do risco que o investidor
estaria disposto a se submeter em uma negociagéo.
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de varejo, como também pela participagdo dos investidores nao residentes. Neste sentido, de
acordo com o BIS (1999a), com uma base de investidores diversificada, os dealers tornam-se

mais confiantes para renovar suas ordens, diminuindo o risco de baixa liquidez.

3. QUADRO ATUAL DO MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS PUBLICOS NO
BRASIL E AS INICIATIVAS RECENTES

Um argumento muito forte utilizado nos estudos sobre administracdo da divida publica é
que o baixo dinamismo do mercado secundario de titulos publicos é fruto do longo periodo de
instabilidade politica e econdmica. No entanto, a estabilizacdo monetaria conquistada em 1994,
acompanhada das reformas que o Tesouro Nacional em parceria com o banco central vém
realizando desde 1999, ndo foram capazes de viabilizar o desenvolvimento de um mercado

secundario ativo de titulos puablicos.

3.1. Principais caracteristicas

Os dados apresentados no grafico 1 mostram que a participacdo das operacdes definitivas
no volume médio mensal de operacfes com titulos publicos federais no mercado secundario é
muito pequeno, correspondendo a aproximadamente 2% do total negociado no mercado
secundério diariamente no més de fevereiro de 2011.

A formagdo de posicdo no mercado de renda fixa no Brasil é conduzida largamente pelas
operacdes de overnight, futuros e swapsao invés das negociacdes no mercado a vista.O baixo
volume de negociacOes definitivas é uma medida que sinaliza baixa liquidez no mercado
secundério. (Jeanneau and Tovar , 2006).

Em termos absolutos, as operacdes definitivas representaram uma média mensal de 10,4 bilhdes
de reais em jan/2011, caindo para 7,7 bilhdes de reais em fev/2011. Esse valor é muito pequeno
quando comparado com ao estoque total de titulos de 1.586 bilhdes de reais em poder do

publico.
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Gréfico 1 - Participacdo (%) das operacdes definitivas no mercado secundario de DMFi (
meédia diaria mensal)

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo da autora.

O prazo médio de aproximadamente alcancou uma média de 3,5 anos no inicio do ano de 2011,
com mostra o gréfico 2. No entanto, quando avaliamos o prazo médio dos titulos pé fixados,
verificamos que a média é de 1,7 anos, menos de 2 a nos, apresentado no gréafico 3, que
representa 34,7% da divida como mostra a tabela 1.
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Gréfico 2- Evolucéo do Prazo médio da DMFi (anos)

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo da autora.
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Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo da autora.

Em relacdo ao tipo de indexador em fevereiro de 2011, 34,7% dos papéis em poder do
publico séo prefixados, o estogue de titulos com taxa flutuante (LFTSs) representa 35% do total
da divida publica e apenas 29% sdo corrigidos por indice de precos (tabelal). Um dos principais
problemas da concentracdo de divida em papéis indexados a taxa selic € que a politica monetéaria
contamina a politica fiscal, e, por isso, torna-se passiva, o que dificulta o alongamento do prazo
da divida publica.

Vale ressaltar que as LFT, indexadas as taxas diérias do overnight, foram criadas em 1986
em substituicdo as LBC (Letras do Banco Central) para lidar com a necessidade de calibrar a
liquidez didria em um ambiente de inflagdo elevada, reduzir o risco de descasamento de prazos e
remuneracdo no sistema financeiro e diminuir o custo de financiamento da divida publica.
Apesar da maturidade média da LFT ser de 2,3 anos, a duration do titulo é de um dia. Em
momentos de estresse, 0s agentes mudam a posicdo de suas carteiras e a divida passa a ser
financiada em grande parte no curtissimo prazo. Em abril de 2003, 68% da divida era financiada
por LFTs, como mostra o grafico 4. A grande preferéncia dos agentes por esse titulo dificulta a
mudanca do perfil da divida puablica.
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Gréfico 4 - Evolucdo da DPMFi em Mercado por Indexador em bilhdes de Reais — dez//01 a

set/07

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracédo da autora.

O alongamento do prazo da divida diminui a vulnerabilidade a choques exdgenos e

contribui para a reducdo do custo da divida, em funcéo da diminuigdo do risco de default. Desta

forma, a concentragdo dos vencimentos em periodo muito curto indica que ainda ha um alto risco

de refinanciamento. Adicionalmente a negociacdo de um volume consideravel de floating de

divida no mercado exige que as negociacdes sejam feitas com uma taxa de juros de curto prazo

muito elevada, dificultando o alongamento do prazo e a criagdo de benchmark.

Tabela 1- Composi¢cédo da DPMFi por indexador

Més Prefixado indice Precos Taxa Flutuante Cambio
set/10 575.94  37.53% 431.46  28.12% 517.51  33.73% 9.50 0.62%
out/10 570.31  36.73% 440.47  28.37% 532.59  34.30% 9.35 0.60%
nov/10 588.37  37.36% 442.26  28.08% 534.86  33.96% 9.43 0.60%
dez/10 608.35  37.93% 451.30  28.14% 535.11  33.36% 9.17 0.57%
jan/11 527.69  34.21% 459.26  29.77% 546.31  35.42% 9.24 0.60%
fev/11 550.70  34.72% 468.90  29.56% 557.17  35.13% 9.22 0.58%

Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo da autora.
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Em relacdo aos detentores dos titulos publicos, o grafico 6 mostra que se concentram,
principalmente, nas maos das instituicdes financeiras (carteira propria® e titulos vinculados) e
dos Fundos de Investimento. Os principais titulos que compdem a carteira dos fundos de
investimentos sdo as LFT e as LTN, a despeito das regras de mercado a que estdo sujeitos, esses
agentes de mercado possuem comportamento, incentivos e aversdo ao risco bastante similares,
como mostra o gréafico 5. Uma evidéncia forte desse comportamento é a operacdo chamada de
LFT sintética, para fugir do risco de juros, a compra de uma LTN leva os agentes travarem a
operacdo no mercado futuro.

Como podemos verificar no grafico 6, a participacdo de investidores ndo residentes é de
aproximadamente 11,4% do estoque da Divida Publica Mobiliaria Federal interna em mercado.
Esses investidores em geral, apresentam a capacidade de negociar titulos mais longos. Nos
ultimos anos a participacdo desse segmento vem crescendo no Brasil, a partir dos incentivos

criados, mas ainda representa uma parcela muito baixa quando comparado com o0s demais

detentores.
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Gréfico 5- Composi¢ao da carteira de titulos publicos, por detentor — Fevereiro /2011
Fonte: STN- Relatério mensal de divida (fev/2011)

3 “Titulos vinculados” a depésito compulsério sobre poupanca e sobre depdsitos a prazo; reserva técnica; aumento
de capital; recursos externos; empréstimos de liquidez; caucdo; depdsitos judiciais; e camaras. As posicOes
representativas das pessoas fisicas e juridicas estdo contempladas nas posi¢des nos fundos e investimento. Fonte
Banco Central — Junho de 2011.
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Fonte dos dados primarios: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo da autora.

No Brasil, as negociacdes do mercado secundario entre os participantes sdo feitas com
registro direto no Selic, e por meio do sistema de negociacao eletronico Sisbex, que é vinculado
a BM&F BOVESPA que funciona como contraparte central nas operacoes.

O mercado de balcdo é o formato predominante das negocia¢des cursadas no segmento de
renda fixa com algumas especificidades, com registros nos sistemas SELIC e CETIP e
liguidagdo em dinheiro.A negociacdo por meio de plataformas eletronicas, ainda reduzida,tem
pouca representatividade no Sisbex, ambiente no qual é requerido o depésito de garantias e 0s
participantes diretos sdo bancos e intermediarios. Os dados da tabela 2 ilustram que, o volume
transacionado em operacOes definitivas no mercado eletronico é infimo. O principal problema
aqui é que ndo existem informagdes publicas sobre precos e volumes negociados em tempo real,
para a maior parte das operacdes, dificultando o aumento da competitividade, da transparéncia e
da liquidez de mercado.

Uma segunda alternativa, o CetipNet, também disponivel para titulos privados, permite a
utilizacdo do moédulo de negociacdo para titulos pablicos, o acesso de fundos e outros
investidores institucionais e a escolha de contrapartes, ndo atuando como contraparte central para

fins de liquidacéo.
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Os sistemas eletronicos produzem informacg6essobre as operacdes cotadas e firmadas em
seus ambientes em tempo real, porém, a divulgacao para o publico € parcial. No caso do Sisbex,
titulares de terminal podem consultar detalhes das operacbes lancadas e precos, sem
identificacdo das contrapartes. InformacGes gerais sobre os negécios e melhores ofertas sdo
difundidas ao publico e disseminadas por meio de vendors®. Quanto as negociaces no
CetipNet, as ofertas do modulo de negdcios sdo divulgadas inclusive por meio da internet, no
entanto, as operacOes firmadas ficam restritas aos usuarios. As informacdes de estatisticas pos-
negocio sdo produzidas pelos sistemas depositarios no dia seguinte ao da negociacéo, e incluem
precos médio, minimo e maximo e quantidade total negociada, por ativo - mas ainda nao
atendem a critérios de tempestividade. (Moura, 2010)

Podemos concluir que apesar do mercado secundario no Brasil ser um mercado bem
desenvolvido para os padrdes de uma economia emergente, ainda carrega problemas de
microestrutura consideraveis que contribuem para agravar o quadro de baixa liquidez e reduzir a
transparéncia de mercado. O Banco Mundial (2007) reconhece que o Brasil apresenta
deficiéncias quanto o uso de sistemas eletronicos. Dados apresentados por Silva, Carvalho e
Medeiros (2009), mostram que apenas 0,8% das negociacOes totais realizadas no mercado
secundario sdo negociados no sistema eletrénico. No entanto, de acordo com a literatura da
microestrutura de mercado, mercados eletrénicos sdo altamente recomendados porque aumentam
a eficiéncia do mercado na medida em que permitem aos participantes visualizar as ofertas
(maior transparéncia), o que melhora a precificacdo dos ativos negociados e consequentemente,
contribui para o aumento da liquidez no mercado secundario e ampliacdo da capilaridade do
mercado.

Adicionalmente, a peculiaridade do mercado brasileiro analisada no segundo ensaio
(negociacdo intensa de derivativos de taxas de juros no DI futuropara fugir do risco de juros, por
meio da compra de LTN com operagdo de trava no mercado futuro), aliada ao foco no curto
prazo (forte caracteristica da base de investidores domésticos), pode ser prejudicial ao mercado
de titulos pablicos, na medida em que, se o mercado de derivativos apresenta liquidez muito alta,
pode existir uma competi¢céo entre os dois instrumentos, resultando em diminuigdo da liquidez
do mercado de titulos publicos. “(...) Além disso, no caso especifico do Brasil, a ampla
utilizacdo, pelo mercado, de titulos prefixados associados a um derivativo (que tem como objeto
de negociacdo uma taxa overnight) perpetua a cultura, no mercado nacional, de negociar
instrumentos com prazos mais curtos” (SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 2009, p. 421).

% Vendor- é um varejista, principalmente aquele sem local estabelecido de negdcio. (definicdo dada por Downes e
Goodman, 1993, diciondrio de termos financeiros e de investimento)
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As instituicGes responsaveis pelo controle operacional das negociagdes com titulos
publicos reconhecem que o Brasil opera com uma infra-estrutura fisica, custodia e liquidagéo
adequada para negociacao de titulos no mercado secundario, mas ainda ndo ocorreu uma maior

dinamizacdo nos mercados eletrénicos como se verifica na tabela 2.

Tabela 2 - Médias diarias das definitivas a termo por tipo de titulo negociadas no SISBEX

LTN NTN-F LFT NTN-B NTN-C Demais titulos Total
Nimero  Volume Nimero Volume  Nimero  Volume MNimero  Volume  Nimero  Volume  MNimero  Volme  Nimero  Volume
G RS te RS t Y 3 RS t RS de RS G RS
negocios mihdes] negocios mihdes] negocios milhdes) negocios mihdes) negocios milhdes) negocios milhdes) negocios  milhdes)
out/10 00 00 00 05 0,0 00 7 MU0 00 00 00 00 18 U5
nov/10 0 00 00 0 0,0 00 05 99 0,0 00 00 00 05 99
dez/10 00 00 0,1 12 0,0 00 06 1 00 00 00 00 07 14
jan/tt 00 00 01 13 0,0 00 0 19 00 00 00 00 i 04
fey/11 00 00 00 00 0,0 00 04 69 0,0 0 00 00 04 69
mar/ 11 0 00 00 04 0,0 00 04 85 00 0 00 00 05 90
abr/ 1 00 00 00 00 0,0 00 19 %8 0,0 0 00 00 9 58
mail 1 00 00 00 00 0,0 00 01 18 00 00 00 00 0.1 28

1 00 00 00 00 00 B 00 00 00 00 i B

Nés

Fonte: BM&FBOVESPA

3.2. Avancos recentes

O Brasil, nos ultimos anos, vem promovendo mudancas na estrutura do mercado divida
publica, no sentido de aumentar a liquidez e a transparéncia das negociac¢des, alongar 0s prazos
médios emitidos em oferta pablica, reduzir os custos de transacdo e diversificar a base de
investidores. As medidas implementadas sdo tanto de iniciativas do governo, como de entidades
do setor financeiro. Desde 1999, o Tesouro Nacional em conjunto com o Banco Central do Brasil
tem adotado tais medidas, que estdo em sintonia com as recomendacdes do BIS e revelam a
influéncia da teoria da microestrutura de mercado®.

Cinco recomendagdes de politicas propostas pelo BIS (1999b) para aumentar a liquidez do

mercado: (1) garantia de uma distribuigdo apropriada de maturidades e frequéncia de emissdes

%80 primeiro conjunto de medidas foi divulgado em novembro de 1999 pelo grupo de trabalho do STN e BCB que
previa a reformulaco e introducdo de novos instrumentos e procedimentos para aperfeicoar a gestdo da DPMFi.
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para promover benchmarks mais longos com maturidade-chave; (2) minimizar os custos de
transagéo, reduzindo a tributagéo; (3) garantir a transparéncia dos emissores, programacédo de
emissdes e informacdo de precos e troca no mercado, com devida atencdo para o anonimato dos
participantes; (4) garantir seguranca na negociacdo e praticas de liquidacdo; e (5) desenvolver
mercados de futuros e opcdes.

Parte das medidas implementadas em 1999 (ver anexo I) visava melhorar a operagdo no
mercado primario. As demais medidas tinham o proposito de estimular a liquidez no mercado
secundario, elevar o volume de negocios no mercado de reservas bancarias, via aumento do
ndmero de participantes, permitindo a atuagdo mais eficiente do Banco Central nos mercados
primario e secundario. Varias dessas medidas foram implementadas, mas ainda no que se refere
ao prazo médio das emissdes, o grafico 4 indica que hd muito a avancar como discutido na secao

anterior.

3.2.1.Politicas adotadas para mudar o perfil da divida

Em 2003 foram implementadas medidas que visavam a criacdo de benchmarks por meio de
trocas e resgates antecipados de titulos de curto por longo prazo. Ao longo de 2004, o Tesouro
Nacional promoveu uma organizacdo dos vencimentos de titulos publicos, assim as emissdes
passam a serem feitas de modo que os titulos prefixados vencam em janeiro, abril, julho e
outubro. Os remunerados tém seus vencimentos concentrados no segundo més de cada trimestre
e 0s titulos indexados a taxa SELIC no terceiro més.

Os resgates antecipados sdo realizados para diminuir o risco de falta de liquidez em funcao
da criacdo de volumes altos de vencimentos de titulos em datas especificas. Para diminuir esse
problema o Tesouro Nacional passou a realizar a troca de papéis mais curtos por papéis mais
longos e promover resgates antecipados de titulos prefixados.

Desde 2004, a ANDIMA, junto com o TN desenvolve uma familia de indices de renda fixa
com objetivo de oferecer referéncias que permitam os investidores avaliar o desempenho de suas
carteiras.

Segundo Levy (2006), o resultado das medidas adotadas desde 2003, especialmente as que
se propunham reduzir as tributacdes, foi positivo, pois como podemos verificar no grafico 4,
houve um aumento do prazo médio dos titulos prefixados de 7,23 meses em fevereiro de 2003
para 20,05 em setembro de 2007. Houve também uma alteracdo na composicéo da divida desde

2002, verificando uma maior participacdo de titulos prefixados e uma redugdo dos titulos
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indexados ao cambio (gréfico 1). A consequéncia dessa mudanga € uma reducdo da sensibilidade
da divida a choques na economia.

3.2.2.Politicas para alterar os mecanismos de negociagao, custo de transagdo e transparéncia

Ao longo de 2003 implantou-se um novo sistema de dealers que significou a ampliagéo da
participacdo dos dealers nas operacdes de titulos do Tesouro Nacional. O sistema é composto
por dois grupos: dealers primarios e dealers especialistas. Os primarios participam das emissdes
primérias e operagdes no mercado monetario. Os dealers especialistas participam das operagdes
no mercado secundario. Foram estabelecidos como objetivos do novo sistema de dealers: a
busca pela obtencdo de maior liquidez no mercado secundéario; o fomento a geracdo de maior
competitividade no mercado de titulos publicos; a reducdo do custo de financiamento da divida
publica e melhoria de seu perfil; e a elevacdo da disponibilidade de informacdes ao Tesouro
Nacional e ao Banco Central.

A implementagdo da Camara de Compensacéo (Clearing) de Ativos na BM&F, em maio
de 2004, e a criacdo da Plataforma de Negociacdo Eletronica da CETIP, em setembro, criaram
novos mecanismos de negociacao e regras especificas de troca, com o objetivo de desenvolver o
mercado secundario de titulos publicos reduzindo os custos das transacGes e o risco de crédito
das contrapartes, além de aumentar a transparéncia dos negécios.

A ultima medida do BC e da STN para ampliar a transparéncia nas negociac@es de titulos
publicos no mercado secundario (Ato Normativo Conjunto n.°15) foi a exigéncia de que o0s
dealers especialistas passem a negociar em sistemas eletrénicos (plataformas de negociacao
ligadas a sistemas de liquidacgdo e custddia). Como cumprimento da exigéncia, os dealers terdo
que apresentar diariamente, em dois turnos, propostas de compra e de venda para cada um dos
titulos que negociam. O Tesouro Nacional espera que o cumprimento desta medida amplie o
acesso as informacgdes dos investidores sobre volume e precos dos titulos, melhorando a
formagédo dos precos, a base de investidores e, consequentemente, a liquidez nos mercados
primario e secundario.

No entanto, como vimos na tabela 2 da secdo 3, os sistemas eletronicos ainda sdo pouco
utilizados no mercado de renda fixa, e ha ddvidasquanto a escala e as mudancas que sua adogéo
podera gerar para o setor. Em geral, ha certa resisténcia do mercado em migrar para as

negociagcdes no mercado de bolsa.
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Dentre as explicagdes da preferéncia dos principais players em negociar suas operagdes em
mercados de balcdo, podem ser resumidas em®’:
a) Efeito caixa: nos mercados organizados/centralizados, existe o deposito de garantia e também
a necessidade de depdsitos e/ou recebimentos de margens financeiras, ao longo da operacao. As
margens ndo sdo exigidas nos mercados de balcdo. No relatério do Grupo dos 30 sobre
“Financial Reform”, uma das recomendac0es € a de que devem ser asseguradas as institui¢des de
clearing de operacdes OTC condicdes de integridade financeira. (recomendacéo n°. 15).
b) Operagdes “Taylor-made” em OTC versus contratos padronizados em bolsas: 0s defensores
dos OTCs argumentam que eles tém mais flexibilidade em OTC para implementar uma operagao
adequada as necessidades do clientes (prazos, garantias, indexadores, etc.) do que com 0s
produtos padronizados das bolsas.
¢) Risco de contraparte em OTC: como 0s mercados ndo sao transparentes é provavel que a crise
tenha se tornado pior com negociacbes em OTC, do que seria se as negociacdes fossem
centralizadas em bolsa. Em outras palavras, em uma operacdo de repo em OTC, o banco com
disponibilidade de caixa pode decidir ndo operar ao ndo conhecer a qualidade do ativo que ele
estara recebendo em troca, ou mesmo achar que a contraparte pode ir a default. No caso das
bolsas, isto € menos provavel, pois elas permanecem como contraparte central e garantidora das
operacdes, independentemente do que acontecer a uma das contrapartes.
d) Motivos operacionais: grade de horario do sistema de plataforma eletrdnica é muito complexa,
0 que torna a plataforma um ambiente arido para se navegar; No sistema selic de registro de
operacdes com titulos publicos, por exemplo, observa-se uma grade de horario limpa, que vai de
630h as 1830h.
e) Necessidade de deposito de garantiapara realizacdo de negdcios. Para atender ao critério de
contraparte central das operacGes, a camara deve se valer de procedimentos preventivos para
cobrir possiveis déficits que ponham em risco a cobertura da operagdo. Entretanto, a necessidade
de cobertura total de certas operagdes, como por exemplo, a venda a termo de papéis "menos
liquidos" (com vencimentos mais longos) limita a possibilidade de manobras com tais papeis. No
Selic, a realizacdo de uma operacdo a termo, permite que o vendedor utilize o papel negociado,
por exemplo, para se financiar através de uma operacdo compromissada, e no dia seguinte,
quando o papel retornar a carteira do vendedor, este 0 entregue a contraparte da operagdo a

termo. A liberdade de manobra é muito maior.

37 Agradecimentos ao professor Alkimar Moura por ter contribuido na elaboracéo dessas hip6teses.
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f) Motivos historicos, que esta ligada a cultura operacional. Segundo Andima (2006), os sistemas
de registro e liquidacdo foram estruturados de forma a promover ciclos de liquidacdo curtos
(D+0 ou D+1) e possibilitar o registro de estratégias ja adotadas no mercado, como operacao de
recompra e revenda, a termo e de intermediacdo. Além dos problemas com a LFT.

g) “Big players" ou dealers preferem operar num mercado mais "opaco' (menos transparente),
para que possam manter sua posicdo privilegiada em relacdo aos menos informados. Como 0
mercado brasileiro é basicamente formado por dealers, fica mais dificil criar incentivos para que
operem em bolsa. Talvez, todos esses fatores estdo ligados de alguma forma ao problema de
auséncia de regulacdo no mercado de balcéo.

Em julho de 2004 foi criada a Conta Investimento que promoveu a isencdo da Contribuicao
Provisodria sobre Movimentagdes Financeiras (CPMF) sobre a circulacdo de recursos novos entre
as aplicacdes financeiras. Essa regra passou a vigorar para o estoque existente de aplicacdes em
outubro de 2006.

Esta medida teve como objetivos: estender o beneficio (isencdo da CPMF) que € dado aos
fundos de investimento para as demais aplicacdes financeiras; aumentar a competicdo na
industria de fundos de investimento; aumentar a liquidez no mercado secundéario e auxiliar a
diversificacdo na base de investidores. O que se espera é que o sistema financeiro tenha ganhos
de eficiéncia, reduzindo os custos de transa¢do, aumentando a concorréncia e um incremento a
poupanca privada, na medida em que os investidores podem alterar sua carteira de ativos sem
incorrer em custos com CPMF.

Com o objetivo de incentivar as aplicacdes financeiras de médio e longo prazo, em agosto
de 2004, estabeleceu-se um imposto de renda decrescente sobre a remuneracdo das aplicacfes
financeiras em renda fixa, aplicacOes até seis meses teriam uma aliquota de 22,5%; de seis a
doze meses, a aliquota permanecia no nivel anterior de 20%; para aplica¢cdes por prazos de um a
dois anos seria 17,5% e superiores a dois anos, a tributacdo seria de 15%°¢. Amante, Aratjo e
Jeanneau (2007: 79) chamam a atencdo para fato de que esse tipo de incentivo na verdade
dificulta o desenvolvimento da liquidez do mercado secundario uma vez que a tributacdo

penaliza estratégias de manutencgdo do ativo financeiro por periodos curtos.

3.2.3.Politicas para alterar a base de investidores

% Os fundos mutuos de investimento com carteira de titulos tenha prazo médio inferior aum ano esto sujeitos a
uma aliquota de 22,5% para aplicagdes com permanéncia até seis meses e de 20%para prazos acima de seis meses.
Os planos de previdéncia complementar novos também passaram a ter uma estrutura de tributacdo decrescente.
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O Tesouro Nacional tem desenvolvido varios esforcos no sentido de diversificar a base de
investidores, por meio de algumas medidas que contribuem para a pulverizacdo da divida
publica. Uma das iniciativas foi a implantacdo em janeiro de 2002 do programa Tesouro Direto
realizado em conjunto com a CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia), com o
objetivo de estimular a venda de titulos publicos a pessoas fisicas através da Internet.

Os avancos sdo significativos, de 5.800 investidores cadastrados, em 2002, passando para
mais de 94.276 em setembro de 2007, e atingir a marca de 225.595detentores, o que significa um

incremento de 25,43% nos ultimos 12 meses, de um estoque de aproximadamente 1,55 bilhdes

de reais.
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Grafico 7- Investidores cadastrados no Teouro Direto
Fonte: STN- Relat6rio mensal de divida (fev/2011)

No entanto, o volume de titulos negociados por esse programa, ainda é pequeno em relacdo
ao estoque total de titulos em poder do publico.
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Graéfico 8- Evolucgao das vendas no tesouro direto
Fonte: STN- Relatério mensal de divida (fev/2011)

Para ampliac&o e diversificacdo da base de investidores, o Tesouro Nacional mantém desde
2003 um programa especifico de reuniGes regulares com investidores institucionais,
principalmente, com os fundos de pensdo, que resultou no programa de emissdo de NTN-B,
assim como na implementagdo de um programa regular de resgates antecipados para estimular a
liquidez desses titulos.

Em 2003 foram lancadas as Notas do Tesouro Nacional — Série F, titulo prefixado que
permite negociar separadamente o cupom (strip). Dessa forma, ao permitir a separacédo do titulo
em varios vencimentos prefixados, facilita a sua prefixacdo e negociacdo no mercado
secundario®®. Em 2004, a possibilidade de strips de cupons foi ampliada para as NTN-B.

Em fevereiro de 2006, a medida provisoria n°. 281 isentou do Imposto de Renda (IR) e da CPMF
os investidores ndo residentes na aquisi¢do de titulos publicos federais. Os estrangeiros possuem
uma atitude em relagdo ao risco diferente dos residentes domesticos e tém preferéncia por titulos
de longo prazo, principalmente prefixados ou referenciados por indices de precos. O que se
espera € que ao promover a heterogeneidade da base de investidores, amplie a demanda por
titulos mais longos. Desde 2005, o TN tem intensificado seu relacionamento com investidores
estrangeiros principalmente por meio de roadshows e a participagdo em missoes do grupo Brazil:
Excelence in Securities Transactions (BEST) para atrai-los ao mercado de divida publica interna.

Garcia e Saloméo (2006) mostraram que a participacdo do investidor estrangeiro em paises

% Relatério Anual da Divida Publica 2003.
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como México e Polbnia foram fundamentais para o alongamento do prazo da divida, com
participacdo majoritaria desses investidores. De acordo com Levy (2006, p. 185), “como os
investidores estrangeiros que atuam no Brasil tem demonstrado preferéncia por titulos prefixados
de médio e longo prazos, espera-se que facilitar o acesso direto a DPMFi tenha como resultado

melhora no perfil dessa divida (...) em funcéo do deslocamento da curva de demanda”.

4. EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS: ALGUMAS EVIDENCIAS

Dentro do receituério internacional estdo elementos como: a manutencdo de uma estrutura

de mercado competitiva, manter um baixo nivel de fragmentacdo de mercado, reduzir o custo de
transacdo, desenvolver Infraestrutura de mercado sélida e segura e estimular a heterogeneidade
dos participantes do mercado.
Entre as recomendacgdes gerais destacam-se uma distribuicdo adequada das maturidades e
frequiéncia de emissdoque garanta a existéncia de benchmark ao longo da curva de juros; reducédo
da tributacdo nas operacdes com titulos no mercadosecundario, melhores praticas de negociacao
e liquidacdo das operacBes comtitulos e estimulo a instrumentos derivativos com base no titulo
de renda fixa.

Os casos de sucesso entre 0s mercados desenvolvidos de melhora da liquidez e do perfil da
divida, apos realizarem mudancas em seus mercados de titulos publicos sdo os Estados e Unidos
e a Itdlia. Entre os mercados emergentes destaca-se o caso do México e da Turquia. México e
Turquia sdo paises emergentes que, como o Brasil, fizeram a reforma de seus mercados com base
nas recomendacdes feitas pelos organismos internacionais (BIS, Banco Mundial e FMI) para
desenvolver a liquidez de seus mercados de titulos publicos e tiveram significativos ganhos de
liquidez.

Ao observarmos a trajetdria das demais economias quanto ao gerenciamento da divida
publica podemos extrair algumas possiveis explicagdes para a permanéncia de tais problemas
aqui observados, com destaque para as economias que realizaram mudancgas na estrutura de troca
de seus mercados de divida.

A realizacdo das mudancas com o objetivo de desenvolver a microestrutura de seus

mercados, a exemplo da Italia e dos Estados Unidos, assim como outros paises emergentes,
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como México e Turquia®, resultou em ganhos consideréveis de liquidez e melhorias de
estabilidade dos mercados em funcdo dos ganhos de eficiéncia nas trocas, o que atraiu novos
investidores, ainda que essas mudancas tenham exigido do emissor inicialmente um alto custo
financeiro para que a nova estrutura fosse implementada.

Os Estados Unidos e a Italia tém hoje os mercados secundérios de titulos publicos mais
liqguidos do mundo, e suas estruturas de troca tém se tornado benchmark para a o
desenvolvimento da estrutura de mercado de titulos publicos em todo o mundo, inclusive para o
Brasil, especialmente nos casos de baixa liquidez (WB e IMF, 2003).

Nas trés Gltimas décadas a Italia tem direcionado seus esforcos para o desenvolvimento
tanto do mercado primario como do mercado secundério (WB e IMF, 2003)**. Desde a década
de 1980 o mercado secundario de titulos publicos vem tendo répido e constante
desenvolvimento, o que permitiu ser hoje um dos mercados secundarios mais liquidos do mundo,
com grande volume de negociacdo e menor bid-ask spread (WB e IMF, 2003). O marco das
reformas foi a criacdo em 1988 do MTS (Eletronic trading system for fixed-income securities),
que é um mercado eletrénico de vendas no atacado de titulos do Governo Italiano, elemento
fundamental do desenvolvimento do mercado secundario, uma vez que, um mercado de
plataforma eletrdnica € muito confidvel em periodos de crises severas. Em 1994 foi
desenvolvido o MOT, um mercado de varejo de titulos, seguida pela criagdo em 2001 do
BondVision, um mercado de vendas direta pela internet dealers versus clientes. Adicionalmente,
“desde 1991 uma série de leis foram aprovadas, garantindo a modernizacdo dos mercados
financeiros e legislagdo relacionada a investidores institucionais” (WB e IMF, 2003, p. 105)

O mercado Norte-Americano criou acfes tanto para elevar a liquidez do mercado
secundario, quanto para diversificar a base de investidores no mercado de divida publica,
visando aumentar a atratividade dos papéis de maturidades mais longas, exatamente 0s riscos
mais expostos ao risco de mercado e de liquidez.

Outros paises emergentes*? como a Turquia e México®, fizeram grandes progressos na

melhoria da transparéncia e reforco da comunicacdo com os participantes e mercado, como a

0 ver Strengthening Debt Management Practices: Lessons from Country Experiences and Issues Going Forward,
realizado pelo WB e IMF (2007). Ver também o livro Developing the domestic government debt market: from
diagnostics to reform implementation (2007), que resume o projeto piloto do Banco Mundial em 12 paises para o
desenvolvimento do mercado doméstico de titulos publicos. Essas publicagdes sdo guias que trazem uma série de
principios referendados por especialistas, representantes de diversos paises.

* para mais detalhes ver Guidelines for Public Debt Management, publicado em marco de 2001, revisado em
dezembro de 2003, que contém 18 estudos de casos escrito pela autoridade de cada pais sobre a forma como eles
implementaram a gestéo da divida publica baseado em principios sélidos.

*2 para maior detalhe verStrengthening Debt Management Practices: Lessons from Country Experiencesand Issues
Going Forward (WB e IMF (2007)
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divulgacdo da composicdo e do perfil de risco da carteira de divida publica para complementar
os dados divulgados nas demonstracdes financeiras (Turquia). Tanto México quanto a Turquia
tém empreendido esforcos para diversificar a base de investidores.

O estudo de Jeanneau e Tovar (2006) mostra que o México tem sido de longe, 0 mercado
secundario mais ativo, enquanto o Brasil tem um dos mercados menos ativos, juntamente com o
Peru e a Venezuela. De acordo com esse estudo, no México ao contrario do Brasil, 0 acesso ao
mercado de titulos publicos por parte de investidores estrangeiros € livre, o que explica o
aumento da participacdo de investidores institucionais estrangeiros, facilitando a introducéo de
divida de longo prazo em sua propria moeda. No Brasil, os investidores estrangeiros devem
declarar suas compras de titulos publicos no Banco Central e nomear um representante legal que
possa monitorar o status fiscal de suas transacdes

Vale ressaltar que em todos esses paises, além das mudancas macroecondmicas, foram
realizadas varias melhorias de microestrutura como implantagdo de novos sistemas de liquidacdo
e custodia, criacdo de mercados eletrbnicos e aprovacdo de legislacdes visando melhorar a

transparéncia do mercado (Sa Junior, 2007).

5. CONSIDERACOES FINAIS

As evidéncias empiricas apresentadas neste ensaio confirmam que a baixa liquidez do
mercado brasileiro de titulos publicos federais pode ser explicada pelos fatores da microestrutura
de mercado. A teoria da microestrutura de mercado defende que a liquidez e a formacdo de
precos dos ativos financeiros sdo afetados fortemente por fatores como, qualidade dos titulos
trocados, base de investidores e aspectos institucionais (mecanismos de troca).

Os dados do mercado brasileiro mostram que a divida ainda é bastante concentrada no
curto prazo e com numero excessivo de vencimentos, 0 que aumenta o custo de refinanciamento,
prejudica a formacao de benchmarks e referenciais de longo prazo nas curvas dos titulos e obriga
0 Tesouro e realizar leildes periddicos. A base de investidores € pouco heterogénea, o que
diminui a diversificacdo de risco do mercado. Os custos de transacdo ainda sdo muito elevados,
necessitando de uma reducdo tributaria e melhora na transparéncia do mercado. Todos esses
fatores dificultam a ampliagdo da liquidez e o desenvolvimento do mercado de titulos publicos

no Brasil. As negociagdes no mercado secundario sdo muito baixas quando comparado com o

8 A escolha para comparar casos de sucesso de outras economias emergentes como o Brasil.
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estoque de divida em mercado, apesar dos avangos recentes. Tanto o Banco Central quanto o
Tesouro Nacional reconhecem que ainda ha muito a se fazer para melhorar o gerenciamento da
divida publica, como melhorar as regras de negociacéo e a auto-regulacdo do mercado.

Do ponto de vista microecondmico, a liquidez do mercado de titulos publicos pode ser
ampliada com a adogcdo de mecanismos de negociagao voltados para aumentar a transparéncia do
mercado e reducdo dos custos de transacdo. Para isso, é fundamental aumentar a densidade e a
abrangéncia de seus mercados, especialmente dos mercados secundarios. Outra forma é
desenvolver a intermediacéo financeira por meio da promocao de uma infraestrutura financeira
que possibilite maior competi¢do na distribuicdo do crédito, criacdo de novos produtos e servigos
e desenvolvimento de mercados relacionados, como mercado de recompra, mercado a vista, e
derivativos, que podem melhorar o gerenciamento de risco e a estabilidade financeira.

As mudancas na microestrutura do mercado implementadas até o0 momento
melhoraramparcialmente a eficiéncia das negociagdes, comreducdo modesta dos custos de
transacdo e elevagdo do grau de transparéncia do mercado. No entanto, ainda sdo insuficientes
para alterar a composicdo da divida e atrair investidores com perspectivas de prazo mais longo.
A liquidez ainda precisa ser melhorada no mercado a vista, ondea negociacdo continua a ser
dificultada por obstaculos estruturais.

Uma questdo relevante a ser esclarecida € a persisténcia do baixo volume de negdcios nas
plataformas eletronicas da BM&F e da CETIP, ou seja, a preferéncia dos dealers pela
negociacdo de titulos publicos no mercado de balcdo. Uma hipGtese € que os grandes
negociadores, principalmente bancos, por contarem com baixo risco de crédito, operam com
baixo custo de transacdo. Assim, 0 ganho de mudar para o mercado eletronico seria pequeno e
perderiam o beneficio de serem dealers e negociarem primeiro e diretamente com o Tesouro. As
recentes medidas do BC e da STN confirmam a persisténcia e a relevancia do
problema.Conduzir a migracdo destas operagdes para sistemas centralizados de bolsas de ativos e
de derivativos traz inUmeras vantagens para as instituicdes financeiras, para os mercados, para 0s
reguladores e para o funcionamento da economia.

As principais dificuldades enfrentadas pela economia brasileira envolvem questdes como,
comportamento homogéneo dos investidores, gerado pela volatilidade histérica dos niveis de
inflacdo e juros, baixa propensdo dos investidores para gestdo ativa de suas carteiras.
Adicionalmente, a reduzida participacdo de titulos prefixados na divida publicadurante muitos
anos de instabilidade da moeda, inibiu o desenvolvimento do segmento, 0 que contribuiu para o
fato de que a formacdo da estrutura a termo de taxas de juros no Brasil se da nos mercado de

derivativos, 0 que perpetua o problema do perfil da divida ser de curto prazo e concentrada em
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instrumentos pos-fixados. Isso leva a necessidade existéncia de leildes primarios mais
frequentes. Finalmente, e o fato de que a estrutura Tributéria inibe giro de negécios no mercado
secundario.

Quanto as experiéncias internacionais apresentadas neste ensaio, ainda que sejam poucos
paises, acredita-se que as coincidéncias do desempenho de alguns indexadores e o fato de terem
realizado mudancas com base nas recomendacées do WB e FMI* seja suficiente para apontarem
alguns elementos fundamentais para se promover um bem sucedido aumento da liquidez de

nosso mercado de titulos pablicos.

* 0O resumo das recomendagdes encontram-se no documento intituladoGuidelines for Public Debt Management,
publicado em marco de 2001, revisado em dezembro de 2003, que contém 18 estudos de casos escrito pela
autoridade de cada pais sobre a forma como eles implementaram a gestdo da divida publica baseado em principios
solidos.
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ANEXO |

Resumo de medidas adotadas pelo Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil

Em 1999, foi criado um grupo de estudo formado por integrantes da Secretaria do Tesouro
Nacional edo Banco Central para obter um diagndstico dos diversos problemas relacionados a
divida mobiliaria interna e ao mercado financeiro local. O trabalho foi baseado em estudos e
discussbes, fundamentados nas experiénciasinternacionais, e em entrevistas realizadas com
representantes de instituicdes financeiras, entidades declasses e bolsas. Os resultados mostraram
que havia necessidade a necessidade de uma reformulacdo das praticas vigentes até aquele
momento.

Aspropostas brasileiras de 1999 buscavam redesenhar o mercadoprimario da DPMIF, com
reducdo do numero de papéis, alongamento dos prazos de vencimentos dos titulos e
maiortransparéncia, e tambémampliar a liquidez do mercadosecundario.

Como se verifica no quadroexposto a seguir, as medidas 1, 2 e 3 estavam voltadas para o
mercadoprimario. O objetivo era incentivar o alongamento do prazomédio da DPMFI, ampliar a
credibilidade e reduzir o custo da divida. Tratava-se de reduzir as ofertas e o nimero de
vencimentos dos titulos, com a concentracdo dos leildes e a reducdo da capacidade de
“fazerpreco” dos participantes, facilitar a montagem de ofertas e alterar a composicédo da DPMFI
emfavor dos papéis pré-fixados. (SOBREIRA, 2000, p. 101).

As demaismedidas tinham o prop6sito de estimular a liquidez no mercadosecundario, elevar o
volume de negocios no mercado de reservas bancarias, viaaumento do nimero de participantes, e

permitirassim a atuacdomaiseficiente do bancocentralnosmercadosprimario e secundario.

Resumo do quadro de medidas (1999)

1- Reducdo do numero de vencimentos dos titulospublicosemcirculacéo,
maiorconcentracdo de vencimento dos tituloscom rentabilidade prefixada e diminuicéo
de frequéncia de ofertas publicas.

2- Divulgacéopreévia, peloTesouroNacional, de cronograma de emissdes de titulos a
serem colocados porofertas publicas.

3- Ofertas publicas de titulos de prazolongocom rentabilidade prefixada, apds o
recebimento de pleito das instituigdesfinanceiras contendo propostafirme de compra.

4- Lancamento de tituloslongoscom rentabilidade prefixada e simultaneaoferta

competitiva de op¢ao de venda (“put”)




5- Compra e vendafinal de tituloscurtosem complementagdo aos ‘“go-around” de
reservas bancarias realizados peloBancoCentral.
6- Realizagdoperiodica de “go-around” de compraouvenda de titulospublicos.
7- Realizacdo, peloTesouroNacional, de leildesregulares e predefinidos de compra de
titulospublicos.
8- Criacdo de tituloscambiaissempagamentosintermediarios de juros (Zero—coupon
bond).
9- Permitir a negociagdo em separado do principal e dos cupons (“strips”) dos
tituloscambiaiscomprazoinferior a 5 anos.
10- Langamento de titulos no SELIC, comliquidagdofinanceiraem D+1.
11- Estimulo ao aumento da transparéncia na negociacdo de titulospublicos no
mercadosecundario, mediante, porexemplo, a utilizacao de sistemaeletrénico.
12- Facilidadespara as instituigdesfinanceiras assumirem posi¢oes vendidas (“short™).
13- “Go-around” de titulos prefixados comcompromisso de recompra (“reverse repo”)
para as institui¢des “dealers” cobrirem posi¢des vendidas (“short™).
14- Divulgacdodiéria, pela Andima, de precos dos tituloscom rentabilidade prefixada e
cambialemcirculagéo.
15- Desenvolvimento de sistemapararegistro no SELIC das operacfes a
termocomtitulosfederais.
16- Flexibilizar o limite de alavancagem nas opera¢des com titulos publicos federais
17- Incentivopara as Bolsas criarem mercadoderivativo das op¢des de venda langadas
peloBancoCentral.
18- Oscilagdo da taxa “overnight” ao redor da metapara a Taxa SELIC.
19- Alteracdo do processo de selecdo dos “dealers” do BancoCentral, de modo a
privilegiar a capacidade de serem “market-makers”.
20- Reunides periddicas do BancoCentral e do Tesouronacionalcom os “dealers”, com
as agéncias de “rating”; e com os clientesassociagdes de classe.

21- Divulgacdoperiddica de Notapara a Imprensa, contendo informages e

comentariossobre o mercado de titulospublicos e as condicGes de liquidez.

Fonte: Banco Central do Brasil, Nov. 1999.
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ANEXO II

Propostas sugeridas pela ANDIMA (2003) para aumentar a liquidez e alongar o prazo do

vencimento dos titulos publicos.

Proposicdes apontadas pela Andima no Relatério Econémico de 2003: “Divida Publica:
Propostas para Ampliar a Liquidez”. As propostas de ampliagdo de liquidez sdao divididas em

dois conjuntos de medidas.

O primeiro grupo de medidas visa aumentar a liquidez do mercado secundario, e inclui quatro

mediadas resumidas a seguir:

1- Desenvolvimento das vendas de titulos alugados. A intengcdo dessa medida é reduzir o
risco de squeeze e assim, estimular a camara de compensacdo de ativos da BM&F para
desenvolver facilidades para o eventual empréstimo de papéis e a definicdo de garantias e

procedimentos que minimizem o risco de crédito na transac&o.

2- Concentracédo de leilbes e de vencimentos. O objetivo é aumentar o volume colocado de
cada classe de titulo, de modo a elevar a sua liquidez e reduzir o nimero original de maturidades

ou a frequéncia de novas emissdes.

3- Vendas de opcdes de venda de titulos publicos pelo Tesouro. A intencdo dessa medida é
desconectar a colocagdo dos titulos, como medida transitoria parra facilitar o alongamento da
divida ou para ser oferecida em momentos de elevacdo crescente da percepcao de risco pelos
agentes, e cria estimulo para que este tipo de opgdo passe a ser ofertado por instituicoes
financeiras privadas, dando maior liberdade ao governo para se retirar o quanto antes dos

mercados de riscos.

4- Criagéo das contas de investimento isentas da incidéncia de CPMF. A isenc¢do da CPMF
nos resgates destinados a aplicagfes financeiras de mesma titularidade contribui para o
incremento das transagGes com ativos financeiros de modo geral, e com titulos publicos em

particular, por reduzir o custo de transacdo financeira.
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O segundo conjunto de medidas visa alongar o prazo médio da Divida Publica e inclui cinco
medidas:

5- Colocacao de papéis com maturidades de trés a cinco anos, com taxa de juros prefixada,
acompanhada de opc¢do de venda ativada na ocorréncia de choques de juros. O objetivo é dar
seguranca ao detentor de um titulo de longo prazo, quanto ao risco de renda pelo risco de capital.
A proposta € acoplar ao papel uma opgdo a ser ativada sempre que a taxa de juros ultrapasse
determinado limite, ou quando ocorrer uma ruptura com a trajetoria anterior. A opg¢éo, neste
caso, serviria como protecéo contra o choque de juros para neutralizar 0s riscos excepcionais, e
ndo como protecdo contra variagdes normais da taxa, pois, os riscos envolvidos em uma variacéo

normal da taxa de juros ja sdo compensados pela taxa de juros paga.

6- Definicdo de uma maturidade de referéncia de papéis de longo prazo para operagdes no
mercado secundario. O objetivo é definir, dentre as maturidades mais longas, uma que serva de
referéncia de mercado, no qual seriam concentrados os instrumentos de liquidez, como as
operacdes regulares dos dealers, derivativos, operagdes de recompra, vendas short, vendas
separadas do principal e cupons, etc.

7- Incentivo fiscal para ganhos com retencéo de titulos publicos de maturidade efetiva mais
longa. O objetivo desta medida é diminuir o custo de transacdo para negociacdo com titulos de
longo prazo, que sejam mantidos em carteira pela instituicdo financeira ou investidor individual

por um prazo minimo predefinido.

8- Definicdo e sistemas de monitoramento e avaliacédo de desempenho adaptados ao carater
de longo prazo destas aplicacbes. A ideia € desenvolver um sistema especifico de
acompanhamento e controle da situacao financeira das instituicdes que negociam titulos publicos
de longo prazo, pois, a marcacdo a mercado das carteiras dos investidores de longo prazo, nao
reflete adequadamente o valor de seus ativos, ja que tende a congelar momentos no tempo, em
vez da efetiva capacidade de pagamento da instituicéo.

9- Indexacdo. A intencdo € restringir o mecanismo da indexacédo a papéis de longa duracdo e
estar referenciada a um indice de precos relevante, ou seja, 0 mesmo aplicado as obrigacGes
assumidas pelo fundo com seus participantes e investidores. Neste sentido, a indexagédo seria um

instrumento para garantir seguranca de renda real.



