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RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo analisar como a oferta de divida publica € capaz de
afetar os yields e o excesso de retorno de titulos publicos. Para tanto, o estudo é baseado
em um modelo construido em torno de trés agentes, sendo eles o Governo, os investidores
com preferéncia por maturidades especificas e os arbitradores. Consistente com o modelo,
observamos que quando o Governo altera a maturidade relativa de sua divida, toda a
estrutura a termo é afetada e esse resultado se intensifica para titulos mais longos. Além
disso, os resultados se mostraram mais fortes para quase todas as maturidades quando o

excesso de retorno é analisado.

Palavras chave: estrutura a termo da taxa de juros, maturidade, yield, excesso de retorno,

investidores, arbitradores



ABSTRACT

This paper’s proposal is to analyze how bond supply is likely to affect yields and the
excess return of government bonds. Thus, the study is based on a model built around three
agents: the government, preferred habitat investors and arbitrageurs. Consistent with the
model, when the government changes the relative maturity of its debt, the entire term
structure is affected and the result is intensified for long-term maturities. In addition,

results were stronger for almost all maturities when excess return is analyzed.

Key words: term structure, maturity, yield, excess return, investors, arbitrageurs.
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1. INTROUDUCAO

O estudo das taxas de juros em uma economia é de extrema importancia, ndo s6 por este
fator ser determinante do nivel investimentos, mas também por estar relacionado a outras
variaveis macroeconémicas. No Brasil, o Banco Central utiliza como &ncora nominal o
sistema de metas de inflagdo e o principal instrumento de politica monetéaria a taxa de juros
de curto prazo. Porém as taxas mais longas representam variaveis de grande importancia na
determinagdo da demanda agregada. E visto que uma politica econdmica do Governo afeta
a estrutura a termo da taxa de juros impactando, assim, as taxas curtas e longas. Uma
politica econdmica sera eficiente se as taxas curtas afetarem taxas mais longas. Nesse
contexto, torna-se relevante o estudo da dinamica da estrutura a termo, pois essa representa

a relacdo entre as taxas de diferentes maturidades em um determinado instante de tempo.

A maturidade da divida publica é uma variavel endogena e escolhida pelo Governo. Em
particular, o Governo pode, por exemplo, considerar as variaveis macroecondmicas a fim

de determinar estrutura da maturidade de sua divida.

A teoria das expectativas representa uma das mais convencionais abordagens utilizadas
para explicar o comportamento da estrutura a termo. Segundo essa teoria, a taxa de juros
de longo prazo deve ser igual a uma média da expectativa futura da taxas de curto prazo

mais um prémio de risco (também conhecido como prémio a termo).
1 k-1
n) _ (m)
R~ = EzEt [Rt+mi] T Pk (1)
i=0
Na qual R§"> é a taxa de juros de longo prazo com n periodos, Rgm) é a taxa de juros de

curto prazo com m periodos, k =n/m > 1 e ¢, é o prémio a termo.

Considerando a hipotese dos mercados eficientes e de expectativas racionais, a teoria das

expectativas e entdo expandida sob a forma de expectativas racionais.

De acordo com a versdao mais forte da teoria, o0 prémio a termo seria constante no tempo e,
assim, alteracdes na inclinagdo da curva de estrutura a termo sdo dadas por mudangas nas

expectativas dos agentes.



A equacdo (1) pode ser testada e diversos estudos empiricos foram realizados no decorrer
da década de 90 para a economia americana e outros paises do G7 buscando validar a
hipotese. De modo geral, os testes mostram que a teoria das expectativas é rejeitada na
grande maioria dos casos, especialmente para prazos mais longos. Esse fato sugere a idéia
de que o prémio a termo ndo é constante ao longo do tempo. Ou seja, 0s agentes exigem

diferentes prémios a medida que os prazos variam.

Uma outra visdo € que a taxa de juros para certa maturidade 7 estd associada a aptidao do
agente representativo em substituir consumo entre o tempo inicial e T. Nesse contexto, tal
modelo estaria fortemente em contraste com a visdo em que 0s agentes tém preferéncia por

maturidades especificas (modelo de habitat-definido, Vayanos e Vila, 2009).

No Brasil, o debate sobre a estrutura a termo ganhou mais forca apés o Plano Real, uma
vez que com o programa de estabilizacdo econdmica e de controle da inflacdo deu-se inicio

a formacéo de uma curva a termo passivel de teste.

Tabak e Andrade (2001) estudam a hipdtese da teoria das expectativas para a estrutura a
termo brasileira com dados diarios e prazos entre dois e doze meses. Sua conclusao € pela

rejeicao da hipdtese para o Brasil.

Lima e Issler (2002) utilizaram dados de frequéncia mensal e prazos de um més, 6 e 12
meses no contexto do modelo do valor presente desenvolvido em Campbell e Shiller
(1987). Concluem que os resultados sdo parcialmente apenas favordveis a hipdtese da
teoria das expectativas.

Seguindo essa linha, Brito et al. (2003) estudam novamente a validade dessa hipotese,
utilizando dados diarios de julho de 1996 a dezembro de 2011. Seu trabalho €é inconclusivo

e a questdo da validade da teoria das expectativas para o Brasil ndo pode ser definida.

Marcal e Pereira (2007) realizam alguns testes afim de validarem a hipotese para os dados
brasileiros. Assim como nos demais trabalhos, os resultados apontaram que a hipétese da

teoria das expectativas € insuficiente para descrever os dados satisfatoriamente.

Vayanos e Vila (2009) elaboram um modelo formal baseado em evidéncias empiricas
acerca do Habitat-Definido dos investidores. Nesse sentido, o presente trabalho analisara

outros fatores, aléem das expectativas dos agentes e aptiddo dos investidores em substituir
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consumo presente e futuro que alterariam o preco e prémio de risco dos titulos publicos.
Tais fatores serdo, entdo, a maturidade e duration da divida do Governo. Para tanto, este
estudo basear-se-& no trabalho desenvolvido por Vayanos & Greenwood, (2010), em que 0
autor examina empiricamente como a maturidade da divida publica nos Estados Unidos
afeta os yields e excesso de retorno dos titulos americanos. Tal estudo sera, entdo, adaptado
ao caso brasileiro, levando-se em consideracdo as especificidades da estrutura a termo da

taxa de juros dessa economia.

Conforme a hipétese de Equivalencia Ricardiana (Barro, 1974)*, alteragdes na maturidade
da divida publica ndo deveriam afetar os spreads entre as taxas de juros de determinada
estrutura a termo. A contestacdo desta teoria pode ser interpretada como a motivacdo do
trabalho de Vayanos & Greenwoods, que é dado em torno do modelo de Habitat-Definido,
citado anteriormente, em que 0s agentes tém preferéncia por titulos com maturidades
especificas. A estrutura a termo € entdo definida pela interacdo entre o0s agentes e 0s
arbitradores. Uma nova emissdo de titulos longos, por exemplo, aumentaria a taxa destes
titulos, mas ndo afetaria 0 retorno dos titulos mais curtos. Porém, na presenca dos
arbitradores, os mercados estariam integrados, e a emissdo de divida longa devera impactar

toda a estrutura a termo.

Um ponto importante relaciona-se com a aversdo ao risco dos arbitradores: como eles
possuem certa aversdo ao risco, a demanda dos investidores também é de extrema
importancia no modelo. A anélise sera entdo estendida, considerando a oferta e maturidade
da divida publica. Estudaremos assim os efeitos dessas varidveis no pre¢o dos titulos

emitidos pelo Governo e também no prémio de risco desses titulos.

Esse trabalho serd entdo dividido em trés secBes, além da introducdo. A primeira delas
apresentara 0 modelo proposto, assim como as implicacBes embutidas no modelo. A
segunda apresentara as principais caracteristicas da divida mobiliaria federal e a base de
dados utilizada. Ainda nesta secéo serdo apresentados os testes empiricos para a economia

brasileira. Na ultima secéo conclui-se o trabalho.

! De acordo com a Equivaléncia Ricardiana, alteracdes na divida publica ndo deveriam afetar a atividade
econdmica. O Governo pode se financiar via aumento da divida publica ou cobrando mais impostos. Quando o
faz emitindo mais divida, ndo estaria impulsionando a atividade econémica. Isso porque os agentes interpretam
gue o aumento da divida esta apenas postergando a elevagdo dos impostos e por isso ndo passam a consumir
mais.



2. O MODELO E SEUS RESULTADOS TEORICOS

O presente estudo seguird a metodologia desenvolvida pelo trabalho de Vayanos &
Greenwood (2010), adaptando sua hipOtese as caracteristicas da estrutura a termo

brasileira.

O modelo é construido em torno de trés agentes sendo eles os investidores com habitats
definidos, os arbitradores e o Governo.

O primeiro agente é representado pelos investidores que demandam titulos de maturidades
especificas de acordo com seu grau de aversao ao risco e demais caracteristicas. Fundos de
pensdo, por exemplo, tém preferéncia por titulos mais longos. A fim de simplificar a
analise, sera considerado que os investidores demandam apenas certa maturidade, nédo
migrando suas preferéncias na estrutura a termo. Eles chegam a demandar outras
maturidades, porém em menor grau ja que preferem alguma maturidade especifica. Supor
isso ndo atrapalha a andlise, uma vez que se 0s mesmo pudessem migrar de preferéncia,

estariam atuando como arbitradores.

O segundo agente é representado pelos arbitradores que tém grande importancia, uma vez
gue na auséncia desses, 0 mercado para as diferentes maturidades seria segmentado ja que
cada maturidade especifica teria seus proprios demandantes. Os arbitradores interligam as
taxas longas e curtas. Supondo por exemplo que hd um aumento das taxas de juros mais
curtas, o que as torna relativamente mais atrativas que investimento em titulos longos.
Apesar disso, os investidores demandantes de titulos longos ndo deslocardo sua demanda
para titulos curtos uma vez que possuem habitat-definido. Porém os arbitradores irdo se
beneficiar dessa oportunidade, comprando titulos curtos e vendendo longos. Dessa forma,

embora a mudanca inicial seja nas taxas mais curtas, toda a estrutura a termo é afetada.

O terceiro agente do modelo é o Governo, que por meio de sua politica econbmica
determina a oferta de titulos publicos. A emissdo de nova divida é considerada endogena e
varia de acordo com o ambiente macroeconémico e demais questdes que influenciam as

tomadas de decisfes dos formadores de politica econdmica.
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O modelo € desenvolvido em tempo continuo e a estrutura a termo no instante t € definida

pelos titulos zero-cupom com maturidade no intervalo (0,T] e valor de face igual a um. O

preco do titulo no instante t com maturidade em t é definido por Pt(T) . Considerando um

titulo com valor de face unitéario que ndo paga cupom, o yield em t é dado por:

() _ . logPt(T)
t T

)

A demanda dos investidores e arbitradores sera maior ou menor de acordo com os yields

pagos pelo titulo.

A taxa de juros de prazo curto, rt(T) , € 0 limite do yield quando a maturidade t tende a

zero. A taxa de juros de curto prazo é exdgena e supde que segue um processo Ornstein-

Uhlenbeck? com reversio a média:
th = kr(f - Tt)dt + O-rdBt (3)

Na equacéo evidenciada em (3) (1, k, 0,) sdo constantes em que T € a taxa média de juros
de curto prazo e representa o ponto de equilibrio suportado pelo modelo. O parametro o,
representa a volatilidade das taxas de juros causada por choques e B; representa um
movimento Browniano. Ja as taxas para maturidades mais longas sdo determinadas

endogenamente através do trade entre investidores e arbitradores.

A oferta de titulos publicos menos a demanda dos investidores e arbitradores por esses
titulos define a oferta liquida, representada no instante t por sET). No modelo, a oferta

dependeré linearmente dos yields (yt(r)) sendo uma funcdo decrescente neles:
s = a(@r |87 - 3] )
Uma restricdo € que a funcdo a(t) é positiva.

O ,Bt(r) dependera tanto da maturidade T quanto do tempo t e tera a seguinte forma:

2 0 processo Ornstein-Uhlenbeck é um processo estocéstico de reversdo a média definido por uma equagéo
diferencial. E muito utilizado para modelagem estocastica de taxa de juros, variagdes nas taxas de cambio e
preco de commodities.
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K
P=F+ ) 6@ )
k=1

Na qual B é uma constante, {Bx.} k =1, ...,K sdo os fatores de risco que caracterizam
demanda e oferta e {0, (v)} k = 1, ..., K s&o fungdes que caracterizam como cada fator de
risco impactaria as diferentes maturidades na auséncia de arbitragem. Vaynos &
Greenwood (2010) demonstram que se 6, (1) fosse independente da maturidade, mudancas
no fator de risco By, impactariam todas as maturidades igualmente e causariam um
deslocamento paralelo na estrutura a termo. Porém, quando 6, (t) esta relacionado a uma
maturidade especifica, mudancas no fator de risco impactam essa maturidade em maior

grau e tais mudangas séo interpretadas como choques locais de demanda ou oferta.

Em equilibrio e na auséncia de oportunidades de arbitragem oferta e demanda se igualam,

e assim, a oferta liquida seré zero. O yield entdo sera:

8P =y 6)

Assim como a taxa de curto prazo, supde-se que o fator B, segue 0 processo Ornstein-
Uhlenbeck:

APt = —kpkBrdt + 0prdBg ™)

Na qual (kgy,0px) S0 constantes positivas e Bg,, € um movimento Browniano

independente de B,.. e de By s , para k’ # k.

Arbitradores podem investir em qualquer maturidade e resolvem um problema de média-
variancia buscando maximizar sua riqueza instantanea. O problema de otimizacdo é dado

por:

max{ng)}[Et (dW)t — a/Z Vart(th)] 8)

Na qual W; é a riqueza do arbitrador no momento t, a € seu coeficiente de aversdo ao risco

e x”

representa o valor monetario investido no titulo com maturidade . Conforme citado
anteriormente, nesse modelo, o papel dos arbitradores é fundamental uma vez que séo

responsaveis por interligar as diferentes maturidades da estrutura a termo. Na auséncia dos
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arbitradores, a estrutura a termo seria extremamente segmentada e cada maturidade seria
um mercado separado, sendo influenciado apenas por choques de demanda e oferta nessa
maturidade especifica. Essa segmentacdo plena ndo ocorre devido a presenca dos
arbitradores, porém ela ndo deixa de existir, ainda que em certo grau, e esta relacionada a
aversdo ao risco desses agentes. Um outro papel dos arbitradores é incorporar informacdes
sobre as taxas curtas (determinadas exogenamente) no preco dos titulos. Quando o Banco
Central exerce politica monetaria por meio de alteracfes da taxa de juros de curto prazo a
propagacdo dessa politica para toda a estrutura a termo também esta relacionada aos
arbitradores e seus graus de aversao ao risco. Quando esses tém elevado grau de aversao ao
risco a propagagdo é limitada e as taxas mais longas reagirdo pouco as mudancas de

expectativas em relagdo as taxas curtas.

Considerando que o investimento em titulos tem algum risco, tal investimento deve
oferecer retorno esperado positivo afim de atrair os arbitradores. Se a taxa curta é elevada,
os arbitradores assumirdo posi¢do vendida em titulos longos e investirdo nas taxa curtas.
Assim, os titulos longos oferecem prémio negativo e menor retorno esperado que as taxas
de prazos menores. Nesse contexto, o valor de mercado dos fatores de risco® também é
relevante, e esse € comum para todos os titulos. Quando o Governo altera sua politica
econdmica por meio de alteracdes na oferta de divida, toda a estrutura a termo é afetada. A
intuicdo por trds desse argumento € a seguinte: quando o Governo emite mais titulos
longos, essa nova oferta de divida ird impactar a estrutura a termo através de alteracbes no
valor de mercado dos fatores de risco. Os arbitradores irdo acomodar o aumento relativo na
oferta dos titulos longos, aumentando sua posicdo nesses e reduzindo posi¢cdes na taxa
curta. Uma vez que os titulos longos sdo mais sensiveis a alteragdes nas taxas curtas, 0s
arbitradores ficam mais expostos ao risco dessas taxas (curtas) e por isso requerem maior
compensacdo. Assim, o valor de mercado do risco das taxa curtas aumentard, e isso
aumenta o prémio de risco e o yield de todos os titulos. Veremos adiante se a analise dos

dados para a economia brasileira ndo rejeita esse argumento.
Em equilibrio o preco dos titulos € definido por:

P = ¢ [ArDr+Tic, Ap k(D +CD)] 9)

VS e &t Ad0" Jos YA PSS TR HEES & BRMAMNAS BOMS HEXEEAS & PetSrhd tdBliVS B R LAd 4 NSt He"
mercado dividido pelo risco do préprio ativo.



A funcdo A, (1) caracteriza a sensibilidade do retorno dos titulos a taxa curta (r;), e as
funcbes {4z« (T)}k = 1,.. K representam a sensibilidade aos fatores de demanda e oferta
{Br}k = 1,..K. Isso pode ser visto pelo Teorema de It0, e assim o retorno instantaneo do
titulo seré:

ap”
o = Hedt = A (D0dBrc = Bie Apk (D dBp ke (10)

uET) representa o valor esperado do retorno do titulo. Na auséncia de arbitragem o prémio
de risco do titulo em relacdo a taxa curta € uma funcdo linear aos fatores de risco que

sensibilizam o titulo.

K
.uL('T) -1 = Ar (T))/r,t + z Aﬁ:k (T)Vﬁ,k,t (11)
k=1

Os coeficientes y,.. € { vgx } k =1, ..., K sdo comuns para todos os titulos e representam
o valor de mercado do risco correspondentes aos fatores 7, e {3k =1,..,K,
respectivamente. Em um modelo sem arbitragem com K+1 fatores, a equacéo (11) pode ser
obtida. A contribuicdo do modelo de Vayanos & Greenwood (2010) é de estabelecer uma
relagdo entre o valor de mercado dos fatores de risco e a oferta e a maturidade da divida
publica. Eles mostram que é através de alteracGes do valor de mercado desses fatores que a

oferta e a maturidade da divida publica irdo alterar o yield e retorno dos titulos.
As seguintes hipoteses sdo obtidas a partir do modelo tedrico:

Proposicdo 1*: Supondo que a aversdo ao risco dos arbitradores é baixa, entdo, o

aumento em uma unidade do fator f3 , ira reduzir o retorno do titulo em:

5 (T 1-et=e FrT
adf | a@ (D) ——F—— 1_e~kBke 1—e—krT

Ag (1) = P A P ) (12)

Essa proposicdo determina como choques de demanda e oferta nos titulos afetam a

estrutura a termo.

As 5 proposicoes listadas podem ser demonstradas teoricamente no paper original ‘de Vaynos & Green
referéncia consta na bibliografia do presente trabalho.
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Supde-se que o fator f; , esta relacionado com a maturidade da divida publica. Assim, um
aumento nesse fator corresponde a um aumento na maturidade média da divida, feita por
meio da emissao de titulos longos pelo Governo e a correspondente recompra de titulos
mais curtos. Um ponto importante é que Vayanos & Greenwood (2010) supde que ndo ha
alteracdo no valor total da divida, e assim o foco é na alteragdo da maturidade da divida. O
objetivo € analisar como mudancas na maturidade afetam o retorno e yield dos titulos

publicos.

Proposicdo 2: Supondo que o coeficiente de aversdo ao risco dos arbitradores é baixo,
entdo, um aumento na maturidade média da divida publica aumentara o yield de todos os

titulos. Porém, os titulos de maturidade maiores serdo os mais afetados.

Proposicdo 3: essa proposicao relaciona-se com o prémio de risco dos titulos pablicos.
Supondo que o coeficiente de aversdo ao risco dos arbitradores € baixo, entdo, um
aumento na maturidade média da divida publica aumentara o prémio de risco de todos 0s

titulos. Poréem o prémio de risco dos titulos mais longos sera o mais afetado.

O aumento no prémio de risco é maior para titulos mais longos uma vez que eles sdo mais

sensiveis as alteracBes nas taxas curtas.

Proposicdo 4: Supondo que o coeficiente de aversdo ao risco dos arbitradores é baixo.
Entéo, o efeito do aumento da maturidade da divida publica no prémio de risco é maior

que o efeito nos yields evidenciados na proposicéao 2.

H& uma relacdo positiva entre o prémio de risco dos titulos e a inclinacdo da curva de
estrutura a termo (definida com o yield de um titulo longo menos o yield de um titulo
curto). Por exemplo, quando a maturidade da divida publica aumenta, o prémio dos titulos
aumentara assim como a inclinacdo da estrutura a termo (uma vez que os Yyield também

ficam maiores).

Proposicdo 5: Supondo que o coeficiente de aversdo ao risco dos arbitradores é baixo,
entdo, aumentos na maturidade média irdo resultar em maiores excesso de retorno dos
titulos mesmo em uma regressdo univariada (quando apenas a maturidade média € a
variavel independente do modelo), assim como quando se controla a inclinacdo da curva

de estrutura a termo.
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As proposicdes de 1 a 5 consideram que os arbitradores possuem baixo grau de aversédo ao
risco, migrando com maior facilidade ao longo das maturidades. Isso ocorre em menor
grau & medida que esses agentes se tornam mais avessos ao risco. Nesse caso, 0s choques
de demanda e oferta tendem a ser mais locais e as consequéncias dependerdo dos demais

fatores de risco no mercado.

De acordo com o modelo tedrico de Vayanos & Greewood (2010) apresentados, algumas
hipdteses foram derivadas e essas serdo testadas para a economia brasileira no presente
trabalho.
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3. TESTES EMPIRICOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados dos testes das proposi¢oes de Vayanos &
Greenwood (2010) assim como os dados para a economia brasileira. Por meio dos testes
empiricos serdo analisados os resultados para o Brasil e concluiremos se o modelo

proposto contribui para melhor entendimento da estrutura a termo brasileira.

Considera-se gque o total de pagamentos dos titulos analisados em t é definido por:

p® = PR® 4+ ¢ (13)

PRt(T) é 0 somatoério do pagamento do principal e Ct(r) 0 somatério do pagamento do

cupom de todos os titulos considerado. A partir dos valores obtidos para Dt(T) obtém-se a
duration e maturidade desta carteira de titulos. O conceito de duration utilizado
teoricamente serd o seguinte, em que todos os pagamentos da carteira de titulos séo

descontados pelo valor médio histérico da taxa de juros de curto prazo (r):

b
Lost=30773757

p("
Yosr=30(3757

Duration; =t (14)

O modelo a ser testado inicialmente consiste em gerar regressées em que a maturidade ou
duration da carteira de titulos publicos representa a variavel independente, que é
modificada de acordo com a politica econdmica do Governo. Nesse sentido, sera analisado
o impacto da oferta relativa de titulos publicos nos spreads entre as taxas de diversas
maturidades. Consideramos a oferta relativa entre titulos com maturidades elevadas e

curtas.

Seguindo a idéia do trabalho original, uma estrutura a termo devera ser estimada a partir
dos yields dos titulos da divida publica. A Divida Pablica Mobiliaria do Governo Federal

(DPMF) é composta por todos os titulos federais® emitidos pelo Tesouro Nacional.

® Uma descricéo dos diversos tipos de titulos da divida ptblica federal (englobando todos os titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional) pode ser encontrada no Manual de Finangas Pdblicas do Banco Central:
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/finpub/cap6p.pdf
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A DPMF historicamente representa a maior parte da divida pablica liquida. Conforme
grafico 01 a divida liquida do setor publico representou 39,91% do PIB em fevereiro de
2011, porém considerando somente a divida interna, esse percentual foi de 50,45%.
Analisando o grafico 02 observa-se que os titulos pablicos emitidos representavam 42,66%

do PIB, sendo assim a principal forma de financiamento do setor pablico.

Gréfico 1
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) - Nota a Imprensa Politica Fiscal
Gréfico 2
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) - Nota a Imprensa Politica Fiscal

Dessa maneira, considerando a divida mobiliaria brasileira, para cada periodo analisado, é

necessario que se tenha as taxas pagas pelos titulos de diversas maturidades, assim como a
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maturidade total da divida publica naquele instante analisado. Conforme citado
anteriormente, estudos acerca da curva de juros no Brasil ganharam mais forca apds o
Plano Real. Antes desse marco, ndo era possivel realizar estudos, uma vez que os titulos
que compunham a divida publica eram na sua maioria, indexados a indice de precos, e com

o fendmeno da hiperinflacdo, qualquer analise se tornava distorcida.

Para construcdo da estrutura a termo de juros, faz necessario consolidar todos os titulos
emitidos e entdo analisar 0 prazo e as taxas pagas por todos eles mensalmente. Para as
maturidades intermediarias (aquelas que nao temos dados observaveis diretamente) deve-
se aplicar a técnica de interpolacdo de taxas. Dada complexidade dessa analise optou-se
por trabalhar com titulos pré-fixados, representados na sua maioria por Letras do Tesouro
Nacional (LTN’S), uma vez que as taxas pagas por esses titulos sdo conhecidas na emisséo
e, além disso ndo pagam cupom. Conforme grafico abaixo as LTN’s representavam 22,1%

dos titulos sob responsabilidade do Tesouro Nacional.

Gréfico 3: Composi¢do da divida mobiliaria federal sob responsabilidade do Tesouro Nacional — posicédo em

fevereiro de 2011.
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) - Nota a Imprensa Politica Fiscal

Considerando a caréncia de dados para estimacdo da curva para prazos mais longos e
também a caréncia de informacéo para a construcdo de uma estrutura a termo mensal, no
presente trabalho utilizaremos a taxa referencial de swaps de DI Pré-fixada, uma vez que a

curva de juros para esse derivativo segue a curva de juros pré fixada, semelhante a seguida
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pelas LTN’s. Tal swap € negociado diariamente na BM&F Bovespa para vencimento de
diversos prazos. Observa-se, inclusive, que nos ultimos anos (a partir de 2005) os prazos
negociados chegam a mais de 15 anos, apesar da liquidez ainda reduzida para contratos
mais longos. Por outro lado, as LTN’s apresentam maturidade maxima por volta de 3,2
anos. Supde-se entdo a hipdtese de que o retorno dos swaps acima mencionados se

comporte de forma semelhante ao retorno dos titulos publicos pré fixados.

Foram coletados dados mensais da taxa de juros implicita desses swaps com maturidades
de 1,6,12,24 e 36 meses. Os dados foram coletados do préprio site da BM&F Bovespa.
Para maturidades mais longas observa-se queda de liquidez nas negociagdes, por isso
optou-se por trabalhar com maturidades de 48 e 60 meses (além das outras maturidades
citadas acima), sendo esse prazo o0 mais longo a ser analisado. Para tais prazos utilizou-se a
taxa negociada no ultimo dia de cada més. Além disso, para a analise faz-se necessario
utilizar prazos intermediarios, ndo disponiveis em fontes publicas. Para esses utilizou-se
técnica de interpolacdo desenvolvida por Svensson (1994). Assim, com a curva mensal de

1, 6, 12, 24 e 36 meses, conseguimos obter também a curva para 11, 23 e 35 meses.

Os testes foram elaborados no periodo janeiro de 2000 a dezembro de 2010 (periodo em
que os dados puderam ser coletados), com excecdo das maturidades de 48 e 60 meses em

gue os dados s6 puderam ser coletados a partir de marco de 2004.

A primeira hipétese a ser testada consiste em: spreads entre os yields de titulos com
maturidade em T anos e um ano crescem a medida que maturidade da divida publica
aumenta. Conforme citado anteriormente, a analise de Vayanos & Greenwood (2010) €
feita para a economia americana e nessa economia, os titulos publicos tém um historico
bastante longo passivel de teste. Além disso, a liquidez desses titulos ¢é elevada. No caso do
swap DIxPré analisado, consideramos que a estrutura a termo formada pelo yield desses
derivativos somente possui liquidez consideravel para maturidades de até 5 anos. Assim,
consideramos 1 més de maturidade como o yield curto (substituindo o de 1 ano do paper) e

calculamos o spread entre yields para maturidades mais longas e esse titulo.

yt(r) - yt(l) =a+bX, +u; (15)
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Variavel dependente: spread entre yields longos (6, 12, 24, 36, 48 e 60 meses) e curto (1

més). Para todas as analises, utilizaram-se as taxas em logaritmo neperiano.

Para a variavel independente utilizou-se o prazo médio da divida mobiliaria federal interna,

em que estdo consolidados os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

Grafico 4 — Prazo médio da divida mobiliaria federal
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)

Diferentemente da economia americana, uma importante caracteristica da estrutura a termo
no Brasil é a maturidade curta dos titulos emitidos. Enquanto nos EUA titulos mais longos
(com vencimento maiores de 10 anos) apresentam histérico de grande liquidez, no Brasil
isso ndo € observado. Esse fato se deve principalmente as incertezas em relacdo as
variaveis macroeconémicas no pais. Contudo, observa-se que a tendéncia é que haja no
futuro o alongamento da divida publica brasileira, 0 que ja vem ocorrendo. Enquanto em
dezembro de 2003, 71,3% dos titulos emitidos tinham vencimento em até 24 meses, esse
percentual cai para 40,6% em fevereiro de 2011.
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Grafico 5

Perfil de vencimento dos titulos (%total)

80 -

70 -

60 -

50 -

40 -

30 -

20 -

10 -

0 T T T T T T T T
2323822855358 283838333¢3 3 3
N E e W T e E SR TSNS SN Y BESR
P28 082882882028284

—até 24 meses ———acimade 24 meses

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)

Dessa maneira, a regressdo descrita em (15) foi gerada, utilizando a técnica dos minimos
quadrados ordinérios.

Tabela 1 — Variavel independente: prazo médio da divida mobiliaria interna

MQO

n° de obs constante defwo prazo médio defwo t-statistic (b)  prob (b) R2 adjusted R2 durbin-

(o) padréo (a)* (b) padréo (b)* watson

spread06 132 -0,0610 0,0142 0,0016 0,0037 4,3380 0.0000 0,3194 0,3142 0,4678
spreadl2 132 -0,1016 0,0195 0,0027 0,0005 5,1968 0.0000 0,3675 0,3626 0,4374
spread24 132 -0,1610 0,0264 0,0043 0,0071 6,0848 0.0000 0,4395 0,4352 0,4059
spread36 132 -0,2007 0,0322 0,0054 0,0009 6,2632 0.0000 0,4650 0,4609 0,3870
spread48 82 -0,1588 0,0167 0,0042 0,0004 9,7316 0.0000 0,5421 0,5364 0,4301
spread60 82 -0,1687 0,0175 0,0044 0,0004 9,8826 0.0000 0,5497 0,5441 0,3834

*desvios-padrdo robustos para heterodasticidade e autocorrelagdo. Newey-West HAC Standard Errors & Covariance.

A conclusdo inicial é que o prazo médio da divida publica apresenta significancia para
explicar a diferenca de yield entre titulos longos e curtos, considerando 0s niveis usuais
(probabilidade da estatistica menor que 5%). Contudo, o teste de Durbin-Watson evidencia

resultado menor que 1,3 para todos o0s casos, indicando que ha fortes indicios de
autocorrelago nos residuos®.

De acordo com a hipdtese 1 o spread entre os yields de titulos com maturidade em t meses

e um més cresce a medida que maturidade da divida pablica aumenta. Esse resultado foi

® Apesar disso, do ponto de vista econométrico a regresséo é robusta uma vez que os valores da estatistica
Durbin —Watson séo suficientemente longes de zero.



visto para a economia americana e 0s testes acima evidenciam comportamento semelhante
para o Brasil. Assim, quando a maturidade da divida aumenta, todos os titulos s&o afetados
(longos e curtos). Porém os titulos de maturidades maiores sdo os mais afetados (além de
maiores coeficiente, principalmente até 36 meses, 0 R2 ajustado cresce a medida que o

prazo do derivativo aumenta), o que ratifica a proposicao 02 evidenciada anteriormente.
As demais hipdteses a serem testadas sdo as seguintes:

-Hipdtese 2: O retorno entre titulos com maturidade em T anos e um ano cresce a

medida que maturidade da divida publica aumenta. Essa relacdo € também vélida

guando a inclinacdo da curva a termo (yt(‘) — ytl) é controlada.

- Hipdtese 03: A hipoétese 2 torna-se mais forte & medida que T aumenta.

- Hipdtese 04: Variagbes no prazo médio terdo mais efeitos nos retornos do que nos

yields.

O retorno de se reter um titulo comprado de N periodos e vendé-lo no periodo seguinte
(quando faltara N-1 periodos para a maturidade) pode ser definido como (considerando as

taxas em logaritmo neperiano):
=ty = (T -1yt (16)
Desta maneira, as seguintes regresses foram geradas para testarmos as hipoteses 2, 3 e 4:

TtT,t+1 - yt(l) =a+bX; tug, (17)

TtT,t+1 - yt(l) =a+ bX; + C(yt(r) - yt(l)) + Ut (18)

Em 17, analisou-se 0 excesso de retorno de um més do swap de 12 meses, 24 e 36 meses e

0s seguintes resultados foram obtidos:
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Tabela 2 — Resultados da estimacado da regressao (17)

MQO
. constante desvio prazo médio desvio - . durbin-
n° de obs ) padrio (a)* b) padrio (b)* t-statistic (b)  prob (b) R2 adjusted R2 watson
retornol12 132 -0,2117 0,0356 0,0057 0,0009 5,9813 0.0000 0,4490 0,4447 0,3861
retorno24 132 -0,1129 0,0324 0,0030 0,0009 3,4453 0,0008 0,1529 0,0146 0,5671
retorno36 132 -0,3954 0,0740 0,0107 0,0019 5,4941 0.0000 0,4172 0,4127 0,3983

* desvios-padrdo robustos para heterodasticidade e autocorrelagdo. Newey-West HAC Standard Errors & Covariance.

Os resultados acima sugerem a validade da hipotese 2, em que o0 prazo médio parece ser
significativo para explicar o excesso de retorno dos titulos de diversas maturidades. De
acordo com a teoria, como 0 excesso de retorno é uma boa medida para o premio de risco,
ele terd duas vantagens em relacdo aos yields nessa analise. Inicialmente porque a
maturidade da divida publica afeta a estrutura a termo via premio de risco (e 0 excesso de
retorno esta diretamente relacionado). Segundo, de acordo com o modelo, a maturidade
tem efeitos mais fortes no excesso de retorno do que nos yields spreads. As analises para
12 e 36 meses, vdo de acordo com a teoria e assim, com a hipotese 03 do modelo. Para
maturidade mais longa (36 meses), o efeito do prazo médio no excesso de retorno mostrou-

se mais forte.

Comparando a tabela 02 com a 01, observa-se que os resultados sdo mais fortes para o
excesso de retorno. Por exemplo, o coeficiente do prazo médio considerando a maturidade

de 12 meses sobe de 0,0027 para 0,0057 quando o retorno é analisado e ndo mais o yield.

O excesso de retorno de um més do swap de 24 meses ndo se comportou de acordo com a
teoria uma vez que o coeficiente foi menor do que na andlise com o yield. Uma
justificativa pode ser que a taxa de 23 meses (necessaria para calculo do retorno) fora

obtida por meio de técnica de interpolacdo e por isso a analise pode apresentar distorcdes.

O teste é entdo expandido para 0 caso em que a inclinagdo da estrutura a termo é também

variavel independente, os resultados podem ser vistos na tabela 03.



Tabela 3 — Resultados da estimacdo da regressao (18)

MQO
o constante desvio prazo médio desvio desvio - - adjusted  durbin-
n° de obs @ padrao (a)* b) padrao (b)* spread (c) padrao (c)* t-statistic (b) t-statistic (c) prob (b) prob (c) R2 R2 watson
retornol2 132 -0,0470 0,0182 0,0013 0,0005 1,6211 0,1015 2,8302 15,9710 0,0054 0.0000 0,9041 10,9026 0,5131
retorno24 132 0,0340 0,2498 -0,0010 0,0006 0,9121 0,9777 -1,5122 9,3350 0,1329 0.0000 0,4944 0,4866 0,5637
retorno36 132 -0,0253 0,0507 0,0008 0,0013 1,8444 0,2302 0,5865 8,0111 0,5586 0.0000 0,8293 0,8267 0,5623

*desvios-padrdo robustos para heterodasticidade e autocorrelagdo. Newey-West HAC Standard Errors & Covariance.

Na tabela acima, analisa-se o yield spread como varidvel explicativa para o excesso de
retorno. Com essa varidvel, as regressdes para 12 e 36 meses mostraram coeficiente
significativo. Na prética, observou-se que as series de yield spread e excesso de retorno
apresentaram elevada correlacdo, maior que 92% o que justifica o0 R2 das regressdes. Ao
incluir tal varidvel, o prazo médio deixou de ser significativo para 36 meses. Assim, nessa

andlise os resultados ndo foram tdo satisfatorios quanto nas anteriores.
Além disso, observa-se novamente resultado distorcido para o retorno de 24 meses.

Por fim, analisou-se também a diferenca de spread ao se investir no ativo arriscado. Nesse
caso, analisamos a diferenca da taxa paga pelo swap com maturidade qualquer e outro livre
de risco. A idéia é que o ativo livre de risco seja determinado pelo Governo em que nao ha
arbitragem, sendo definida pela taxa de juros de curto prazo da economia. Assim, adotou-
se para essa variavel a taxa Selic uma vez que sua meta € definida pela politica econémica

e representa a taxa de juros basica da economia brasileira.

Para tanto a seguinte regressao foi gerada:

€3]

Yo —Tne=a+bXy +ugy (19)

Os seguintes resultados foram obtidos:
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Tabela 4 — Resultados da estimacdo da regressao (19)

MQO

o constante desvio prazo médio desvio - adjusted durbin-

n° de obs (@ padrio (o)* (b) padrio (b)* t-statistic (b)  prob (b) R2 R2 watson

spread06 132 -0,0701 0,0168 0,0018 0,000436 4,2358 0.0000 0,3291 0,3240 0,5413
spreadl2 132 -0,1107 0,0213 0,0029 0,000561 5,2269 0.0000 0,3800 0,3752 0,4531
spread24 132 -0,1700 0,0275 0,0045 0,000732 6,1940 0.0000 0,4466 0,4424 0,4178
spread36 132 -0,2097 0,0331 0,0056 0,000881 6,3764 0.0000 0,4695 0,4654 0,3989
spread48 82 -0,1597 0,0166 0,0042 0,000427 9,8561 0.0000 0,5484 0,5427 0,4239
spread60 82 -0,1696 0,0174 0,0045 0,000446 9,9949 0.0000 0,5553 0,5497 0,3781

*desvios-padrdo robustos para heterodasticidade e autocorrelagdo. Newey-West HAC Standard Errors & Covariance.

Nessa anélise, novamente, o prazo médio apresentou-se significante para explicar o premio
de risco acima definido. Além disso, o resultado também foi mais forte para maturidades
maiores. Vale lembrar que no periodo analisado, a taxa livre de risco mostrou-se bastante
semelhante ao yield de 1 més, ou seja (r = y') e assim os resultados apresentados na

tabela 4 foram parecidos com os apresentados na tabela 1.

As analises apresentadas tiveram como objetivo determinar empiricamente como a
estrutura da maturidade da divida publica afeta a curva a termo da taxa de juros. As
abordagens convencionais se baseiam na expectativa dos agentes para explicar o
comportamento da estrutura a termo (conforme ressaltado, a teoria mais convencional
nesse tema é a teoria das expectativas). E de acordo com a literatura, a teoria é rejeitada
para a economia brasileira. Sendo assim, o presente trabalho buscou uma nova abordagem
para o entendimento da estrutura a termo, relacionando essa com a oferta relativa de divida
publica. A analise empirica demonstrada parece ser significante, e 0 modelo proposto ajuda

a entender a dindmica da estrutura a termo da taxa de juros para o Brasil.

Cabe ressaltar que o estudo das taxas de juros na economia brasileira ainda € um processo
que apresenta uma série fragilidades. Inicialmente, dada a caréncia de dados optou-se por
trabalhar com derivativos ao invés de titulos publicos uma vez que os derivativos
apresentam maior histérico de liquidez e também sdo negociados para maturidades mais
longas. Além disso, o periodo de analise ainda é bastante curto quando comparado ao
trabalho original de Vayanos e Greenwood (2010). No paper para a economia americana a

analise engloba mais de 50 anos. Dessa maneira, apesar do resultado para o Brasil ir de
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acordo com a teoria proposta, essa andlise ainda apresenta limitagdes, como as

evidenciadas acima.

29



4 — CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar o impacto da variacdo da oferta de titulos publicos no

spread entre os titulos de diferentes maturidades, assim como no excesso de retorno.

Considerando segmentacdo no mercado de juros, ou seja, os investidores demandando
maturidades especificas, uma nova emissao de titulos longos, por exemplo, aumentaria a
taxa destes titulos, mas ndo afetaria o retorno dos titulos mais curtos. Porém, de acordo
com o modelo proposto, existem agentes no mercado, os arbitradores que integram as
diferentes maturidades e assim, na presenca desses 0s mercados estariam integrados, e a

emissdo de divida longa devera impactar toda a estrutura a termo.

Esse estudo baseou-se no trabalho de Vayanos & Greenwood (2010) elaborado
anteriormente para a economia americana. De acordo com a literatura, os autores mostram
que h& diversos debates relacionando o perfil de vencimento da divida publica com yield e
excesso de retorno dos titulos americanos, porém ha pouca evidéncia empirica envolvendo
esses assuntos. Dessa forma, em uma amostra com mais de 50 anos, fora analisado
empiricamente como a estrutura de vencimento da divida publica é capaz de afetar os
yields e excesso de retorno dos papéis negociados. A partir das hipdteses evidenciadas
anteriormente, os testes puderam ser realizados. Os resultados obtidos para a economia
americana foram de acordo com o modelo proposto. Vayanos mostra que a oferta relativa
de titulos longos é positivamente relacionada aos seus spreads e consequentemente ao
excesso de retorno em relacgdo a titulos mais curtos.

Mudancas na oferta relativa alteram toda a estrutura a termo, porém, de acordo com o

modelo e com a evidencia empirica, titulos de maturidades maiores sdo 0s mais afetados.

Adaptando tal estudo & economia brasileira, vale ressaltar as principais diferengas em
relacdo aos dados utilizados entre as duas economias. Nos EUA, os titulos de maturidade
mais longas, como 20 anos por exemplo, possuem grande histérico com liquidez. O mesmo
ndo acontece com o Brasil, uma vez que a divida publica ainda apresenta perfil de
vencimento bastante curto. Assim, nossa diferenca de spread ndo engloba diferenca téo
significativa de prazos. Além disso, o periodo de analise é também bastante diferente. Nos
EUA, a amostra de dados contempla mais de 50 anos, enquanto para o Brasil so € possivel

estimar uma estrutura a termo passivel de teste ap6s a implementacéo do plano Real.
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Contudo, apesar de ainda termos fragilidades nos dados, os testes mostraram resultados de
acordo com o modelo proposto. Inicialmente, observou-se o prazo médio da divida publica
apresenta significancia para explicar a diferenca de yield entre titulos de diversas
maturidades e titulos curtos. Assim, com alteracdes na maturidade da divida, toda a
estrutura a termo é afetada. Além disso, os efeitos sdo maiores para maturidades mais

longas.

O mesmo trabalho fora feito em relacdo ao excesso de retorno e mais uma vez 0S
resultados foram de acordo com a teoria: 0o prazo médio parece ser significativo para
explicar essa variavel. Por fim, conclui-se que como a maturidade da divida pablica afeta
os yields via alteracdo no premio de risco, os resultados evidenciados sdo mais fortes para

0 excesso de retorno do que para 0s spreads.

Por fim, vale também lembrar, que diversos fatores estdo embutidos na formacéo de taxas
e retornos de titulos e as anélises feitas nesse trabalho buscaram analisar um desses fatores,
representado pela oferta relativa de titulos publicos. Para os formuladores de politica
econdmica essa analise se torna extremamente relevante uma vez que, conforme
demonstrado nesse trabalho, choques de oferta alteram a estrutura a termo e com isso,

repercutem decisdes de consumo e investimento dos agentes.
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ANEXOS

Uma vez que a andlise € feita para taxas pré fixadas considerou-se testar a hipdtese 01

alterando a variavel independente para o prazo médio das LTN’s emitidas.

Grafico 6

Prazo médio LTN (meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)
Assim, obteve-se o seguinte resultado:
Tabela 4 — Variavel independente: prazo médio da divida mobiliariaem LTN
MQo
o constante desvio prazo médio desvio . . durbin-
n° de obs (@ padrio (o)* (b) padrio (b)* t-statistic (b)  prob (b) R2 adjusted R2

watson

spread06 132 0.019390 0,0067 -0.002011 0,0008 -2,5877 0.0108  0.219275
spread12 132 0.031534 0,0111 -0.003122 0,0013 -2,3760 0.0190  0.215207
spread24 132 0.051788 0,0164 -0.004956 0,0019 -2,5536 0.0118  0.253427 0.247684 0.272182
spread36 132 0.069312 0,0193 -0.006676  0,0023 -2,9125 0.0042  0.310344 0.305039 0.257261

0.213269 0.387618
0.209170 0.336565

*desvios-padrdo robustos para heterodasticidade e autocorrelagdo. Newey-West HAC Standard Errors & Covariance.

A série do prazo médio de LTN no decorrer dos meses apresenta fortes indicios de ndo
estacionariedade (pela analise gréafica e teste de raiz unitaria presente mais adiante deste
anexo). O mesmo ndo ocorre com 0s spreads, j& que sdo diferencgas de taxas em logaritmo
neperiano. Assim, a analise acima nao pode ser conclusiva. Afim de corrigir a tendéncia da

série de prazo médio de LTN trabalharemos com a variacdo percentual mensal dessa
variavel.
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Tabela 5 — Variavel independente: variacdo percentual mensal do prazo médio da divida mobiliariaem LTN

MQO
. constante desvio prazo médio desvio o X durbin-
n° de obs () padrio (a)* (b) padriio (b)* t-statistic (b)  prob (b) R2 adjusted R2 watson
spread06 132 0.010768 0,0043 -0.006540 0,0026 -2,5205 0.0129 0.030604 0.023089 0.340630
spreadl12 132 0.018046 0,0071 -0.010091 0,0043 -2,3333 0.0212 0.029680 0.022158 0.310160
spread24 132 0.027067 0,0101 -0.012864 0,0060 -2,1572 0.0328 0.022567 0.014990 0.256028
spread36 132 0.031801 0,0120 -0.013310 0,0070 -1,8948 0.0604 0.016346 0.008720 0.226007

*desvios-padrdo robustos para heterodasticidade e autocorrelagdo. Newey-West HAC Standard Errors & Covariance.

Mesmo corrigindo o problema de tendéncia na variavel independente, a analise parece

pouco significante e inconclusiva (R2 baixo e sinal negativo do coeficiente do prazo

médio, indo contra a hipétese inicial).

1)

REGRESSOES

Spreads (variavel dependente) e prazo médio (varidvel independente)

Dependent Variable: SPR6M
Method: Least Squares
Sample: 2000:01 2010:12

Included observations: 132
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.061034  0.014175 -4.305662 0.0000
PR_MEDIO 0.001595 0.000368  4.338010  0.0000
R-squared 0.319415 Mean dependent var 0.004006
Adjusted R-squared 0.314180 S.D. dependent var 0.012378
S.E. of regression 0.010251  Akaike info criterion -6.307818
Sum squared resid 0.013661 Schwarz criterion -6.264139
Log likelihood 418.3160 F-statistic 61.01213
Durbin-Watson stat 0.467823  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: SPR24M
Method: Least Squares
Sample: 2000:01 2010:12

Included observations: 132
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic  Prob.

C -0.160975  0.026400 -6.097494 0.0000

PR_MEDIO 0.004287  0.000705  6.084788 0.0000
R-squared 0.439512 Mean dependent var 0.013883
Adjusted R-squared 0.435200 S.D. dependent var 0.028370
S.E. of regression 0.021321  Akaike info criterion -4.843202
Sum squared resid 0.059097  Schwarz criterion -4.799523
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Log likelihood 321.6513 F-statistic 101.9405
Durbin-Watson stat 0.405903 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: SPR12M

Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12

Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.101642  0.019497 -5.213147  0.0000
PR_MEDIO 0.002680  0.000516  5.196787  0.0000
R-squared 0.367452 Mean dependent var 0.007655
Adjusted R-squared 0.362587 S.D. dependent var 0.019394
S.E. of regression 0.015484  Akaike info criterion -5.482984
Sum squared resid 0.031168  Schwarz criterion -5.439305
Log likelihood 363.8769  F-statistic 75.51813
Durbin-Watson stat 0.437400 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: SPR36M

Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12

Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.200668  0.032155 -6.240658  0.0000
PR_MEDIO 0.005367  0.000857  6.263168 0.0000
R-squared 0.464975 Mean dependent var 0.018253
Adjusted R-squared 0.460860 S.D. dependent var 0.034533
S.E. of regression 0.025356  Akaike info criterion -4.496530
Sum squared resid 0.083584  Schwarz criterion -4.452851
Log likelihood 298.7710  F-statistic 112.9794
Durbin-Watson stat 0.387020 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: SPR48M
Method: Least Squares

Sample: 2004:03 2010:12
Included observations: 82

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.158821  0.016729 -9.493585  0.0000

PR_MED 0.004173  0.000429  9.731558 0.0000
R-squared 0.542081 Mean dependent var 0.003300
Adjusted R-squared 0.536357 S.D. dependent var 0.020333
S.E. of regression 0.013845 Akaike info criterion -5.697678
Sum squared resid 0.015335 Schwarz criterion -5.638978
Log likelihood 235.6048  F-statistic 94.70323

Durbin-Watson stat 0.430149 Prob(F-statistic) 0.000000




2)

Dependent Variable: SPR60M
Method: Least Squares

Sample: 2004:03 2010:12
Included observations: 82

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.168715  0.017482 -9.650789 0.0000

PR _MED 0.004429  0.000448  9.882600  0.0000
R-squared 0.549716 Mean dependent var 0.003329
Adjusted R-squared 0.544088 S.D. dependent var 0.021427
S.E. of regression 0.014468 Akaike info criterion -5.609653
Sum squared resid 0.016746  Schwarz criterion -5.550953
Log likelihood 231.9958 F-statistic 97.66579
Durbin-Watson stat 0.383354  Prob(F-statistic) 0.000000

Spreads (varidvel dependente) e prazo médio LTN (varidvel independente)

Dependent Variable: SPR6M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.019390 0.006671  2.906541 0.0043

DUR LTN -0.002011  0.000777 -2.587710  0.0108
R-squared 0.219275 Mean dependent var 0.004006
Adjusted R-squared 0.213269 S.D. dependent var 0.012378
S.E. of regression 0.010979  Akaike info criterion -6.170547
Sum squared resid 0.015671 Schwarz criterion -6.126868
Log likelihood 409.2561 F-statistic 36.51179
Durbin-Watson stat 0.387618 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: SPR12M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.031534  0.011110 2.838432 0.0053

DUR LTN -0.003122 0.001314 -2.375989 0.0190
R-squared 0.215207 Mean dependent var 0.007655
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3)

Adjusted R-squared 0.209170 S.D. dependent var 0.019394

S.E. of regression 0.017247  Akaike info criterion -5.267320
Sum squared resid 0.038670  Schwarz criterion -5.223641
Log likelihood 349.6431 F-statistic 35.64885
Durbin-Watson stat 0.336565 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: SPR24M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.051788  0.016370  3.163546 0.0019

DUR LTN -0.004956  0.001941 -2.553574 0.0118
R-squared 0.253427 Mean dependent var 0.013883
Adjusted R-squared 0.247684  S.D. dependent var 0.028370
S.E. of regression 0.024607  Akaike info criterion -4.556518
Sum squared resid 0.078717 Schwarz criterion -4.512839
Log likelihood 302.7302  F-statistic 44.12903
Durbin-Watson stat 0.272182 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: SPR36M

Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12

Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.069312  0.019311  3.589221  0.0005

DUR LTN -0.006676  0.002292 -2.912458  0.0042
R-squared 0.310344 Mean dependent var 0.018253
Adjusted R-squared 0.305039 S.D. dependent var 0.034533
S.E. of regression 0.028788  Akaike info criterion -4.242650
Sum squared resid 0.107741  Schwarz criterion -4.198971
Log likelihood 282.0149  F-statistic 58.49977
Durbin-Watson stat 0.257261 Prob(F-statistic) 0.000000

Spreads (variavel dependente) e primeira diferenca prazo médio LTN (variavel

independente)

Dependent Variable: SPR6M
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:02 2010:12
Included observations: 131 after adjusting endpoints
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.010768 0.004337 2.482929 0.0143
DUR LTN DIF -0.006540 0.002595 -2.520482 0.0129

R-squared 0.030604 Mean dependent var 0.004021
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Adjusted R-squared 0.023089 S.D. dependent var 0.012425

S.E. of regression 0.012280 Akaike info criterion -5.946461
Sum squared resid 0.019455  Schwarz criterion -5.902565
Log likelihood 391.4932 F-statistic 4.072558
Durbin-Watson stat 0.340630 Prob(F-statistic) 0.045659

Dependent Variable: SPR12M
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:02 2010:12
Included observations: 131 after adjusting endpoints
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.018046  0.007079  2.549111 0.0120

DUR LTN DIF -0.010091  0.004325 -2.333349 0.0212
R-squared 0.029680 Mean dependent var 0.007636
Adjusted R-squared 0.022158 S.D. dependent var 0.019467
S.E. of regression 0.019251 Akaike info criterion -5.047406
Sum squared resid 0.047805 Schwarz criterion -5.003510
Log likelihood 332.6051 F-statistic 3.945852
Durbin-Watson stat 0.310160 Prob(F-statistic) 0.049106

Dependent Variable: SPR24M
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:02 2010:12
Included observations: 131 after adjusting endpoints
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.027067  0.010060  2.690644 0.0081
DUR_LTN_DIF -0.012864  0.005963 -2.157158 0.0328
R-squared 0.022567 Mean dependent var 0.013796
Adjusted R-squared 0.014990 S.D. dependent var 0.028462
S.E. of regression 0.028247  Akaike info criterion -4.280476
Sum squared resid 0.102932 Schwarz criterion -4.236580
Log likelihood 282.3712 F-statistic 2.978318
Durbin-Watson stat 0.256028 Prob(F-statistic) 0.086781

Dependent Variable: SPR36M
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:02 2010:12
Included observations: 131 after adjusting endpoints
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.031801 0.011999  2.650363  0.0090
DUR_LTN_DIF -0.013310  0.007025 -1.894756  0.0604
R-squared 0.016346 Mean dependent var 0.018070
Adjusted R-squared 0.008720 S.D. dependent var 0.034601
S.E. of regression 0.034450 Akaike info criterion -3.883461

Sum squared resid 0.153098 Schwarz criterion -3.839565
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4)

Log likelihood 256.3667
Durbin-Watson stat 0.226007

F-statistic 2.143633
Prob(F-statistic) 0.145595

Excesso de retorno (varidvel dependente) e prazo médio (varidvel independente)

Dependent Variable: R6M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.070058 0.016807 -4.168448  0.0001
PR_MEDIO 0.001845  0.000436  4.235805  0.0000
R-squared 0.329119 Mean dependent var 0.005184
Adjusted R-squared 0.323959 S.D. dependent var 0.014108
S.E. of regression 0.011599  Akaike info criterion -6.060679
Sum squared resid 0.017491  Schwarz criterion -6.017000
Log likelihood 402.0048 F-statistic 63.77518
Durbin-Watson stat 0.541271 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: R12M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.110666  0.021267 -5.203567 0.0000
PR_MEDIO 0.002930  0.000561  5.226914  0.0000
R-squared 0.380010 Mean dependent var 0.008833
Adjusted R-squared 0.375240 S.D. dependent var 0.020851
S.E. of regression 0.016481 Akaike info criterion -5.358150
Sum squared resid 0.035312 Schwarz criterion -5.314471
Log likelihood 355.6379  F-statistic 79.68065
Durbin-Watson stat 0.453078 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: R24M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132

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

Std. Error t-Statistic Prob.

0.027525 -6.176207 0.0000
0.000732 6.193970 0.0000

Variable Coefficient

C -0.169999
PR_MEDIO 0.004537
R-squared 0.446623
Adjusted R-squared 0.442366
S.E. of regression 0.022242
Sum squared resid 0.064314
Log likelihood 316.0679

Durbin-Watson stat 0.417817

Mean dependent var 0.015061
S.D. dependent var 0.029786
Akaike info criterion -4.758604
Schwarz criterion -4.714925
F-statistic 104.9213
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: R36M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.209693  0.033129 -6.329545  0.0000
PR _MEDIO 0.005617  0.000881  6.376443 0.0000
R-squared 0.469483 Mean dependent var 0.019432
Adjusted R-squared 0.465402 S.D. dependent var 0.035969
S.E. of regression 0.026299  Akaike info criterion -4.423539
Sum squared resid 0.089913 Schwarz criterion -4.379860
Log likelihood 293.9536 F-statistic 115.0441
Durbin-Watson stat 0.398851 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: R48M
Method: Least Squares
Sample: 2004:03 2010:12
Included observations: 82
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.159747  0.016639 -9.600704  0.0000
PR _MED 0.004204  0.000427  9.856141 0.0000
R-squared 0.548389 Mean dependent var 0.003564
Adjusted R-squared 0.542744  S.D. dependent var 0.020364
S.E. of regression 0.013770  Akaike info criterion -5.708496
Sum squared resid 0.015170 Schwarz criterion -5.649796
Log likelihood 236.0484  F-statistic 97.14351
Durbin-Watson stat 0.423852 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: R60M
Method: Least Squares
Sample: 2004:03 2010:12
Included observations: 82
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.169641  0.017405 -9.746639 0.0000
PR _MED 0.004460  0.000446  9.994936 0.0000
R-squared 0.555305 Mean dependent var 0.003594
Adjusted R-squared 0.549747  S.D. dependent var 0.021467
S.E. of regression 0.014404  Akaike info criterion -5.618476
Sum squared resid 0.016599  Schwarz criterion -5.559776
Log likelihood 232.3575  F-statistic 99.89874
Durbin-Watson stat 0.378100 Prob(F-statistic) 0.000000
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5) Excesso de retorno (varidvel dependente) e prazo médio e spread (varidveis

independentes)

Dependent Variable: R6M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.004168  0.003311 -1.258809 0.2104
PR_MEDIO 0.000123 8.40E-05 1.467589 0.1446
SPR6M 1.079566  0.045325  23.81857 0.0000
R-squared 0.939799 Mean dependent var 0.005184
Adjusted R-squared 0.938865 S.D. dependent var 0.014108
S.E. of regression 0.003488 Akaike info criterion -8.456424
Sum squared resid 0.001570 Schwarz criterion -8.390906
Log likelihood 561.1240 F-statistic 1006.905
Durbin-Watson stat 1.947309 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: R12M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.004967  0.004105 -1.210054 0.2285
PR_MEDIO 0.000143  0.000105 1.367876 0.1737
SPR12M 1.039914  0.027725  37.50844 0.0000
R-squared 0.971796 Mean dependent var 0.008833
Adjusted R-squared 0.971358 S.D. dependent var 0.020851
S.E. of regression 0.003529  Akaike info criterion -8.433228
Sum squared resid 0.001606  Schwarz criterion -8.367710
Log likelihood 559.5930 F-statistic 2222.385
Durbin-Watson stat 1.910021 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: R24M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004174 0.004926 -0.847342 0.3984
PR_MEDIO 0.000121 0.000127 0.953538 0.3421
SPR24M 1.030128 0.020124 51.18848 0.0000

R-squared 0.986212 Mean dependent var 0.015061



Adjusted R-squared 0.985999
S.E. of regression 0.003524
Sum squared resid 0.001602
Log likelihood 559.7572
Durbin-Watson stat 1.901085

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.029786
-8.435715
-8.370197

4613.583

0.000000

Dependent Variable: R36M
Method: Least Squares

Sample: 2000:01 2010:12
Included observations: 132

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

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003415  0.005267 -0.648291 0.5179
PR_MEDIO 0.000100 0.000136  0.734780 0.4638
SPR36M 1.027954  0.017455  58.89292 0.0000
R-squared 0.990614 Mean dependent var 0.019432
Adjusted R-squared 0.990469 S.D. dependent var 0.035969
S.E. of regression 0.003512 Akaike info criterion -8.443025
Sum squared resid 0.001591 Schwarz criterion -8.377506
Log likelihood 560.2396 F-statistic 6807.469
Durbin-Watson stat 1.905988 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: R48M
Method: Least Squares
Sample: 2004:03 2010:12
Included observations: 82
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001950 0.001124 -1.734966 0.0866
PR_MED 5.75E-05 2.92E-05 1.970936 0.0522
SPR48M 0.993552  0.005150 192.9159 0.0000
R-squared 0.999043 Mean dependent var 0.003564
Adjusted R-squared 0.999019 S.D. dependent var 0.020364
S.E. of regression 0.000638 Akaike info criterion -11.84129
Sum squared resid 3.21E-05 Schwarz criterion -11.75324
Log likelihood 488.4928  F-statistic 41252.14
Durbin-Watson stat 2.202204  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: R60M
Method: Least Squares
Sample: 2004:03 2010:12
Included observations: 82
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001832  0.001136 -1.611840 0.1110
PR_MED 5.44E-05 2.95E-05 1.843829 0.0690
SPR60M 0.994629  0.004940  201.3311 0.0000
R-squared 0.999135 Mean dependent var 0.003594
Adjusted R-squared 0.999113 S.D. dependent var 0.021467
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S.E. of regression 0.000639 Akaike info criterion -11.83649

Sum squared resid 3.23E-05 Schwarz criterion -11.74844
Log likelihood 488.2959 F-statistic 45624.64
Durbin-Watson stat 2.200665 Prob(F-statistic) 0.000000

6) Teste da raiz unitaria para a série de prazo médio de LTN

Null Hypothesis: DUR_LTN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.218236  0.6653
Test critical values: 1% level -3.482035

5% level -2.884109

10% level -2.578884

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DUR_LTN)
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:05 2010:12
Included observations: 128 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DUR_LTN(-1) -0.033891  0.027820 -1.218236  0.2255
D(DUR_LTN(-1))  -0.112851  0.087886 -1.284061  0.2015
D(DUR_LTN(-2))  -0.204252  0.085550 -2.387513  0.0185
D(DUR_LTN(-3))  0.300844  0.083933  3.584329  0.0005

C 0.302804  0.224237 1.350377 0.1794
R-squared 0.192436 Mean dependent var 0.045469
Adjusted R-squared 0.166174 S.D. dependent var 0.934654
S.E. of regression 0.853471 Akaike info criterion 2.559268
Sum squared resid 89.59468 Schwarz criterion 2.670675
Log likelihood -158.7931  F-statistic 7.327478
Durbin-Watson stat 1.874713 Prob(F-statistic) 0.000025

Com probabilidade da estatistica do teste Dickey-Fuller Aumentado de 66,53% né&o
rejeitamos a hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria na série de prazo médio de LTN.

Assim, a analise confirma a evidéncia grafica de que a série € ndo estacionaria.

Null Hypothesis: D(DUR_LTN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.165748  0.0000
Test critical values: 1% level -3.482035




5% level -2.884109
10% level -2.578884

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DUR_LTN,2)

Method: Least Squares

Date: 04/24/11 Time: 16:28

Sample(adjusted): 2000:05 2010:12

Included observations: 128 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(DUR_LTN(-1)) -1.077385  0.174737 -6.165748  0.0000
D(DUR_LTN(-1),2) -0.062106  0.129016 -0.481380 0.6311
D(DUR_LTN(-2),2) -0.287633  0.083392 -3.449169 0.0008
C 0.045945  0.076480  0.600747 0.5491
R-squared 0.649501 Mean dependentvar  -0.009609
Adjusted R-squared 0.641021 S.D. dependent var 1.427250
S.E. of regression 0.855135  Akaike info criterion 2.555636
Sum squared resid 90.67571  Schwarz criterion 2.644762
Log likelihood -159.5607  F-statistic 76.59371
Durbin-Watson stat 1.870782  Prob(F-statistic) 0.000000

7) Correcdo do Durbin-Watson

Dependent Variable: SPR6M
Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:01 2010:12
Included observations: 132 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

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

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.038527  0.020856 -1.847233  0.0670
PR_MEDIO 0.001042  0.000540  1.930724  0.0557
AR(1) 0.782753  0.049039  15.96189 0.0000
R-squared 0.721649 Mean dependent var 0.004021
Adjusted R-squared 0.717299 S.D. dependent var 0.012425
S.E. of regression 0.006606  Akaike info criterion -7.178983
Sum squared resid 0.005586  Schwarz criterion -7.113139
Log likelihood 473.2234  F-statistic 165.9253
Durbin-Watson stat 1.945980 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .78
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