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Resumo

Moreira, Alan; Goldfajn, Ilan. Efeitos Informacionais em
Emissoes de Divida Soberana. Rio de Janeiro, 2006. 82p. Dis-
sertacao de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

Neste trabalho, estudamos o forte movimento do risco pais em momentos
de emissoes de divida externa. Nossos resultados indicam que emissoes de
curto prazo em momentos de alta assimetria informacional reduzem o risco
pais em pelo menos 12 pontos-base, enquanto que emissoes de longo prazo,
nestes momentos, aumentam-no em torno de 90 pontos, movimentos que
sao mais pronunciados nas taxas de longo prazo da estrutura a termo do
spread do que nas de curto prazo. Estes resultados, interpretados a luz de
modelos que consideram o trade off entre custo de financiamento e risco de
refinanciamento, sugerem que os investidores inferem de uma emissao curta
uma maior probabilidade de o governo honrar a divida e, em contraste, de
uma emissao de longo prazo um aumento na probabilidade de moratéria.
Desta forma, concluimos que a maturidade das emissoes de divida revela

informagao sobre a qualidade da politica economica futura.

Palavras—chave

Emissao de Divida Soberana. Maturidade. Sinalizacdo. Risco de

Refinanciamento.
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Abstract

Moreira, Alan; Goldfajn, Ilan. Informational Effects in Sov-
ereign Debt Issues. Rio de Janeiro, 2006. 82p. MsC Thesis —
Department of Economia, Pontificia Universidade Catélica do Rio
de Janeiro.

In this work, we study the strong movements in country spreads in moments
of sovereign debt issues. Our results point that short term bond issues in
moments of high informational asymmetry reduce sovereign spreads in 12
basis-points at least, while long-term ones increase spreads in roughly 90
basis-points, movements that are more pronounced in long-term outstanding
bonds than in short ones. These results, interpretated in light of models that
consider the trade off between financial cost and refinancing risk, suggest
that financial markets infer a higher likelihood of default from long term
bond issues and a lower from short term ones. Therefore we conclude that
sovereign debt issues reveal information about the future quality of the

economic policy.

Keywords
Sovereign Debt Issue. Maturity. Signaling. Refinancing Risk.
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1
Introducao

Uma discussao relevante de politica econdémica no Brasil é a questao
do alongamento da divida publica, sua importancia para a diminui¢ao da
vulnerabilidade externa do Brasil e seu papel na trajetoria para a obtencao
de grau de investimento pelo estado brasileiro. Neste contexto, estudamos se a
existéncia de um trade off informacional é relevante para o mercado de divida
externa soberana.

A questao do alongamento da divida publica é recorrente na cena de
politica economica brasileira. As vulnerabilidades atreladas a uma estrutura
de divida de curto prazo sao bem conhecidas e é consenso entre gestores de
politica econdémica e participantes do mercado financeiro que o alongamento
da divida publica deve ser um dos principais objetivos da estratégia de gestao
da divida. Menos enfoque é dado aos custos atrelados a essa politica. Neste
artigo investigamos um possivel trade off na decisao de emissao de divida.

O Risco-Brasil reage de forma sistemética a determinadas emissoes de
divida soberana. Durante o primeiro ano de mandato presidencial, o Risco-
Brasil recua em média 17 pontos-base na proximidade de emissoes de titulos
de curto prazo e aumenta em 29 pontos-base em dias préoximos as emissoes
de longo prazo. Em contraste, o movimento do Risco-Brasil é desprezivel
na proximidade de emissoes realizadas durante os demais anos de governo.
Nas figuras (1.1) e (1.2), vemos esse fenomeno para duas emissoes realizadas
durante o primeiro ano de mandato.

Qual é a justificativa para estes movimentos no Risco-Brasil em momen-
tos de emissao? A teoria padrao de Financas nao oferece uma resposta direta
para esta questao. Ao estudarmos este fendomeno, a primeira pergunta que se
faz é: em que difere o periodo de inicio de governo do resto da amostra? Uma
conjectura possivel é que a principal diferenca é o grau de assimetria infor-
macional entre governo e publico. Em particular, no caso do risco soberano, a
assimetria relevante é entre autoridades economicas e investidores.

A intuicao é simples: no inicio do mandato os investidores terao observado
poucas acgoes do governo, o que faz com que suas expectativas sobre as

preferéncias do governo tenham baixo contetido informacional. A medida que
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Capitulo 1. Introdugdo 11

decisoes sao tomadas, porém, as expectativas sao atualizadas, o mercado
conhece progressivamente mais sobre as preferéncias do governo e torna mais

precisas suas expectativas sobre a politica economica futura.
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Capitulo 1. Introdugdo 12
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Figura 1.1: Risco-Brasil e uma emissao de longo prazo- Comportamento do
indice EMBI BR nas proximidades de uma emissao de longo prazo, com
duragao (Macaulay duration) de 7,4 anos e volume de 830 milhoes de délares
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o 1050 4
»n
©
m
»
o
-
c
o
o
950

7/9/1999 8/9/1999 9/9/1999 10/9/1999 11/9/1999

Figura 1.2: Risco-Brasil e uma emissao de curto prazo- Comportamento do
indice EMBI BR nas proximidades de uma emissao de curto prazo, com
duragao (Macaulay duration) de 3,7 anos e volume de 280 milhoes de ddlares
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Missale, Giavazzi e Benigno(MGB,2000) utilizam o periodo anterior
a uma estabilizacao fiscal como prory para um maior grau de assimetria
informacional entre governo e investidores , e encontram que antes de promover
uma estabilizacao fiscal, paises diminuem a maturidade média da divida e essa
diminuicao é mais acentuada quanto maior for a redugao das taxas de longo
prazo apos a estabilizacao. MGB Interpretam essa reducao como um medida
de credibilidade do governo. Desta forma, quanto maior for a redugao (menor a
credibilidade ez-ante do programa de estabilizagao), mais o governo aumenta a
parcela de titulos de curto prazo para se aproveitar da reducao futura na taxa
de financiamento. Os governos parecem levar em conta sua determinacao em
realizar uma estabilizacao fiscal quando decidem a maturidade da divida. Sera
que o mercado pode inferir da decisao de divida a determinagao do governo
em conduzir uma estabilizacao fiscal? Ou simplesmente inferir a determinacao
do governo em conduzir uma politica consistente com as restricoes econdémicas
relevantes para o pais?

A literatura de financas corporativas ja explorou a possibilidade de que,
sob assimetria informacional, decisoes de emissao revelem informagao privada
do emissor ao mercado financeiro. A literatura de emissao priméria de acoes
(IPO)-por ex., Allen e Faulhaber(1989)-interpreta a alta valorizagao das agoes
logo apds a emissao como um custo que empresas boas incorrem para sinalizar
aos investidores sua qualidade. Em Myers e Majluf (1984), discute-se que o
mercado pode inferir informacao negativa sobre a avaliacao da geréncia em
relacao ao valor da empresa de emissoes secundarias de agoes.

A evidéncia empirica para a possibilidade de revelagao informacional
através da emissao de divida foi pouco explorada na literatura de financas
internacionais ou de financas corporativas!, mas alguns modelos teéricos abrem
espago para esta possibilidade. Flannery (1985) encontra que emissoes de curto
prazo funcionam como uma sinalizacao positiva a respeito da probabilidade
de solvéncia do emissor; Diamond(1991) encontra um equilibrio pooling, onde
tanto emissores bons como ruins emitem curto prazo; MGB(2000) apresentam
um modelo em que governos mais austeros optam por emissoes de prazo mais
curto como forma de sinalizar determinacao.

Neste trabalho, investigamos empiricamente se, em momentos de sev-

era assimetria informacional, a maturidade de uma nova emissao de divida

INa area de financas corporativas, ja se discutiu principalmente a interacéo entre risco de
crédito, maturidade da emissao e assimetria informacional. Esta literatura busca responder se
a maturidade da emissdo aumenta com o risco da empresa, consistente com Flannery(1985),
ou se esta relacao é nao linear, com empresas muito boas e ruins emitindo curto prazo e as de
risco médio emitindo para prazos mais longos, consistente com Diamond(1991). Destacam-se
Barclay e Smith(1995), que conclui a favor de Diamond, e Berger, Espinosa-Vega, Frame e
Miller(2005) que encontra evidéncia a favor de Flannery.
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pode revelar informacao privada do governo, e apresentamos um modelo que
racionaliza este fenomeno, considerando o trade off entre custo de financia-
mento e risco de refinanciamento vivenciado pelo governo emissor.

Escolhemos focar no trade off risco-custo, mas devemos ler este trabalho
tendo em perspectiva que o gestor da divida toma decisoes mirando em um
conjunto muito maior de objetivos, como por exemplo para o Brasil da década
de 90:construcao de curva benchmark para o setor privado; diversificacao de
indexadores; expansao dos mercados de colocacao; diversificagao do tipos de
investidores; e substituicao de titulos oriundos do plano Brady por titulos
novos.

Concluimos que emissoes de curto prazo em periodos de alta assime-
tria informacional revelam informagcao positiva ao mercado sobre a solvéncia
futura do pais e, em contraste, emissoes de longo prazo nestes momentos rev-
elam informagao negativa. Essa é a nossa interpretagao para os seguintes re-
sultados empiricos encontrados: (i) emissoes brasileiras de curto prazo du-
rante o primeiro ano de mandato reduzem o indice EMBI Brasil em pelo
menos 12 pontos-base, efeito que, apds desagruparmos o indice por maturi-
dade, continua presente apenas nos titulos de maturidades mais longas; (ii)
em um painel com dez economias emergentes, emissoes de curto prazo durante
o primeiro ano de mandato reduzem em média o risco pais em 18 pontos-base;
(iii) emissoes brasileiras de longo prazo durante o primeiro ano de mandato
aumentam o Risco-Brasil em pelo menos 90 pontos-base, efeito que, como no
caso das emissoes de curto prazo, é presente apenas nas taxas dos titulos de
maturidades mais longas.

Este trabalho esta organizado em 4 capitulos. No capitulo 2, modelamos
a decisao de maturidade. No capitulo 3, apresentamos a metodologia empirica

e os principais resultados. Concluimos no capitulo 4.
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2
Modelo

Como descrito na introducao, existem modelos na literatura que repre-
sentam a decisao de maturidade de divida como um trade off entre risco de
rolagem e custo de financiamento. Em Diamond (1991), este risco de rolagem
¢é representado pela liquidagao da empresa e perda por parte do controlador
do valor de controle! da empresa. Em Flannery (1986) e MGB (2000), tal risco
aparece via um maior custo de financiamento no periodo seguinte. A estrutura
bésica destes modelos é a mesma: existem dois tipos de agentes na economia
que precisam de financiamento de longo prazo; os investidores nao observam
diretamente o tipo destes agentes; um dos tipos tem maior probabilidade de
pagar o empréstimo de forma integral; existe uma revelagao de informagao no
periodo intermedidario; alguns agentes tém sua taxa de financiamento diminuida
e outros aumentada (ou mesmo nao hé refinanciamento); apesar de a neces-
sidade de financiamento dos agentes ser de longo prazo, estes podem escolher
uma estratégia de curto prazo como forma ou de sinalizar ao mercado seu tipo,
ou de aproveitar-se da reducao futura do seu custo de financiamento. Em Flan-
nery(1986), tipos bons escolhem emitir curto prazo como forma de utilizar o
maior custo de transagao para sinalizar ao mercado seu menor risco de crédito,
em MGB(2000) tipos bons emitem curto prazo para sinalizar austeridade fiscal
futura ou para aproveitarem taxas de rolagem menores no futuro, em Diamond
nao ha espaco para revelacao de informacao uma vez que se os tipos ruins se
revelassem verdadeiramente, o mercado escolheria nao os financiar a taxa al-
guma. Diamond e Flannery tratam diretamente da escolha de maturidade de
um certo titulo, enquanto MGB(2000) tratam da escolha de composi¢ao da
divida como um todo, chamando de maturidade o percentual da divida com
prazo longo.

Apresentaremos nesta secao um modelo estilizado que possui elementos
destes trés modelos. A intencao é ilustrar e motivar teoricamente o exercicio
empirico conduzido neste trabalho. Particularmente, queremos ressaltar a
possibilidade de diminuicao da assimetria informacional entre emprestador

'Um valor ndo monetdrio, que ndo permite barganha. E interpretado como beneficios,
status, poder e outras caracteristicas intrinsecas ao cargo de presidente de uma empresa
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Capitulo 2. Modelo 16

e tomador através da escolha de maturidade da divida e também a reacao
diferenciada do valor dos titulos no mercado secundario as emissoes sob
baixa e sob alta assimetria informacional. Nosso foco serd a escolha de
maturidade de apenas um titulo (como Flannery e Diamond); o custo politico
de reestruturagao da divida (como Diamond) e o equilibrio separador, em que
ocorre revelagao informacional (como Flannery e MGB).

Interpretamos o custo politico de reestruturacao da divida como um
custo nao monetario, incorrido pela forca politica no poder e pelas autoridades
economicas. Possiveis exemplos destes custos seriam: a diminuicao do nivel de
emprego decorrente da necessidade de interromper projetos devido a falta de
financiamento; forte movimentagao no cambio que gera rapida transferéncia
de riqueza entre os setores economicos do pais; perdas de mercado externo
decorrentes de sancoes comerciais; confisco de bens do estado ou empresas
nacionais no exterior. A maioria destes custos pode ser transformada em custos
monetarios, mas nao sao incorridos diretamente pelo governo ou governante. A
idéia é simples: ou ez-ante o governo toma decisoes de or¢camento consistentes
com as restricoes economicas, seja gastando menos, seja sobre-taxando os
setores que teriam essas perdas em um evento de moratéria, ou no evento
de moratéria nao ha tempo, nem a coordenacgao, nem a forca politica para
exigir que estes setores transfiram para o governo o valor das perdas esperadas
em um evento de moratéria, tornando assim a moratoria inevitavel apesar de
a economia como um todo poder honrar a divida e estar melhor honrando-a.
A moratéria apesar de ineficiente, sendo ex-post inevitavel, leva o governo a
sofrer desgaste politico com os setores economicos atingidos, implicando assim
em uma menor probabilidade de reeleicao do governo atual ou de perpetuacao
da mesma corrente politica no poder.

Logicamente a estrutura de trés periodos e a hipdtese de que a emissao
evita que em qualquer estado natureza o governo incorra em um custo politico
da moratoria sao extremamente estilizadas, mas sao interessantes por deixarem
o problema simples e tratavel ao mesmo tempo que representa bem o fato de
paises com divida de curto prazo estarem mais expostos a crises de liquidez.
Sabemos que a emissao de titulos longos nao evita a moratoéria, e que mesmo
estes titulos possuem cupons que devem ser honrados no curto prazo, mas o
peso nas finangas do governo é muito menor, sendo muito menos provavel que

se deixe de pagar um cupom do que uma amortizacao.
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2.1
Arcabouco

Considere um pais governado por um chefe governo simultaneamente
interessado em seu futuro eleitoral e no bem-estar geral da populacao. Esse
chefe de governo tem preferéncia sobre um mix de politicas economicas.
Preferéncias que implicam em probabilidades diferentes de realizagao de um
fluxo de caixa alto no futuro (¢t = 2). O governo gastador adota politicas que
implicam em uma probabilidade ps de uma realizacao alta da receita (rpy),
enquanto o governo austero possui politicas que geram mais provavelmente
(pa > pe) um fluxo de caixa alto no futuro. Ambos governos obtém uma receita
baixa x; com probabilidade 1 — p;, onde ¢ € {A, G}, e necessitam em t=0 de
financiamento (F') de longo prazo (¢t = 2) de uma unidade de capital (F=1) para
continuarem os projetos que renderao receita x; em ¢t = 2. O chefe de governo i
pode adotar duas estratégias (6;) de financiamento: emitir longo prazo (6; = 2),
e garantir sem problemas a conclusao de todos os projetos, ou emitir curto
prazo (6; = 1), e ficar exposto a um risco de refinanciamento no periodo
intermediario (¢t = 1), uma vez que a incerteza do fluxo de caixa se resolve em
t = 1, obrigando o chefe de governo a utilizar seu capital politico-eleitoral (C)
para realizar um calote parcial e a reestruturar a divida. A utilidade esperada

do chefe de governo é representada por:

i={A,G}

Uil = = [(1 = p)lo—1yC + K (6, 6-5,9)] ) _ 1,2}

(1)

Onde C denota o custo politico de ter que reestruturar a divida; K,
o custo esperado efetivo do financiamento; #;, o prazo da emissao realizada
pelo governo i; 6_;, a emissao realizada pelo outro governo; e Ijy,—1y, funcao
indicadora se a emissao foi de curto prazo. Caso a emissao seja de longo
prazo, a probabilidade de reestruturacao serd zero, pois os investidores de
longo prazo nao tém meios de forcar uma reestruturacao antes da maturagao
da divida, mesmo que o calote parcial seja um evento certo. Se a emissao
for de curto prazo, entao a probabilidade de reestruturacao serd exatamente
igual a probabilidade do estado ruim da natureza ocorrer, pois, neste estado,
0 governo nao consegue captar no periodo 1 o montante necessario para pagar
o empréstimo do periodo 0, assim, sob emissao de curto prazo.

O mercado de empréstimos é competitivo com investidores neutros ao
risco, comprando um titulo sempre que seu retorno bruto esperado for de pelo
menos Ry por periodo.

O custo esperado K (+) sera dado por:
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Governo 1 emite com maturidade 6;

Prazo da 0.=1
emissio

w ‘1 - ‘I; ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ =1
i

*Realiza-se receita x, em t=2.  Realiza-se receita Xy

*Reestrutura divida.(Capta 5 . I Reahze;sze receita

x;/R; e paga aos credores) agamentf) Integra Xemi=s

e refinancia a taxa

Incorre em custo politico C. R;.

Pagamento integral aos credores pagamento integralacs o e =
Pagamento integral aos
do segundo periodo (x,) oredores. Paga x; aos credores
Figura 2.1: Estrutura do Modelo
. 9. 2-9.
K(ela efia Z) = p’LR 2(62'7 0i7 9*Z>Rf f (1 - pl)xL (2_2)

Onde 6; é o prazo da emissao e 7 € o tipo do governo. A intuicao é simples:
com probabilidade p; realiza-se uma receita alta e o governo para integralmente
seus empréstimos-em particular o novo empréstimo. Se emitir longo prazo este
custo serd R%(2,2,6_;), e se emitir curto prazo serd R(1,1,6_;)R;, uma vez que
se refinanciard a taxa livre de risco do periodo 1 para o 2. Com probabilidade
1 — p; realiza-se uma receita baixa e o governo é obrigado a reestruturar a
divida, transferindo todos os recursos para os credores.

Como ilustragao considere o caso em que o governo escolhe emitir curto

prazo:

K(]'a 0—i7 Z) = pZRl(lv 1a H—i)R?‘_l + (1 - p’L)'TL

Hipétese piry + (1 — p;)zr > R, onde i = {A, G}

Segue da hipdtese acima que os investidores aceitarao emprestar, a uma

determinada taxa de juros, para ambos governo e ambas maturidades.

Hipétese ), < Rfc <zg
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Tabela 2.1: Resumo da notacao

Descricao

a Probabilidade do governo ser austero antes da emissao ser observada.

PA Probabilidade de um governo austero ter uma receita alta .

Pa Probabilidade de um governo gastador ter uma receita alta xj,.

TH Realizacao alta da receita do governo em t = 2.

xr Realizacao baixa da receita do governo em t = 2.

Ry Taxa livre de risco bruta, i.e., (14 7).

C Custo politico de uma reestruturacao da divida em ¢ = 1.

K(6:,0.:,4) Custo esperado do financiamento do governo i quando emite com prazo 6;
e e o governo de outro tipo emite 6_;.

S(r.0,,0.) Spread de risco de t = 0 para t = 7 do governo emissor de divida com prazo 6;
e e quando o governo de outro tipo emite 6_;.

Spread de risco de t = 0 para t = 7 do governo emissor de divida com prazo 6;
S(r,60;,0_;) do 180 hé assimetria inf ional
quando nao ha assimetria informacional.

R(r.0:.0 ) Taxa de risco de t = 0 para t = 7 do governo emissor de divida com prazo 6;
Y e quando o governo de outro tipo emite 6_;.

R(r.0)) Taxa de risco de t = 0 para t = 7 do governo emissor de divida com prazo 6;
T quando nao ha assimetria informacional.

R(r,6:,0.) Taxa efetiva ex-post de t = 0 para t = 7 do governo emissor de divida com prazo 6;
Yl e quando o governo de outro tipo emite 6_;.

R(r, 0,) Taxa efetiva ex-post de t = 0 para t = 7 do governo emissor de divida com prazo 6;

quando nao ha assimetria informacional.

D Valor de face da Divida pré-existente (antes de ¢ = 0) com maturidade em ¢ = 2
Valor de mercado em ¢ = 0 da divida pré-existentequando o governo devedor emite
nova divida com prazo 6; e o governo de outro tipo 6_;.

Segue da hipdtese acima que o empréstimo possui algum risco de crédito
para qualquer governo emissor, e para qualquer maturidade.

Sabemos que os investidores exigem uma taxa de retorno esperada igual
a Ry. Desta forma o retorno efetivo ex-post deve obedecer a expressao (2-3)

para que os investidores aceitem emprestar.

E[R(0;,0;,0_;)] = Ry (2-3)

2.2
O Benchmark com Informacao Completa

Na auséncia de assimetria informacional o mercado conhece o tipo 7
de governo que realiza a emissao, e desta forma p; = El[p;]. O problema do
governo serd, ming, e .23 (1 — pi)f{9,=23C + K (0;,0_;,i). Como as preferéncias

do governo sao observadas, as acoes dos demais governos sao irrelevantes para
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o problema de cada governo em particular. Desta forma pode-se omitir sem
perda o subscrito i e K (6;,0_;,1) degenera para K (). Sob informagao completa

o problema do governo é portanto:

9?32}(1 — pMp=2yC + K(9)

Manipulando a expressao (2-3) podemos calcular qual a taxa nominal na

nova emissao.

E[R(0,0)] = Ry
pRY(0,0)RT" + (1 - p)ay = Ry
Para uma emissao de longo prazo teremos:

pR*(2,2) + (1 —p)z, = Ry
pR2(2,2) = Ry—(1—p)xyL

R2(2,2) _ Rf — (;_ p)ZL‘L
R(2,2) = \/Rf = (;_ A
5(2,2) = \/Rf - (;_ p)TL ~ R

Analogamente para uma emissao de curto prazo:

Ry —(1—-p)xp
pr

S(1,1) = — Ry

2.3
Equilibrio com Informacao Incompleta

Assumamos que o mercado nao observa as preferéncias do chefe de
governo (p;). Os investidores sabem que com uma probabilidade «, um chefe
de governo austero vai assumir o poder em ¢ = 0, e com probabilidade 1 — «
o chefe de governo serd gastador e fara um calote parcial com probabilidade

(1 —pg). Neste contexto os investidores s6 serdo capazes de distinguir entre os
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dois governos, e assim ofertarem taxas de juros diferenciadas, se em equilibrio
estes governos tiverem estratégias de emissao diferentes. Existem, portanto,
duas possibilidades: o governo austero emitir longo prazo e o gastador curto
prazo (04,0c) = (2,1), e o gastador emitir longo prazo e o austero curto
prazo (04,0c) = (1,2). O primeiro nao é equilibrio para quaisquer conjunto
de parametros, uma vez que o gastador estara sempre melhor alongando a
maturidade: diminui os juros-mercado deixa de identificar tipos- e o risco
politico diminui- com emissao de longo prazo acaba risco de reestruturacao.
Focaremos no segundo, (04, 0q) = (1,2), que é equilibrio sob certas condigoes.

Para que (64,0c) = (1,2) seja equilibrio sao necessérias que as restrigoes
de compatibilidade de incentivo de cada governo, assim como as restri¢coes de

racionalidade individual dos investidores e dos governos sejam respeitadas.

Racionalidade Individual

piR(0;,0;,0_;,1) + (1 — p;)wr > Ry

A racionalidade individual dos governo é sempre satisfeita por con-
strugao, uma vez que a op¢ao de nao emitir retorna um resultado negativo,

enquanto emitir sempre retorna um positivo.

Compatibilidade de Incentivo

O que é equivalente a:

pARfR(l, 1, 2) + (1 —pA>(C + IL) < pAR<2, 2, 2) + (1 — pA)QTL (2—6)
paRrR(1,1,1) + (1 = pe)(C +21) > paR(2,2,1) + (1 — pg)zr (2-7)

Manipulando a restrigao de incentivo do governo austero, chegamos a

(I —pa)C < (R} — x)SI , onde SI é o que denominaremos de Spread

Informacional, i.e., ST = Eﬁ;] — 1. No caso em que nao existe informacao
7

assimétrica (pa = pe = E|p;]), SI é zero. O resultado é intuitivo: o governo

austero s6 vai escolher sinalizar quando a assimetria informacional (SI) for
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suficiente para compensar o custo esperado de uma crise gerado por uma
divida de maturidade curta. Manipulando a restricao de incentivo do governo
gastador, chega-se que (1 — pg)C > (R? —xr)(1— ;;[]i]) A intuicao é simétrica:
o custo esperado da crise deve ser alto o suficiente para impedir que o governo

gastador siga o comportamento do governo austero. Com isso, para existir um

R2—xp, R2—xp,

141 . £ f _ _pa f _ _pa
equilibrio separador é necessario que C € [—1_pG (1 E[pi])7 — (1 E[pi})]
, sendo assim necessario que este intervalo seja nao vazio. Desta forma, as
condigoOes necessarias e suficientes para a existéncia de um equilibrio separador

com ocorréncia de emissao com maturidades diferentes em equilibrio sao:

R2-X R2— =z
Cell—Fa-toy =L —"Fa- A (2-8)
1 —pa Elp]”" 1 —pa Epi]
R2 _ R2 _
Pt be ) (T G Ay (2-9)
1 —pe Elp;] 1 —pa Elp;]
0<pg<pa<l (2-10)
rp < R} <y (2-11)
zupe +x0(1 —pe) > R} (2-12)

Onde temos que a expectativa da probabilidade de pagamento inte-
gral é formada utilizando-se a distribuicao de tipos de governo na econo-
mia. ie. Elp] = apa + (1 — a)pg. Como Ep;] = f(a,pa,pe) e SI =
9(pa, E[pi]), podemos sem perda inverter as equagdes e encontrar as condigdes
de equilibrio para SI, E[p;] e a. Esta é uma simples questao de escolha de
que parametro analisar, estamos trocando trés parametros (a,pa,pe) por
outros trés (SI, E[p;], &), com mais intuigdo econémica. Usamos assim que
Pe = %_;“ e que pa = E[p;](SI +1) em (2-9) teremos,

—Q

DO | —

1_
2

SI> 2 Erl_y (2-13)
(0]

Vemos, pois, que em economias com maior probabilidade do governo ser

=

austero (a > 0.5) o spread informacional que possibilita um equilibrio sepa-
rador aumenta com a diminui¢ao da probabilidade esperada (E[p;]) de uma
receita alta. A intuigao é que para um « alto e um E|p;| baixo, o risco politico
para o governo austero é muito alto, necessitando que a assimetria informa-
cional seja muito alta para justificar a sinalizacao através da maturidade. Para
0 caso em que 0s governos sao mais provavelmente gastadores (o < 0.5), o
spread informacional vai aumentar com E[p;]. A intuigao é que com uma pro-
babilidade esperada alta é pouco custoso para os governos gastadores simula-

rem o comportamento dos austeros, desta forma apenas se a diferenca entre
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probabilidades for muito alta (pa >> pg) os governos gastadores nao seguirao
o comportamento dos austeros.

Para que o equilibrio separador exista, é necessario que o Spread Infor-
macional minimo seja consistente com probabilidades entre zero e um, e ainda
que pa > pg. Construindo uma grade numérica para a expressao, verifica-se
que nao existem equilibrios em que E|[p;] > 0.5 ou @ > 0.5. Para uma pro-
babilidade esperada alta, o problema é que o Spread Informacional necessario
para gerar separacao implica em uma probabilidade do tipo austero maior
do que um, ou seja, se a qualidade da populacao é boa, é muito custoso se
diferenciar. Quando o « ¢é alto, os governos gastadores s6 deixam de seguir o
comportamento dos austeros para probabilidades muito baixas, menores que
zero. A idéia é que com um pool de qualidade alta os ganhos de seguir o com-
portamento dos governos austeros é tao alto que fica impossivel para eles se
diferenciarem.

Desta maneira o equilibrio com separacao de governos ocorrerd quando
a probabilidade de sucesso da populagao de paises como um todo for baixa-
Paises com histérico de moratoria- e quando a proporcao de governos austeros
for baixa- baixa credibilidade do novo governo. Este resultado sugere que um
bom lugar para testar as previsoes deste modelo é no contexto de economias
emergentes com histérico de moratéria e em momentos de crise de confianga

a respeito das preferéncias do governo.

2.4
Mercado Secundario

Introduzimos agora um titulo de longo prazo negociado no mercado
secundario. Esta divida foi herdada de um governo passado, e o novo governo
nao ¢é capaz de dar preferéncia a pagamentos de titulos emitidos em seu
mandato. O objetivo de introduzir uma divida pré-existente é analisar como
os spreads do mercado secundario sao afetados pela maturidade da emissao, e
entao identificar o efeito informacional comparando o movimento nos spreads
em um equilibrio separador com o movimento em um equilibrio com informacao
completa ou em um equilibrio pooling, onde o mercado nao é capaz de inferir
o tipo do governo da decisao de emissao. A intencao é decompor o movimento
nos spreads em dois efeitos: o efeito informacional e o efeito diluicao.

Este Efeito Diluicao resulta de hipdteses sobre a barganha entre credores
de titulos de diferentes maturidades em uma eventual reestruturacao da divida.
E senso comum que titulos de curto prazo possuem prioridade sobre os de

longo prazo. Representaremos esta prioridade assumindo que o valor residual
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da divida pré-existente é menor quando o novo titulo é de curto prazo do que

quando ¢ de longo prazo.

Hipdtese Seja a fungao G(D, 7, Z, 0), que retorna a propor¢ao do valor residual
do fluxo de caixa governo que é destinado ao titulo de valor de face D e
maturidade 7 apds a barganha com credores da divida de valor de face Z e

maturidade # em uma reestruturacao.

O titulo pré-existente possui valor de face D, com vencimento em ¢t = 2.
As hipdteses iniciais sobre a receita do governo precisam ser modificadas para
garantirem que os investidores aceitem emprestar e que o empréstimo seja

arriscado.

Hipétese p;(zg — D) + (1 — p;)G(R(0;,0:,0_;),0;, D,2)x;, > R2% onde i =
{4,G}

Hipétese v, — D < R} < xy — D

Sob estas hipdteses o custo esperado de financiamento para uma emissao

de maturidade 6; seré:

K(0:,0_,1) = piRei(eh 0;, efi)R?;ei + (1 = pi))G(R(0:,0:,0),0:, D, 2)xp,

(2-14)
Desta forma as taxas de juros nominais exigidas pelo mercado para uma

emissao de longo prazo serao dadas por:

piR*(2,2,0_;) + (1 — p;)G(R(2,2,0_,),2, D, 2)x;, = R}

Da mesma maneira para uma emissao de curto prazo teremos:

piR(L,1,0_)Rf + (1 — p;))G(R(1,1,6_;),1,D, 2)x, = R;

A resolucao analitica das expressoes acima embora factivel-recai em
uma equacao de quarto grau- nao agrega intuicao economica. Desta forma
escolhemos por simular os efeitos para um conjunto de parametros e comparar
o efeito da emissao num equilibrio com informagao completa com o efeito em
um equilibrio com revelagao informacional.

O valor do titulo no mercado secundario antes da nova emissao é dado

por:
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V =E[V(0;,0_,)] = E| i]g

+
2
1

+ (1 - E[pz]) (1 - oz) G(D, 2, R(Qg, 9@7 QA) 0@) +o

N

RQ

G(D,2,R(04,04,0c), 9A)

RZ

/

(*) (%)
Onde (*) denota o valor de recuperacao da divida caso o governo seja
gastador e (**) denota o valor de recuperagao caso seja do tipo austero. Apés a
emissao o prego do titulo dependerda da maturidade da emissao escolhida pelo
governo e da maturidade que seria escolhida por um governo de preferéncias
distintas. Caso o equilibrio separador seja o relevante e o governo emissor seja

austero teremos:

xr

V(@l = 1, 9_i = 2) RQ

+ (1 —=pa) |G(D,2,R(1,1,2),1)=

RQ

Caso o governo emissor seja gastador observaremos uma emissao de longo

prazo, logo o valor sera:

VO, =2,0_,=1)= +(1-pe) |G(D,2,R(2,2,1),2) Zg

D
R2

2.5
O Efeito da Emissdo

Analisemos agora como o valor de mercado do titulo e o spread de risco
implicito reagem a decisao de maturidade feita em equilibrio pelos dois tipos

de governos emissores:
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V(6;,0-;)

V(6;,0_;) —

D €T
E[V(6;,6_))] = | E[pi|6, e,i]R—? + (1= Elpi|6;,6_])G(D, 2, R(6;,6:,6_;), 6")3_%
D Iy,
—E[pz‘]R—? — (1 - E[p])E|G(D,?2, R(Qz’ﬁu@—i)ﬁz‘)]R—?
D T
E[V(05,0-5)] = (E[p:|0i, 0_s] — Elpi]) R_fc + E[G(D,?2, R(Quehei)a@i)]R—% +

(. /

Efeito Infgrmacional
(1 - E[p7,|917 9—1])(1 - Oé) [G(Da 27 R<927 Qia 9—i)7 92) - G(Da 27 R(e—iv 9—2" 91)7 9—1)]

(.

Ty,
D2
Rf

J

Efeito Diluicdo

Veja que se 0; = 0_;, entao E[p;|0;,0_;] = E[p;], e o Efeito Informacional

é nulo, mas mesmo que 6§; = 0_; o Efeito Diluicao é diferente de zero, i.e.

a maturidade da emissao afeta o spread no mercado secundario apesar dos

investidores nao inferirem nada sobre a probabilidade de default do pais. A

direcao e magnitude do Efeito Diluicao depende de hipdteses sobre a barganha

entre os credores, mas sao irrelevantes para nossa analise. O importante é o

fato do efeito estar presente sob assimetria informacional e sob informacao

completa. Por exemplo se §; = 1 e 0_; = 2, os investidores inferem que p; = pa

e assim pa — E[p;] > 0, o efeito informacional serd de aumentar o valor de

mercado do titulo e assim reduzindo o spread, pois veja que a taxa livre de

risco é constante, continuamos em t = 0 e o valor do titulo aumentou. A tnica

coisa que pode estar variando para gerar esta mudanca no valor de mercado

do titulo ¢é o spread.

V:

D D
Srry STV

>0
——
o5 _ _1 /D
ov. 2V vs
08
W<O = S<2,ez:1,9_l:2)<E[S(2,¢9z,9_z)]

Logo, o modelo prescreve que comparemos emissoes em momentos de

alta e baixa assimetria informacional como forma de identificarmos o Efeito

Informacional em determinado mercado. O modelo indica que devemos subtrair

do efeito da emissao em periodos de alta assimetria o efeito da emissao presente

em todos os periodos.
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Efeito Informacional = (E[S(2,0:,0-,)|6; # 0_;] — E[S(2,6;,0_;)]) —
b

Nosso experimento empirico consistirda de estimar a diferenca k — ¢
utilizando uma proxy para variacao de assimetria informacional. Em nosso
experimento temos que identificar momentos em que o mercado conheca as
preferéncias do governo antes da emissao e momentos em que 0 governo seja
uma incégnita para os investidores.

Simulamos numericamente o resultado do jogo para um conjunto de
parametros. Nas figuras (2.2) e (2.3) vemos como a decisao de maturidade

se altera com a variagao do custo politico e com o grau de assimetria

informacional.
Rf=1.1 D=1.5 XL=1 a=0.4 pA=0.7 pG=0.3 Rf=1.1 D=1.5 XL=1 a=0.4 pA=0.7 pG=0.3
2 T T T T 1 - T T T T
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> 0.6 4
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Z 04F B
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Custo Politico C Custo Politico C

Figura 2.2: Decisao de Maturidade, Taxas de equilibrio e variacdo no custo
politico de reestruturac¢ao-Nos graficos simulamos o resultado do jogo (em ter-
mos de decisao dos emissores (Direita) e taxas de emissao por prazo(esquerda))
para diferentes valores para o custo politico incorrido numa eventual reestru-
turacao no segundo periodo.

Para um custo politico suficientemente baixo ambos governos emitem
curto prazo, nao ocorrendo emissao de longo prazo em equilibrio. O mesmo
vale para taxas de curto prazo na regiao de custo politico suficientemente

alto. Nesta regiao ambos governos emitem longo prazo e nao observamos
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emissoes de curto prazo em equilibrio. Para um custo C' € [1, 5] observa-se um
equilibrio separador em que os investidores sao capazes de oferecer taxas de
juros compativeis com o risco de cada pals, mesmo que nao observe diretamente
este risco, mas apenas a decisao de maturidade.

Na figura (2.3) vemos que para um grau de assimetria informacional
suficientemente grande o governo austero se expoem ao risco de reestruturacao
para sinalizar seu tipo ao mercado. Quando isso acontece sua taxa de captagao
cal muito, enquanto a taxa de longo prazo dispara, uma vez que o pool passa

a ser formado apenas por governos gastadores.
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Figura 2.3: Decisao de Maturidade, Taxas de Equilibrio e Variacao no Grau de
Assimetria Informacional- Nos graficos simulamos o resultado do jogo (em ter-
mos de decisao dos emissores (Direita) e taxas de emissao por prazo(esquerda))
para diferentes niveis de assimetria informacional, sintetizada pela variacao na
diferenga de probabilidade do estado ruim da natureza para o emissor do tipo
austero e do tipo gastador.
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3
Analise Empirica

Na se¢ao empirica estimaremos a relevancia do prazo das emissoes de
titulo como um canal para a redugao de assimetria informacional entre governo
e investidores. As hipdteses de identificacao centrais para a interpretacao da
relacao entre maturidade de emissao e movimentos nos spreads como efeito
causal da maturidade da emissao no mixz de politicas economicas esperada pelos
investidores sao: movimentos nos spreads descorrelacionados de movimentos no
spread médio de paises emergentes representam mudancas nas expectativas dos
agentes sobre a probabilidade esperada de Default; O primeiro ano de mandato
é o periodo em que o mercado tem mais incerteza sobre as preferéncias do
governo e sua politica economica; no periodo proximos as emissoes elas sao o
evento mais relevante para os spreads.

Conduzimos 3 exercicios empiricos diferentes em duas amostras difer-
entes:(i) no primeiro exercicio utilizamos o indice EMBI BR como prozy para
a variacao nas crengas dos investidores;(ii) no segundo utilizamos medidas da
Estrutura a Termo do Spread brasileira como varidvel dependente;(iii) no ter-
ceiro, um exercicio de painel para dez economias diferentes, com o indice EMBI
de cada pais como prory para a variacao nas crencas dos investidores. A van-
tagem do exercicio de painel é que dispomos de um maior nimero de emissoes
nos periodos de primeiro ano de governo. Em relacao ao exercicio para o Brasil
aumentamos o nimero de emissoes de curto prazo no primeiro ano de mandato
de 10 para 34, e o nimero de emissoes de longo prazo aumenta de 1 para 20.
As desvantagens sao que nao dispomos de dados para a estrutura a termo
de cada pais e a intensidade da variagao no grau de assimetria informacional
é muito diferente para cada pais. A segunda dificulta captarmos a revelacao
de informagao negativa pela decisao de emissao de longo prazo, uma vez que
paises em que a assimetria é menos severa mais provavelmente emitirao titulos
de longo prazo, enquanto paises em que a assimetria é relevante vao evitar
essas emissoes, desta forma nossa amostra terd um problema de sele¢ao na di-
mensao cross-sectional dificil de ser controlado. A falta de dados de Estrutura
a Termo para o exercicio de painel nos impede de medir para que horizonte a

revelacao informacional é a mais relevante. No terceiro exercicio utilizamos a
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estrutura a termo do spread brasileiro para argumentar que o movimento nos
spreads é mesmo fruto de uma sinalizagao. A intuicao é que o governo sé pode
sinalizar informagoes sobre varidaveis nao observaveis, como o mix futuro de
politica economica. Desta forma, sob a hipétese do movimento nos spreads ser
causado por sinalizacao, esperamos que o efeito das emissoes ser irrelevante
nas maturidades mais curtas da estrutura a termo do spread e ser mais rel-
evante para os horizontes mais longos. Os exercicios exclusivos para o Brasil
possuem a fraqueza de contarem apenas com uma observacao de emissoes de
longo prazo no periodo de primeiro ano de governo.

A escolha do primeiro ano de mandato como prory para uma maior
assimetria informacional nos parece natural: quando menos agoes foram ob-
servadas maior a capacidade de novas agoes revelarem informacao privada do
agente. Mas se olharmos os dados, o ultimo ano de mandato parece ser o mais
turbulento, pelo menos se olharmos o nivel do EMBI para cada pais. Uma in-
terpretacao para este maior nivel do risco pais seria que o grau de assimetria é
ainda mais grave que no inicio de mandato, possivelmente pelo carater privado
de acordos e aliancas politicos eleitorais que possuem implicagoes definitivas
para a conducao da politica economica futura. Optamos pelo primeiro ano de
mandato por dois motivos: primeiro acreditamos que este maior nivel do risco
pais é mais devido a uma verdadeira incerteza sobre quem serd o ganhador
da elei¢ao, do que qualquer informacao privada que o incumbente possa ter,
em segundo, mas menos importante, o nimero de emissoes no ultimo ano de
mandato é excasso, impedindo o exercicio.

Outro questao relevante ao nosso experimento ¢é a existéncia de reeleicao.
Naturalmente o inicio do segundo mandato tem um grau de assimetria infor-
macional menos intenso, uma vez que os investidores ja observaram muitas
decisoes do governante. Para o caso brasileiro, em particular o inicio do se-
gundo mandato do governo Fernando Henrique Cardoso, juntamente com o
inicio de mandato houve uma mudancga de regime cambial e uma mudanca
em diferentes postos importantes para a conducgao da politica economica. Este
choque faz com que mesmo no inicio do segundo governo FHC houvesse as-
simetria e desconfianca do mercado a respeito do governo. De forma geral nao
podemos afirmar que sempre existem choques na transi¢ao do primeiro para
o segundo mandato, mas acreditamos que ainda assim h& assimetria informa-
cional, uma vez que os incentivos sao muito diferentes no segundo mandato.
Provavelmente o efeito disciplinador dos mercados financeiros é menos efetivo
devido a impossibilidade de um novo mandato.

Nossa estratégia para identificar o aprendizado do mercado durante a
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emissao consiste em utilizar o primeiro ano de mandato do governo (PRIM!)
como uma medida de maior assimetria informacional entre governo e investi-
dores a respeito da politica economica futura. Ao contrdario da medida de
MGB(2000), que é uma medida ez-post de assimetria informacional, o primeiro
ano de mandato é uma medida ez-ante. A primeira é ideal para identificar se as
decisoes de maturidade do governo sao consistentes com os modelos discutidos
na se¢ao 2, uma vez que nesses momentos a expectativa do governo é diferente
da do mercado. J4 a segunda é mais indicada se o objetivo é identificar a reacao
do mercado as decisoes do governo, dado que o importante para ocorrer rev-
elacao informacional é quanto o mercado acredita em suas expectativas. Dito
de outra maneira: em periodos em que os investidores estavam praticamente
certos sobre a conducgao da politica economica futura, mas ex-post verificou-se
que estavam muito errados (como, por exemplo, o periodo pré-estabilizagao de
MGB(2000)), nao esperamos a presenga do efeito informacional. Esperamos
sua maior relevancia em periodos em que os investidores tenham ex-ante ex-
pectativas muito volateis, mesmo que ez-post o valor esperado da expectativa

venha a se confirmar.

3.1
Descricao dos Dados

Neste trabalho utilizamos o sistema Bloomberg e o Banco Central do
Brasil como provedores de dados. Para os dados brasileiros cruzamos as duas
bases e eliminamos inconsisténcias. Para os dados dos demais paises emergentes

nos baseamos apenas no sistema Bloomberg.

3.1.1
Emissoes Brasileiras

Apds a moratéria da década de 80, o Brasil s6 voltou a captar recursos
no mercado internacional em 1995, apds a conclusao da renegociagao da
divida externa no contexto do plano Brady. Assim, a nossa amostra se
estende potencialmente por dez anos, i.e de janeiro de 1995 a agosto de
2005. Neste periodo, de acordo com os dados disponibilizados pelo Banco
Central do Brasil e pelo sistema Bloomberg, ocorreram 70 emissoes de divida
soberana brasileira no mercado internacional, sendo 35 emissoes no mercado
de Globals denominados em ddlares americanos; 18, no mercado de Eurobonds
denominados em Euro; 6, no mercado japonés denominados em Yen e 11, em
mercados locais de paises europeus, como, por exemplo, 3 emissoes em marco

alemao. Foram captados ao todo 58 bilhoes de ddlares em emissoes com duragao

11995,1999 e 2003
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Tabela 3.1: Prazo, moeda e volume das Emissoes brasileiras

Dados para as emissdes externas do governo brasileiro realizadas entre janeiro/1995 e agosto/2005. Dados do Banco Central do Brasil e Bloomberg. O
conceito de duragéo utilizado foi o de duragéo de Macaulay.

Numero de Emissdes Duragdo Média  Prazo Médio  Volume Médio Volume Total

Ano Dolar Européias Yen Total (anos) (anos) (USD Milhées)  (USD Milhdes)
1995 0 1 1 2 2,3 2,6 833 1.666
1996 1 2 1 4 3,6 4.1 315 1.260
1997 0 7 0 7 5,9 12,2 691 4.834
1998 2 2 0 4 6,7 13,6 655 2.620
1999 2 8 0 10 3,6 52 748 7.480
2000 5 4 2 11 55 15,0 1.116 12.276
2001 4 2 2 8 4,4 7,6 1.140 9.120
2002 3 1 0 4 4,9 78 1.020 4.080
2003 7 0 0 7 53 9,4 832 5.824
2004 5 2 0 7 6,6 12,3 760 5.320
2005 5 1 0 6 8,2 15,5 706 4.236
Total 34 30 6 70 5,2 9,6 801,4 58.716

média de 5,3 anos e prazo médio de vencimento de 10 anos. Na tabela (3.1),
vemos o aumento progressivo do nimero de emissoes ao longo da década e o
efeito adverso de crises financeiras sobre o nimero de emissoes?.

Na tabela (C.1) no apéndice, pode ser vista a distribuigdo dos bancos
lideres das emissoes por moeda (mercado). Nota-se que o mercado de emissoes
possui alguma concentracao, onde seis bancos lideraram mais de metade das
emissoes e os dez bancos mais ativos lideraram praticamente 80% das emissoes
brasileiras. E importante notar que, muitas vezes, uma emissao ¢é liderada por
mais de um banco e que, na nossa amostra, 15 emissoes foram lideradas por um
banco, 54 por dois bancos e uma por trés bancos. O Banco Central adota esta
pratica de dividir a responsabilidade da emissao como uma forma de aumentar
o alcance das emissoes, visto que cada banco possui uma rede de distribuicao
diferenciada, e era usada principalmente para emissoes de volumes maiores
quando um banco lider tinico excederia seus limite de exposicdo a Brasil®.
Sendo, portanto, o nimero de bancos lideres da emissao uma possivel variavel
de controle relevante?.

E importante notar que a dinamica de emissao é muito diferente en-
tre mercados, enquanto no mercado de globals as emissoes sao voltadas para
investidores institucionais e outros participantes muito atuantes no mercado

de titulos emergentes, as emissoes no mercado europeu sao destinadas a con-

2Por exemplo, note a diminuicio do nimero de emissdes em 1998 e 2002

3Para evitar queda no valor do preco do titulo logo apés a emissdo é pratica comum que
os bancos vendam mais titulos do que o volume real ofertado pelo pais. O objetivo é impedir
que venda de investidores que compram e vendem no mesmo dia nao afetem muito o prego
dos titulo. Esta posicao, no entanto, gera uma posigao arriscada no portfolio do banco lider,
e para emissoes de volumes grandes a posicao em risco pode exceder os limites de risco do
banco.

4 Apesar de que na nossa amostra nio encontramos que esta varidvel tenha algum valor
como controle. Os resultados nao se alteram caso a utilizemos.
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Tabela 3.2: Numero de bancos lideres e as emissoes

Dados para as emissdes externas do governo brasileiro realizadas entre janeiro/1995 e agosto/2005. Dados do
Banco Central do Brasil e Bloomberg. O conceito de duragéo utilizado foi o de duragédo de Macaulay. EMBI-

Spread ¢ a diferenga entre o indice EMBI BR e o spread em relagdo aos titulos do tesouro americano implicito no
prego de emissao do titulo.

Mercados Numero de Bancos Lideres
1 2 3 Total
Europa Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 339,2 229,0 - 259,4
Média de Volume (Milndes US$) 382,6 424.4 - 412,9
Média de Duragéo (Anos) 3,9 4,7 - 4,5
Numero de Emissoes 8 21 - 29
Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 458,3 - - 458,3
Japao Média de Volume (Milhdes US$) 7747 - - 774,7
Média de Duragéo (Anos) 3,3 - - 3,3
Numero de Emissbes 6 - - 6
Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 71,5 -23,1 -97,5 -22,5
EUA Média de Volume (Milndes US$) 1250,0 1081,0 5157,0 1202,3
Média de Duragéo (Anos) 6,4 6,3 7.4 6,3
Numero de Emissoes 1 33 1 35
Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 369,0 74,9 -97,5 135,5
Média de Volume (Milhdes US$) 597,3 825,7 5157,0 838,6
Média de Duragéo (Anos) 3,8 57 7.4 5,3
NuUmero de Emissoes 15 54 1 70

sumidores de varejo, em que a colocacao demora até 3 meses para ocorrer e
envolvia mais de uma dezena de bancos no processo de distribuicao. Escolhe-
mos controlar pela variavel mercado para evitar outros efeito decorrentes do
processo de distribuicao, mas a diferenca no processo de demissao nao afeta
fundamentalmente nossa estimacao, uma vez que as caracteristicas, em par-
ticular a maturidade, do titulo a ser emitido tornam-se publicas na data de
antuncio. Como o efeito informacional que queremos identificar da emissao nos
spreads deve ocorrer tao logo a escolha do governo torne-se puiblica, esperamos
que o fato do processo ser mais longo nao afete nossa estimacao.

Até o ano de 2004 (maior parte de nossa amostra), as operagoes com
divida externa eram coordenadas pelo diretor da drea externa do Banco Cen-
tral do Brasil. A partir de janeiro de 2005, a secretaria do tesouro passou
a coordenar as emissoes. Segundo funcionarios do BCB e Tesouro Nacional,
os procedimentos continuam muito semelhantes, tendo variado apenas a es-
tratégia de emissao, o que ja ocorria dentro do proprio BCB com a mudanca
do diretor responsavel pela area. De 1995 a 2005, foram seis as autoridades
responsaveis pela emissoes: Gustavo Franco, Demodsthenes Madureira, Daniel
Gleizer, Beny Parnes, Alexandre Schwartzman e Joaquim Levy. Os primeiros
como diretores da area externa do Banco Central do Brasil e o ultimo como
secretario do Tesouro Nacional.

Os diretores realizaram escolas distintas de estratégias de emissao. En-
quanto Gleizer e Parnes escolheram fazer emissoes maiores; Franco, Madureira

e Levy realizaram emissoes de menor volume. Quanto ao prazo, também ocorre
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Tabela 3.3: Emissoes por diretor e mercado

Dados para as emissdes externas do governo brasileiro realizadas entre janeiro/1995 e agosto/2005. Dados do Banco Central do Brasil e
Bloomberg. O conceito de duragéo utilizado foi o de duragdo de Macaulay. EMBI-Spread ¢ a diferenga entre o indice EMBI BR e o spread em

relagéo aos titulos do tesouro americano implicito no prego de emisséo do titulo. A autoridade responséavel pela emisséo é o diretor da Area Externa

do BCB até 2004 e apartir de 2005 é o secretario do Tesouro Nacional.

Mercados Autoridade Responsavel pela emissdo
G.Fanco D.Madureira D.Gleizer B.Parnes A.Schwartzman J.Levy Total geral
Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 334,6 125,3 3141 -15,6 -46,3 -28,8 259,4
Europa Média de Volume (Milhdes USS$) 309,8 436,7 467,4 569,3 406,6 385,8 412,9
Média de Duragdo Modificada (Anos) 4,5 58 4,0 4,6 5,6 6,9 4,5
Numero de Emissdes 9 2 14 1 2 1 29
Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 521,6 - 426,7 - - - 458,3
Japao Média de Volume (Milhdes USS$) 611,3 - 856,4 - - - 74,7
Média de Duragdo Modificada (Anos) 3,1 - 3,4 - - - 3,3
Numero de Emissoes 2 - 4 - - - 6
Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 174,2 39,0 86,9 -57,5 -140,4 -62,4 -22,5
EUA Média de Volume (Milhdes US$) 1875,0 875,0 1718,8 1166,7 860,3 770,0 1202,3
Média de Duragéo Modificada (Anos) 6,5 7,7 57 5,0 6,0 8,4 6,3
Numero de Emissdes 2 2 11 3 12 5 35
Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 338,7 82,1 243,4 -47,1 -127,0 -56,8 135,5
Média de Volume (Milhes US$) 597,0 655,9 995,7 1017,3 795,5 706,0 838,6
Média de Duragéo Modificada (Anos) 4,6 6,7 4,5 4,9 6,0 8,2 53
Numero de Emissées 13 4 29 4 14 6 70

um comportamento diferente entre os diretores. Nao necessariamente, porém,
estas acoes diferentes refletem preferéncias distintas, podem apenas ser fruto
de conjunturas economicas especificas ao mandato de cada diretor.

A tabela (3.3) s6 indica que as decisoes de volume e prazo da emissao
parecem depender fortemente ou do responsavel pela emissao ou da conjuntura
economica, reforcando a necessidade de uma escolha cuidadosa de variaveis de
controle nas regressoes.

Na tabela
volume. Além disso, a diferenca entre o EMBI BR e spread de emissao é mais

pronunciada nas emissoes de longo prazo®.

(3.4) vemos que emissdes de longo prazo sdo de maior

Na tabela (3.5), temos uma primeira evidéncia de que a histéria de
aprendizado tem relevancia empirica. Observa-se que a média da diferenca
entre o EMBI BR de dois dias antes da emissao e o de dois dias depois é bem
diferente nos dois periodos, Primeiro Ano de Governo versus outros anos, para
uma mesma duracao da emissao. Os resultados interessantes sao que, apos a
emissao de longo prazo no primeiro ano de mandato, o EMBI BR aumenta em
média 60 pontos-base, enquanto, no restante da amostra, fica praticamente
inalterado e apds emissoes de curto prazo em PRIM, ocorre uma redugao em
média do EMBI BR de 17 pontos-base. Obviamente, tais evidéncias sao apenas

preliminares, pois outros fatos economicos podem estar gerando tais relacoes,

5Esta medida é extremamente ruidosa, principalmente porque o EMBI BR era composto
inicialmente apenas de titulos da divida renegociada, os quais possuem caracteristicas
completamente diferentes dos titulos novos emitidos e apresentavam, via de regra, uma
liquidez baixa. Desta forma, esta diferenca é uma melhor medida no final da amostra do que
no inicio dela.
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Tabela 3.4: Emissoes por prazo

Dados para as emissdes externas do governo brasileiro realizadas entre janeiro/1995 e agosto/2005. Dados do Banco Central do Brasil e
Bloomberg. O conceito de duragao utilizado foi o de duragdo de Macaulay. EMBI-Spread é a diferenga entre o indice EMBI BR e o spread em
relagdo aos titulos do tesouro americano implicito no prego de emissao do titulo. EMBI BR{(+2)-(-2)} é a variagéo do indice EMBI BR de dois
dias antes da emiss30 a dois dias apos. A autoridade responsavel pela emissao é o diretor da Area Externa do BCB até 2004 e apartir de
2005 é o secretario do Tesouro Nacional.

Autoridade Responsavel pela emissédo

G.Fanco D.Madureira D.Gleizer B.Parnes A.Schwartzman J.Levy Total geral

Média de EMBI BR{(+2)-(-2)} -3,9 6,8 -3,5 -0,6 16,6 -0,3 47
Duragdo  Média de EMBI BR 4822 446,6 758,7 688,6 462,2 350,5 523,5
> Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 186,4 65,6 75,4 -47,9 -123,1 -56,8 -5,1
5 anos Média de Volume (Milhées US$) 871,3 722,1 1719,4 1125,0 782,3 706,0 1004,2
Média de Duragéo (Anos) 7,5 7,5 6,8 54 6,4 8,2 6,9
Numero de Emissdes 5 3 8 2 12 6 36
Média de EMBI BR{(+2)-(-2)} 0,9 -9,0 -0,3 5,9 -22,1 - -1,2
Duragdo  Média de EMBI BR 721,6 521,8 849,4 645,8 537,9 - 779,4
< Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 434,0 131,8 307,4 -46,2 -150,1 - 284,3
5 anos Média de Volume (Milhdes US$) 4255 457,0 720,0 909,7 875,0 - 663,3
Média de Duragéo (Anos) 3,5 4.3 3,7 4.4 3,5 - 3,7
Numero de Emissées 8 1 21 2 2 - 34
Média de EMBI BR{(+2)-(-2)} -1,0 2,9 -1,2 2,6 11,0 -0,3 1,8
Média de EMBI BR 629,5 465,4 8244 667,2 4731 350,5 647,8
Média de EMBI-SPREAD (Pontos Base) 338,7 82,1 2434 -47,1 -127,0 -56,8 135,5
Média de Volume (Milhdes US$) 597,0 655,9 995,7 1017,3 795,5 706,0 838,6
Média de Duragéo (Anos) 4.6 6,7 4.5 49 6,0 8,2 53
NUmero de Emissdes 13 4 29 4 14 6 70

Tabela 3.5: Emissoes e o ciclo politico

Dados para as emissdes externas do governo brasileiro realizadas entre janeiro/1995 e agosto/2005. Dados do
Banco Central do Brasil e Bloomberg. O conceito de duragao utilizado foi o de duragdo de Macaulay. EMBI BR{(+2)-
(-2)} é a variagdo do indice EMBI BR de dois dias antes da emiss&o a dois dias ap6s. Primeiro ano de governo sao
os anos de 1995, 1999 e 2003. Emissdes de Longo Prazo s&o as emissdes com a duragéo entre as 25% maiores (
duragdo>7 anos). Emissdes de Curto Prazo sdo as com duragéo entre as 50% menores (duragdo<5anos).

Periodo da Emisséo

Primeiro Ano de Governo Outros Anos Total Geral

Média de EMBI BR{(+2)-(-2)} 59,1 -4,6 -0,9
Longo Média de EMBIG BR 547,5 523,2 524,7
Prazo Média de Volume (Milhes US$) 824,7 1230,4 1206,5
Média de Duragéo (Anos) 7.4 8,4 8,3
Numero de Emissées 1 16 17
Média de EMBI BR{(+2)-(-2)} -17,3 55 -1,2
Curto Média de EMBIG BR 941,7 71,7 779,4
Prazo Média de Volume (Milhdes US$) 648,0 669,0 663,0
Média de Duragao (Anos) 3.4 3,8 3,7
Numero de Emissdes 10 24 34

mas sao indicagoes interessantes da origem dos resultados finais deste trabalho.
Vemos ainda em (3.5) que as emissoes possuem caracteristicas semelhantes caso
as comparemos entre periodos, apresentando volumes parecidos. Em periodos
sem problema graves de assimetria, o efeito de emissoes de ambas maturidades
é muito préximo de zero, reforcando a idéia de um efeito informacional. Temos
aqui evidencia de que o problema de causalidade reversa, i.e. 0 movimento nos
spreads influenciar a decisao de emitir nao parece ser relevante para o nosso
problema, uma vez que caso presente nao espera-se que varie entre os anos ou

com a maturidade, e vemos da tabela (3.5) que a média do movimento dos
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spreads para todas as emissoes é zero.

No grafico (3.1), vemos as emissdes de curto prazo representadas pela
linha tracejada e as de longo prazo, pela linha continua. A classificacao das
emissoes entre curto e longo prazo é um tanto arbitraria. Baseamos a separacao
na distribui¢do da duragao das emissdes no periodo estudado (1995-2005),
classificando curto prazo como emissoes com duracao abaixo da mediana
e longo prazo, emissoes com duracao maiores que o terceiro quartil. Desta
maneira, ficamos com a divisao 1 a 5 anos, curto prazo; 5 a 7, médio prazo e
7 a 15, longo prazo. Esta divisao também esta consistente com a permaneéncia
esperada média de determinado governo no poder, que € entre 4 e 8 anos- seja
através da prépria reeleicao ou através da eleicao de um afilhado politico. A
nogao de longo/curto prazo é, no entanto, bastante relativa, e para um mesmo
pais pode variar ao longo do tempo com mudanga do cenario macroeconémico
e das condigoes de financiamento externas. Uma alternativa a nossa abordagem
mais rigida seria ter uma classificacao variavel no tempo, dependente por
exemplo de variaveis fiscais, do histérico recente de emissoes e das condigoes
internacionais. Acreditamos, no entanto, que nossa abordagem mais simples e
direta deixa a origem do nosso resultado mais evidente. Uma possivel extensao
deste trabalho teria como desafio refinar esta classificacao sem, no entanto,
deixar menos claro a origem do efeito informacional identificado.

Outro questionamento relevante a nossa escolha de classificacao é a opcao
por usar duracao como medida de prazo ao vez de uma medida mais simples
como a maturidade do titulo. O principal motivo desta estratégia é utilizar
uma medida que seja robusta a variacao do tamanho dos cupons para titulos
diferentes: Suponha por exemplo dois titulos de 5 anos de maturidade, um com
cupom de 6% vendido negociado ao par e outro titulo sem cupom negociado
com desagio. Qual o de prazo mais curto? Caso utilizemos maturidade como
nossa medida a resposta é que os dois possuem o mesmo prazo, mas a medida
nao estd captando o fato de o primeiro titulo gerar uma estrutura com
compromissos de horizontes mais curto. Assim acreditamos que utilizando a
medida de duracao captamos de forma mais completa o prazo do titulo emitido
e como ele aumenta/reduz na margem o risco de uma crise de moratéria.

E evidente do grafico (3.1) a preferéncia por emissoes de curto prazo no
inicio de segundo mandato FHC. No inicio do governo LULA, esta preferéncia
é menos acentuada, visto que aconteceram muitas emissoes de médio prazo®.

Nota-se do gréfico (3.1) que, a rigor, temos apenas uma emissao de
longo prazo no periodo de primeiro ano de mandato, o que torna um de

nossos resultados muito exposto a seguinte critica: afinal estamos estimando o

5Que nao estdo representadas no grafico 3.1
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efeito da caracteristica da emissao ( interagdo maturidade alta com assimetria
alta) ou estamos estimando um efeito totalmente especifico aquela emissao? E
naturalmente uma critica grave, mas podemos testar a robustez dos resultados
mediante a inclusao de duas emissoes de longo prazo que aconteceram no inicio
de 2000 e de 2004; na verdade antes do décimo dia util de cada ano. Nao
é um exercicio totalmente limpo, mas, como a descontinuidade do efeito da
assimetria informacional foi introduzida artificialmente por nés, acreditamos

que este teste seja valido e importante para o nosso experimento.
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O gréfico ilustra ainda que os trés periodos de primeiro ano de governo
sao momentos de maior assimetria informacional entre mercado e governo e
progressivo aprendizado por parte do mercado, ou ao menos de maior incerteza
quanto a capacidade e ao desejo dos “novos” governos adotarem politicas
consistentes com a capacidade de pagamento do pais. Este ponto pode ser
feito olhando para a pronunciada tendéncia declinante do Risco-Brasil nos trés
periodos.

O primeiro ano do primeiro governo FHC ¢é diferente dos demais por se
caracterizar principalmente pela volta do Brasil aos mercados internacionais
depois de um longo periodo de auséncia. Nossos resultados variam muito pouco

com a inclusao ou exclusao deste periodo da amostra.

3.1.2
Medidas de Reacao do Mercado

Mediremos se as emissoes tém algum efeito no conjunto informacional
dos investidores através de varidveis que mais provavelmente representem as
expectativas dos investidores quanto a capacidade de pagamento futura do
estado brasileiro. A primeira medida é o Risco-Brasil, como é conhecido o
EMBI BR. Outras medidas sao também variantes do Risco-Brasil, mas agora
desagrupado por prazo do risco. Na verdade, sao todas fungoes das cotagoes
dos titulos brasileiros da divida externa e da curva de juros americana, e nossa
hipotese, ao utilizar tais medidas, é que os precos destes titulos reflitam a
variagao do conjunto informacional dos investidores, i.e., informagoes negativas
sobre o governo ou suas politicas se refletirao em maiores spreads enquanto
informagoes positivas em menores.

A vantagem de nosso banco de dados sobre os dados de empresas
utilizados na literatura de financas corporativas é a existéncia de liquidez
no mercado secundario de titulos. Com cotacoes didrias para os pregos dos
titulos, podemos testar predicoes do modelo sobre a variagao na probabilidade

de moratoria esperada pelos investidores.

EMBI e Controles

A medida de Risco-Brasil regularmente utilizada no meio académico e
financeiro, o EMBI BR, indice construido pelo banco JP Morgan, tem um
problema de composicao que pode prejudicar nosso experimento. Até 1995, s
havia divida brasileira negociada no mercado internacional que era fruto do
plano Brady. Desta forma variacoes neste indice refletiam apenas variacoes
nos precos destes titulos. Com a progressiva emissao de divida nova, aos

poucos, o peso destes titulos no indice foi diminuindo. O potencial problema de
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Figura 3.2: Algumas medidas de Risco global e o EMBI BR

composicao reside nestes titulos possuirem caracteristicas muito especificas e
dificeis de serem controladas: alguns possuem como colateral titulos do tesouro
americano, outros possuem opgoes de recompra embutidas, outros nao sao
praticamente negociados, ficando na carteira de grandes bancos. Desta forma,
a variacao nos precos destes titulos refletem de forma diferenciada variacoes
no Risco-Brasil, ou seja, na probabilidade de o governo brasileiro honrar a
divida. Como forma de contornar estes problemas, adotamos duas estratégias
distintas: realizar a estimacao em diferencas’ e utilizar uma curva de juros da
divida externa construida sem titulos da divida antiga.

Além dos controles especificos as emissées, o principal controle que
utilizaremos em nossas regressoes sera um indice de risco exdégeno a mudancas
no risco de pagamento brasileiro. Utilizaremos esta medida para retirar todos
as variagoes que nao sejam idiossincraticas ao Brasil. O primeiro candidato
natural a este indice seria o EMBI. Ocorre que este indice é, por definicao,
endogeno ao risco brasileiro uma vez que os titulos brasileiros compoem em
média 20% da carteira do EMBI. Como alternativa a este, utilizamos trés
medidas: O EMBI expurgado, em que recalculamos o indice sem os titulos
brasileiros; O EMBI nao latino, que é formado por titulos de todos os paises
emergentes nao latinos; e o High Yield, que é a taxa de juros média paga pelas

empresas de baixa qualidade de crédito no mercado americano. O uso do High

"Mais sobre esta abordagem no apéndice (A.1)
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Yield limita bastante nossa amostra, mas os resultados sao praticamente os
mesmos com a utilizacao de um ou de outro indice.

Fica evidente no grafico (3.2) que a relagao de curto prazo entre as cinco
variaveis é muito estreita, apesar de, ao longo da amostra, elas apresentarem
mudancas de nivel. Neste experimento, no entanto, esta mudanca de nivel nao é
um problema, visto que estaremos preocupados principalmente com a relagao
de curto prazo, pois utilizaremos estas medidas para controlar a janela do
evento para mudancas nos spreads brasileiros nao especificos ao Brasil, porém

comuns aos mercados emergentes.

Estrutura a Termo do Spread (ET'S)

Como medida da Estrutura a Termo do Spread brasileira, utilizamos
duas fontes de dados: a curva cupom zero da Bloomberg e as cotagoes e
caracteristicas dos titulos brasileiros. A idéia geral é bastante simples: constroi-
se uma curva cupom zero para os titulos da divida soberana (ou utiliza-se a
construida pela Bloomberg) e subtrai-se a taxa de juros de um titulo do governo
americano de duracao semelhante. No apéndice B, descrevemos em maior
detalhe como construimos as medidas da ETS a partir da curva Bloomberg
e dos pregos dos titulos. Nas figuras (B.1),(B.2) e (B.3) no apéndice pode-se
verificar que em geral estas medidas acompanham o EMBI BR de forma muito

préxima.

3.2
A Especificacao do Teste

A estratégia empirica para identificar o efeito informacional consistira
em comparar o efeito das emissoes de divida em dois periodos distintos.
Utilizaremos o primeiro ano de mandato presidencial (PRIM) como proxy para
uma maior incerteza nas crencas dos investidores sobre o tipo do governo. Além
desta variagao no grau de assimetria informacional, usaremos uma variagao na
maturidade da divida, pois os modelos discutidos na secao 2 predizem que, sob
intensa assimetria informacional investidor-emissor, emissoes de maturidades
distintas geram efeitos diferentes.

Como forma de identificar o efeito da emissao precisamos de um spread
esperado na auséncia da emissdo. A literatura de andlise de eventos (Campbell
et all, 1997) aplicada a agdes resolve este problema, estimando fora da janela
do evento® um modelo de mercado para as acoes em estudo e, utilizando este

modelo estimado, constréi uma série de retornos preditos dentro da janela de

8Janela do evento é o periodo na sua amostra em que todo o excesso de variacio é
atribuido ao evento.
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evento. Nosso problema nao pode ser abordado exatamente desta maneira,
uma vez que temos varios eventos para o mesmo ativo, ficando muitas vezes
dificil de definir a janela de estimacao e de teste. Uma forma mais direta é
estimar o modelo conjuntamente com o efeito do evento, i.e, adicionalmente
ao modelo que descreve o comportamento dos spreads, adicionaremos variaveis
indicadoras para os eventos de emissao.

A respeito das variaveis relevantes para explicar o comportamento do
spread, temos: Neumeyer e Perri (2001), que assumem que o spread e as
taxas de juros norte americanas seguem um VAR bivariado de primeira ordem,;
Cline e Barnes (1997) encontram que variaveis macroeconémicas domésticas
sao importantes na determinagao do spread soberano; Cantor e Packer (1996)
e Eichengreen e Mood (1998) documentam que rating de crédito melhores
implicam em menores spreads; Uribe e Zue(2003) chega a uma lei de movi-
mento para o spread que depende da taxa de juros americana contemporanea,
do spread defasado, do produto contemporaneo e defasado, do investimento
contemporaneo e defasado e da balanca comercial (normalizada pelo produto)
contemporanea e defasada. No contexto de modelos de estrutura a termo com
nao arbitragem, Duffie et all (2003) estima modelo afim trivariado com spread,
juros americanos e volatilidade do spread.

No nosso experimento, trabalhamos com dados diarios, freqtiéncia em que
dificilmente variagoes em varidveis macro vao desempenhar papel relevante.
Variagoes nos ratings de crédito sao menos provaveis ainda de desempenharem
um papel, uma vez que o BCB tem como politica evitar emissoes em periodos
em que outros eventos relevantes para os spreads estejam ocorrendo. A
literatura nos deixa, portanto, com trés variaveis basicas para descrever o
comportamento dos spreads: taxa de juros americana, o spread defasado e
a volatilidade do spread. Ocorre, que em freqiiéncia diaria, variacoes na taxa
americana sao despreziveis, explicando muito pouco das variagoes no spread.
Na verdade, nesta frequiiéncia os spreads sao quase completamente conduzidos
por variagbes no sentimento de mercado (Eichengreen e Mood, 1998) ou aversao
ao risco internacional. Sentimento de mercado que poderia ser interpretado
como atualizacao das expectativas dos agentes decorrentes de novas noticias
ou ausencia delas. Para identificar o efeito das emissoes, nao faria sentido
atribuir variagoes na aversao ao risco internacional a emissao em si, uma vez
que muito desta variacao ¢ comum a diversos paises emergentes e até mesmo
a titulos corporativos americanos de alto risco.

Para contornar este problema, encontramos algumas varidveis que sao
interpretadas na literatura como prozies para aversao ao risco internacional

ou sentimento de mercado em relagdo a paises emergentes como um todo.
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Estas consideracoes nos levariam a estimar um modelo da forma:

Sy =+ oSi_1+ ory + aQly + noy + & (3-1)

Onde S; é uma medida de spread do pais emissor, ); é alguma proxy

para o sentimento de mercado ou aversao ao risco internacional, r; é uma
taxa de juros americana, o; é alguma medida de volatilidade do spread e ¢; sao
variacoes no sentimento de mercado especificas ao pais estudado. E justamente
este componente €; que iremos atribuir como efeito da emissao. A idéia inicial é
incluir na especificacao do modelo basico as variaveis descritivas das emissoes,

ficamos entdao com:

N
St = p+ pSi—1 + ory + afdy +no; + Z B(E) (+(B)=ty + wi (3-2)
i=1

Onde 7(FE47) é uma funcdo que retorna o dia de realizacdo da emissao i,
I't7(B)=ry ¢ uma varidvel indicadora que assume valor um, caso tenha ocorrido
alguma emissao no dia t° , 3(Ei) denota o efeito da emissao i no spread e N é

o numero total de emissoes ocorridas na nossa amostra.
A especificagao (3-2) descreve a idéia geral do teste que vamos realizar,
mas esta sujeita a alguns problemas e precisa de modificagoes para ser levada
aos dados. A seguir, vamos enumerar tais problemas e, no apéndice, propomos

modificagoes que nos conduzem a nossa especificagao final (3-3).

ATSt = ¢ATTt -+ OZATQt + (3-3)

N m
+ Z {X + Z Cinrce=iy {0; + w0 (privi(e=1y } + C’ontroles(Ei)} Uitesmy + G
i=1 j=1

Onde ArX; = X;— X;_7, T denota o tamanho da janela de evento, y um
efeito fixo para todas emissoes, M (F;) indica a duracao da emissdo da seguinte

forma,

1, se E; tem duracao entre 1 a 5 anos
M(E;) =< 2, se E; tem duracao entre 5 a 7 anos

3, se E; tem duracao entre 7 a 15 anos

PRIM((E;) assume valor 1 caso a emissao ocorra durante o primeiro ano
de mandato presidencial, Controles(E;) sao diversas caracteristicas especificas

a cada emissao que usamos para evitar que outros efeitos contaminem nossas

Le. Ty (p)=t) = 1 se existe i tal que 7(Ei) =t
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estimativas para a diferenga k; — d;, I' é uma fungio indicadora'® e J(E;) é
uma correspondéncia que define o conjunto de dias que formam a janela de
evento para cada emissdo. Chegamos a expressao (3-3) como forma de lidar
com as questoes enumeradas abaixo e discutidas com maior profundidade no

apendice.

No apéndice A.1 mostramos que uma especificacao em diferencas é a
natural se o objeto de andlise sao efeitos de curto prazo, e evita que quebras
estruturais no nivel do risco de Default ( devido por ex. a melhoria dos
fundamentos macroeconémicos) atrapalhem a estimagao. A especificagdo em
diferencas também nao impoem restricoes no comportamento temporal do
efeito informacional, sendo robusto a variagdes nas taxas de reversao a média
da inovacao, admitindo até mesmo efeito permanente.

No apéndice A.2 argumentamos que a forma funcional de 3 em (3-3) é a
mais indicada para identificar o efeito informacional das emissoes no spread dos
titulos e é robusta a omissao de duas importantes varidveis (tipo do investidor
a demandar a emissao e a propor¢ao do tamanho do Book em relacao ao
ofertado) nao observadas pelo econometrista.

No apéndice A.3 apresentamos o que é uma Janela de Fvento, o por
que de utiliza-la para identificar o efeito da emissao e as implicagoes para a
especificagao econométrica adotada.

No apéndice A.4 introduzimos a taxa de cambio como varidvel de
controle, discutimos os préos e contras desta introducao e apresentamos os
resultados para o caso brasileiro.

No apéndice A.5 discutimos através de simulagoes o procedimento
empirico adotado. Este procedimento é consistente? Afinal de contas como
interpretar os coeficientes das indicadoras de maturidade? A conclusao central
do exercicio de simulacao é que o procedimento enviesa o estimador MQO no
sentido de atenuar a magnitude do efeito. Viés que sera zero caso toda a in-
formagao seja revelada no primeiro dia da janela do evento ( para nossa janela
padrao em t-3, onde t é o dia da emissao) e maximo, dividindo o verdadeiro
valor por um fator de 4, caso toda revelagao ocorra no ultimo dia da janela
(t). Desta forma caso o procedimento recupere um B de 10, isto indica que
B € [10,40].

Que é funcao impulso é nao degrau
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3.3
Resultados

3.3.1
Modelo Basico

Partindo das varidveis originais sugeridas pela literatura chegamos a ex-
pressao (3-4) como a mais relevante empiricamente para o nosso experimento.
No modelo bésico, temos um controle para choques na economia mundial (al-
guma taxa de juros americana'l), um controle para choques nos paises emer-
gentes (ou para a aversao ao risco internacional?) e também no apéndice apre-
sentamos os resultados com um controle para choques especificos ao Brasil (a
taxa de cambio ddlar-real'?).

Estimamos as equagoes (3-4) e (3-5) para diferentes tamanhos de janela.

Os resultados vemos na tabela (3.6).

ATSt = OéATQt —+ ¢ATTt + € (3—4)
ATSt = OéATQt + ¢AT7} + WATﬂt + € (3-5)

S; = EMBI Brasil
J Q, = EMBI expurgado do EMBI Brasil
onde,
r, = Taxa US treasuries 3 anos

¥, = Taxa de cambio

Como podemos ver na tabela (3.6), o modelo explica sempre mais de
50% da inovacao da varidvel dependente dentro da janela. Também vemos que
a inclusao da variavel cambio melhora significativamente o poder de explicacao
do modelo, principalmente para as janelas maiores. Sao estes 40-50% de residuo

que usaremos para entender o efeito das emissoes.

3.3.2
O Teste Empirico

Obtido um modelo que explique bem o comportamento de nossa variavel

dependente dentro da janela de evento apropriada, seguiremos a secao 3.2

HResultados nao mudam com a utilizacdo das taxas de 3, 10, 20 anos ou o instrumento de
politica monetaria utilizado pelo FED. Inclusao de mais de uma também nao altera nossos
resultados.

12Utilizamos tanto o indice High Yield (juros pagos por Junk bonds corporativos), o EMBI
expurgado da participagao brasileira na carteira e o EMBI de paises nao latino-americanos.
Optamos por mostrar os resultados com o EMBI expurgado, pois é o que deixa o modelo
bésico com melhor desempenho.

13E, como j4 dito antes, também o indice Bovespa e o volume de negécios da bolsa paulista.
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Tabela 3.6:

Regressées OLS dados diarios de janeiro/1995 a agosto/2005 para A;EMBI BR (indice EMBI para titulos
brasileiros), onde: AtXi=X-X.r. EMBI expurgado consiste do indice EMBI descontado o peso do indice EMBI
BR; Tsy 3 anos é a taxa de 3 anos impicita na curva do tesouro americano; Cambio é a taxa de cambio
Real/Délar; estatisticas t séo calculadas utilizado Newey-West com oito defasagens; significancia a 10%, 5% e
1% sao caracterizadas por *, ** e ***, respectivamente.

T (dias) 1 3 5 1 3 5
ArEMBI expurgado 0.91** 0.92%** 0.92*** 0.96*** 1.01%** 1.02%**
A{Tsy 3 anos -20.1* -33.31%** -37.44%* -16,43 -25.49* -35.89***
A;Cambio 449 59*** 565.19*** 577 .43%** - - -

R? 0,62 0,66 0,67 0,52 0,51 0,51
Numero de dias 2521 2519 2517 2521 2519 2517
DW 1,75 0,69 0,41 1,61 0,61 0,35

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410589/CA

para estimar e identificar o efeito das emissoes. Em particular, a teoria preve
que emissoes de longo prazo em momentos de grande assimetria aumentam
os spreads e, as de curto prazo, nestes momentos, teriam o efeito de reduzi-
los. O importante é que deveremos comparar sempre o efeito da emissao nos
momentos de alta assimetria informacional com o seu efeito quando nao ha
tal assimetria. Esta é a melhor forma de lidar com outros efeitos presentes
na auseéncia de qualquer revelacao de informagao. Estimando a diferenca dos
coeficientes, estamos medindo diretamente o efeito predito pela teoria, isto
é, como interagem a decisao de maturidade com uma variacao na assimetria
informacional entre investidor e governante. Um dos possiveis efeitos que esta
abordagem controla seria o aumento de risco decorrente de emissoes curtas'®
e uma diminuicao do risco devido a emissoes longas.

Sob a hipdtese nula de que nao existe efeito informacional a diferenca de
coeficientes (coeficientes de emissdes com prazo semelhante, mas em periodos
diferentes) deve ser zero. Sob a alternativa, de que existe efeito informacional,
a decisao de maturidade de emissao afeta os spreads, que por conseguinte
afeta a decisao de emissao. Desta maneira o modelo tal como foi levado aos
dados nao esta completamente especificado, faltando modelar a decisao dos
agentes. Uma extensao natural deste trabalho é levar um sistema de equacoes
aos dados com uma equacao que trate da escolha de maturidade feita pelo
agente emissor. Mas como sob a nula nosso modelo estd bem especificado
pode-se ler nossos resultados da seguinte forma: caso nao possamos rejeitar
que a diferenca entre coeficiente seja zero, nao existe efeito informacional;
caso rejeitemos a igualdade entre coeficientes, estamos rejeitando a hipotese

de auséncia de efeito informacional, mas possivelmente estamos incorrendo em

4Independentemente da assimetria informacional, decorrente apenas de um maior risco
de refinanciamento associado as condic¢Oes gerais do mercado financeiro.
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um viés na identificacao da magnitude do efeito informacional. Assim nosso
procedimento é bom para testar a existéncia de um efeito informacional, mas
nao tao robusto para quantificar sua magnitude.

Na tabela (3.7) vemos os resultados da estimagao da equacao (3-6) para
nossa janela de evento béasica (de trés dias antes ao dia da emissao).

Os resultados da tabela (3.7) indicam forte relevancia econdmica para o
efeito informacional. A leitura da tabela (3.7) tendo em mente os pontos
levantados na secao de simulacao do apéndice A.5, indica que, na nossa
amostra uma emissao de curto prazo em um momento de incerteza sobre
as politicas governamentais tem o efeito de diminuir o EMBI Brasil em até
50 pontos-base. A estimagdo pontual da diferenga (k1 — ;) recuperou um
efeito de -12.60 pontos-base, logo a diferenca dos verdadeiros parametros
(k1 — 01) € [—49.60, —12.41] . O efeito recuperado para as emissoes de longo
prazo foi ainda mais pronunciado, tendo o efeito de aumentar o spread em
até 114 pontos-base, mais especificamente (k3 — d3) € [82.57,360]. Estes
resultados nos dizem que emissoes de divida externa durante o primeiro
ano de mandato presidencial, correspondente na nossa amostra aos anos
1995/1999/2003, afetam o spread soberano de forma diferente do que ocorre
nos demais anos. Interpretando o primeiro ano de mandato como um periodo
em que a assimetria informacional entre investidores e governo é mais intensa,
esta diferenca de efeito é consistente com o predito por modelos que estudam
a decisao de divida através do trade off entre risco de refinanciamento e custo
de financiamento- Flannery(1985), Diamond(1991) e MGB(2000)). Mais do
que isso, podemos dizer que o resultado é consistente com um equilibrio em
que ocorre algum tipo de separacao entre diferentes tipos de governo como
estudado na segao (2) deste trabalho.

Com este resultado, caracterizamos a existéncia de aprendizado durante
a emissao de divida e encontramos que este aprendizado tem muita relevancia
economica. A magnitude dos efeitos encontrados sugere que decisoes de alonga-
mento de divida com o intuito de aumentar a resisténcia da economia a crises
devem ser vista com cautela, pois a decisao de aumentar a protecao do pais
revela uma maior probabilidade esperada de crise pelo governo, o que, sob as-
simetria informacional, revela informagao privada negativa do governo sobre
a economia, que necessariamente deve estar relacionada a conducao futura da
politica economica esperada pelo governo.

Durante o periodo estudado, houve melhora substancial da qualidade
da politica macroecondmica brasileira. Especialmente apds os anos de 1999
e 2003, houve um aumento consistente e duradouro do superavit primaério

do setor publico. Apesar da razao divida/PIB ter aumentado ao longo do
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Regressées OLS dados diarios de janeiro/1995 & agosto/2005 para A;EMBI BR (indice EMBI para

ATSt = ¢AT’/} -+ CMATQt +

48

(3-6)

N m
+ Z X + Z Uiveen=i {(5]' + /ijF{PRIM(Ei)zl}} + Controles(E;) ¢ U'tes(,)y + €
i=1 j=1

Tabela 3.7: Resultado para EMBI BR

titulos brasileiros) , onde :AtX=X;-X..t ; EMBI expurgado consiste do indice EMBI descontado o peso
do indice EMBI BR; Tsy 3 anos é a taxa de 3 anos impicita na curva do tesouro americano; cambio é
a taxa de cambio Real/Ddlar; as indicadoras de duragéo sdo determinadas agrupando-se as

emissodes pela duragdo de Macaulay do titulo no momento da emiss&o; a janela tem a forma X-Y-Z,
onde X denota o numero de dias antes do evento, Y relativo ao dia do evento e Z o niUmero de dias

apods o evento; todos o controles sdo indicadoras que assumem valor 1 dentro da janela de eventos e
zero no resto da amostra; primeiro ano de mandato sao os anos 1995,1999 e 2003; os numeros entre
colchetes denotam o niumero de emissdes existentes para a estimacao de cada coeficiente de

duragéo; estatisticas t sdo calculadas utilizado Newey-West com oito defasagens; significancia a
10%, 5% e 1% sao caracterizadas por *, ** e ***, respectivamente.

Tamanho Janela(T) 4
Janela 3-1-0 2-1-1
Variaveis Coeficiente t-Stat Coeficiente {-Stat
Modelo Basico
A+EMBI expurgado 1.04*** 17,31 1,04*** 17,34
A+;Tsy 3 anos -35.05*** -2,75 -35,79** -2,81
Controles Emissao
Emissao 0 0,00 7,22 1,08
Troca 2.14 0,52 1,48 0,37
Reabertura -0.01 0,00 0,02 0,01
Yen -8.16** -1,97 -8,33* -1,70
Euro -1.89 -0,44 -1,74 -0,45
Pré-Euro 4.98 0,96 -3,15 -0,58
Demosthenes -3.88 -0,96 -1,87 -0,44
Gleizer 2.29 0,42 -0,99 -0,16
B.Parnes -1.42 -0,20 -1,25 -0,19
Schwartzman -16.73** -2,64 -17,2%** -2,75
Tesouro 4.48 0,77 -2,04 -0,34
Indicadoras de Duragéo da emisséo
Emissdes de 1 a 5 anos (81) [34] 2.23 0,37 -0,6 -0,11
Emissdes de 5 a 7 anos (d,) [19] 4.38 0,71 1,53 0,31
Emissdes de 7 a 15 anos (83) [17] -5.99 -1,01 -6,46 -1,25
Indicadoras de Duragéo da emisséo interadas com indicadoras de
Primeiro ano de mandato
Emissbes de 1 a 5 anos (k4) [10] -10.16** -2,46 -13,01*** -3,28
Emissbes de 5 a 7 anos (k) [6] -12.21 -1,41 -9,98 -1,22
Emissdes de 7 a 15 anos (ks3) [1] 76.58*** 6,60 83,17*** 8,63
R 0,53 0,52
Numero de dias 2517 2517
Numero de emissdes 70 70
K3 - O3 82.57*** 5,57 89,63*** 7,10
Kq- 04 -12.39* -1,82 -12,41* -1,82
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periodo como um todo, é consenso que os governos honraram em alguma
medida as promessas de maior austeridade fiscal. Esta trajetoria de melhoria
fiscal é consistente com o fato de terem ocorrido muito mais emissoes de curto
prazo nos periodos de inicio de mandato do que emissoes de longo prazo. Na
nossa amostra, ocorreram 12 emissoes classificadas como curto prazo durante
os primeiros anos de mandato e apenas uma emissao de longo prazo. Tal fato é
consistente com a melhoria fiscal, mas naturalmente enfraquece a interpretacao
dos coeficientes estimados, uma vez que o efeito que estamos atribuindo a
interacao de prazo longo com assimetria informacional intensa pode ser apenas
um choque especifico daquela emissao.

Como forma de contornar esta fraqueza do exercicio aumentemos o
numero de emissoes de longo prazo no periodo classificado como de alta
assimetria informacional: no inicio de 2004 e no inicio de 2000, na verdade antes
do décimo dia util de cada ano, o Brasil realizou duas emissoes classificadas
como longo prazo pelo critério adotado'®. A classificacao destas emissoes como
pertencente ao periodo de alta assimetria informacional deixa os resultados
inalterados. O exercicio nao é limpo, mas como a descontinuidade no grau de
assimetria informacional foi introduzida artificialmente pela nossa estratégia
de identificacao, acreditamos que ajude a indicar que nossos resultados estao
captando um efeito recorrente e nao particular a uma emissao.

Os resultados da tabela (3.7) permanecem os mesmos para diferentes
especificagoes da janela de evento. Na prépria tabela (3.7), vemos que o
deslocamento da janela um dia para frente deixa os resultados inalterados.
Diminuicao ou aumento do numero de dias da janela também mantém os
resultados qualitativamente iguais. Caso incluamos outros controles como a
variacao do indice Bovespa, cambio ou outras medidas de aversao ao risco
internacional, os resultados também permanecem.

Estimativas com janela de um dia sugerem como é o padrao de revelacao
informacional dentro da janela do evento. Na tabela (3.8), vemos que o efeito
mais forte ocorre entre o primeiro dia da janela (3 dias antes da emisséo) e o
pentltimo, indicando que nosso coeficiente estimado esta mais préximo de 80-
90 pontos-base do que de 360 pontos-base. Os exercicios com janela de um dia
também sao interessantes para verificar que a dire¢ao dos resultados permanece
e nao ¢ fruto de movimentos transitérios. O efeito encontrado para as emissoes

de curto prazo diminui bastante!® | mas a tabela (3.8) também nos aponta na

5 Duracio maior que 7 anos
161 d devid | d ao d issoes d
sto pode ocorrer devido ao menor volume de captagao de emissdes de curto prazo
(sinalizagao mais fraca), ou pelo efeito das emissoes de curto prazo ser maior em titulos com
pouca participacdo no EMBI-por ex. maturidades mais curtas. Algumas destas conjecturas
testaremos mais adiante.
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direcao de que o efeito das emissoes de curto prazo estao mais préximos do
limite inferior do que do limite superior do intervalo, pois a revelacao parece
ser mais intensa 3 dias antes da emissao e na véspera.

Os resultados da tabela (3.8) indicam forte antecipagao dos mercados
financeiros em face de eventos de emissao. Parece haver ainda um componente
de sobre-reagao dos mercados, uma vez que o unico dia em que a estimativa
pontual da direcao dos efeitos estudados se inverte, mas nao de forma estatis-
ticamente significante, é um dia apds a emissao.

A reducao da janela para apenas um dia é provavelmente um teste muito
duro para a teoria, uma vez que mesmo que exista o efeito poderiamos nao o
captar caso nao ocorra um padrao constante de revelagao de informacao em
todas as emissoes. Suponha, por exemplo, que na nossa amostra tenhamos
5 emissoes de curto prazo no periodo de primeiro ano de mandato e ainda
que para cada uma destas emissoes, a revelacao de informacao se dé em um
dia diferente!”. O estimador MQO com uma janela de um dia retornaria uma
estimativa pontual que seria um quinto do efeito real e com precisao baixissima,
dado que, para cada janela escolhida, s6 captaria o efeito de uma das emissoes.

Cabe ressaltar que outras especificagoes das regressoes originais foram
também realizadas com os resultados sendo qualitativamente idénticos. Em
particular, utilizamos como prozry para a variacao das condigoes nos mercados
emergentes o High Yield e o EMBI de paises nao latino americanos e, no
apendice, apresentamos resultados semelhantes para a inclusao da variavel
cambio como controle para choques idiossincraticos ao Brasil. Como forma
de controlar pelo sucesso da emissao'®, utilizamos a diferenca entre spread de
colocacao do titulo e o Embi Brasil e também a diferenga entre o spread de
colocacao e o spread médio de titulos brasileiros com a mesma duracgao; estas
medidas, apesar de teoricamente razoaveis, nao parecem na nossa amostra boas

prozies para o sucesso das emissoes'.

7Por exemplo, uma no dia da emissdo, outra um dia antes, outra dois dias antes e assim
sucessivamente.

8Uma boa proxy seria a razao Book Value/oferta, mas niao dispomos desta varidvel

19Comparando estas diferencas para algumas emissdes com o divulgado no jornal Valor
Econoémico, nao pareceu haver qualquer relagao entre spread menor e uma opiniao do
mercado que a operagao foi bem sucedida.
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Resultados EMBI BR para diferentes janelas

Tabela 3.8
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3.4
Resultados Complementares

3.4.1
Estrutura a Termo do Spread

A intengao de analisar o efeito das emissoes na ETS ¢é dupla: utilizar
uma medida de risco em que nao estejam presentes alguns dos problemas de
composicao do EMBI BR, e explorar a possibilidade de as emissoes afetarem
diferenciadamente os titulos conforme a maturidade. Sob a hipétese do efeito
encontrado na secao (3.3) ser decorrente de um aprendizado do mercado sobre
a qualidade da politica economica futura, espera-se que o efeito informacional
seja mais forte nas taxas mais longas e despreziveis para as taxas mais curtas.
E importante lembrar que a teoria é omissa a respeito destes efeitos em spreads
de diferentes maturidades uma vez que é construida baseada em modelos de

trés periodos.
Tabela 3.9: Resultados Estrutura a Termo do Spread-Curva Bloomberg

Regressdes OLS dados diarios de margo/1998 a agosto/2005 para A;Estrutura a Termo do Spread implicita na curva Zero-
Cupom calculada pela Bloomberg para os titulos externos soberanos brasileiros, onde :ArX=X-X..1 ; Modelo Basico sdo o
EMBI expurgado consiste do indice EMBI descontado o peso do indice EMBI BR e a taxa de 3 anos impicita na curva do
tesouro americano; as indicadoras de duragéo sdo determinadas agrupando-se as emissdes pela duragcdo de Macaulay do
titulo no momento da emisséo; a janela tem a forma X-Y-Z, onde X denota o nimero de dias antes do evento, Y relativo ao
dia do evento e Z o nimero de dias ap6s o evento; todos o controles s&o indicadoras que assumem valor 1 dentro da janela
de eventos e zero no resto da amostra; primeiro ano de mandato sdo os anos 1999 e 2003; os numeros entre colchetes
denotam o numero de emissdes existentes para a estimagao de cada coeficiente de duragdo; Controles Emissdo e Modelo
Basico omitidos por fins de exposicéo; estatisticas t sdo calculadas utilizado Newey-West com oito defasagens; significancia a

10%, 5% e 1% sao caracterizadas por *, ** e ***, respectivamente.
Tamanho Janela(T) 4
Janela 3-1-0
Maturidade da ETS 15 anos 5 anos 1 anos
Variaveis Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat Coeficiente  t-Stat

Modelo Bésico
Controles Emissao
Indicadoras de Duragéo da emisséo

Emissoes de 1 a 5 anos () [25] 3.57 0,50 15.65* 1,69 1.21 0,10
Emissdes de 5 a 7 anos (d,) [13] 13.55** 2,41 23.64** 2,45 21.07 1,33
Emissdes de 7 a 15 anos (33) [17] 43 0,83 -1.64 -0,17 10.61 0,77

Indicadoras de Duragdo da emisséo interadas com indicadoras de
Primeiro ano de mandato

Emissdes de 1 a 5 anos (k4) [8] -11.24** -2,18 3.2 0,31 8.98 0,86
Emissdes de 5 a 7 anos (kj) [6] -14.45** -2,41 -18.15 -1,56 -15.12 -1,11
Emissdes de 7 a 15 anos (k3) [1] 53*** 5,86 35.37* 2,11 21.96 1,26
R? 0,23 0,24 0,11
Numero de dias 1756 1756 1756
NUmero de emissées 55 55 55

K3- O3 48.71*** 3,94 37.01* 1,70 11.35 0,41
Kq- Oy -14.81* -1,68 -12.46 -0,86 7.77 0,48

A intuicdo de esperarmos que informagoes sobre politica economica

futura afetem apenas as taxas mais longas decorre do fato de a capacidade
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de solvencia atual do pais ser observada pelos investidores. Quando um evento
afeta apenas os spreads longos, significa que apenas o risco de moratéria no
futuro estd mudando, o que é consistente com o fato das emissoes estarem
revelando informagao sobre a trajetoria futura da economia, e, assim, sobre a
qualidade da politica economica.

A tabela (3.9) confirma nossa conjectura inicial de que o efeito informa-
cional deveria ser mais presente nas taxas longas e tendo importancia minima

para as mais curtas.

Tabela 3.10: Resultados Estrutura a Termo do Spread-Cotacao de mercado

Regressdes OLS dados diarios de margo/1998 a agosto/2005 para ArEstrutura a Termo do Spread implicita no preco
dos titulos externos soberanos brasileiros, sob a hipétese de que a curva zero-cupom brasileira é constante nos
intervalos 1-3, 3-5, 5-7 e 7-15 anos, onde :A:X{=X-X.1 ; Modelo Béasico sdo o EMBI expurgado consiste do indice EMBI
descontado o peso do indice EMBI BR e a taxa de 3 anos impicita na curva do tesouro americano; as indicadoras de
duracdo sao determinadas agrupando-se as emissdes pela duragdo de Macaulay do titulo no momento da emisséo; a
janela tem a forma X-Y-Z, onde X denota o numero de dias antes do evento, Y relativo ao dia do evento e Z o nimero
de dias ap6s o evento; todos o controles sdo indicadoras que assumem valor 1 dentro da janela de eventos e zero no
resto da amostra; primeiro ano de mandato s&o os anos 1999 e 2003; os numeros entre colchetes denotam o nimero
de emissdes existentes para a estimagao de cada coeficiente de duragéo; Controles Emissdo e Modelo Bésico omitidos
por fins de exposicao; estatisticas t sdo calculadas utilizado Newey-West com oito defasagens; significancia a 10%, 5%

e 1% séao caracterizadas por *, ** e ***, respectivamente.
Tamanho Janela(T) 4 dias
Janela 3-1-0
Maturidade ETS 7 a 15 anos 1a3anos
Variaveis Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
Modelo Basico
Controles Emisséo
Indicadoras de Duragéo da emisséao
Emissdes de 1 a 5 anos (84) [25] -2.53 -0,21 -5.83 -0,32
Emissées de 5 a 7 anos (3,) [13] 1.85 0,18 3.72 0,20
Emissdes de 7 a 15 anos (83) [17] 1.46 0,15 -3.76 -0,22
Indicadoras de Duragéo da emissé&o interadas com indicadoras de Primeiro ano
de mandato
Emissdes de 1 a 5 anos (k;) [8] -18.14* -1,73 -4.14 -0,36
Emissdes de 5 a 7 anos (k;) [6] -3.36 -0,26 -4.35 -0,38
Emissbes de 7 a 15 anos (K3) [1] 57.8*** 3,37 32.53 1,33
R2 0,21 0,22
N 1704 2023
Numero de emissdes 55 55
K3- O3 56.34** 2,35 36.28 1,00
Kq - 94 -15.61 -0,97 1.69 0,08

A estimagdo com maturidades da ETS como medida de reagao dos
investidores indica claramente a tendéncia declinante dos efeitos informacionais
tanto em magnitude do efeito como em precisao da estimagao, sendo que para
o spread mais curto os efeitos nao podem ser distinguidos de zero.

Na tabela (3.10), vemos que os resultados da tabela (3.9) sao con-

firmados caso usemos a medida de ETS construida diretamente a partir das
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cotacgoes dos pregos dos titulos. Os resultados perdem em precisao e também fi-
cam menos robustos, o que acreditamos vir das intimeras observacoes faltantes
que este método gera.?’

As outras maneiras de se construir a ETS, descritas no apéndice B,
levaram a resultados muito semelhantes. Concluimos, assim, que o mesmo
efeito encontrado na secao 3.3.2 esta presente quando utilizamos as maturi-
dades longas da ETS como variavel dependente. Esta evidéncia é consistente
com o efeito de as emissoes no Risco-Brasil ser decorrente de uma revelagao

informacional sobre a qualidade da politica economica futura.
20Pela necessidade de um ntmero minimo de titulos negociados em cada dia, perdem-se

observagoes nao s6 no inicio como também no meio da amostra, o que prejudica a estimagao
principalmente se ocorrerem dias faltantes dentro da janela de uma emissao.
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3.4.2
Um Painel com dez economias emergentes

Como um exercicio preliminar para verificar se a evidéncia empirica en-
contrada nao é um padrao especifico do Brasil, realizamos regressao semelhante
a proposta na se¢ao 3.2 para um painel de dez economias emergentes.

Buscamos, no sistema Bloomberg, os paises com um historico razoavel
de emissao de divida externa, o que nos levou a paises como Russia, com 11
emissoes externas desde 1994, até paises como Turquia com 63 emissoes ex-
ternas. Selecionamos entao apenas paises com ciclo politico definido, i.e., com
elei¢oes para o cargo de Presidente, ou para primeiro ministro, ocorrendo regu-
larmente em nossa amostra®! procedimento nos levou a 10 paises emergentes.
Eliminamos entao diversas emissoes por serem parte de programas de reestru-
turacao de divida ou por nao estarem disponiveis todo os necessarios. Este
procedimento nos deixou com 383 emissoes em 357 eventos distintos. Para o
Brasil por exemplo perdemos uma emissao em relacao ao experimento exclu-

sivo do Brasil, uma vez que utilizamos dados do Banco Central.

Tabela 3.11: Prazo das emissoes por pais

Mediana do Prazo e volume calculados para as
emissdes incluidas no exercicio, i.e. que
atendessem todos os critérios para inclusao na

regresséao.
Mediana

Prazo Volume

(anos) (US$ Milhges)
Colombia 7.1 755
Libano 7,0 300
México 5,1 750
Filipinas 10,0 929
Polo6nia 6,8 412
Russia 10,0 651
Africa do Sul 7,0 1170
Turquia 10,0 440
Uruguai 5,6 600
Brasil 10,0 225
Total 7,0 600

Este experimento complementar também é uma tentativa de contornar
um ponto fraco do nosso exercicio para o caso brasileiro, que é a baixa
ocorréncia de emissoes de longo prazo no periodo pos-eleitoral. Para este
experimento, porém, nao dispomos da mesma abundancia de informacoes

especificas a cada emissao como no caso brasileiro, nao podemos, por exemplo,

21Como fonte de informacdo para o ciclo politico dos paises utilizamos as informacdes da
secretaria de estado norte-americana.
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controlar por emissoes que sao trocas de titulos. O processo de emissao em cada
pais e até mesmo o ciclo politico nao sao tao bem conhecidos quanto no caso
brasileiro, mas, ainda assim, acreditamos que o experimento seja interessante

e ajude a fazer o ponto deste trabalho.

Tabela 3.12: Distribuicao das emissoes por pais e o ciclo eleitoral

Numero de emissdes ocorridas por periodo e por maturidade, onde a emisséo é classificada como
curto prazo se possui prazo menor que 6 anos e como longo prazo se possui prazo maior que 10
anos.

1994 -2005
Periodo Outros anos Primeiro ano de mandato
Maturidade  Curto prazo Médio prazo  Longo prazo Curto prazo Médio prazo Longo prazo
Brasil 22 11 24 7 3 2
Colombia 19 8 16 4 2 2
Libano 19 6 7 1 1 0
México 14 13 27 2 1 2
Filipinas 13 4 13 2 1 3
Polénia 6 9 17 1 1 1
Russia 3 3 5 0 1 1
Africa do Sul 3 5 9 2 1 2
Turquia 32 15 16 13 5 4
Uruguai 6 2 10 2 0 3
Total 137 76 144 34 16 20

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410589/CA

Apébs estes critérios iniciais ficamos com dez paises: Brasil, México,
Colombia, Turquia, Africa do Sul, Filipinas, Libano, Uruguai, Rissia e Polonia.
As emissoes foram separadas pelo prazo de maturidade segundo dois critérios:
primeiro escolhemos classificar emissoes de curto prazo como as de maturidade
menor que 6 anos e as de longo prazo as de mais de dez anos, escolha que se
baseia no fato de que o horizonte de poder de um chefe de governo varia entre 4
e 8 anos, seja pelo duracao de seu mandato, pela existéncia de reeleicao ou pela
possibilidade de exercer poder através da eleicao de um sucessor. Este critério
se chamara Ciclo Politico. O segundo critério foi simplesmente calcular o prazo
médio das emissoes de cada pais e classificar como curto prazo aquelas com
prazo maximo de dois anos a menos que a média e como longo prazo as com
prazo no minimo dois anos a mais do que a média, critério que se chamara
Média.

A tabela (3.12), construida a partir do critério politico, mostra-nos que
agora temos 34 observagoes de emissoes de curto prazo no periodo pés-eleitoral
e 20 observacgoes de emissoes de longo prazo neste mesmo periodo.

A tabela (C.2) apresenta os resultados para a estimacdo do painel
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com efeito fixo?? para os dois critérios de agrupamento das emissoes. Nestas
regressoes utilizamos como controles o EMBI expurgado do préprio peso do
respectivo pais no indice, a taxa de juros americana de 3 anos, indicadoras de
mercado da emissao e indicadoras para mais de uma emissao no mesmo dia.
O efeito informacional das emissoes de curto prazo tem a mesma direcao da
evidéncia encontrada para o Brasil, sendo estatisticamente significante a 10%
no caso do critério Ciclo Politico. A magnitude do efeito é da mesma ordem
de grandeza da evidéncia brasileira, i.e., provoca uma reducao aproximada de
17 pontos-base nos spreads. Apesar da direcao da estimativa pontual para as
emissoes de longo prazo se coadunar com a evidéncia brasileira, o coeficiente
nao apresentou significancia estatistica e teve uma magnitude muito menor,
da ordem apenas de 7 pontos-base.

Nossa leitura desta evidéncia é que o efeito informacional parece estar
presente em outros mercados emergentes além do Brasil, mas o forte efeito das
emissoes de longo prazo encontrado no caso brasileiro parece ser fruto ou da
especificidade do inicio do governo Lula, em que havia uma forte desconfianca
dos investidores e uma altissima assimetria informacional ou da especificidade
das poucas observagoes que tinhamos de emissoes de longo prazo em periodos
pos-eleitorais. Uma conjectura que nos é mais favoravel, e é consistente com a
nao observacao do efeito mesmo que ele exista, é a possibilidade de que, em
média, os gestores de divida sao conscientes das situagoes em que uma emissao
de longo prazo emitiria um sinal negativo ao mercado, nao fazendo emissoes
de maturidade longas nestes periodos. Estamos utilizando o ciclo eleitoral
como proxy para variacao na assimetria informacional, mas, infelizmente, para
nosso experimento nem todo ano pos eleitoral é igual, muitos novos governos
ja sao bastante conhecidos pelos mercados. Os resultados encontrados sao
consistentes com mais novos governos ja conhecidos emitirem longo prazo,
impedindo-nos assim, de captar o efeito estudado, mesmo que ele exista para
os verdadeiramente novos governos. Esta dificuldade poderia ser contornada
em pesquisa futura com um estudo mais aprofundado da histéria politicas e
especificidades eleitorais de cada pais.

Vale ressaltar que os resultados da tabela (C.2) ndo estao sendo con-
duzidos somente pelas emissoes brasileiras, uma vez que os resultados per-
manecem mesmo que retiremos as emissoes feitas pelo Brasil. Os resultados
também permanecem caso permitamos que o coeficiente do EMBI expurgado
varie com o pais, mas se permitirmos que cada emissao tenha um efeito fixo
diferente para cada pais entao o resultado para as emissoes de curto prazo

perde significancia estatistica, muito embora a direcao da estimativa pontual

22Estimacao com efeito aleatério na tabela C-1 leva a resultados qualitativamente iguais.
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ArSiy = ¢ + oAy + oAl +
N(5) 2

(3-7)

3 X+ Y Tunwon-i {0 + £l (priver, -1y } + Controles(Eiy) o Te s,y + €0

j=1 =1

Tabela 3.13: Resultados Painel-Efeito Fixo

Regressdes com efeito fixo em um painel longitudinal de coeficientes constantes com dados diarios de janeiro/2004 a
Agosto/2005 para AtEmbi_Pais onde as indicadoras de duragdo sdo determinadas agrupando-se as emissdes pelo
prazo do titulo no momento da emisséo; a janela tem a forma X-Y-Z, onde X denota o nimero de dias antes do evento,
Y se refere ao dia do evento e Z o nimero de dias apés o evento; Controles Emissdo sdo o mercado de emissdo e o
ndmero de titulos emitidos dentro da mesma janela; Modelo Basico sdo a taxa de 3 anos da curva do Tesouro
americano e para cada pais o indice EMBI expurgado do peso do indice EMBI de cada pais; Controles Emisséo e
Modelo Basico omitidos por fins de exposi¢édo. Estatisticas t sdo calculadas utilizando estimador Eicker-White-Huber.
Significancia a 10%, 5% e 1% sé&o caracterizadas por *, ** e ***, respectivamente. Indicadora de emissdes de Médio
prazo foi omitida por razdo de multicolinearidade.

4
Janela 3-1-0 3-1-0
Critério de agrupamento das emissdes Ciclo politico Média
Variaveis Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
Modelo Basico
Controles Emissao
Indicadoras de Prazo da emissé&o
Curto Prazo (84) [171] 8.2 1.92 2.6 0.69
Longo Prazo (83) [164] -0.1 -0.03 -8 -1.17
Indicadoras de Prazo da emisséo interadas com indicadoras
de Primeiro ano de mandato
Curto Prazo (k) [34] -16.1 -2.54 -10.5 -2.16
Longo Prazo (k3) [20] 3.0 0.59 0.2 0.02
R? 0.1585 0.1585
Numero de dias 12370 12370
Numero de emissées 383 383
Kq - 04 -24.3*** 2.64 -13.1* 1.79
K3 - O3 3.1 0.84 8.2 0.53

permaneca. Atribuimos este resultado ao pequeno nimero de observagoes que
temos de emissoes em periodos pds-eleitorais para cada pais; assim, ao permi-
tirmos um efeito fixo da emissao para cada pais, perdemos muitos graus de
liberdade.
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4
Conclusao

Neste trabalho, argumentamos pela relevancia de um canal informacional
nas emissoes de divida externa soberana. Mostramos, por meio de um modelo
simples que um custo politico de reestruturacao de dividas abre espaco
para que governos com politicas de melhor qualidade consigam revelar de
maneira crivel ao mercado seu tipo através de emissoes de maturidade menores
que o 6timo sob auséncia de assimetria informacional(first best). O modelo
implica, assim, que em momentos em que o equilibrio com revelagao é o
relevante, emissoes geram grandes variagoes de spread. Indica ainda que quanto
maior a assimetria mais pronunciados serao estes movimentos. Levamos estas
implicagoes aos dados utilizando o ciclo politico como prozy para a variagao
no nivel de assimetria informacional entre governo e investidores. A idéia é
simples: governos sé revelam crivelmente suas preferéncias através de politicas
adotadas, promessas de melhoria fiscal raramente ganham crédito do mercado
antes que sejam realmente implementadas. Usando esta idéia, dividimos as
emissoes entre aquelas feitas em periodos em que o mercado havia observado
pouco a politica econémica (até um ano apds posse de novo governo) e as
feitas em periodos onde ja se havia observado o governo em acdo (o restante
do periodo).

Os resultados encontrados nos exercicios empiricos sugerem uma forte
relevancia das emissoes de curto prazo como um canal de sinalizacao positiva
e alguma relevancia das emissoes de longo prazo como um canal de sinalizacao
negativa, podendo ser resumidos como: (i) emissdes de curto prazo até um
ano apos eleicoes (PRIM) tem o efeito em adicional! de reduzir o Risco-Brasil
entre 12 e 48 pontos-base; (ii) as emissoes curtas em PRIM afetam somente as
taxas longas da estrutura a termo do spread-fato consistente com a intuigao de
que a variacao nos spreads vem de uma revelacao sobre a qualidade da politica
economica futura;(iii) conduzindo estimacao semelhante ao caso brasileiro para
um painel de dez economias emergentes, encontramos que emissoes de curto
prazo reduzem em média o spread soberano de cada pais em 18 pontos-base;

(iv) encontramos um efeito de mais de 80 pontos-base para as emissoes de

ladicionalmente ao efeito das emissoes de curto prazo em periodos regulares
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longo prazo em PRIM- resultado que ¢é enfraquecido por observarmos apenas
uma emissao de longo prazo em PRIM. O resultado, porém, permanece caso
classifiquemos duas emissoes préximas? ao perfodo pés-eleitoral como PRIM;
(v) assim como as emissoes curtas as de longo prazo aumentam apenas os
spreads das taxas longas da ETS; (vi) no exercicio de painel, encontramos
uma estimativa pontual que indicaria uma sinalizacao negativa das emissoes
de longo prazo, mas com magnitude de apenas 6 pontos-base e nenhuma
significancia estatistica.

Os resultados empiricos, interpretados a luz dos modelos tedricos discu-
tidos, indicam que riscos especificos ao pais, particularmente aqueles gerados
por uma méa condugao da politica economica, nao devem ser evitados por
meio de estratégias de seguro como emissoes de longo prazo, uma vez que nes-
tas situagoes, o proprio fato de o governo comprar seguro revela informacao
ao mercado sobre seu tipo e sobre sua disposicao de conduzir as reformas
necessarias para evitar o risco de crise em sua forma mais fundamental, i.e.,
variacoes nos fluxos de caixa do governo.

Este trabalho busca aperfeicoar nosso entendimento sobre a relevancia
do canal informacional durante emissoes de divida e do trade off entre risco
de refinanciamento e custo de financiamento para a decisao de prazo da divida
soberana. Possiveis extensoes incluem um refinamento do estudo com dados em
painel e a investigacao de outros fenomenos informacionais durante as emissoes
de divida externa.

2Emissoes até dez dias titeis ap6s o primeiro ano de mandato.
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A
Especificacao

A.l
Persisténcia das emissoes e efeito de varidveis macro: uma especificacao
em diferencas

A especificagdo da equacao (3-2) impoe que as emissoes tenham um
efeito temporario, pois a variavel indicadora é uma funcao impulso, que nao
altera a média incondicional do processo. As emissoes sao modeladas como
um choque que se dissipa a mesma velocidade que o processo reverte a média,
estando implicito que a informacao revelada pela emissao perde valor a esta
mesma velocidade, esta hipotese arbitraria poderia ser contornada modelando

explicitamente esta taxa de decaimento.

N
St = p+ @Si1 + o1y + aldy + noy + Z G[t_T(Ei)]ﬁ(Ei) z{T(Ei):t} +w; (A-1)
i=1

Onde \I!?{T( Fi)=t} ¢ uma funcao degrau especifica a cada emissao!, desta

forma se © fosse um, a emissao teria um efeito permanente no nivel do spread,

enquanto que se fosse igual a ¢ , as equagdes (A-1) e (3-2) seriam idénticas.

Neste estudo nao estamos preocupados em estimar © , mas apenas em impedir

que ele prejudique a estimacao de 3, o que pode ser resolvido através de uma
especificacao em diferencgas.

Estimar a regressao em diferencas resolve outro problema importante que

é a omissao de variaveis macroeconomicas da lei de movimento dos spreads. No

2 mas a omissao destas em periodos

curto prazo este é um problema pequeno
relativamente longos implicaria em diversas mudancas de regime ao longo de
nossa amostra’. Uma forma de modelar de forma reduzida a influéncia da
macroeconomia nos spreads é através de uma influéncia em p , e desta forma

na média incondicional do processo.

T.e assume valor zero antes de 7(E;) e um ap6s 7(E;)

2Uma vez que varidveis macroeconémicas tém freqiiéncia de variacio no méximo mensal
e estamos realizando estimacao com freqiiéncia didria.

3Uma, vez que ao longo do periodo estudado houve mudanca profunda nos fundamentos
macroeconomicos brasileiros.
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N
Sy = p(Variaveis Macro)+g05t_1+¢rt+a9t+nat+z G[t_T(Ei)]ﬁ(Ei) f'{T(Ei):t}—l—wt
i=1
(A-2)
Das regressoes de Fama e Bliss (1986) sabemos que taxas de juros sao

processos extremamente persistentes, ainda mais quando observados em alta
freqiiéncia. Logo como nao estamos preocupados em fazer previsao, podemos

sem perda estimar (A-2) em diferengas que ficaria:

ASt = SOASt—l + gbATt + O{AQt + 77A0't + (A—?))

N
" {Z (@[t—T(Ei)]\IJZ{T(Ei):t} — @[(t—l)—T(Ei)]ﬁ(Ei)\I/’{T(Ei):t_l}) ﬁ(Ei)} + wr — wi_y

i=1

Manipulando o somatério entre parénteses da expressao (A-3) podemos

simplificar a expressao.

N
= Z (@[t—T(Ei)]\Iﬂ{T(Ei):t} _ @[(t—l)—T(Ei)]\ijlT(Ei):t_l}) B(E;) (A-4)
=1
= Z@[t TENW gy — Vi) BE) + (0 —1)elt-b-Elg( k)
:,Z@[” P{TEH})MEZ + (0 —1)elt-VE) gk,

~ ZF{T 11 B(E;)

pois, ](**)\ < 0.06

No penultimo passo de (A-4) apenas utilizou-se o fato de que a primeira
diferenca de uma funcao degrau gera uma funcao impulso que assume valor
1 apenas no momento da emissao. No tltimo passo utilizamos primeiramente
o fato da funcao impulso acender apenas no dia da emissao, fazendo com
que (*) assuma valor zero fora de dias de emissao. Realizamos uma anélise
de sensibilidade para entender como o termo (**) se comporta em fungao
de © e da distancia entre emissoes e encontramos que no pior caso o termo
assume valor 0.06, com distancia de 5 dias e © de 0.8. O valor de 0.06 em
si j& seria desprezivel, mas poderia introduzir um pequeno viés de variavel
omitida. Ocorre, no entanto, que a mediana da distancia entre emissoes da

nossa amostra ¢ maior que 50 dias, sendo a média maior ainda, situacao
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em que a magnitude do termo omitido fica completamente insignificante. A

especificacao em diferencas fica da forma:

N
AS; = 0AS;_1 + ¢Ary + aAQy + nAoy + Z Cirey=0B(E:) +&  (A-5)
i=1

Em dois dos nossos exercicios utilizamos um indice de titulos como
nossa variavel dependente (indices da familia EMBI). Como todo indice a
composi¢ao do indice varia no tempo de acordo com alguns critérios, como
liquidez e valor da emissao, para definir a inclusdo e os pesos dos titulos.
No inicio de nossa amostra os indices eram, principalmente para o Brasil,
extremamente concentrados em titulos da divida renegociada. Este titulos
possuiam caracteristicas especificas como opcoes embutidas ou colateralizacao
parcial com titulos do tesouro americano. Propriedades que nao impedem o
uso destes titulos como medida de variagao no risco soberano, mas exigem
certo cuidado, uma vez que a relacao dos pregos dos titulos da divida antiga
com o risco soberano é diferente da relacao que os titulos novos possuem.
A abordagem em diferengas concentra em variagoes de curtissimo prazo
atenuando efeitos de mudangas de composi¢ao do indice na estimacao, uma
vez que estas mudancas se dao em frequéncias menores . Por precaucgao
controlamos, para o caso brasileiro, a estimacao por troca de titulos da divida
antiga por divida nova e até volume acumulado de trocas, mas tais controles

nao alteram nossos resultados.

A.2
Identificando o efeito informacional e o problema de variaveis nao ob-
servaveis

Na equagao (A-5) o parametro de interesse  é uma funcdo da emissao.
Para levar aos dados e realizar nosso teste temos que restringir a forma
como este depende da emissao. Sabemos que a teoria indica que emissoes de
maturidade longa tém o efeito esperado de aumentar os spreads em momentos
de alta assimetria informacional e as de curto prazo o efeito de dar uma
sinalizacao positiva ao mercado, reduzindo os spreads. Desta maneira 3 precisa
ser funcao de alguma medida de maturidade. A teoria indica ainda que este
efeito deve variar com o grau de assimetria informacional entre emissor e
investidor no momento da emissao,f deve ser funcao de alguma proxy de
assimetria informacional, assim 3 = §(M, A), onde M denota a maturidade

da emissao e A a assimetria informacional emissor-investidor:

0*F

OMOA 70
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Além destas duas caracteristicas indicadas diretamente pelos modelos,
existem outras particularidades das emissoes cujo efeito nao estamos interessa-
dos, mas que podem ser importantes controles. Algumas destas caracteristicas
sao disponiveis e podem ser incluidas na regressao: mercado de emissao, di-
retor responsavel, volume, se durante a emissao ocorre uma troca de titulos*
,se a emissao é uma reabertura® de um titulo ja negociado, a diferenca en-
tre o spread efetivo de colocagao do titulo e um spread de referéncia, nimero
de bancos lideres, tempo depois da tltima emissao (periodo de auséncia dos
mercados internacionais) e volume da emissao.

Existem, porém outras varidveis que nao observamos e poderiam, em
tese, enviesar nossa estimagao. Uma destas seria o tipo dos investidores que
compram o titulo na emissao, que apesar de nao ser uma variavel publica,
sabemos que se difunde no mercado através de boatos. O tipo do investidor
poderia afetar o spread através de dois canais: sua informacao privada e
seu horizonte de investimento. A entrada de investidores mais informados
na emissao emitiria uma sinalizacao positiva para o mercado, fazendo o
spread diminuir. Entretanto no mercado de divida soberana é especialmente
dificil classificar investidores como desinformados, uma vez que é um mercado
dominado por Hedge Funds e bancos de investimento, instituigoes que possuem
estrutura de pesquisa propria e investem em aquisicao continua de informacao.

O canal do horizonte do investidor, porém, nos parece mais relevante para
este estudo. Investidores institucionais como fundos de pensao, companhias de
seguro e até mesmo tesouraria de empresas possuem um horizonte de negocios
mais longo, carregam a posicao por mais tempo, sendo muito mais relutantes®
em seguir as ondas de curto prazo do mercado. Este comportamento poderia
diminuir o spreads através da reducao de volatilidade e também ao sinalizar
uma confianga nos fundamentos de longo prazo do pais.

Outra caracteristica importante é o tamanho do Book da emissao com-
parado ao volume efetivo da captacao, informacao que frequentemente é divul-
gada em jornais no dia da emissao e sempre ¢é difundida através de boatos no

mercado. O mecanismo de emissao abre espaco para que ao preco de emissao

4Ao longo do periodo estudado houve uma gradual substituicdo de titulos da divida
antiga, fruto do plano Bradies, por titulos da divida nova. Esta substituicao ocorria antes do
vencimento da divida antiga e ocorria através do uso de divida antiga como “moeda” para
aquisi¢ao parcial de emissoes de divida nova.

5Muitas vezes a autoridade escolhe ndo emitir um novo titulo, mas apenas aumentar a
oferta de um titulo que ja existe em mercado. Pode tomar esta decisao por questoes de
liquidez, maior agilidade da captagao e assim aproveitar uma boa janela de oportunidade.
Efeito curioso encontrado ao longo deste estudo é que depois de controlado por variagoes no
EMBI BR os titulos sistematicamente se valorizam antes das reaberturas e se desvalorizam
depois, sugerindo que a autoridade emissora esteja “operando” o mercado.

6Talvez por algum custo de transacdo maior ou tamanho de suas posicoes.
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frequentemente exista mais demanda pelo titulo do que o volume de emissao’

, desta maneira este excesso de demanda observado pelo mercado no momento
da emissao poderia informar aos investidores alguma coisa que nao esteja nos
precos dos titulos. Para isso basta que no mercado secundario nao exista liqui-
dez suficiente, induzindo grandes investidores a s6 aumentarem suas posigoes
em emissoes primarias, deste modo investidores podem inferir de uma razao
Book /oferta alta que grandes investidores querem entrar no mercado ou au-
mentar suas posicoes aos dados precos®, gerando uma reacao no preco dos
titulos.

Neste estudo estamos interessados em estimar o efeito da maturidade e da
assimetria. A omissao das varidveis tipo de investidor e razao Book /oferta sé
geram um problema grave para nossa estimacao caso estejam sistematicamente
relacionadas com a maturidade da emissao, que em 1ltima instancia é o
efeito que desejamos medir. Analisando os dados de tipo de investidor que
obtivemos para 16 emissoes, nao encontramos uma relacao obvia e mesmo que
exista, esperariamos que investidores de horizonte longo participassem mais
frequentemente em emissoes de longo prazo. Se esta conjectura é verdade e a
participacao deles reduz spreads pelos argumentos ja discutidos anteriormente,
entao a omissao do controle tipo de investidor enviesaria o nosso estimador do
efeito de emissoes de longo prazo para baixo, o que é um viés contrario ao
efeito que estamos interessados neste trabalho.

A razdo Book /oferta sé obtivemos para 8 emissoes e também nao parece
haver uma relacao sistematica entre alta demanda e maturidade. Conversamos
com alguns dos responsaveis por decidir e acompanhar as emissoes externas
do Banco Central e parece ser consenso que nao existe qualquer relacao entre
um maior sucesso da emissao e a maturidade do titulo, dependendo muito das
demandas momentaneas dos investidores e o sucesso do emissor em fornecer
um titulo adequado.

Desta forma o parametro 3 terd a seguinte forma 5 = §(M, A, C), onde
C sao os controles, mais precisamente a especificacao basica de § estimada
serd?:

"Existe vasta literatura tedrica e empirica em financas corporativas tentando entender
este fenémeno para emissoes primarias de acoes.

8A demanda total pela emissdo deve ser vista com cautela, uma vez que existem
incentivos para os investidores inflarem suas demandas para garantirem a compra do volume
efetivamente desejado. Isto ocorre pois sabem que as demandas serao rateadas uma vez
que a oferta seja ultrapassada pela demanda. Existem, porém, custos associados a inflar a
demanda, como por exemplo comprar mais titulo do que se deseja. Desta maneira o tamanho
do Book podera revelar alguma informagao.

9Diversas variagdes em torno da forma (A-6) sdo também experimentadas, principalmente
através da inclusao de controles adicionais.
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B(E) = x+ Y Tue)= {6 + w5l prive=1y } + (A-6)
j=1

4 6
ML rE)=1y + Aol {rE)=2y + Z AotiliG(E)=j + Z Ao+ {D(E) =5}

j=1 j=1

Onde T(E;) indica se ocorreu uma troca de titulos durante a
emissdo, R(E;) se a emiss@o fol uma reabertura de um titulo ja negociado,G(E;)
indica o mercado em que foi feita a emissao e D(F;) indica o diretor responsével

pela emissao.

A3
Incerteza sobre o momento de revelacao da informacao

Decisoes de autoridades economicas tém vastas implicagoes para os precos
de ativos e os investidores constantemente monitoram sinais, boatos, qualquer
acao que possa indicar uma decisao futura. Esta incessante determinacao de
prever acoes um passo a frente tem como objetivo apostar nos ganhos que
decisoes nao totalmente apregadas geram. No contexto de emissoes de divida
externa nao poderia ser diferente, e alguma antecipacao do evento, por mais
sigiloso que o processo seja, sempre pode ocorrer. Ao menos teoricamente
atrasos na reagao do mercado também seriam possiveis, mas é praxe que as
emissoes sejam feitas na abertura do mercado e o emissor evite dias proximos
a feriados ou de esperada baixa liquidez, tornando esta possibilidade pouco
plausivel.

Como ¢ usual na literatura de andlise de eventos!® definiremos uma
janela de evento, i.e. um periodo em que o comportamento dos spreads nao
predito pelo modelo bésico serd atribuido ao evento estudado. A escolha desta
janela nao se da sem algum grau de arbitrariedade, mas mostraremos que os
resultados sao bastante robustos a variagoes na definicao da janela. A literatura
de oferta inicial de agoes (IPO), por exemplo, utiliza-se de janelas de até 50
dias. O evento aqui estudado é muito mais regular e de concretizagao muito
mais dgil (entre decis@o e emissao), dessa forma procuramos por um tamanho
de janela bem menor. Nossa janela bésica possui quatro dias, incluindo os
trés dias anteriores a emissao e o préprio dia da emissao. Alteramos assim
a especificacdo (A-5) para uma que contemple o fato de nao observarmos

precisamente o momento em que os investidores ficam sabendo da emissao.

10Ver Campbell, Lo e Mackinlay (1997)
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N
ApS; = SOATSt—T+¢ATTt+04ATQt+77ATUt+Z {TpesmnB(E)}+& (A-T)

=1

Onde T é o tamanho da janela do evento e J(E;) é uma correspondéncia
que define a janela de evento para cada emissao. estamos interessados na
diferengas k; — 9;, i.e como o comportamento das emissoes de maturidades
diferentes varia com a assimetria informacional. Note ainda que na expressao
(A-7) estamos usando o fato de que a janela é pequena, pois estamos omitindo o
parametro de decaimento ©. Como a maior janela utilizada neste experimento
¢ de cinco dias isto nao é um problema, apenas enviesando levemente os
resultados na direcao de atenuar os coeficientes estimados, nao prejudicando

nosso experimento.

A.4
A hipétese de auséncia de choques idiossincraticos e outras alteracoes na
especificacao do modelo basico

Medidas de volatilidade aumentam marginalmente muito pouco o poder
de explicacao do modelo basico. O componente auto regressivo da variavel
dependente também nao desempenha papel algum nas regressoes. Escolhemos
entao omitir estes dois termos de nossas regressoes!!. E padrao na literatura que
estuda eventos no mercado acionario a hipétese de identificacao de que dentro
da janela de evento toda variacao nao predita pelo modelo é conseqiiéncia do
evento. E nestes modelos,assim como em nossa especificagao padrao, nao existe
qualquer variavel que controle por choques idiossincraticos ao ativo estudado.
A literatura necessita desta hipdtese, pois nao existe variavel de freqiéncia
didria que possa controlar choques especificos a firma. No nosso caso podemos
tentar enfraquecer esta hipotese ao utilizar varidaveis que controlem ao menos
parcialmente choques especificos ao pais. Esta tentativa nao se da sem alguns
problemas de endogeneidade. Nossa idéia é incluir o cambio como proxy para
choques especificos ao Pais.

Seja nossa economia para um pais i dada por:

ASi’t :OéAQt + ¢ATt + Vit + f(Ez,t> + é‘@t (A-S)
AC;; =yASit + pAry + v + wiy (A-9)

Onde f(E;;) é alguma fungao linear das caracteristicas da emissao do pais

HMuito Embora a inclusdo de medidas de volatilidade ou componente auto regressivo nao
modifiquem de forma alguma nossos resultados.
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i ocorrida em t, C;; denota o cambio do pais i e estamos supondo em (A-8) e
(A-9) que o efeito de variagoes na “aversao ao risco internacional” é toda trans-
mitida ao cambio via movimentos no spread. Estamos supondo que existem
dois tipos de choques um comum que afeta cambio e spread (v;) e dois choques
wit € €;¢ que afetam cambio e spread respectivamente. Manipulando (A-9) cheg-

amos a,

Vit = Aci,t - ”YASi,t — pAr; — Wit (A—lO)

Substituindo (A-10) em (A-8) chega-se a,

ASit = alAQy + oAry + (AC;  — YAS; 1 — pAry — wiy) + f(Eir) + €is

(A-11)

(1+7)AS;; = aAQ, + (¢ — p)Ary + ACs, + f(Eiy) + (654 — wiy)
(A-12)

AS;; = a AQt_'_gb_pA’f’t‘i‘;f(E“){—LACit_i_givt_wivt

, 147 1+~ 1+ ; 1+~ ; 1+V_
(A-13)

Assim se fizermos AS — [AQ, Ar, AC, f(F)] estaremos controlando
para os choques comuns v;;, mas incorrendo em um viés de atenuagao na
estimacao de f(E;;), visto que v > 0. Sob a luz destes argumentos acreditamos
que seja valida a inclusao do cambio como varidavel de controle: incorre-se
numa perda pelo viés de atenuacao, mas ganha-se ao controlar por certos
tipos de choques que afetam simultaneamente os dois mercados. Apresentamos
entdao nas tabelas (A.1) e (A.2) os mesmos resultados das regressoes feitas na
secao 3.3.2.

O efeito da inclusao do cambio nestas regressoes parece ir em direcao as
conjecturas levantadas acima. As regressoes com cambio possuem estimativas
pontuais sempre mais atenuadas, as vezes perdendo significancia, nao por
um aumento do erro padrao, mas por esta diminuicao da magnitude das
estimativas pontuais. A comparagao feita na tabela (A.1) deixa este ponto
bastante claro. Claro que é impossivel argumentar que esta diminuicao decorre
dos problemas levantados aqui ou simplesmente do fato da varidavel cambio
estar atuando como controle e explicando corretamente parte da variacao
que estamos atribuindo a emissao de divida. O fato, porém, de em todas as
regressoes o cambio atenuar as estimativas reforca nossa conjectura inicial, i.e.

controla choques especificos ao Brasil, mas também capta um pouco do efeito
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Tabela A.1: Incluindo cambio como controle-Resultados

Regressdes OLS dados diarios de janeiro/1995 & agosto/2005 para AtEMBI BR (indice EMBI para
titulos brasileiros) , onde :A:X{=X{-X..1 ; EMBI expurgado consiste do indice EMBI descontado o peso
do indice EMBI BR; Tsy 3 anos ¢ a taxa de 3 anos impicita na curva do tesouro americano; cambio &
a taxa de cambio Real/Délar; as indicadoras de duragdo sdo determinadas agrupando-se as
emissdes pela duragdo de Macaulay do titulo no momento da emisséo; a janela tem a forma X-Y-Z,
onde X denota o niumero de dias antes do evento, Y relativo ao dia do evento e Z o numero de dias
apods o evento; todos o controles sado indicadoras que assumem valor 1 dentro da janela de eventos e
zero no resto da amostra; primeiro ano de mandato sdo os anos 1995,1999 e 2003; os numeros entre
colchetes denotam o numero de emissbes existentes para a estimagdo de cada coeficiente de
duragdo; estatisticas t sdo calculadas utilizado Newey-West com oito defasagens; significancia a
10%, 5% e 1% sao caracterizadas por *, ** e ***, respectivamente.

Tamanho Janela (T) 4
Janela 3-1-0 2-1-1
Variaveis Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
Modelo Basico
A+EMBI expurgado 0.94*** 15,78 0,94*** 15,80
A;Tsy 3 anos -38.62*** -3,85 -39,35%** -3,91
A;Cambio 573.29*** 6,22 572,92*** 6,22
Controles Emissao
Emisséo 1.84 0,27 7,82 1,07
Troca -9.55 -1,47 -6,68 -1,28
Reabertura 0.93 0,25 1,95 0,56
Yen -19.2%** -3,68 -20,64** -3,45
Euro -6.21 -1,23 -5,16 -1,14
Pré-Euro -3.88 -0,62 -12,32* -1,95
Demosthenes -10.33** -2,00 -6,44 -1,26
Gleizer -5.73 -0,85 -10,58 -1,46
B.Parnes 4.97 0,63 0,54 0,07
Schwartzman -7.14 -0,83 -7,39 -0,84
Tesouro 9.76 0,97 3,91 0,40
Indicadoras de Durag&o da emisséo
Emissdes de 1 a 5 anos (81) [34] 7.42 1,36 5,62 0,99
Emissdes de 5 a 7 anos (8,) [19] 10.87 1,60 6,3 1,03
Emissdes de 7 a 15 anos (83) [17] 5.2 0,76 4,74 0,71

Indicadoras de Duragéo da emissao interadas com indicadoras de
Primeiro ano de mandato

Emissdes de 1 a 5 anos (k4) [10] -5.86 -1,19 -6,99 -1,484665
Emissdes de 5 a 7 anos (k) [6] -5.82 -0,93 -6,42 -1,189767
Emissdes de 7 a 15 anos (ks3) [1] 34.04*** 3,35 33,28*** 3,081526
R? 0,6765 0,676483

Ndmero de dias 2517 2517

Numero de emissbes 70 70

K3 - O3 28.84** 2,01 28.54135* 1,87

Ky - Oy -13.28* -1,92 -12.60* -1,82

das emissoes no spread brasileiro.
Assim a inclusao da varidvel cambio nos levou a resultados semelhantes

aos encontrados na secao 3.3.2.
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Tabela A.2: Incluindo Cambio-diferentes janelas

vyL- €9/~ 99'0- op'e- zz'o- bLL- G50 L' Q-
12'G «xx96'VE 6E'C «G8°2¢ 88'C «x0L7LT 120 €69 €Q - &y
0. 0. 0. 0. SOQSSIWa 8p 0JBWNN
L1562 1152 1152 L1562 Selp ep oJeWNN
AN} 290 Z5'0 29'0 -
11'G «xL8TE 62'€ «x£G°LT cL'e «x80'81 18°0 A [1L] (®%) soue G| e / ap segssiwg
90'2-  wbP¥oL- 08'0- 12 Lv'0- €81~ 6.L'L- 8- [9] (%) soue ; e G 8p segssiwg
\z'e- €L 1" 18'L- «Z9 GL'L- cLp- v1'0 LL'E [0L] (*») soue g e | 8p segssiwg
olepuew ap oue oJidwlid
op SBIOPEOIpUI WO0D SepeIdlul OBSSIWS Bp odeIn( ap Selopedipu|
88°0- 6Lz 9¢g'0- ze'L- €0‘L- z0¢- €e'0- el [£1] (]Q) soue G| e / ®p segssiwg
Ll €82 €L'0- vy 0- 670" 69°L- S00 Z0 [61] (“Q) soue / e g ep sagssiwg
€0°0- 60°0- 69°0- Glz- 98°0- v6°2- 10‘0- €0°0- [¥€] (*Q) soue G e | op sagssiwg
oessIWe ep ogdein ap Selopedipu|
oessiwg sa|0Jju0)
- - z9'9 «x8G 611 - - G99 «x96°LGY olquedty
ye'L- 6'91- 06'L- «G'0Z- 62'L- 9L9lL- 68'L- «8€°0¢- soue ¢ As]ly
vl'el #2960 0s‘cl +xLB6°0 LL'elL «2x96°0 8y'el +xx16°0 opebindxe |gNIV
oolseg O|epo
1e]S-]  9Jusnieo)  JejS-]  8jusiolso) 1815} 8JusIdY80) 181S-] 8)usIdY80) SEYCITEN
0-0-1 0-0-1 0-1-0 0-1-0 ejsuer
| (1)ejouer oyuewe |
‘glusweAndadsal

‘exx @ xx 'x JOd SEPEZIISIORIED 0BS 9| © %G ‘%0l & elouedlyiubls ‘suabesejop 0})I0 W02 }JSaAN-ABMBN OpPEeZI|IIN SEepPE|NJJeD OBS } Seols|ie]sa oedeinp ap
9]UBI01}800 BPRO 9p Ordewso e eied S9)USISIXS SOQSSIWS 9P 0JBWNU O WEIoUSP S8}9YdJ00 8J1Ud SOISWNU SO ‘€00Z © 6661 ‘G661 SOUB SO OBS Ojepuew
ap oue oJildwd ‘eJjsowe ep 0}Sal OU 019Z & SOJUBAS ap ejouel ep 0Jjuap | JOjeA WawNsse anb seJjopeoipul OBS S8]|0JjU0d 0 SOPO) ‘0jUdAd 0 sode

SEIp 8p 0JAWNU O 7 & OJUBAS Op BIp OB OAllB[a] A ‘OJUSAS Op SSJUB SBIp 9P 0JaWNU O BJOUSP X 9pUO ‘Z-A-X BULIO) B W8} ejauel e ‘oessiwa ep ojuswow
ou o[nyJ} op Aejneoseyy ap oedelnp ejad sagssiwe se as-opuednibe sepeulwia}ap Oes oedeinp ap SeIOpeIIpUl SB ‘Ie[0/|eay OIquied ap Bxe)} B 9 olquied
‘oueollawe 0JN0Sa) Op BAIND eu eloldw] soue € ap exe] B @ soue € AS| ‘4g |gINT 921pul op osad 0 opeluoasap |gINT 921pul op 81sisuod opebindxa
I9NT | 1X-"X="X1V: epuo * (sours|iselq sojny) eled |gINT @91pu)) Hg 19INFLV eled G00z/01sobe e G66 |/oJ1duel ap souelp sopep S0 seossalboy

VD/68S0T¥0 oN [e}BIQ ordesyad - 0l4-dNd


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410589/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410589/CA

Apéndice A. Especificagcdo 74

A5
Interpretacao dos coeficientes estimados: Simulacoes

Para entendermos como este procedimento se comporta sob diferentes
especificacoes para a lei de movimento do processo real e sob diferentes padroes
de revelacao de informacao recorremos a técnica de simulacao de Monte Carlo.

Para cada especificacao geramos 500 trajetérias diferentes, em que cada
trajetéria tem um tamanho de 2500 dias (aproximadamente o tamanho de
nossa amostra). Queremos testar a robustez do procedimento adotado sobre
trés variacoes basicas: Mudanca de regime, variagoes no momento de revelacao
de informagao, persisténcia do efeito da informagao revelada pela emissao e a
presenca de raiz unitaria .

Além de simular um processo da forma,

St = p+ @Si—1 + v, v ~ N(0,0) (A-14)
Temos que simular a ocorréncia de emissao, o processo de aprendizado

do mercado e o efeito da emissao no spread.

St =p+ ¢S-1 + Ze[t TENB(BT (pyes sy +wowe~ N(0,0)  (A-15)

Onde cada varidavel da economia simulada é gerada da seguinte forma:

—~ O 71 observado: Para cada dia da amostra sorteamos

¢, ~ U(0, 1),ocorrendo emissao sempre que €; < 5555

Total de dias

— O 7 verdadeiro: Modelamos o processo de revelagao de informacao
primeiramente como variaveis deterministicas, mas nao observaveis pelo
econometrista, i.e. ocorrendo sempre tres dias antes da emissao obser-
vada, ou sempre um dia antes, mas sempre ocorrendo dentro da janela
escolhida pelo econometrista. Também modelamos como uma variavel

aleatoria em que o momento de emissao varia de emissao para emissao.

— O N: o numero de emissoes vai ser observado precisamente pelo

2500
econometrista e serd N onde N = 7 W, _ 70 .
2500

— O pB:Para o efeito da emissao no spread utilizamos basicamente uma
variavel deterministica, uma vez que conhecemos bem como o estimador

MQO comporta-se em um contexto com [ aleatério.
— O 0: Realizamos estas mesmas simulacoes para diferentes taxas de

decaimento do efeito informacional.

A conclusao basica do exercicio foi que o procedimento recupera o

verdadeiro valor de beta, mas enviesa este no sentido de atenuar a magnitude

70 ( Ntmero de Emissoes

)
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do efeito. Este viés vem principalmente do momento em que a revelacao
da informacao acontece. Caso toda informagao seja revelada ao mercado no
primeiro dia da janela escolhida pelo econometrista entao a atenuagao sera zero
e recuperamos o verdadeiro coeficiente, agora se a revelagao ocorre no iltimo
dia da janela o coeficiente estimado sera o coeficiente verdadeiro dividido pelo
tamanho da janela. Para revelacoes entre estes dois extremos os coeficientes
recuperados ficarao entre estes limites, desta forma, sob a hipétese de que toda
revelagao de informagao ocorre dentro da janela de evento escolhida, teremos
que os coeficientes apresentados na préxima secao devem ser interpretados da

seguinte maneira:

Suponha que a estimagao MQO do parametro recupere 10 pontos-
base como efeito da emissao no spread. Suponha ainda que o
tamanho da janela seja de 4 dias. Entao o verdadeiro das emissoes
no spread é maior ou igual a 10 pontos-base e menor ou igual a 40

pontos-base.
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Construindo a Estrutura a Termo do Spread

B.1
A curva Zero Cupom Bloomberg (ZCB)

A curva disponibilizada pela Bloomberg a partir de 17 de marco de
1998 possui 14 maturidades' . Como o nome diz é uma curva cupom zero
e, portanto, uma estrutura a termo de taxa de juros. Ela é construida apenas
a partir de titulos globais brasileiros, i.e. titulo da divida nova emitidos em
dolar. Como sabemos que estes titulos pagam cupom e nao existem em nimero
suficiente? para que calculemos a ETTJ a partir da resolucao de um sistema
de equacoes nao lineares®, entdo a curva da Bloomberg é fruto de algum tipo
de interpolagao®. No grafico (B.1) vemos que a duas maturidades da curva
ZCB apresentam um comportamento muito préximo ao do EMBI BR. Para
gerarmos a ETS ilustrada em (B.1) subtraimos para cada maturidade da curva

Bloomberg a maturidade equivalente da curva de treasuries americanos.

B.2
A ETS diretamente das cotacoes de mercado

O procedimento de interpolagao adotado pela Bloomberg na construcao
da ZCB potencialmente adiciona ruido a nossas regressoes. Especialmente
danoso ¢é o fato de a curva ser construida com algum tipo de suavizacao entre
periodos. Por isso construimos nossa medida de ETS diretamente a partir das
cotagoes dos titulos brasileiros.

Para calcular os spreads vistos no grafico (B.2) selecionamos em cada dia
todos os titulos emitidos apds 1995 (divida nova) com oferta de compra e oferta
de venda no sistema Bloomberg. Para obter o spread diario dos titulos usamos a

cotacao média para calcular o yield-to-maturity e a duracao do titulo, subtrai-

13 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos, 3 anos, 4 anos, 5 anos, 7 anos, 8 anos, 9 anos, 10 anos,
15 anos, 20 anos e 30 anos.

2Para se recuperar as maturidades semestrais de uma curva de 30 anos precisariamos 60
titulos, sendo que um precisaria vencer exatamente seis meses apds o outro.

3Para mais sobre como passar de titulos com Cupom para um estrutura sem cupom ver
Campbell, Ho e Mackinlay (1997).

4No sistema Bloomberg a interpolacao é descrita como uma Spline suavizada entre
periodos.
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Figura B.1: Spreads calculados apartir da curva ZC Bloomberg (ZCB) e o
EMBI BR

se, entdao, o juros da maturidade mais préxima® da curva de US treasuries.
Obtidos os spreads e a duracao para cada titulo para cada dia, os titulos sao
agrupados de acordo com sua duracao: com duragdo menor que um ano, com
duracao entre 1 e 5 anos, com duracao entre 5 e 7 anos, com duracao de 7 a 15
anos e os titulos com duragao maior que 15 anos. O fato de existir cotacao de
compra e de venda nao significa que o titulo foi efetivamente negociado no dia,
mas quanto menor for o spread entre a oferta de compra e a oferta de venda
mais informativo serda o prego daquele titulo (i.e. o preco médio estard mais
préximo do verdadeiro valor).

Usando este argumento calculamos dentro de cada grupo uma média
ponderada pelo inverso do spread de compra e venda(C-V), i.e. demos mais
peso aos titulos com spread C-V mais estreito e menos peso aos com spread C-
V maior. Neste procedimento estamos implicitamente assumindo que o spread
é constante dentro dos grupos, i.e. temos uma ETS em formato de escada.

Das séries vistas no Gréfico (B.2) temos interesse na de 1 a 5 anos
(Curto Prazo), na de 5 a 7 anos (Médio Prazo) e na de 7 a 15 (Longo Prazo).
A série construida utilizando titulos de curta duragao é problematica, pois
incluem titulos com vencimento em algumas semanas, prazos em que custos

de transacao passam a ser relevantes, fazendo com que os precos possam ficar

5A maturidade da curva americana mais préxima da duracao do titulo brasileiro.
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Figura B.2: Spread dos Titulos ( agrupados por duragao) e o EMBI BR

muito distorcidos. Logicamente estes grupos podem ser refinados, dividindo
os titulos em mais grupos relaxamos a hipotese de uma ETS em formato de
escada, mas em compensacao precisamos de mais titulos e as medidas para
cada grupo passam a ficar mais ruidosas, pois passam a ser uma média de um
nimero menor de titulos.

Outra forma de chegarmos a uma ETS é apenas supor que a ETTJ
brasileira tem formato de escada, nao nos grupos de agregacao, mas apenas
que os juros sao constantes entre dois titulos de maturidades sucessivas. A
conta é a seguinte: em cada dia ordenam-se os titulos em ordem crescente de
maturidade; o yield-to-maturity do titulo de menor maturidade dard a taxa
de juros do primeiro n6 da estrutura; usaremos entao esta taxa para descontar
os cupons de todos os titulos que vencam antes da maturidade do titulo mais
curto; encontramos entao qual a taxa que faz com que o valor descontado do
resto® dos fluxos do segundo titulo de prazo mais curto seja igual a sua cotacao
média no dia; repetimos entao este procedimento sucessivamente até o titulo
de maturidade mais longa do dia. Com este procedimento recuperamos uma
ETTJ para dia. Para obter a ETS basta utilizarmos como antes a curva de US
treasuries.

6 I.e aqueles fluxos que vencem apds a maturidade do primeiro titulo e ainda nio foram
descontados.
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Este segundo procedimento, apesar de ser mais préximo do correto’ |
fica muito mais exposto a problemas nos dados, uma vez que um erro de
medida no preco de um titulo de maturidade curta vai se propagar para
todas as maturidades posteriores. Um exemplo para o ponto ficar mais claro:
suponha que em determinado dia tenhamos precos de trés titulos com os
seguintes prazos: 100 dias, 102 dias e 500 dias. Qualquer diferenca no preco do
primeiro e do segundo titulo vai gerar diferencas enormes nas taxas de juros
anualizadas, fazendo a curva ter um comportamento pouco suave e falso, que
vird unicamente de erros de medida. A primeira estratégia tem a vantagem de
diminuir o efeito destes erros na construcao da ETS. Depois de construida
a ETS para cada dia precisamos conectar os dias, o que é um problema,
pois, para cada dia temos maturidades diferentes da curva, uma vez que o
prazo dos titulos diminui, alguns titulos deixam de ser negociados e outros
sao emitidos. Para contornar este problema temos mais uma vez que agrupar
os titulos, sé que dessa vez o fazemos por maturidade, utilizamos também o
spread de compra e venda para ponderar as taxas calculadas como descrito
acima. No grafico (B.3) apresentamos o resultado desta metodologia para um
agrupamento mais refinado que o da estratégia anterior.

Do grafico (B.3) fica evidente o fato de as séries ficarem muito mais
volateis, principalmente a parte inicial da série onde existiam poucos titulos
com negociacao didria. Este ruido nos dados é problematico, pois nao repre-
senta mudanga real no spread soberano (uma vez que o EMBI BR fica pratica-
mente estavel enquanto a maturidade de 1 a 3 anos varia mais de 500 pontos
no prazo de uma semana), mas tudo indica uma volatilidade decorrente da

metodologia adotada e portanto indesejada.

"Mais préximo do correto no seguinte sentido: com o nimero de titulos crescendo, e
com uma distancia aproximadamente regular entre eles, este procedimento converge para o
correto.
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Figura B.3: Spread dos titulos ( agrupados por maturidade) e o EMBI BR
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C
Outras Tabelas

Tabela C.1: Bancos Lideres das Emissoes

A tabela apresenta por mercado de emissao o numero
de vezes que determinado banco liderou uma emissao

do governo brasileiro na amostra (jan/1995-ago/2005).

Mercado

Total de
Banco Lider EUA Europa Japado Emissbes

JPMorgan 13 2 15
Deutsche 6 5 11
Goldman 11

Merrill Lynch 10 1
CSFB 2
Dresdner 9

Morgan Stanley 7

Nomura 6
Paribas

UBS 2
ABN Amro
Citigroup
Salomon
MSDW

Chase

Bear Stearnes
HSBC

Banfin
Barclay

BNP

CABV

Cisf

ING

SBCW 1

Warburg 1

(o]

(62 I~ e))

_~ NWhrhoww

— o e e e e
s aaasaNNMNOROOTOODOONO S I D
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ArSiy = o + QApry + ALY +
N(5) 2

(C-1)

+ Z X + Z Uin(e =1y {(5z + HZP{PRIM(E,L-,,S):l}} + Controles(E ) Ditesmny + &

j=1 =1

Tabela C.2: Resultados Painel-Efeito Aleatdrio

Regressdes com efeito aleatério em um painel longitudinal de coeficientes constantes com dados diarios de
janeiro/2004 a Agosto/2005 para AtEmbi_Pais onde as indicadoras de duragdo sdo determinadas agrupando-se as
emissdes pelo prazo do titulo no momento da emisséo; a janela tem a forma X-Y-Z, onde X denota o nimero de dias
antes do evento, Y se refere ao dia do evento e Z o nimero de dias apés o evento; Controles Emissdo sdo o mercado
de emiss&do e o numero de titulos emitidos dentro da mesma janela; Modelo Basico séo a taxa de 3 anos da curva do
Tesouro americano e para cada pais o indice EMBI expurgado do peso do indice EMBI de cada pais; Controles
Emissdo e Modelo Basico omitidos por fins de exposicdo. Estatisticas t sdo calculadas utilizando estimador Eicker-
White-Huber. Significancia a 10%, 5% e 1% sao caracterizadas por *, ** e ***, respectivamente. Indicadora de
emissdes de Médio prazo foi omitida por razdo de multicolinearidade.

Janela 3-1-0 3-1-0

Critério de agrupamento das emissdes Ciclo politico Média

Variaveis Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat

Modelo Basico
Controles Emissao
Indicadoras de Prazo da emissé&o
Curto Prazo (84) [171] 4.3 0,92 1,7 0,60
Longo Prazo (83) [164] -4.4 0,97 -4,3 0,93
Indicadoras de Prazo da emisséao interadas com indicadoras
de Primeiro ano de mandato
Curto Prazo (k) [34] -13.3 1,45 -12,8 1,55

Longo Prazo (k3) [20] 2.1 0,62 21 0,53

R? 0,1611 0,1611
Ndmero de dias 12370 12370
NUmero de emissées 383 383

Ks- B 6.5 0,75 6,4 0,58
Ky - B 17.6* 1,79 14,5 1,59
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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