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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


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410589/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410589/CA

Apéndice A. Especificagcdo 67

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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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))
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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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