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Resumo

Este trabalho tem como objetivo investigar o comportamento dos leildes de titulos pablicos em
periodos de incerteza econdémica. Para isso, sdo considerados dados de 2003 a 2022 das ofertas
primarias dos titulos publicos LFT, LTN, NTN-F e NTN-B de longo prazo e de medidas de incerteza
como volatilidade a mensal do indice Ibovespa, desvio padrdo mensal das expectativas da atividade
econdmica e indice de incerteza de politica econébmica. Assim, sdo construidos modelos de vetores
autorregressivos (VAR) e geradas fungdes impulso reposta com choque de incerteza. Os resultados
mostram que os choques de incerteza tendem a apresentar um efeito rebote, indicando que a incerteza
afeta as quantidades demandadas e a ofertadas apenas temporariamente. Analisando individualmente
cada titulo, verificou-se que os titulos LFT apresentaram menor sensibilidade aos choques, os LTN
apresentaram o maior rebote apds o choque, os NTN-Fs apresentaram uma queda com uma seguinte
normalizacdo, enquanto os NTN-Bs apresentaram a maior queda e o menor retorno da demanda ap6s

o choque.

Palavras-chave: Choque de Incerteza, Titulos Publicos, Volume de Negociacdes, Vetores

Autorregressivos

Classificacdo JEL: C32, G12, H63.

Abstract

This work aims to analyze the behavior of government bond auctions in periods of economic
uncertainty. For this, it will be collected data from 2003 to 2022 of the primary offerings of long-term
securities LFT, LTN, NTN-F and NTN-B, and uncertainty measures such as the monthly volatility of
the Ibovespa index and the monthly standard deviation of economic activity expectations. Thus, vector
autoregressive models (VAR) are built and impulse response functions with uncertainty shocks are
generated. The results show that uncertainty shocks tend to have a rebound effect, indicating that
uncertainty affects quantities demanded and supplied only temporarily. Analyzing each security
individually, it was found that the LFT securities showed the lowest sensitivity to shocks, the LTN
presented the greatest rebound after the shock, the NTN-Fs showed a fall with a subsequent
normalization, while the NTN-Bs showed the greatest fall and the lowest return of demand after the

shock.
Keywords: Uncertainty shocks, Government Securities, Trading VVolume, VVector Autoregressive

JEL Classification: C32, G12, H63.
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1. Introducéao

Com o proposito de ajudar os formuladores de politicas publicas a melhorar a qualidade da
gestdo da divida publica e a reduzir a vulnerabilidade a choques financeiros internacionais, o Fundo
Monetério Internacional (FMI) desenvolveu e publicou diretrizes para a gestdo da divida publica
(INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2001), no qual ele prescreve que o objetivo dos gestores
deve ser o de garantir o financiamento e o pagamento das obrigacbes com o0 menor custo possivel no

médio e longo prazo, dentro de um nivel prudente de risco.

O FMI (2001) explica que dividas flutuantes ou prefixadas de curto prazo sdo mais expostas
aos riscos de mercados, pois havendo um choque financeiro que leve a um aumento da taxa de juros
os custos da divida podem aumentar de forma muito répida, prejudicando a o pagamento dos servi¢os
futuros da divida e até a sua rolagem. Assim, dividas mais estruturadas em titulos prefixados de longo
prazo sao consideradas menos arriscadas, apesar de titulos de longo prazo também apresentarem risco
diante da incerteza da futura necessidade de financiamento. Portanto, é importante que 0s gestores da
divida desenvolvam uma estratégia de gestdo de portfélio da divida.

Nesse contexto, o Tesouro Nacional elaborou seu préprio objetivo e diretrizes qualitativas para
a divida brasileira, entre as quais estdo as diretrizes de substituicdo gradual dos titulos flutuantes por
titulos prefixados ou vinculados a indice de precos, e 0 aumento do prazo médio do estoque, sendo
que, quanto a composic¢ao de titulos, ele chegou a desenvolver um modelo de composicdo 6tima para
longo prazo utilizando modelos estocasticos baseados em modelos de portfolio (SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2011). Ademais, o Tesouro faz seu planejamento de curto prazo por meio
do plano anual de financiamento (PAF), que apresenta conjunto de objetivos e metas para o exercicio
(SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 2009).

Contudo, muitas vezes ocorre um “trade-off”” entre a composi¢do 6tima da divida e o prazo
médio, pois devido as condi¢cdes de mercado externas e internas, é possivel que os compradores de
titulos sé aceitem determinados titulos a um prazo menor, assim, por vezes a composicao 6tima acaba

se distanciando da projecéo de longo prazo.

Nesse sentido, 0 PAF 2020 ja previa um cenario de distanciamento da meta de longo prazo da
composicao da divida para acomodar o prazo médio de vencimento (MINISTERIO DA ECONOMIA,
SECRETARIA ESPECIAL DE FAZENDA, SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2020).
Contudo, nesse ano a pandemia do Covid-19 atingiu o pais e trouxe muita incerteza para a economia,
pois medidas de controle sanitario diminuiram a atividade econdmica, enquanto despesas novas e

urgentes para a mitigacéo da crise foram realizadas. Assim, a divida publica foi pressionada, tendo um



grande aumento na demanda por operagdes em mercado aberto com do Banco Central em um primeiro
momento, com diminuicdo da participacdo de titulos prefixados e flutuantes do mercado primario na

composicdo da divida.

Dessa forma, com planejamento inicial de financiamento frustrado, a STN revisou o PAF para
admitir mais titulos prefixados de curta duragdo, que tornaram a aumentar sua participagdo na divida
(SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2021), passando de menos de 25% do total em margo
de 2020 a quase 30% em marco de 2021, e o prazo médio da divida foi de mais de 44 meses a menos
de 40 no mesmo periodo, enquanto o Banco Central respondeu baixando a meta da taxa de juros, que
atingiu a minima historica de 2% entre agosto e dezembro de 2020. Portanto, se observa que o
planejamento de curto prazo muitas vezes se distancia do de longo prazo devido a realidade da
demanda do mercado, e a situacao trazida pela crise do Covid-19, parece confirmar a légica de que os

agentes preferem ativos mais liquidos em periodos de incerteza.

Dessa forma, se entende que a analise da demanda por cada um dos tipos de titulos publicos
emitidos possibilita uma melhor explicacdo sobre a definicdo e o atendimento dos objetivos e metas
de curto prazo pretendidos, podendo inclusive ajudar a tracar uma trajetéria melhor para as metas de
longo prazo desejadas. Ademais, a identificacdo de possiveis padrées na demanda de titulos pode
auxiliar no acompanhamento dos leil6es de titulos pablicos realizado por érgdos de controle e
organizacOes, podendo ainda subsidiar as discussfes tedricas sobre preferéncia pela liquidez ou
preferéncia pela qualidade.

Nesse sentido, o presente trabalho busca analisar o comportamento das quantidades ofertadas
e demandadas de titulos puablicos no mercado primario em periodos de incerteza econémica. Sao
considerados dados das ofertas primarias de LFT, LTN, NTN-F e NTN-B de 2003 a 2022 e medidas
de incerteza como volatilidade mensal do indice Ibovespa, desvio padrdo mensal das expectativas da
atividade econémica e o indice de incerteza de politica econbmica. Assim, sdo construidos modelos
de vetores autorregressivos (VAR) e geradas func¢des impulso-reposta com choques das medidas de

incerteza para observar a reacdo de cada um desses titulos.

Os resultados mostram que os choques de incerteza tendem a apresentar um efeito rebote,
indicando que a incerteza afeta a quantidade demandada e ofertada apenas temporariamente. Com a
analise individual é possivel perceber que os titulos LFTs apresentaram menor sensibilidade aos
choques, enquanto os LTNs apresentaram uma pequena queda com um consecutivo rebote mais

intenso, os NTN-Fs apresentaram uma queda e um rebote com quase a mesma intensidade, enquanto



0s NTN-Bs apresentaram uma grande queda no primeiro momento, com um menor retorno da demanda

em seguida.

As séries de demanda, oferta e da taxa de Propostas/Oferta dos titulos LFT apresentam menor
sensibilidade aos choques, indicando que eles sdo mais resilientes a esses choques, apresentando até
um aumento inicial na demanda e oferta por esses titulos em alguns modelos. J& as séries dos LTN
apresentam um efeito rebote bem mais intenso, indicando que, apesar da demanda por eles cair em um
primeiro momento, eles sdo os preferidos logo apds o choque. Os NTN-Fs apresentam um efeito rebote
de intensidade semelhante a resposta inicial, enquanto os NTN-Bs apresentam um efeito rebote bem
menos intenso que o impacto inicial indicando que a demanda por eles pode demorar mais a se

reestabelecer.

Esses achados sdo Uteis para a literatura cientifica que investiga a preferéncia pela liquidez e
episadios de “flight-to-liquidity” e “flight-to-safety” ao trazer evidéncias empiricas para os titulos
publicos brasileiros, para formuladores de politicas publicas responsaveis pelo planejamento e controle
das operac0es da divida publica e para os agentes do mercado financeiro que utilizam esses ativos em

suas estratégias.

Além desta introducdo, o trabalho € composto por mais quatro se¢fes. Na se¢do 2 € apresentado
o referencial tedrico sobre o tema; na se¢do 3 é descrito como os dados foram obtidos e tratados, e a
explicacdo do modelo econométrico utilizado; na secdo 4 sdo apresentados e discutidos os principais

resultados obtidos; e na secdo 5 é apresentada a conclusao do trabalho.

2. Referencial Teorico

2.1 Composicdo Otima da Divida Publica

As vantagens e desvantagens da emissdo dos diversos tipos de titulos publicos tem sido alvo
de discussdo académica ja ha algum tempo. O trabalho de Fischer (1982), por exemplo, apresenta uma
rica discussdo sobre a emissdo de titulos nominais e indexados, confrontando as diversas razdes

apresentadas a favor de titulos indexados até entéo.

A principio, ele dispde que na pratica os governos que podem ndo emitir titulos indexados néo
0s emitem, pois os titulos nominais servem como uma protecdo contra choques inflacionarios.
Contudo, em um contexto tedrico ele analisa 0s principais argumentos existentes a favor da emissao
de titulos indexados como, por exemplo, o argumento de que titulos indexados seriam um incentivo
para a manutencéo da inflacdo sob controle, enquanto a emisséo de titulos nominais € um incentivo

para 0 aumento da inflagdo. Todavia, ele os refuta, dispondo que caso o0 governo precise gerar mais
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receita, a existéncia de titulos indexados poderia ser um incentivo para gerar mais inflacdo ainda e que,
na verdade, os titulos nominais sdo melhor aceitos em economias mais desenvolvidas justamente

porque elas possuem um maior controle inflacionério.

Né&o obstante, Bohn (1988) buscou analisar por que grande parte dos governos do mundo na
época emitiam divida nominal. E, tendo como critério a maximizacdo do bem-estar pela suavizacao
da tributacdo (tax-smoothing), ele utilizou um modelo macroecondmico estocastico com tributos
“distorsivos”, e com politica monetaria e fiscal discricionaria, chegando a conclusdo que a emissdo de
alguma divida nominal seria sempre 6tima, mas ressaltando que uma divida nominal teria custos de
bem estar. Mas depois (BOHN, 1990), ao analisar qual seria uma estrutura 6tima da divida publica
utilizando um modelo VAR com crescimento e inflacdo, ele chegou a um resultado que favorece a

utilizacao de portfolio com grande parte da composicdo da divida por titulos nominais.

Barro (1995), todavia, realizou outra analise com um modelo de crescimento estocastico com
apenas um setor e chegou a conclusdo que a emissdo de titulos indexados a inflacdo sdo, em geral,
preferiveis a titulos nominais, citando ainda em suas considera¢des que a divida nominal permite que
flutuacdes imprevisiveis na inflacdo influenciem a restricdo orcamentaria futura do governo, impondo
distorcBes desnecessarias na economia, além do risco moral que esse tipo de titulo gera, incentivando

o0 governo a inflacionar.

Contudo, mesmo que a discusséao teorica sobre a composicdo da divida ndo tenha chegado a
um consenso, 0 Fundo Monetario Internacional (FMI) publicou em 2001 um documento com diretrizes
para a gestdo da divida publica com a finalidade de ajudar formuladores de politicas publicas a
melhorar a qualidade da divida e diminuir a vulnerabilidade do pais a choques financeiros, enfatizando
que os objetivos e estratégias da gestdo da divida devem se balizar ndo apenas no custo minimo, mas
também por analises e gerenciamento dos principais riscos (INTERNATIONAL MONETARY
FUND, 2001).

Como exemplo, essa publicacdo dispbe que os titulos prefixados de curto prazo e flutuantes
sdo considerados mais arriscados que titulos prefixados de longo prazo, pois caso haja uma mudanca
mais abrupta na taxa de juros devido a algum choque financeiro, 0s custos com os servi¢os da divida
também podem subir de forma abrupta, e o pais pode ter maior dificuldade de rolar a divida. Entretanto,
ele também diz que um excesso de titulos prefixados a longo prazo também pode levar a risco
imprevistos dependendo da extensdo do tempo. Ademais, ele vislumbra possibilidade de alguns paises
emitirem titulos indexados a inflacdo para dar maior garantia sobre a politica monetéria do pais.

Portanto, cada pais deve tragar sua propria estratégia de acordo com a sua realidade, mas é importante
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que os formuladores de politicas levem em conta os diversos riscos e vantagens de cada titulo ao

montar seus portfolios.

No Brasil, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), departamento responsavel pela gestdo da
divida (SILVA et al., 2009), desenvolveu um modelo préprio de composicdo 6tima de longo prazo
utilizando a metodologia de fronteira estocasticas com menor custo para um conjunto de riscos, ou
menores riscos para um mesmo custo, chegando a divida ideal composta por titulos
predominantemente prefixados (40 a 50%), mas também com titulos indexados a inflagdo (30 a 35%),
flutuantes (10 a 20%), e indexados ao cambio (5 a 10%) (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2011) .

Mas para alcancar o modelo de longo prazo, a STN realiza ainda um planejamento de médio
prazo, verificando como a trajetoria pode seguir para 0 modelo 6timo e, com base nesse planejamento,
é desenvolvido o Plano Anual de Financiamento (PAF), que estabelece 0s objetivos e metas da gestao
da divida para o ano corrente. E é nesse documento que se pode encontrar as metas anuais de estoque

total, do custo médio, e da composicdo da divida.

Todavia, nem sempre o planejamento de longo prazo esta dentro ou se aproximando do 6timo
de longo prazo, pois a emissdo de titulos depende da demanda dos agentes do mercado, que varia de

acordo com o cenario econdmico interno e externo.

2.2 Incerteza na Economia

A pesquisa de Bloom (2009) deu animo a discussao sobre o impacto de choques de incerteza
na economia, pois em seu artigo seminal ele desenvolveu um modelo teérico matematico explicando
como a incerteza afeta a atividade econdmica e conseguiu sustentacdo empirica ao estimar o impacto
desses choques com uma abordagem de vetores autorregressivos (VAR) que verificou o

comportamento da producéo e do desemprego em relacdo aos choques incerteza.

Nesse trabalho, ele verificou que choques de incerteza costumam gerar um rapido declinio na
atividade econémica, seguido de um efeito rebote, cuja cause ele analisou como sendo uma pausa

temporaria de investimentos das firmas, em uma atitude de “esperar-para-ver” (“wait-and-see”).

Nesse sentido, outras pesquisas sobre esse tema foram realizadas em outros paises, a exemplo
de Denis e Kannan (2013), que verificaram para o Reino Unido que a incerteza tem um impacto
significativo e negativo na atividade econdmica, apesar de ndo apresentar um impacto relevante no
desemprego. Ja para os Estados Unidos e para a Alemanha, Bachman et al. (2013) também acharam

evidencias que a incerteza é contraciclica em relacdo a atividade econémica, com a ressalva que 0s
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resultados encontrados para a Alemanha parecem estar de acordo com o canal temporario “wait and

see” de Bloom (2009), enquanto os impactos para os EUA se apresentaram mais persistentes.

Ja o artigo de Hooley et al. (2013), alem da estimativa de impacto na atividade econémica, traz
também discussdes sobre quais 0s principais meios pelo qual a incerteza afeta a atividade econémica,
apresentando um resumo dos principais meios de transmissao da incerteza na economia utilizados pela
literatura, entre os quais, a diminuicdo do consumo das familias, o adiamento dos investimentos das
firmas e o aumento do custo do crédito. Sobre este ultimo, Gilchrist et al. (2014) ressaltam a
importancia do crédito, cujo acesso fica mais restrito tanto para familias quanto para empresas em

momentos de maior incerteza, devido ao aumento do “spread” dos juros.

Dessa forma, existem evidéncias razoaveis de que a incerteza prejudica a atividade econémica,
seja pelo investimento, pelo consumo ou pelo crédito. Mas, por outro lado, alguns ativos parecem ser
mais demandados nesses periodos, principalmente em momentos de risco muito, alto quando alguns
autores evidenciam que existe uma corrida por ativos mais seguros (flight-to-quality) e liquidos (flight-

to-liquidity).

Nesse sentido, Castelnuovo (2019) realizou uma analise empirica de como a incerteza do
mercado financeiro impacta a curva de juros dos titulos dos Estados Unidos, utilizando o indicador de
incerteza econdémica proposto por Jurado et al. (2015) para os titulos de maturidade de 3 meses, 1 ano,
5 anos e 10 anos, obtendo o resultado de que a incerteza tende a diminuir o nivel da curva, mas tende
a aumentar a inclinacdo. E, na apresentacdo dos resultados, os autores dispdem que 0 aumento da
inclinacdo da curva pode ser explicado pela preferéncia dos investidores por ativos mais liquidos e

seguros para diminuir o risco/retorno.

Ademais, Goyenko e Ukhov (2009) evidenciaram que existe uma relacdo entre a liquidez do
mercado de Treasury bonds com o mercado de a¢fes dos Estados Unidos, ao utilizar um modelo de
analise VAR com um teste de causalidade de Granger, verificando que os efeitos da iliquidez entre 0s
mercados apresentam uma relago de “lead-lag”, consistentes com episodios de “flight-to-liquidity” e

“flight-to-quality .

Pagano e Strother (2013) analisaram ainda o comportamento das Trasure bills em relagdo as
ameacas de ataques terroristas nos EUA no inicio dos anos 2000 utilizando modelos regressivos
univariados e multivariados, encontrando que os anuncios de aumento do nivel de ameagas diminuem

as taxas dos titulos T-Bill, T-Note e T-Bond, consistente com o efeito de fuga para a qualidade.
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Portanto, como a teoria e as evidéncias de outros estudos apontam para a preferéncia por ativos
mais liquidos em momentos de incerteza, se espera que haja uma queda na quantidade demandada de

titulos de mais longo prazo em periodos de maior incerteza.
2.3 Medidas de Incerteza

Jaadiscussao sobre quais dados e indicadores podem mensurar melhor a incerteza na economia
é uma questdo que suscita trabalhos especificos, inclusive com pesquisadores desenvolvendo
indicadores proprios (JURADO et al., 2015; AHIR et al., 2022). Contudo, algumas medidas comuns

tém sido usadas de forma recorrente para essa mensuracao.

O artigo de Bloom (2009), por exemplo, apresenta evidencias que a volatilidade do mercado
de acdes esta relacionada com a incerteza ao apresentar sua forte correlacdo com diversas outras
variaveis de incerteza, entre as quais, a dispersdo das previsdes do PIB. E na mesma linha, o trabalho
de Denis e Kannan (2013) utilizou a volatilidade implicita do mercado de a¢fes do Reino Unido, por
meio do indice FTSE-100, e a disperséo das previsfes de crescimento econdmico, obtendo resultados

gue apontam no mesmo sentido.

Hooley et al. (2013) utilizaram o0 método de analise de componentes principais e aferiram, para
0 Reino Unido, que a volatilidade implicita do indice FTSE possui correlacdo de 0,84 com o primeiro
componente principal, enquanto a dispersdo da previsdo do produto interno bruto apresento uma

correlacdo de 0,59.

Ja para o Brasil, Costa Filho (2014) utilizou como medidas de incerteza o desvio padrdo das
previsdes de crescimento econdmico, a volatilidade do indice Ibovespa e a frequéncia da palavra

incerteza em jornais da imprensa, e obteve resultados no mesmo sentido da literatura estrangeira.

Baker et al. (2015), para lidar com a questdo da incerteza, desenvolveram um indice de
incerteza de politica econdmica, baseado em noticias que mencionavam termos relacionados incerteza
econémica em 10 grandes jornais dos Estados Unidos. Contudo, essa pesquisa se tornou um projeto
que gerou um indice de incerteza econdmica também para o Brasil, baseado em artigos do jornal
“Folha de Sao Paulo”.

Dessa forma, visto que a dispersdo das previsdes de atividade econémica e a volatilidade do
mercado financeiro tém sido medidas muito utilizadas pela literatura nacional e internacional, e
levando em conta o desenvolvimento de um indice de incerteza especifico baseado em noticias de

jornais pode dar ainda mais robustez ao trabalho, essas trés medidas de incerteza foram utilizadas.
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2.4 Medidas de Demanda e Oferta

Uma métrica que pode ser utilizada para verificar a demanda em um leildo é a taxa de
“propostas-sobre-oferta” (bid-to-cover ratio), que apresenta a razdo da quantidade de titulos que
tiveram lances para compra contra a quantidade de titulos que foram colocados para venda naquele
leil&o.

Exemplo da utilizacdo dessa métrica pode ser encontrada no trabalho de Smales (2021) que
analisou o efeito dos leildes nos contratos futuros das “Treasuries Notes” de 10 anos utilizando a taxa
de propostas-sobre-oferta como um indicador de demanda, enquanto Beetsma et al. (2020), buscou

identificar as principais determinantes dessa taxa para os leil6es de divida publica da zona do Euro.

Essa métrica tem a vantagem de captar a quantidade que foi demandada em cada leildo,
incluindo a quantidade acima da disponibilizada para venda e, em sentido oposto, também capta a
quantidade demandada abaixo do esperado, mas que ndo foi aceita por apresentar um preco inferior.
Todavia, essa métrica apresenta fragilidades para o caso dos leil6es de titulos em mercado primario,
pois 0 Tesouro emite divida primordialmente para satisfazer a necessidade de financiamento do
governo em um determinado periodo e ndo apenas para atender a demanda dos agentes. Portanto, as
quantidades e os tipos de titulos ofertados pelo Tesouro ndo sdo fixos, mas definidas para cada leildao
de acordo com a analise da equipe de operacGes, que pode inclusive cancelar ou limitar leildes de
determinados tipos e maturidades de titulos caso a demanda estimada seja baixa. Portanto, a quantidade
ofertada tende a seguir a quantidade demandada, caso a estimativa preliminar ja preveja uma baixa
demanda, ou pode limitar a quantidade méxima ofertada mesmo com uma demanda alta, caso os titulos

e pregcos demandadas ndo sejam interessantes para o Tesouro.

Dessa forma, para tentar minimizar a distor¢do que essa taxa pode apresentar, serdo analisados
também a propria quantidade de titulos ofertados mensalmente e a quantidade de titulos demandados
mensalmente. O primeiro é um dado que pode ser obtido diretamente do histdrico de leildo, enquanto
0 segundo pode ser obtido multiplicando-se a taxa de propostas-sobre-oferta pela quantidade ofertada.
Assim, espera-se que esta medida seja mais proxima da quantidade demandada, enquanto a analise da
oferta permitira verificar o quanto o departamento da divida leva em consideragdo a demanda e, por
fim, com a analise da taxa de propostas-sobre-oferta, se espera verificar o quanto e por que a

guantidade ofertada e a quantidade demandada se descasam.



15

3. Metodologia
3.1 Dados

Para as quantidades demandas, ofertadas e a taxa de demanda-sobre-ofertas foram utilizados
os dados de leildes mensais de janeiro de 2003 a dezembro de 2022 disponiveis no sitio eletrdnico do
Banco Central, que disponibiliza os resultados das ofertas de titulos publicos primérias realizadas pelo
Tesouro Nacional em formato de planilha eletronica.

A seguir, esses dados foram agregados por més e separados em series para cada um dos quatro
titulos recorrentemente leiloados pelo Tesouro: LFT, LTN, NTN-F, e NTN-B. Entretanto, prevendo
que o impacto da volatilidade para titulos de maturidades longas pode ser no sentido inverso ao impacto
para os de maturidade mais curtas, entende-se que uma analise de todas as emiss6es de um tipo titulo,

sem a separacao por maturidade, poderia mitigar ou neutralizar o impacto da volatilidade.

Dessa forma, foram selecionados apenas os titulos emitidos com prazos de maturidade de mais
longo prazo, pois possuem mais consisténcia dos prazos para maturar e de datas de leildes, gerando as

doze séries a seguir:
LFT_Dvp = Quantidade demandada de titulos LFT de longo prazo
LTN_D.p = Quantidade demandada de titulos LTN de longo prazo
NTNF_D.p = Quantidade demandada de titulos NTNF de longo prazo
NTNB_D.r = Quantidade demandada de titulos NTNB de longo prazo
LFT_Ovrp = Quantidade ofertada de titulos LFT de longo prazo
LTN_O.p = Quantidade ofertada de titulos LFT de longo prazo
NTNF_Ovp = Quantidade ofertada de titulos LFT de longo prazo
NTNB_Ov.pr = Quantidade ofertada de titulos LFT de longo prazo
LFT_D/O.p = Taxa de propostas/oferta de titulos LFT de longo prazo
LTN_D/O.p = Taxa de propostas/oferta de titulos LFT de longo prazo
NTNF_D/O.p = Taxa de propostas/oferta de titulos LFT de longo prazo

NTNB_D/O.p = Taxa de propostas/oferta de titulos LFT de longo prazo
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Ademais, a filtragem em maturidades de longo prazo se deu selecionando apenas os titulos
leiloados com maturidade igual ou superior a mediana do tempo para maturar de cada uma das séries,

visto que cada tipo titulo possui prazos para maturar diferente.

Jé para a volatilidade do mercado financeiro, foram utilizados os dados mensais de janeiro de
2003 a dezembro de 2022 da volatilidade mensal do Ibovespa obtidos no sitio eletrénico da B3 e, para
a dispersao da expectativa de crescimento, foram utilizados os dados de janeiro de 2003 a dezembro
de 2022, obtidos do Sistema de Expectativas de Mercado no sitio eletrénico do Banco Central,

formatados de acordo com Denis e Kannan (2013).

Contudo, ressalta-se que ndo existem muitos trabalhos sobre outras variaveis que impactam
especificamente na demanda por titulos publicos, assim serdo utilizadas como variaveis de controle as
que apresentam evidéncias de impactarem as curvas de juros: a inflacdo, a taxa Selic e o nivel de
atividade econémica (DIEBOLD et al., 2006; KAYA, 2013; CASTELNUOVO, 2019), cujos dados,
também para o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2022, foram retirados do Sistema

Gerenciador de Séries Temporais do Banco central

Todavia, os dados de inflacdo (IPCA) desse sitio sdo dados como a variacdo percentual da
mensal. Ademais, o indice utilizado para balizamento do préprio Banco Central para definicdo da taxa
de juros no periodo foi a variacdo anual da inflacdo. Dessa forma, a série obtida foi anualizada para

gue a anélise seja mais consistente.

Além disso, o nivel de atividade econémica do Banco Central (IBC-BR) é um indice de valor
absoluto, e ndo de variacGes mensais ou anuais. Dessa forma, ele foi transformado em uma série de

taxa de variacdo percentual mensal para manter consisténcia com as outras variavel.
3.2 Modelo Econométrico

Para analisar o impacto dos choques de incerteza na demanda por titulos, utilizou-se um modelo
de vetores autorregressivos (VAR) sem restri¢es (SIMS, 1980), comumente utilizado pela literatura
para medir impacto de choques de volatilidade (BLOOM, 2009; DENIS e KANNAN, 2013; COSTA
FILHO, 2014). Assim, para cada uma das séries de titulos publicos descritas na secdo anterior, e para
cada uma das medidas de volatilidade explicadas na sessao anterior, sera estimado um modelo VAR,

descrito a seguir, conforme a notacédo utilizada por Litkepohl (2005):
Yt = Vt + Alyt—l + A2Yt_2 + ee + Ath—p + Ut (1)

Onde K é a quantidade de variaveis que serdo utilizadas no modelo e P a ordem do VAR; Y; é

um vetor de variaveis de dimensdo K x 1; A; sdo vetores 1 x P dos coeficientes a serem estimados; V;é
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um vetor K x 1 dos coeficientes que permitem a média ser diferente de zero; e U; € um vetor K x 1 dos

ruidos brancos ou inovagdes. Assim, como neste trabalho serdo utilizadas cinco variaveis nos modelos

(K =5), os vetores e matrizes descritos podem ser resumidos na forma matricial abaixo:

Vit
YVat
Yi =|Y3t
YVat
l)’sr
Onde

Ay = [a11012013014015] Uqt
Ay = [a210220230740;5] Uyt
Az = [a3103,033034035] € Uy = |Ust €
u4—tJ
Ap = [ap10p20p30p4ps] Ust
V1t
Uyt
Ve = V3t (2)
Vst
Lo, )

y; = Quantidade de titulos leiloados no més t, dados pelas séries de titulos

y, = Medida de volatilidade mensal calculada para 0 més t, dados pelas séries de incerteza

y3; = Taxa Selic mensal

v, = Taxa de inflacdo mensal, dado pelo IPCA 12 meses

ys = Taxa de atividade econémica, dado pela taxa de crescimento do IBC-BR

Dessa forma, como existem doze séries de titulos diferentes e trés medidas de volatilidade para

dar mais robustez aos resultados, foram construidos trinta e seis modelos VAR seguindo a forma

apresentada.

Ademais, para ndo se obter resultados espurios, primeiramente foi verificado se as séries de

dados sdo estacionarias realizando os testes de Dickey—Fuller aumentado, e o teste KPSS e, a seguir,

foram definidas as ordens (p) dos VAR utilizando os critérios de Akaike, Scharwz e Hannan-Quinn,

em conjunto com uma analise dos graus de liberdade e do risco de multicolinearidade para cada um

dos modelos.

Além disso, para identificar se as medidas de incerteza impactam na demanda e oferta, foi

verificado se existe uma causalidade de Granger entre essas variaveis por meio do teste F e do teste de

Wald. Ademais, para analisar como esse impacto se da ao longo do tempo, foram utilizados os métodos

de impulso resposta ortogonalizados, com decomposic¢édo de Cholesky, e ndo ortogonalizados.
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Por fim, foi verificando ainda a estabilidade das equacgdes das quantidades de titulos
demandadas e ofertadas com um teste de quebra estrutural “CumSum” (PLOBERGER e KRAMER,
1992).

4. Resultados

A andlise da estacionariedade dos dados mostrou que algumas séries de titulos ndo sdo
estaciondrias, conforme apresentado na Tabela 1, o que era esperado, pois existe uma tendencia a
emitir mais titulos a medida que o mercado de titulos publicos se desenvolve e o produto do pais
aumento, permitindo a assuncdo de uma divida nominalmente maior. Contudo, apesar de apenas
algumas séries de titulos se mostrarem ndo estacionarias, todas as séries de titulos foram diferenciadas

e testados novamente para se obter a estacionariedade, conforme apresentado na Tabela 2, a seguir:

Tabela 1 - Testes de raiz unitaria das séries analisadas

Série ADF KPSS®
Volatilidade -8,605*** 0,055
Dispersdo Atividade Ponderada -5,300*** 0,041
Noticias -3,670*** 0,089
Taxa Selic -3,347** 0,132*
Inflacdo -2,796* 0,109
IBC-BR -4,447%** 0,070
LFT Propostas/Oferta -3,857*** 0,238***
LTN Propostas/Oferta -2,816* 0,135*
NTNF Propostas/Oferta -2,650* 0,266***
NTNB Propostas/Oferta -3,215** 0,077
LFT Quantidade Ofertada -6,467*** 0,154**
LTN Quantidade Ofertada -2,669* 0,062
NTNF Quantidade Ofertada -2,108 0,173**
NTNB Quantidade Ofertada -9,629*** 0,112
LFT Quantidade Demandada -4,329*** 0,055
LTN Quantidade Demandada -2,814* 0,059
NTNF Quantidade Demandada -2,304 0,179**
NTNB Quantidade Demandada -4,885*** 0,113

Nota: Sem asterisco: p > 0,1; *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p < 0,01
(1) O teste KPSS tem a hip6tese nula de estacionariedade da série

Tabela 2 - Testes de raiz unitaria das séries analisadas apos diferenciacdo

Série ADF KPSS®
Volatilidade -8,605*** 0,055
Dispersdo Atividade Ponderada -5,300*** 0,041
Noticias -3,670*** 0,089
Taxa Selic -3,347** 0,109*
Inflacdo -2,796* 0,132
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IBC-BR -4, 447> 0,098
LFT Propostas/Oferta -5,857*** 0,031
LTN Propostas/Oferta -10,499*** 0,082
NTNF Propostas/Oferta -7,494%** 0,044
NTNB Propostas/Oferta -6,574*** 0,036
LFT Quantidade Ofertada -10,289*** 0,044
LTN Quantidade Ofertada -7,409*** 0,050
NTNF Quantidade Ofertada -7,991%** 0,038
NTNB Quantidade Ofertada -7,412%** 0,039
LFT Quantidade Demandada -11,548*** 0,031
LTN Quantidade Demandada -13,929*** 0,042
NTNF Quantidade Demandada -8,890*** 0,036
NTNB Quantidade Demandada -5,662*** 0,043

Nota: Sem asterisco: p > 0,1; *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p < 0,01
(1) O teste KPSS tem a hip6tese nula de estacionariedade da série

A seguir, foram realizados os testes de Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn e FPE para definir a
ordem dos modelos, obtendo-se os resultados apresentados na Tabela 3, em que os critérios BIC e
HQIC apresentaram otimizacdo na ordem 2 para todos os modelos, enquanto os critérios de AIC e FPE
apresentaram ordens mais altas. Dessa forma, se deu preferéncia aos critérios BIC e HQIC, por
apresentarem maior grau de liberdade e por serem mais consistentes (LUTKEPOHL, 2005).
Adicionalmente, foi realizado também o teste de autocorrelacdo serial dos residuos para verificar a
estabilidade do modelo, obtendo-se rejeicdo da hip6tese de correlacdo serial para todos os casos,

conforme apresentado na Gltima coluna da mesma tabela.

Tabela 3 - Anélise da ordem dos modelos VAR

S T ORI
Oferta LFT Ibovespa 29 2 13 2 2 0,000%**
Oferta LTN Ibovespa 29 2 13 2 2 0,000%**
Oferta NTNF Ibovespa 29 2 13 2 2 0,000***
Oferta NTNB Ibovespa 29 2 3 2 2 0,000***
Oferta LFT Previsdo PIB 29 2 13 2 2 0,000***
Oferta LTN Previsao PIB 29 2 8 2 2 0,000***
Oferta NTNF Previsao PIB 29 2 13 2 2 0,000***
Oferta NTNB Previsao PIB 29 2 8 2 2 0,000***
Oferta LFT Noticias 29 2 13 2 2 0,000***
Oferta LTN Noticias 29 2 13 2 2 0,000***
Oferta NTNF Noticias 29 2 13 2 2 0,000***
Oferta NTNB Noticias 29 2 8 2 2 0,000***
Demanda LFT Ibovespa 29 2 13 2 2 0,000***
Demanda LTN Ibovespa 29 2 13 2 2 0,000***
Demanda NTNF Ibovespa 29 2 8 2 2 0,000%***
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Demanda NTNB Ibovespa 29 2 8 2 2 0,000%**
Demanda LFT Previsdo PIB 29 2 13 2 2 0,000%**
Demanda LTN Previsao PIB 29 2 13 2 2 0,000%**
Demanda NTNF Previsdo PIB 29 2 8 2 2 0,000%**
Demanda NTNB Previsdo PIB 29 2 8 2 2 0,000%**
Demanda LFT Noticias 29 2 13 2 2 0,000***
Demanda LTN Noticias 29 2 13 2 2 0,000***
Demanda NTNF Noticias 29 2 13 2 2 0,000***
Demanda NTNB Noticias 29 2 8 2 2 0,000***
Propostas/Oferta LFT Ibovespa 29 2 8 2 2 0,000%***
Propostas/Oferta LTN Ibovespa 29 2 13 2 2 0,000%***
Propostas/Oferta NTNF Ibovespa 29 2 13 2 2 0,000%***
Propostas/Oferta NTNB Ibovespa 29 2 8 2 2 0,000%***
Propostas/Oferta LFT Previsdo PIB 29 2 8 2 2 0,000%**
Propostas/Oferta LTN Previsdo PIB 29 2 8 2 2 0,000%**
Propostas/Oferta NTNF Previsiao PIB 29 2 8 2 2 0,000%**
Propostas/Oferta NTNB Previsdo PIB 29 2 8 2 2 0,000%**
Propostas/Oferta LFT Noticias 29 2 8 2 2 0,000%**
Propostas/Oferta LTN Noticias 29 2 8 2 2 0,000%**
Propostas/Oferta NTNF Noticias 29 2 8 2 2 0,000%**
Propostas/Oferta NTNB Noticias 29 2 8 2 2 0,000%**

Nota: Sem asterisco: p > 0,1; *: p <0,1; **: p <0,05; ***: p < 0,01

Ademais, com as ordens dos modelos definidas pode-se realizar um teste para identificar
possiveis quebras estruturais nos modelos obtidos. Dessa forma, ante diferenciacao das séries de titulos
té-las tornadas estacionarias, utilizou-se 0 método da soma cumulativa dos erros dos residuos (teste
CumSum), conforme proposto por Ploberger e Kramer (1992), para verificar se existem quebras
estruturais nas equacbes dos VARSs cujo as varidveis dependentes sdo séries de demanda, oferta e
Propostas/Oferta dos titulos. Assim, foram realizados 36 testes CumSum, obtendo-se o resultado
apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste de quebra estrutural
Variavel de Choque

Variavel Dependente Teste CumSum

Demanda LFT Ibovespa 0,604
Demanda LFT Previsao PIB 0,541
Demanda LFT Noticias 0,411
Demanda LTN Ibovespa 0,504
Demanda LTN Previsdo PIB 0,502
Demanda LTN Noticias 0,516
Demanda NTNF Ibovespa 0,575
Demanda NTNF Previsdo PIB 0,594
Demanda NTNF Noticias 0,820
Demanda NTNB Ibovespa 0,363
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Demanda NTNB
Demanda NTNB

Oferta LFT

Oferta LFT

Oferta LFT

Oferta LTN

Oferta LTN

Oferta LTN

Oferta NTNF

Oferta NTNF

Oferta NTNF

Oferta NTNB

Oferta NTNB

Oferta NTNB
Propostas/Oferta LFT
Propostas/Oferta LFT
Propostas/Oferta LFT
Propostas/Oferta LTN
Propostas/Oferta LTN
Propostas/Oferta LTN
Propostas/Oferta NTNF
Propostas/Oferta NTNF
Propostas/Oferta NTNF
Propostas/Oferta NTNB
Propostas/Oferta NTNB
Propostas/Oferta NTNB

Previsao PIB
Noticias
Ibovespa
Previsao PIB
Noticias
Ibovespa
Previsao PIB
Noticias
Ibovespa
Previsdao PIB
Noticias
Ibovespa
Previsao PIB
Noticias
Ibovespa
Previsao PIB
Noticias
Ibovespa
Previsao PIB
Noticias
Ibovespa
Previsao PIB
Noticias
Ibovespa
Previsao PIB

Noticias

0,390
0,435
0,546
0,500
0,356
0,558
0,558
0,566
0,644
0,608
0,799
0,408
0,445
0,451
0,803
0,792
0,898
0,404
0,419
0,421
0,285
0,319
0,307
0,579
0,460
0,425

Nota: Sem asterisco: p > 0,1; *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p < 0,01

Nesse sentido, se pbde constatar que as 36 equacdes dos VAR analisadas apresentaram um
valor-p sem significancia estatistica, ndo se podendo rejeitar a hipétese nula desse teste, de que ndo ha

quebras estruturais. Assim, esse método corrobora para a assun¢do da estabilidade dos modelos.

Por fim, realizou-se analises das respostas aos impulsos de incerteza utilizando testes de
impulsos ortogonalizados, pelo método de decomposicdo de Cholesky, e ndo ortogonalizados. O
primeiro método geralmente é preferido para a realizacdo de analises, por permitir a verificagdo de
respostas contemporaneas das funges impulso a um mesmo choque (LUTKEPOHL, 2005). Contudo,
como a ortogonalizagdo pode apresentar resultados diferentes de acordo com a ordem das variaveis,
foram realizados também testes aos impulsos ndo ortogonalizados como contraponto. Todavia, este

método apresentou resultados muito parecidos com o primeiro, conforme apresentado no Anexo I, e,

portanto, as analises a seguir utilizaram as respostas aos impulsos ortogonalizados.
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4.1 Respostas dos titulos LFT

Para os modelos VAR dos titulos LFT as respostas aos impulsos de incerteza apresentaram o

comportamento disposto na Figura 1.

Impuise respanses (orthagonalized) Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses (orthoganalized)
Voatidae + FT_Quaetisse Damangada Vstidade + LFT_Qusmidse clerads eiabidte-+ °_gemanda Ofera

o
nses (orthogonalized) Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses (orthoganalized)
520 A rada = LFT_Quanidade Demandada i3 80_ Atividde_Pondisrid = LIT Quantsdad Dfrtada Desperan, Atiidase Pondersda +LFT Demsnds Oferts
™
Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses (orthogonalized)
............... emariaia Wews <L usntideds, Dfetats e +LF1_amanga otens

Figura 1 - Resposta das séries LFTs a impulsos ortogonalizados de medidas de Incerteza

Dessa forma, se pode verificar que as respostas aos impulsos nos diferentes modelos foram
diversos, onde a volatilidade do Ibovespa quase ndo apresentou impacto na demanda e na oferta,
enguanto a resposta aos impulsos do indice de incerteza econémica e da dispersdo da atividade tiveram

um impacto inicial positivo nesses parametros, seguido de um declinio, mas em momentos diferentes.
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Assim, a magnitude e a diversidade das respostas indicam que os titulos LFTs possuem menos

sensibilidade a impactos de incerteza.

Essa avaliacdo é corroborada pelos dados da Tabela 4, em que os testes de causalidade de
Granger apresentam valores de p altos para quase todos os modelos e impulsos, indicando que néo
existe muita significancia estatistica dos choques nas quantidades demandadas ou ofertadas de LFTs.

N&o obstante, caso se queira analisar a melhor resposta das LFTs a incerteza, pode-se tomar
como indicativo a resposta ao indice de incerteza econémica baseado em noticias, que apresentou o
menor valor de p para a demanda e oferta. de acordo com o qual, a demanda e oferta de titulos LFT
tendem a aumentar no momento inicial, mesmo essas séries de titulos possuindo uma maturidade
média de 2051 dias, que € mais que o dobro das LTN. Isso indica que esses titulos realmente séo vistos
como mais seguros que os pré-fixados, visto que eles acompanham a taxa basica de juros, que tende a

ser maior que a inflacdo no periodo analisado.

Quanto a taxa de Propostas/Oferta, tanto o impacto é menor, quanto a significancia estatistica
é bem pequena para quase todos os casos, aparentando que a STN procura suprir esses titulos de acordo
com a demanda mesmo em momentos de incerteza, pois o0s resultados indicam um descasamento

normal entre a demanda estimada, que foi ofertada, e a demanda de fato.

Tabela 5 - Teste de Granger para Modelos LFT

Titulo Variavel Causada Variavel Causadora F-Test Wald Test
LFT Quantidade Demandada Volatilidade 0,292 0,584
LFT Quantidade Ofertada Volatilidade 0,184 0,368
LFT Propostas/Oferta Volatilidade 0,376 0,751
LFT Quantidade Demandada Dispersdo da Atividade Ponderada 0,409 0,818
LFT Quantidade Ofertada Dispersdo da Atividade Ponderada 0,019 0,038
LFT Propostas/Oferta Dispersdo da Atividade Ponderada 0,140 0,279
LFT Quantidade Demandada Noticias 1,468 2,936
LFT Quantidade Ofertada Noticias 1,077 2,155
LFT Propostas/Oferta Noticias 0,235 0,470

Nota: Sem asterisco: p > 0,1; *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p < 0,01
Ademais, praticamente todos os resultados apresentam um efeito rebote, corroborando com a
tese de que um choque de incerteza possui um efeito de atraso temporario nas escolhas dos agentes

economicos, em efeito semelhante ao obtido por Bloom (2009).
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4.2 Respostas dos titulos LTN

As respostas aos impulsos de incerteza dos modelos VAR de titulos LTN estdo apresentadas

na Figura 2, no mesmo padrdo utilizado para os titulos LFT.

impulse responses (orthagonalized)
Vetaile+ LT Quartidote_Demandoda

Impulse
vl

Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses {orthogonalized)
Dspersan Abidacs Fonderass - LTH Quantissds Demandsss Dispersas Atidade Ponderada +L TN Quantdade Ofertadn Dispersa Atvidade Funderada LT Demanda Oferta
Y M
T
Impulse responses (orthagonalized) Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses (orthagonalized)
e <L Ounntdate Deandce s+, Gt ot s teanen s

Figura 2 - Resposta das séries LTNs a impulsos ortogonalizados de medidas de Incerteza
Para esses titulos, contudo, verifica-se que a resposta dos modelos apresentou resultados mais
consistentes entre si, onde a demanda e oferta permanecem constantes ou caem apenas um pouco no
primeiro momento, seguido de um efeito rebote no segundo momento com maior impacto. Contudo,
conforme apresentado na Tabela 5, apenas o teste de Granger da resposta da oferta ao impulso da
previsdo da atividade econdmica apresentou significancia estatistica menor que 0,1. Assim, deve-se

ter parciménia na analise dessas respostas.
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Tabela 6 — Testes de Granger para os titulos LTN

Titulo Variavel Causada Variavel Causadora F-Test Wald Test
LTN Quantidade Demandada Volatilidade 0,760 1,521
LTN Quantidade Ofertada Volatilidade 1,004 2,009
LTN Propostas/Oferta Volatilidade 0,183 0,366
LTN Quantidade Demandada Dispersdo da Atividade Ponderada 1,864 3,729
LTN Quantidade Ofertada Dispersdo da Atividade Ponderada 2,776* 5,553*
LTN Propostas/Oferta Dispersdo da Atividade Ponderada 0,523 1,046
LTN Quantidade Demandada Noticias 0,662 1,324
LTN Quantidade Ofertada Noticias 0,673 1,346
LTN Propostas/Oferta Noticias 0,791 1,583

Nota: Sem asterisco: p > 0,1; *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p < 0,01

N&o obstante, esse resultado parece fazer sentido quando se verifica que os titulos LTN sdo
titulos pré-fixado que ndo costumam apresentar maturidade muito longa mesmo para as sérias mais
longa, em que a maturidade média das series utilizadas é de 1000 dias. Assim, ndo sdo titulos tdo
longos quanto NTN-Fs ou NTN-Bs, e apesar de serem mais curtos que os LFTs, eles apresentam mais
risco inflacionario por serem pré-fixados. Dessa forma, uma pequena queda no primeiro momento se
justifica por possuirem um risco inflacionario maior que os LFTs, enquanto seu efeito rebote mais
intenso logo no segundo momento é condizente com ele ser o titulo de menor prazo de maturacao
média das sérias analisadas. Ou seja, a preferéncia pela liquidez parece lhe dar predilecdo em um

segundo momento ainda préximo do choque em relagdo as NTN-Fs e NTN-Bs.

Ja quanto a resposta da taxa de Propostas/Oferta, verifica-se um aumento no momento inicial,
com uma queda subsequente na maioria dos resultados, o que pode ser explicado como uma oferta
inicial menor que a queda da demanda em um primeiro momento, talvez para aguardar a normalizagédo
dos precos, seguido de uma aparente normalizacao da oferta. Contudo, a significancia estatistica desses
resultados é pequena, ndo se podendo afirmar se isso ndo € apenas um descasamento normal entre a

demanda estimada, que foi ofertada e demanda que se efetivou.
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4.3 Respostas dos titulos NTN-F

Para os modelos VAR dos titulos NTN-F as respostas aos impulsos de incerteza apresentaram

0 comportamento disposto na Figura 3.
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Figura 3 - Resposta das séries NTN-Fs a impulsos ortogonalizados de medidas de Incerteza

Nesse sentido, tal qual para as repostas para os titulos LFT, os modelos NTN-F apresentaram
respostas bem discrepantes entre si, com bastante variacdo, e com os testes de Granger (Tabela 6)
apresentando uma baixa significancia estatistica, o que pode ser um indicativo de que 0os modelos nao
conseguiram capturar muito bem as respostas desses titulos, ou que talvez eles ndo sofram tanto

impacto dos choques de incerteza.

Tabela 7 - Testes de Granger para os titulos LTN

Titulo Variavel Causada Variavel Causadora F-Test Wald Test
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NTNF Quantidade Demandada Volatilidade 1,658 3,317
NTNF Quantidade Ofertada Volatilidade 0,966 1,932
NTNF Propostas/Oferta Volatilidade 2,000 4,000
NTNF Quantidade Demandada Dispersdo da Atividade Ponderada 0,491 0,982
NTNF Quantidade Ofertada Dispersdo da Atividade Ponderada 0,525 1,051
NTNF Propostas/Oferta Dispersdo da Atividade Ponderada 0,352 0,704
NTNF Quantidade Demandada Noticias 1,556 3,111
NTNF Quantidade Ofertada Noticias 0,804 1,607
NTNF Propostas/Oferta Noticias 0,642 1,285

Nota: Sem asterisco: p > 0,1; *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p <0,01.

Contudo, como 0s NTN-Fs sdo prefixados de mais longo prazo que as LTN, com prazo médio
de maturacdo das séries de 3.307 dias, assim, essa maior insensibilidade a choque de incertezas ndo
seria explicada pela teoria da preferéncia pela liquidez ou pela seguranca, mas se pode aventar a
possibilidade de existir um mercado com preferéncia por esses titulos com uma demanda mais

constante, ja que ele é um titulo com baixa quantidade ofertada normalmente.

Por outro lado, pode-se considerar que os resultados divergentes derivam da imprecisdo do
modelo e tentar analisar o que apresentou a melhor significancia estatistica, que foi a resposta a
volatilidade do Ibovespa, no qual a resposta da demanda e da oferta ao impulso apresenta uma queda
inicial com um efeito rebote em seguida, sendo que o efeito rebote é quase da mesma intensidade (no
caso da demanda) ou um pouco menor (no caso da oferta) que a resposta inicial. Um resultado que se
enquadra de forma razoavel ao esperado pela preferéncia pela liquidez, onde o rebote ndo € muito
maior que o impacto inicial, como o LTN, mas também néo é muito menor, como o NTN-B, analisado

na segdo a seguir.
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4.4 Respostas dos titulos NTN-B

Por fim, as respostas ao impulso dos titulos NTN-B estdo apresentadas na Figura 4, a seguir.

Impulse responses (arthogonalized) Impuise responses (orthoganalized) Impulse responses (orthoganalized)
‘volaliade - NTHE_Quantidade Gemandads Volatisada + NTHB_Quantdade_Oftada vnkasiidad « NTE Dermands, Oferta
M A

Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses (orthogonalized) Impulse responses (orthogonalized)
Dispersan Abvidade_punderada TN Guantdade Demada Dicpersan Asvidade_onder . oispersas Atvidade ponderada-+H I Demarda Oleta
A
o
Impulse responses {orthogonalized) Impuise responses (orthoganalized) Wpulse responses {othoganalized)
Mo TS _Quacwidate Dumandads M < NTHB _QuarTidase Ofertad s = NTHB, Demance Ofertn
20

Figura 4 - Resposta das séries NTNBs a impulsos ortogonalizados de medidas de Incerteza

Nesse caso, se verifica que a oferta e demanda dos modelos responderam as trés diferentes
medidas de incerteza de forma similar, com uma diminuicdo da demanda e da oferta no primeiro
momento, seguido do de um aumento em um segundo momento, novamente possuindo um efeito
similar ao de “esperar para ver” de Bloom (2009). Contudo, as respostas a volatilidade do Ibovespa e
a dispersdo da previsdo da atividade econdmica apresentaram uma queda inicial maior do que a
recuperacgdo a seguir, o que sugere que as NTN-B sofre um impacto negativo maior em um primeiro

momento e pode demorar mais a se restabelecer.
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Esse resultado é corroborado pelos testes de causalidade apresentados na Tabela 7, em que se
pode verificar que o teste de Granger apresenta significancia estatistica especialmente para o impulso
de volatilidade, seguido do impulso de disperséo da atividade econémica. Ou seja, 0s dois impulsos

que mais apresentaram um impacto negativo inicial mais forte.

Tabela 8 - Testes de Granger para os titulos NTN-Bs

Titulo Variavel Causada Variavel Causadora F-Test Wald Test
NTNB Quantidade Demandada Volatilidade 2,484* 4,968*
NTNB Quantidade Ofertada Volatilidade 7,036*** 14,073%**
NTNB Propostas/Oferta Volatilidade 1,899 3,797
NTNB Quantidade Demandada Dispersdo da Atividade Ponderada 1,610 3,220
NTNB Quantidade Ofertada Dispersdo da Atividade Ponderada 4,327** 8,654**
NTNB Propostas/Oferta Dispersdo da Atividade Ponderada 0,716 1,431
NTNB Quantidade Demandada Noticias 0,360 0,720
NTNB Quantidade Ofertada Noticias 0,164 0,327
NTNB Propostas/Oferta Noticias 0,754 1,508

Nota: Sem asterisco: p > 0,1; *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p < 0,01.

E uma explicacdo para esse resultado pode ser a alta maturidade dos titulos utilizados nessa
série de VAR, que possuem uma média de 8.653 dias para vencer. Portanto, a grande queda inicial da
demanda, com uma recuperacdo mais lenta, esta de acordo com a Idgica da aversdo a titulos menos

liquidos nesses periodos.

J& a quantidade ofertada pela STN para tentar seguir esse movimento da demanda no primeiro
momento, mas em seguida parece que existe uma oferta maior de titulos do que a demanda. E isso
também pode ser visto quanto se analisa a taxa de Propostas/Oferta, que cai com um impacto razoavel
em no segundo momento. Isso talvez pode estar associado a uma restri¢ao inicial de oferta pela grande
oscilacdo de precos, seguido de uma tentativa de insercdo maior desses titulos do que o demandado

para estender os prazos.
4.5 Analise Comparativa das Respostas

Para realizar uma comparacdo dos resultados obtidos, apresenta-se na Tabela 8 as
caracteristicas resumidas de cada uma das séries de titulos analisados, e na Tabela 9 se apresenta um
resumo dos valores obtidos das respostas impulsos para o primeiro periodo e para o segundo periodo,

utilizando a variavel de incerteza que apresentou maior significancia estatistica.

Tabela 9 - Caracteristicas dos Titulos Analisados

Prazo de Vencimento Mé-
dio da Série
LFT Flutuante Taxa Selic Nao Possui - 2.051

Titulo Tipo Indice Cupom Periodicidade
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LTN Prefixado - N3o Possui - 1.000
NTN-F Prefixado - 10% a.a. Semestral 3.307
NTN-B Indexado IPCA 6% a.a. Semestral 8.653

Tabela 10 - Resumo das Respostas das Séries aos Impulsos de Incerteza

Titulo Série Medida de Incerteza Periodo 1 Periodo 2 Valor de p (F-

Test)

LFT Demanda 2.051 Noticias 0,069 -0,083 0,231
LFT Oferta 2.051 Noticias 0,044 -0,063 0,341
LTN Demanda 1.000 Dispersdo da Previsdo do PIB 0,005 0,069 0,155
LTN Oferta 1.000 Dispersao da Previsao do PIB 0,000 0,090 0,063
NTN-F Demanda 3.307 Volatilidade do Ibovespa -0,092 0,088 0,191
NTN-F Oferta 3.307 Volatilidade do Ibovespa -0,081 0,027 0,381
NTN-B Demanda 8.653 Volatilidade do Ibovespa -0,135 0,031 0,084
NTN-B Oferta 8.653 Volatilidade do Ibovespa -0,220 0,099 0,001

Nesse sentido, de acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez, esperava-se que os titulos com
maior prazo de vencimento médio fossem os menos demandados ap6s um choque de incerteza,
contudo, se verificou que o titulo LFT foi o que apresentou a maior resposta da demanda no primeiro
periodo apds o choque de incerteza, apesar de ndo ser o de menor prazo, e de ndo apresentar

significancia estatistica no teste de causalidade de Granger.

Dessa forma, existe um indicativo que os titulos LFT sdo insensiveis a um choque de incerteza, ou
mesmo que eles apresentam um aumento da demanda ap6s um choque, podendo-se depreender,
portanto, que sua caracteristica de titulo flutuante compensa a diferenca de prazo de vencimento,

tornando-o o titulo mais resiliente, ou mais demandado em choques de incerteza.

Entretanto, a excecdo desse titulo, a magnitude da queda da demanda e da oferta das séries se deu de
acordo com o prazo de vencimento médio. Dessa forma, a série de titulos LTN quase ndo apresentou
gueda no primeiro momento, seguido de uma alta mais intensa no segundo momento; os titulos NTN-
F tiveram uma queda inicial, com um efeito rebote a seguir com quase a mesma magnitude para a
demanda; e os NTN-Bs apresentaram a maior queda inicial de todos, sendo maior que o dobro da
magnitude do seu efeito rebote.

Ressalta-se, contudo, que a série de titulos NTN-F analisada ndo apresentou significancia estatistica
em nenhum teste, o que talvez possa ser justificado por serem titulos leiloados em menores
quantidades. Além disso, se péde constatar que, apesar da série NTN-B apresentar menor risco
inflacionario por ser indexada ao IPCA, essa caracteristica ndo Ihe garantiu preferéncia sobre os outros
titulos contra choques de incerteza, ou pelo menos, essa preferéncia ndo foi suficiente para compensar

seu prazo de maturidade bem maior que 0s outros.
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5. Conclusao

Este trabalho buscou analisar quais as respostas da oferta e da demanda por titulos publicos no
mercado primario a choques de incerteza, por meio da andlise da resposta a um impulso em modelos
VAR construidos a partir da quantidade de titulos mensais leiloados pela STN, utilizando a volatilidade
do Ibovespa, a dispersdo das estimativas de atividade econdmica, e o indice de incerteza de politicas

econdmicas como medidas de incerteza.

Os resultados de quase todos os testes demonstraram um efeito similar ao efeito “esperar para
ver” descrito por Bloom (2009) para a atividade econdmica, pois os choques de incerteza apresentaram
um efeito rebote com sinal oposto ao apresentado em um primeiro momento, indicando que a incerteza
afeta as decisOes dos agentes apenas temporariamente, de forma contingente, e ndo de forma
permanente. Contudo, nem sempre o efeito rebote apresenta intensidade igual ao impacto inicial,

indicando que a demanda por determinados titulos pode se estabelecer mais rapido ou mais devagar.

Nesse sentido, as séries de demanda, oferta e da taxa de Propostas/Oferta dos titulos LFT
apresentaram menor sensibilidade aos choques, indicando que eles sdo mais resilientes a esses
choques, apresentando até um aumento inicial na demanda e oferta por esses titulos em alguns
modelos. J& as séries dos LTN apresentaram um efeito rebote bem mais intenso, indicando que, apesar
da demanda por eles cair em um primeiro momento, eles sdo os preferidos logo apds o choque. Os
NTN-Fs apresentaram um efeito rebote de intensidade semelhante a resposta inicial, enquanto os NTN-
Bs apresentaram um efeito rebote bem menos intenso que o impacto inicial indicando que a demanda

por eles pode demorar mais a se reestabelecer.

Destaca-se, contudo, que muitos modelos ndo apresentaram significancia estatistica no teste de
causalidade de Granger, o que, aliado a escassa literatura sobre as preferéncias especificas para cada
titulo, prejudica a obtencdo de conclusdes mais contundentes. Contudo, os resultados parecem seguir

a ldgica de preferéncia pela seguranca e liquidez em momentos de incerteza.

Nesse sentido, entende-se que esses resultados sdo Uteis para entender como o0 mercado de
titulos publicos reage a choques de incerteza, podendo ser utilizados tanto a priori, na estimativa de
ofertas de titulos publicos, quanto a posteriori, na explicacdo do ndo atingimento dos resultados

inicialmente previstos.

Ressalta-se, contudo, que a analise de outros fatores que possam afetar a demanda por titulos

pode ajudar a tracar trajetorias mais factiveis para a composi¢éo da divida. Assim, espera-se que outras



32

pesquisas nessa area possam trazer mais evidéncias empiricas sobre os principais fatores que afetam a

preferéncia por cada titulo.
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Anexo | —Respostas a Impulsos Ndo Ortogonalizados

A Tabela 9 apresenta os valores obtidos para cada uma das respostas a impulsos ortogonalizados
apresentadas, e a Tabela 10 apresenta os valores obtidos para cada uma das respostas a impulsos ndo
ortogonalizados apresentados.

As Figuras 5, 6, 7 e 8 apresentam os gréficos das respostas para os impulsos ndo ortogonalizados dos
titulos LFT, LTN, NTN-F e NTN-B, respectivamente.
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Tabela 11 - Valor das Respostas aos Impulsos Ortogonalizados

Resposta Ponto 0 Ponto 1 Ponto 2 Ponto 3 Ponto 4 Ponto 5 Ponto 6 Ponto 7 Ponto 8

Ortogonalizados
Demanda LFT 0 -0,024 -0,001 -0,010 -0,006 0,001 -0,002 -0,002 0,000
Ibovespa
Demanda LFT 0 0,046 -0,033 -0,035 0,006 -0,006 -0,010 -0,001 -0,002
Previsdo PIB
Demanda LFT 0 0,069 -0,083 -0,018 0,009 -0,013 -0,009 -0,001 -0,003
Noticias
Demanda LTN 0 -0,052 0,058 0,021 -0,007 0,002 0,003 -0,002 -0,002
Ibovespa
Demanda LTN 0 0,005 0,069 0,041 0,011 0,019 0,014 0,007 0,006
Previséo PIB
Demanda LTN 0 -0,033 0,057 0,014 -0,001 0,008 0,005 0,001 0,001
Noticias
Demanda NTNF 0 -0,092 0,088 -0,006 -0,009 0,011 0,000 -0,001 0,002
Ibovespa
Demanda NTNF 0 0,029 0,003 0,014 0,017 0,002 0,006 0,005 0,002
Previséo PIB
Demanda NTNF 0 -0,021 0,086 0,002 0,008 0,019 0,005 0,004 0,005
Noticias
Demanda NTNB 0 -0,135 0,031 -0,025 -0,003 0,002 -0,007 0,000 0,000
Ibovespa
Demanda NTNB 0 -0,118 0,035 0,004 0,022 0,001 0,001 0,007 0,001
Previsdo PIB
Demanda NTNB 0 -0,027 0,035 -0,005 0,007 0,005 0,000 0,003 0,001
Noticias
Oferta LFT 0 -0,007 0,017 -0,021 0,003 0,005 -0,002 0,001 0,000
Ibovespa
Oferta LFT 0 0,033 0,015 -0,041 0,019 -0,001 -0,005 0,002 -0,001
Previsdo PIB
Oferta LFT Noticias 0 0,044 -0,063 -0,010 -0,003 -0,008 -0,004 -0,002 -0,002
Oferta LTN 0 -0,066 0,071 0,010 -0,001 0,003 0,002 -0,001 -0,001
Ibovespa
Oferta LTN 0 0,000 0,090 0,038 0,027 0,024 0,015 0,011 0,008
Previséo PIB
Oferta LTN 0 -0,028 0,060 0,010 0,006 0,009 0,005 0,003 0,002
Noticias
Oferta NTNF 0 -0,081 0,027 -0,017 -0,004 0,005 -0,005 0,000 0,001
Ibovespa
Oferta NTNF 0 -0,063 0,008 -0,008 0,015 -0,003 -0,002 0,005 -0,001
Previsdo PIB
Oferta NTNF 0 0,015 0,039 -0,004 0,014 0,009 0,001 0,004 0,003
Noticias
Oferta NTNB 0 -0,220 0,099 0,012 -0,021 0,004 0,002 -0,002 -0,001
Ibovespa
Oferta NTNB 0 -0,182 0,083 0,019 -0,008 0,007 0,005 0,001 0,001
Previsdo PIB
Oferta NTNB 0 -0,034 0,017 -0,001 -0,002 0,000 -0,001 -0,001 -0,001
Noticias
Propostas/Oferta 0 0,051 -0,034 -0,028 0,004 0,003 -0,005 -0,004 -0,001
LFT Ibovespa
Propostas/Oferta 0 0,012 -0,036 -0,010 0,004 -0,005 -0,005 -0,002 -0,001
LFT Previsdo PIB
Propostas/Oferta 0 -0,021 0,022 0,017 0,002 0,000 0,003 0,002 0,000
LFT Noticias
Propostas/Oferta 0 0,038 -0,005 0,019 -0,006 -0,002 0,003 -0,002 -0,002
LTN Ibovespa
Propostas/Oferta 0 0,056 -0,027 -0,004 -0,027 -0,006 -0,003 -0,009 -0,004
LTN Previsdo PIB
Propostas/Oferta 0 0,064 -0,059 0,000 -0,002 -0,009 -0,004 -0,003 -0,003
LTN Noticias
Propostas/Oferta 0 -0,114 0,082 -0,011 -0,009 0,008 0,003 -0,001 0,002

NTNF Ibovespa
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Propostas/Oferta
NTNF Previsdo PIB
Propostas/Oferta
NTNF Noticias
Propostas/Oferta
NTNB Ibovespa
Propostas/Oferta
NTNB Previsdo PIB
Propostas/Oferta
NTNB Noticias

0,046
-0,066
0,039
-0,018

0,061

-0,005

0,030
-0,117
-0,046

-0,064

-0,003
-0,007
-0,007
-0,014

0,002

0,028
-0,008
-0,018
-0,013

-0,009

0,000
0,003
-0,008
-0,011

-0,006

0,001
0,000
-0,004
-0,006

-0,003

0,007
-0,001
-0,003
-0,005

-0,002

0,001
0,001
-0,001
-0,003

-0,001
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Tabela 12 - Valor das Respostas aos Impulsos Ndo Ortogonalizados

Resposta N&o Ponto 0 Ponto 1 Ponto 2 Ponto 3 Ponto 4 Ponto 5 Ponto 6 Ponto 7 Ponto 8

Ortogonalizados
Demanda LFT 0 -0,031 0,002 -0,012 -0,008 0,002 -0,002 -0,002 0,000
Ibovespa
Demanda LFT 0 0,051 -0,038 -0,056 0,005 -0,007 -0,016 -0,003 -0,002
Previsdo PIB
Demanda LFT 0 0,094 -0,109 -0,023 0,012 -0,017 -0,012 -0,001 -0,004
Noticias
Demanda LTN 0 -0,062 0,066 0,025 -0,008 0,003 0,004 -0,001 -0,001
Ibovespa
Demanda LTN 0 0,024 0,102 0,068 0,020 0,029 0,023 0,012 0,010
Previsdo PIB
Demanda LTN 0 -0,049 0,076 0,020 0,000 0,012 0,008 0,003 0,003
Noticias
Demanda NTNF 0 -0,105 0,102 -0,008 -0,010 0,013 0,000 -0,001 0,002
Ibovespa
Demanda NTNF 0 0,058 0,004 0,017 0,031 0,002 0,007 0,009 0,002
Previséo PIB
Demanda NTNF 0 -0,025 0,115 0,001 0,010 0,025 0,006 0,006 0,007
Noticias
Demanda NTNB 0 -0,155 0,037 -0,031 -0,003 0,003 -0,009 0,000 0,000
Ibovespa
Demanda NTNB 0 -0,177 0,082 -0,020 0,039 0,007 -0,003 0,012 0,003
Previséo PIB
Demanda NTNB 0 -0,034 0,053 -0,009 0,011 0,008 0,000 0,004 0,002
Noticias
Oferta LFT 0 -0,013 0,024 -0,025 0,003 0,006 -0,002 0,001 0,001
Ibovespa
Oferta LFT 0 0,003 0,058 -0,081 0,025 0,002 -0,011 0,003 -0,001
Previsdo PIB
Oferta LFT 0 0,052 -0,081 -0,014 -0,005 -0,010 -0,005 -0,003 -0,002
Noticias
Oferta LTN 0 -0,078 0,083 0,012 -0,001 0,004 0,002 0,000 -0,001
Ibovespa
Oferta LTN 0 0,010 0,147 0,059 0,044 0,040 0,025 0,018 0,014
Previsdo PIB
Oferta LTN 0 -0,040 0,082 0,014 0,009 0,014 0,008 0,005 0,004
Noticias
Oferta NTNF 0 -0,096 0,036 -0,024 -0,004 0,007 -0,006 0,000 0,002
Ibovespa
Oferta NTNF 0 -0,100 0,041 -0,035 0,027 0,003 -0,010 0,008 0,001
Previsdo PIB
Oferta NTNF 0 0,021 0,055 -0,009 0,019 0,013 0,001 0,006 0,004
Noticias
Oferta NTNB 0 -0,262 0,119 0,013 -0,025 0,005 0,002 -0,002 -0,001
Ibovespa
Oferta NTNB 0 -0,293 0,147 0,023 -0,014 0,015 0,007 0,002 0,003
Previsdo PIB
Oferta NTNB 0 -0,043 0,024 -0,002 -0,001 0,001 -0,001 0,000 -0,001
Noticias
Propostas/Oferta 0 0,060 -0,040 -0,032 0,005 0,004 -0,006 -0,004 -0,001
LFT Ibovespa
Propostas/Oferta 0 0,041 -0,056 -0,022 0,009 -0,004 -0,008 -0,003 -0,001
LFT Previsdo PIB
Propostas/Oferta 0 -0,029 0,030 0,023 0,003 0,000 0,004 0,003 0,001
LFT Noticias
Propostas/Oferta 0 0,044 -0,009 0,025 -0,007 -0,003 0,004 -0,002 -0,002
LTN Ibovespa
Propostas/Oferta 0 0,089 -0,069 0,015 -0,042 -0,014 -0,001 -0,012 -0,006

LTN Previsdo PIB
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Propostas/Oferta
LTN Noticias
Propostas/Oferta
NTNF Ibovespa
Propostas/Oferta
NTNF Previséo
PIB
Propostas/Oferta
NTNF Noticias
Propostas/Oferta
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Propostas/Oferta
NTNB Noticias
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Figura 5 - Resposta das séries LFTs a impulsos ndo ortogonalizados de medidas de Incerteza
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Figura 6 - Resposta das séries LTNs a impulsos ndo ortogonalizados de medidas de Incerteza
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Figura 7 - Resposta das séries NTN-Fs a impulsos ndo ortogonalizados de medidas de Incerteza
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Figura 8 - Resposta das séries NTN-Bs a impulsos ndo ortogonalizados de medidas de Incerteza



