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Resumo

Depollo, Luisa Grobério; Carvalho, Carlos Viana de. Taxa de conveniéncia
dos titulos do tesouro: uma comparacdo internacional. Rio de Janeiro,
2020. 47p. Dissertagao de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Investidores aceitam retornos inferiores em ativos que oferecam liquidez e
seguranca, sendo tal desconto conhecido como taxa de conveniéncia. Este estudo
utiliza a diferenca entre a taxa fixa do swap de juros e a taxa de juros dos titulos do
tesouro como medida da taxa de conveniéncia. Enquanto a literatura comumente
foca na andlise do referido prémio especificamente para os Estados Unidos,
construo uma estratégica de swap spread para quatro paises: Estados Unidos, Reino
Unido, Brasil e Polonia, sendo os dois primeiros desenvolvidos e os demais
emergentes. Os resultados mostram que a taxa de conveniéncia dos paises
desenvolvidos analisados ¢, em média, positiva e atinge valores extremos durante
crise financeira, em linha com os demais artigos sobre o assunto. Diferentemente,
a taxa dos paises emergentes ¢, na maior parte do periodo, negativa e assume
montantes ainda menores em momentos de estresse, comportando-se, portanto, de
forma oposta. Empiricamente, essa diferenca entre a taxa de conveniéncia calculada
para os Estados Unidos e para o Brasil ¢ relacionada a medidas de liquidez e de
risco, levando a compreensao de que em momentos de estresse financeiro, o tesouro
americano sustenta uma taxa de conveniéncia ainda maior do que a do tesouro

brasileiro.

Palavras-chave

Taxa de conveniéncia; Titulo do tesouro; Derivativo de juros; Taxa livre de

risco; Emergentes.
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Abstract

Depollo, Luisa Grobério; Carvalho, Carlos Viana de. Convenience Yield on
Treasury Securities: An International Comparison. Rio de Janeiro, 2020.
47p. Dissertagdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Investors are willing to accept lower returns when investing in assets that
provide liquidity and safety. This discount is acknowledged as convenience yield.
This study considers the difference between the fixed leg of an interest rate swap
and the treasury bond yield as a measure of the convenience yield. While the
literature commonly focuses on the analysis of this referred premium for the United
States, I construct a swap spread strategy for four countries: United States, United
Kingdom, Brazil and Poland. The former two are developed countries while the
latter are emerging countries. The results show that the convenience yield for the
developed countries analyzed is, on average, positive and hits extreme values
during financial crisis, in accordance with other papers on this issue. Distinctly, the
yield for emerging countries is mostly negative and incurs in even lower amounts
at moments of distress, behaving in the opposite way. Empirically, this difference
between the convenience yield calculated for the United States and for Brazil is
related to measures of liquidity and safety premium, entailing to the understanding
that at moments of financial stress, the American treasury sustains an even larger

convenience yield when compared to the Brazilian treasury.

Keywords

Convenience yield; Treasury bond; Interest rate swap; Swap spread; Risk

free yield; Emerging market.
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1
Introducao

O apregamento dos ativos da economia de forma precisa € a esséncia do universo
de estudos financeiros. A base para a maioria dos modelos de apregamento de
finangas ¢ a relagdo do valor do dinheiro no tempo e entre diferentes estados da
natureza, logo a taxa livre de risco da economia ¢ primordial nesse processo. Esta
¢, possivelmente, a variavel mais importante de financas, o que causa desafios a
precificacao de ativos, pois ¢ uma variavel nao observavel. Comumente, a taxa de
juros do tesouro americano ¢ considerada uma boa medida para a taxa livre de risco,
entretanto, estudos tém mostrado que essa métrica pode ndo ser uma boa

aproximacao para a finalidade desejada.

Investidores valoram a liquidez e a seguranga que os ativos 0s proveem.
Esses aspectos ndo monetarios implicam em um prémio, comumente chamado de
convenience yield, que os individuos estdo dispostos a deixar de receber ao
investirem em ativos que possuem essas qualidades. E justamente o fato dos titulos
do tesouro americano serem considerados ativos similares ao dinheiro em si que os
fazem render menos do que os demais ativos que nao possuem esses mesmos
atributos, pois podem efetuar fungdes parecidas com a do dinheiro, tem grande
facilidade de negociacdo e sdo amplamente utilizados como colateral. Portanto,
pode-se concluir que o titulo do tesouro deve render menos do que a taxa implicada
pelo valor do dinheiro no tempo por ofertar, também, uma taxa de conveniéncia em

deté-lo.

Neste estudo, utilizo o spread entre a taxa da ponta fixa do swap de juros
plain vanilla e a taxa do titulo do tesouro como medida da taxa de conveniéncia
(Grinblatt (2001), Feldhiitter and Lando (2007)). O swap plain vanilla é um
derivativo no qual ocorre a troca do fluxo de caixa entre uma ponta fixa e uma ponta
flutuante. Para calcular a diferenga entre essas duas taxas de forma compativel,
utilizei titulos e swaps com mesma maturidade e mesmos fluxos de pagamentos
intermediarios. Como o swap ndo possui risco de crédito de contraparte por ser
operado através de uma clearing house, em teoria, seu valor deveria ser igual ao
valor do bond do tesouro, podendo diferir somente em montante igual a diferenga

entre a taxa flutuante do swap e a taxa a qual o investidor financia o titulo, no caso
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de estratégia com posi¢do comprada no titulo, ou investe o caixa, no caso de
estratégia com posicdo vendida no titulo. Porém, como citado anteriormente, os
investidores aceitam receber menos ao investir em titulos do governo americano do
que em ativos similares, por valorarem a liquidez que o tesouro americano
proporciona e a qualidade inerente a esse ativo. Esse prémio de qualidade advém
do fato do titulo do tesouro americano ser considerado um ativo safe haven. Devido
a possivel coordenagao existente entre os investidores do mercado financeiro, esse
beneficio ¢ exacerbado em periodos de maior volatilidade do mercado, momento
no qual os individuos mudam as alocag¢des de suas carteiras de ativos arriscados
para ativos considerados portos seguros, fendmeno financeiro conhecido como
fligth-to-quality. Logo, assim como esperado, encontro que esse swap spread para
os Estados Unidos € positivo, ou seja, a taxa do swap de juros € superior a taxa do

titulo do tesouro.

Existem diversas medidas para o calculo da taxa de conveniéncia. Dentre as
formas mais conhecidas ja implementadas em artigos sobre o tema estdo o spread
entre os titulos emitidos pela RefCorp e os titulos do tesouro, o spread entre a taxa
de juros de créditos corporativos com grau de investimento ¢ a taxa do tesouro,
spreads entre titulos seguros em geral e o titulo do tesouro, e, também, a diferenga
entre a taxa livre de risco sintetizada através de uma estratégia de box de opgdes da
bolsa americana e o titulo do governo. Todas essas medidas apresentam suas
vantagens e desvantagens, sendo uma grande dificuldade a extracdo da taxa de
conveniéncia em sua totalidade e livre de todo efeito proveniente do risco dos
ativos. Como ja mencionado, a medida utilizada neste estudo é o swap spread. Essa
variavel tem como grandes beneficios a facilidade na implementagdo de seu
calculo, a possibilidade de construi-la para diversos paises e o fato de ser, inclusive,

uma estratégia operada no mercado de balcdo para algumas regides.

Artigos da literatura defendem que o swap spread americano é de fato
dominado pelo convenience yield dos titulos do tesouro. Grinblatt (2001) afirma
que o swap spread ¢, na verdade, um fator de prémio de liquidez dos titulos do
tesouro americano, argumentando que o crédito de rating AA ¢ essencialmente livre
de risco. J& Feldhiitter and Lando (2007) decompde os componentes que afetam o
swap spread americano em trés fatores e concluem que esse spread é proveniente,

em sua maior parte, da taxa de conveniéncia dos titulos do tesouro dos Estados
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Unidos, ainda que também impactado, em menor grau, por fatores especificos do

swap e pelo risco de crédito proveniente da Libor.

A Figura 1 traga o swap spread utilizado neste estudo com o prémio
calculado por Binsbergen, Diamond and Grotteria (2019) através de uma estratégia
de box de opgdes europeias do indice S&P 500 que sintetiza um ativo de renda fixa
livre de risco. Este grafico sugere grande aderéncia entre as duas medidas, tanto em
nivel quanto em variacao ao longo do tempo. O coeficiente de correlagdo das séries

¢ elevado, equivalente a 0,93.

Figura 1 - Comparacdo do swap spread dos EUA com o convenience yield calculado por
Binsbergen, Diamond and Grotteria (2019)

Esrados Unidos: Swap Spread vs. Convenience Yield

140

90 1“

|

"ot AL

-10

Nl Nl $H $H J < Q 3 N 5l 9 g S S N N Qv
P F FF P FE P EEE TN
. \%0 \\\, \%0 \\) . \%Q \Q . Q"(\ @'\\ \Q . @'\\ \\) \’b(\ \\\, \\) . \%Q

R &
o &

\\

>
< o>
N U NN \
ORI AR RS

1 2% Convenience Vel (12m)

A motivagdo, portanto, para utilizar a diferenca entre o swap e o titulo do
tesouro foi, principalmente, a viabilidade de calcular esta medida para diversos
paises, o que proporciona capacidade de comparagdo da taxa de conveniéncia em
paises diferentes e do comportamento ao longo do tempo em cada pais. Utilizo,
neste artigo, o swap spread dos Estados Unidos, do Reino Unido, do Brasil e da
Poldnia. Os paises foram escolhidos com a inteng¢do de auxiliar na compreensao do
prémio do tesouro brasileiro. Para isso, em um primeiro momento, comparo o
prémio brasileiro com o dos Estados Unidos, pois o titulo do governo americano ¢
possivelmente o mais seguro do mundo e j& existem diversos artigos que tratam da
taxa para esse pais. Em seguida, comparo, também, com o Reino Unido e Poldnia,

com o intuito de entender a diferenca entre paises desenvolvidos e emergentes.
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Como resultado, encontro que, enquanto o valor do prémio de conveniéncia dos
paises desenvolvidos ¢ positivo durante o maior periodo da andlise, o prémio para
os emergentes, e principalmente para o Brasil, ¢ negativo. Além disso, em
momentos de estresse financeiro, como a crise financeira de 2008, o prémio
aumenta de forma significativa para os Estados Unidos e para o Reino Unido,
enquanto o movimento para os paises emergentes ¢ também substancial, porém em
sentido oposto. Desta forma, este artigo contribui para a literatura ao trazer uma
comparacao internacional da taxa de conveniéncia. O estudo mostra que, no periodo
entre julho de 2006 e dezembro de 2019, essa taxa ¢, em média, para os paises
desenvolvidos, de 0,32%, enquanto que, para os paises emergentes, ¢ de -0,15%.
Além disso, os resultados indicam que existe uma forte relagdo entre a taxa de
conveniéncia do Brasil e dos Estados Unidos, com coeficiente angular da regressao

linear entre eles alto, porém negativo (-0,59).

O convenience yield pode ser segregada entre prémio de liquidez e prémio
de qualidade. O prémio de liquidez ¢ o valor atribuido ao ativo pela possibilidade
de compra-lo ou vendé-lo com facilidade. Por outro lado, o prémio de qualidade ¢
o valor que os investidores estdo dispostos a pagar pela seguranca atribuida a posse
do ativo, principalmente em momentos de estresse financeiro, ja que ocorre o
chamado fligth-to-quality, momento no qual os investidores correm para ativos que
consideram safe havens. Assim, ativos que ofertam esses prémios podem pagar uma
taxa menor, em troca de manter os valores, mesmo em condi¢des de estresse no
mercado financeiro. Dessa forma, construo uma andlise empirica na qual comparo
o convenience yield para os Estados Unidos e para o Brasil com diversas variaveis

que podem representar prémio de liquidez e prémio de qualidade.

A andlise mostra que a taxa de conveniéncia calculada para os Estados
Unidos ¢ fortemente correlacionada positivamente, em linha com o esperado, com
variaveis de liquidez e seguranca, como o indice de volatilidade do mercado VIX,
a diferen¢a de taxa entre o bond on-the-run e off-the-run e a diferenca entre a taxa
do commercial paper e da treasury bill. Ademais, as regressdes para o Brasil
também exibem correlagdo com ativos representativos desses prémios, porém os
coeficientes assumem valores negativos, ou seja, em movimentos de aumento da
volatilidade global e doméstica, de aumento da percep¢ao de risco e de menor

liquidez, os titulos de divida brasileira apresentam uma taxa de conveniéncia ainda
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mais negativa. Por fim, a analise da diferenga entre os swaps spreads dos dois paises
corrobora o entendimento da existéncia de uma taxa de conveniéncia relevante por
parte de paises desenvolvidos em comparacao aos emergentes, porém esta diferenca

¢ mitigada quando ocorre aumento do fluxo de capital para os paises emergentes.

Vasta literatura busca calcular a taxa de conveniéncia dos titulos
americanos. A forma mais comum de realizar esse calculo ¢ pela diferenca entre o
titulo e outro ativo semelhante, que também possua baixo risco. Longstaff (2004)
foi um dos primeiros a explorar essa questdo, ao utilizar o spread entre os titulos do
tesouro e os titulos emitidos pela RefCorp para calcular o prémio de liquidez. Os
titulos emitidos pela RefCorp sdo completamente colateralizados pelo tesouro
americano, portanto t€m o mesmo risco de crédito daqueles emitidos pelo tesouro,
sendo a liquidez a variavel que os diferencia. Com isso, Longstaff encontra que o

prémio de liquidez ¢ equivalente a valor aproximado de 10 a 15% do valor do titulo.

Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen (2012) calculam o convenience yield
por meio de diversos spreads ¢ explicam o valor desse prémio com a mudanga da
oferta do tesouro. Mais especificamente, o spread entre a taxa de juros do crédito
corporativo de rating Baa e a taxa do tesouro aumenta em 79 pontos base para cada
reducdo de 1 desvio padrdo da oferta da treasury. Esse artigo vai além dos demais
e evidencia a diferenca entre o prémio por liquidez € o por seguranca.
Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen utilizam spread entre ativos de mesma
liquidez, mas qualidade diferente, para medir o prémio de seguranga, € 0 inverso
para medir prémio de liquidez. Encontram, assim, que o valor do convenience yield
durante o periodo de 1926 a 2008 ¢ de 72 pontos base, sendo 46 pontos base de
liquidez e 26 pontos base de seguranca. Em contraponto com essa ideia de que a
taxa de conveniéncia pode ser explicada pela mudanga de oferta de titulos pelo
tesouro, Nagel (2016) faz um modelo que leva em consideragdo o dinheiro e os
ativos substitutos proximos ao dinheiro na economia. Assim, aponta que o custo de
oportunidade de possuir o dinheiro ¢ o que afeta o prémio de liquidez, indicando
uma alta elasticidade da taxa de substituicdo entre o dinheiro e ativos near-money.
Como consequéncia, portanto, o beneficio proveniente da liquidez possui
correlagdo positiva com o nivel da taxa de juros curta. Além disso, Nagel mostra
que o efeito da oferta de titulos ¢ uma variavel que afeta o prémio de liquidez de

maneira apenas transitoria, ao contrario do defendido por Krishnamurthy and
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Vissing-Jorgensen. Contudo, vale ressaltar que Nagel estudou os efeitos na ponta
curta da curva de taxa de juros do tesouro americano, enquanto Krishnamurthy and
Vissing-Jorgensen também estudaram os efeitos no longo prazo, o que pode trazer

outros beneficios além da substituibilidade pelo dinheiro.

Recentemente, Binsbergen, Diamond and Grotteria (2019) calcularam a
taxa de conveniéncia de maneira notavel, com uma visao distinta dos demais artigos
até entdo. A pratica mais comum na literatura anterior era utilizar a diferenca entre
a taxa de juros do titulo do tesouro e varias outras taxas de juros do universo de
ativos seguros da renda fixa, o que, na realidade, identifica a diferenca da taxa de
conveniéncia entre ativos que sao mais ou que sao menos semelhantes aos
beneficios de deter dinheiro. Diferentemente, Binsbergen, Diamond and Grotteria
inferem a taxa livre de risco a partir de ativos arriscados, logo essa nao sofre de
qualquer influéncia da taxa de conveniéncia. Sendo assim, a diferenca dessa taxa
livre de risco inferida e a taxa de juros do tesouro americano representa a taxa de
conveniéncia do tesouro americano em sua totalidade. Eles calcularam um ativo
livre de risco sintético, deduzido pela paridade put-call de op¢des europeias, usando
o box de opgdes para o indice S&P 500, entre 2004 ¢ 2018, e encontraram que a
magnitude da taxa de conveniéncia dos bonds governamentais foi, em média, de 40
pontos base entre 2004 a 2018, e que, além disso, o valor dessa taxa se altera muito
ao longo do tempo, adquirindo valores superiores em periodos de estresse do

mercado financeiro.

Este estudo evoluird da seguinte forma: a se¢do II descreve os dados
utilizados nos estudos desta dissertacao, e a se¢do I1I apresenta o calculo da medida
de taxa de conveniéncia utilizada para Estados Unidos, Reino Unido, Brasil e
Polonia. Em seguida, na secdo IV, ¢ realizada andlise empirica das taxas de
conveniéncia dos Estados Unidos e do Brasil, com varidveis de liquidez e de risco.

Por fim, a se¢dao V conclui.
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2
Descrigcao dos dados

Os dados utilizados neste estudo para o calculo dos swaps spreads consistem
no pregco médio de fechamento diarios para as NTN-Fs, LTNs, U.S. Treasury bonds,
U.K. Treasury bonds, Poland Government bonds, swaps Pré-DI, U.S. interest rate

swaps, U.K. interest rate swaps ¢ Poland interest rate swaps.

Para os titulos do tesouro e swaps de juros dos Estados Unidos, os dados sao
do periodo de novembro de 1988 a dezembro de 2019, e os do Reino Unido vao de
agosto de 1997 a dezembro de 2019. J& para a Poldnia, o periodo compreende
novembro de 2000 a dezembro de 2019. No caso do Brasil, os dados comecam em
abril de 2004 para as LTNs e em julho de 2006 para as NTN-Fs, e vao, também, até
dezembro de 2019. Optei por utilizar as séries com maturidade constante em 2, 3,
5, 7 ¢ 10 anos. Com excecao da LTN, todos os demais dados foram obtidos por

meio do sistema da Bloomberg.

Os titulos do governo brasileiro utilizados foram as NTN-Fs e as LTNs. O
NTN-F ¢ o titulo do tesouro prefixado com juros semestrais, que paga cupom de
juros a uma taxa de 10% ao ano e o LTN ¢ o titulo do tesouro prefixado com fluxo
de pagamento simples no vencimento do contrato — nesse titulo, inexistem
pagamentos intermedidrios de cupom. Foram utilizadas ambas as taxas para o
Brasil, pois o governo brasileiro comecgou a emitir LTN hd mais tempo. Assim,
utilizando este titulo € possivel ampliar o tamanho da série de analise, porém, além
da diferenca do pagamento de cupom, também ¢ possivel identificar uma
disparidade na maturidade desses titulos, sendo as LTNs bem mais curtas que as
NTN-Fs. A série historica das taxas de juros das NTN-Fs foi obtida pelo sistema da
Bloomberg, e das taxas de juros das LTNs foi obtida no sistema do Tesouro
Nacional. Os dados do swap Pré-DI foram obtidos no sistema da
BM&FBOVESPA.

A fim de analisar empiricamente os possiveis fatores que afetam o swap
spread deste estudo, o comparo com diversas variaveis de mercado. As variaveis
utilizadas sdo o indice VIX, o indice MOVE, a taxa Libor, o TED spread, o CDX
IG, o CDX HY, assim como o skew desses dois indices de crédito, a taxa do

Commercial Paper, o CDS do Brasil, a volatilidade do BRL e a razao divida/PIB
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do Brasil. Todas estas variaveis foram obtidas pelo sistema da Bloomberg. Além
disso, também utilizo o fluxo de capital para paises emergentes e para o Brasil, dado

fornecido pelo Institute of International Finance (IIF).
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Swap spread

Esta se¢do trata-se de uma breve apresentacdo do mercado de derivativos de
juros, das caracteristicas do referido mercado em cada pais estudado e do mercado
de titulos do governo. Em seguida, serd exposta a estratégia denominada swap

spread, envolvendo swaps de juros e titulos do governo.

3.1
Mercado de swap

O universo de derivativos cresceu muito nos ultimos anos. No mundo,
estima-se que o tamanho do valor de face de todos os derivativos seja em torno de
560 trilhoes de dolares, e, dentre os diversos tipos diferentes de derivativos de swap,
um dos mais utilizados ¢ o swap de juros. Esse derivativo permite que duas
contrapartes troquem fluxos de caixa em um periodo especifico, possibilitando que

para cada classe de ativo possa existir um derivativo de swap distinto.

Dentre o universo de derivativos citado anteriormente, somente o mercado
de swaps de juros equivale ao montante de 340 trilhdes de ddlares, o maior mercado
de balcao do mundo, sendo 100 trilhdes de swaps de juros acordados em dolar e 35
trilhdes de swaps de juros acordados em libra esterlina. O swap de juros mais
comum, conhecido como plain vanilla, consiste na troca de fluxos de caixa fixos
por fluxos de caixa flutuantes entre dois participantes do mercado. Esses fluxos de
caixa sao relacionados a taxas de juros, sendo que a taxa mais utilizada para
referenciar o fluxo de caixa variavel para swaps americanos ¢ a Libor. Isso permite
que agentes do mercado possam fixar possiveis fluxos de caixa varidveis que

venham a ocorrer.

Portanto, esse swap pode funcionar como um hedge. Imagine uma empresa
que tenha um pagamento de empréstimo programado vinculado a taxa Libor. Para
se proteger de possiveis variagdes brutas da Libor, que ndo deveriam impactar o
fluxo de caixa, a companhia pode utilizar um swap para transformar esse pagamento
em um montante periddico fixo, evitando possiveis perdas descorrelacionadas ao

objetivo central da empresa.
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O foco deste trabalho sdo os swaps plain vanilla de quatro paises
especificos, sendo estes o Brasil, os Estados Unidos, o Reino Unido e a Poldnia.
Como seria de se esperar, existem algumas diferencas nos derivativos de cada um
desses paises, em especial com relacao ao Brasil. Vale ressaltar que nao foi utilizado
pais emergente melhor comparavel ao Brasil, como Africa do Sul ou México, pela
impossibilidade de construir a estratégia de spread entre o swap e o titulo do
governo, devido as peculiaridades dos contratos destes paises. Em contrapartida, a

Polonia tem como vantagem um mercado de renda fixa bastante desenvolvido.

O swap plain vanilla de juros americano tem a perna do fluxo flutuante
equivalente a taxa Libor de trés meses. Os pagamentos da ponta flutuante sio
realizados em base trimestral, enquanto os da ponta fixa sdo realizados
semestralmente. J4 no swap do Reino Unido, o fluxo de caixa varidvel ¢
referenciado a partir da Libor de seis meses e o pagamento, tanto do fluxo fixo,

quanto do fluxo varidvel, ocorre em periodicidade semestral.

Diferentemente, o swap plain vanilla brasileiro, também conhecido com
swap Pré-DI, ndo paga cupons, ou seja, ha apenas uma unica troca de fluxo de caixa
no vencimento do contrato. Pré ¢ a perna fixa do contrato, enquanto DI representa
a taxa flutuante. A taxa DI é um indice da média de todos os depdsitos
interbancarios de um dia, ou seja, representa o custo médio de captacdo bancéaria de
uma instituicdo financeira naquele dia. Essa taxa ¢ determinada diariamente pela
CETIP (Central de Custodia e Liquidacao Financeira de Titulos), como uma taxa
anualizada e contabilizada exponencialmente em duzentos e cinquenta e dois dias
uteis. Os contratos de swap do DI sdo registrados e possuem garantia pela BM&F

(Bolsa de Mercadorias e Futuros).

3.2
Mercado de Titulos do governo

Para medir o valor do dinheiro no tempo, o ativo mais comumente utilizado
sdo os titulos governamentais, por representarem ativos seguros, que imitam o
dinheiro. Ha relevantes disparidades entre as taxas de juros de titulos de diferentes
paises, porém quanto menor o risco de default do pais, mais representativa essa taxa

sera de uma suposta taxa livre de risco.
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Contudo, a literatura recente aponta que esses ativos seguros também
carregam beneficios de liquidez e de qualidade. Por incorporar beneficios nao
monetarios a esses ativos, a taxa de juros paga por eles, consequentemente, deve
ser menor do que o valor do dinheiro no tempo. Essa ¢ a chamada taxa de
conveniéncia, ja explicitada anteriormente. Visto que essa taxa de conveniéncia em
questdo equivale a diferenca entre a real taxa livre de risco e a taxa de juros do titulo

do governo, essas sao de importancia essencial neste estudo.

O fato de o ativo ser beneficiado pela liquidez vem ndo s6 do tamanho
expressivo do respectivo mercado, mas, também, por ser muito utilizado como
colateral. O tesouro americano ¢ um dos maiores mercados de renda fixa do mundo,
e estima-se que um montante de 17 trilhdes de dolares estava em circulagao no
inicio de 2020. No mercado secundario, foi operado diariamente, em média, um
volume de 600 bilhdes de dolares no ano passado. J& o beneficio por segurancga
ocorre devido ao chamado fligth to quality, fendmeno observado em momentos de
estresse financeiro, nos quais os investidores passam a preferir o tesouro americano,

por se sentirem mais seguros em portar esse ativo em detrimento dos demais.

O cerne deste estudo ¢ a andlise dos titulos com pagamento de cupom pré-
fixado. Todos os quatro governos estudados tém um mercado bem consolidado de
titulos emitidos. Os Estados Unidos, o Reino Unido e a Polonia tém emissoes de
diferentes titulos com cupom fixo em periodicidade frequente e, portanto, possuem
uma vasta gama de titulos ja emitidos. O caso da NTN-F do Brasil ¢ um pouco
diferente, ja que o tesouro brasileiro comegou a emitir o referido titulo com taxa
fixa em 2003 e a mudanca da maturidade que emite ocorre de forma mais
esporadica. Com isso, desde entdo, foram emitidos somente dezessete titulos

diferentes.

3.3
Estratégia do swap spread

O swap spread ¢, basicamente, a diferenga entre a taxa fixa do swap ¢ a taxa
do titulo do tesouro com a mesma maturidade e mesma data para os fluxos de caixa

periodicos.
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No caso dos Estados Unidos, do Reino Unido e da Polonia, esse calculo é
bem simples e amplamente conhecido. Como os swaps desses paises pagam cupons
nas mesmas datas dos titulos do governo, o resultado ¢ apenas a diferenca entre
essas taxas, ja que pagariam os mesmos fluxos de caixa fixos nas mesmas datas,
caso as taxas fossem iguais. Inclusive, os swaps spreads sdo operados no mercado
de balcao assim como os swaps. As Figuras de 2 a 4 abaixo exibem a evolucao

desse spread para cada pais e para diferentes maturidades.

Figura 2 - Swap spread dos Estados Unidos

Estados Unidos: Swap Spread
200

150

100

N Tl
50 i p“ u ‘ *“ ) 4,:"-\".":,

*;uw b \A : '
0 WA | ‘lv \HN‘N\"’ i"'\zwl:.

-50

-100

> © & > 9 9 > > ® & O )
R ) & &P S F PSS S & & & o & ARSI
IR CAR AR AR R AR AR IR R R R IR IR R R O O IR R R RO R R IR ORI R RO
P DD D D D D D D D O
NN SN SO ARG SN GEE SAEAEE N GIN SENEE SSRGS NG NG SN SN S AR SR SR GG GEEN SIE N4

e )Y e 5Y e 10Y e 30Y


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1813384/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1813384/CA

22

Figura 3 - Swap spread do Reino Unido

Reino Unido: Swap Spread

200

150

100

-100

A ® ) S & 5 > > o © Q % 5 o > & > > o © A @ o
) S & S § $ N § $ & $ S & ) 84 & & & O S 5%
'\\\9 A\No’ /\\\9 «\’Lo «\W@ '\\q’° «\we '\\'& «\’& «\’@Q '\\q’° 4’& '\\'LQ «\’& «\'”Q /\09 4\’9 '\'LQ «,»e «00 '\\q’Q 4’& '\\'19
© S S ® AN A A A N DA AN AN AN
[N SN SRS SO AR N AR SR G GRS SR MR AR N R\ SRR S G AR G SR SN G e

Figura 4 - Swap spread da Polonia
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Esta estratégia embute também em seu resultado um diferencial entre a taxa
a qual o investidor se financia ou investe o dinheiro e a taxa Libor. Pensando sob a
otica de um investidor que entra nessa estratégia recebendo a taxa da ponta fixa do
swap de juros, ele receberia o diferencial entre a taxa fixa do swap e a taxa de juros
do titulo do tesouro e, além disso, também pagaria a taxa flutuante do swap de juros,
a Libor no caso dos Estados Unidos, e receberia a taxa a qual o investidor
conseguiria aplicar o dinheiro proveniente da venda do titulo, comumente a Repo.
Com isso, o swap spread calculado pode incorrer no risco de cauda do diferencial

entre a taxa Libor e a Repo.

A Libor ¢ uma taxa de referéncia que representa a taxa de juros que os
grandes bancos oferecem para emprestar dinheiro a outros no mercado
interbancarios internacional por um curto prazo, enquanto a Repo e a Reverse Repo
sdo taxas securitizadas, que tem como colateral o proprio titulo do tesouro. Em
periodos de alta volatilidade, portanto, pode haver um aumento do spread entre

essas duas taxas devido a um maior risco de crédito dos bancos.

Apesar disso, como ja explicitado anteriorente na Figura 1, o resultado da
medida de taxa de conveniéncia calculado através dos swap spreads deste estudo
se assemelha muito a encontrada por Binsbergen, Diamond and Grotteria (2019)
por meio da estratégia do box de opgdes europeias do indice S&P 500. E, essa
medida inferida por eles a partir da paridade put-call, intuitivamente, sintetizaria

um ativo totalmente livre de risco.

Em teoria, a taxa de conveniéncia ¢ justamente a diferenga entre a taxa livre
de risco e a taxa de juros do titulo do tesouro, porém ¢ um grande desafio conseguir
expurgar todos os riscos inerentes aos ativos para fazer este calculo.
Especificamente para o caso do prémio calculado pelo box de opgdes, pode haver
um apregamento do risco de crédito da bolsa, pois para realizar esta operagdao o
investidor precisard exercer a put em um momento de muita volatilidade. Logo,
durante a crise esse risco de crédito da bolsa pode ser bem correlacionado com o da
Libor e, portanto, seria uma possivel explicacdo para a similaridade das duas

medidas.

Ademais, vale ressaltar que o swap spread dos paises desenvolvidos, em

especial nos Estados Unidos, tem sido tema cada vez mais discutido no universo
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académico, com diversos estudos recentes que buscam compreender melhor a
evolucdo dessa taxa ao longo do tempo, principalmente pelo fato de ter adquirido
valores negativos recentemente, o que pode ser visto como uma forma mais clara
de arbitragem no mercado de juros (Jermann (2018), Klingler and Sundaresan
(2018)), ja que em um cenario com swap spread negativo, o investidor pode entrar
na estratégia de tal forma que receba o diferencial positivo entre a taxa de juros do
tesouro ¢ a taxa fixa do swap de juros e, além disso, receba também o diferencial
entre a taxa Libor e a Reverse Repo. Mais especificamente, os swaps spreads de 30
anos dos Estados Unidos e do Reino Unido perderam correlagdo com os de demais
maturidades depois da crise de 2008, assumindo valores bem negativos. Klingler
and Sundaresan (2018) estudam esse tema para os Estados Unidos e concluem que
restri¢des do balango dos dealers de swap e a demanda por financiamento pelos
fundos de pensdo, que preferem receber a taxa fixa do swap de 30 anos ao invés de
ter uma posi¢do alavancada no titulo do tesouro como forma de hedge para a

duration dos portifolios, ocasiona esse efeito nos swaps spreads.

Quanto ao calculo dos swaps spreads, de forma distinta dos demais paises,
no caso do Brasil é exigido que a estimagdo dessa métrica seja realizado de maneira
mais detalhada. Para obter a estratégia desse spread, ¢ necessario que os fluxos de
caixa do swap de juros e do titulo sejam de mesmo montante e ocorram no mesmo
instante, portanto a simples diferenga entre o titulo, neste contexto, a NTN-F, e o
derivativo de juros, nao se adequaria a esses requisitos, uma vez que o titulo possui

pagamento de cupom semestral e o derivativo ndo paga cupom.

Para contornar esse empecilho, primeiramente, construi uma carteira de
swaps Pré-DI para conciliar todos os fluxos de caixa semestrais equivalentes aos
cupons e principal do titulo. A partir disso, calculei a taxa interna de retorno (TIR)
diaria dessa carteira de swaps. Isto posto, computei o swap spread pela diferenga

entre a TIR calculada e a taxa de juros do titulo do governo.

A série de swap spread do Brasil foi calculada utilizando a série historica
dos titulos do governo, a partir das datas de emissdes até a data de maturidade. Isso
significa que calculei, diariamente, a diferenca entre a TIR da carteira de swaps

construida para tal dia e a taxa de juros do titulo para essa mesma data, para cada
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um dos titulos j& emitidos pelo tesouro brasileiro. Com isso, obtive uma série do

spread ao longo da vida de cada bond.

A equagao abaixo demonstra o calculo da TIR da carteira de swaps para um
titulo em uma data especifica. Neste estudo, replico este calculo para todos os titulos

NTN-Fs e para todos os dias analisados.

N F N
;(1 + y )(d —t)/252 ]Z;(l + TIRk)(d —t)/252

Nesta equagao, F Cjk ¢ 0 j-ésimo fluxo de caixa do titulo k analisado,
podendo ser o cupom semestral ou o cupom semestral acrescido do principal no

caso do ultimo fluxo. A variavel y}ft representa a taxa do swap Pré-DI para a data
do fluxo de caixa j do titulo k, na data t. J& d}‘ representa a data do fluxo de caixa j

et ¢ a data para a qual a regressdo esta sendo calculada.

De maneira complementar, também calculei a série de swap spread a partir
da LTN. Como nao existe pagamento de cupom neste titulo do tesouro, o célculo
do spread ¢ apenas a diferenga entre a taxa fixa do derivativo de swap e a taxa de

juros cobrada pela LTN.

Visto que a literatura internacional analisa as medidas de taxa de
conveniéncia com maturidade constante, fez-se necessario a construcao de uma
curva de juros. Para construir essa estrutura a termo diaria da curva de swap spread
do Brasil, este estudo baseia-se no modelo de estrutura a termo da taxa de juros de
Nelson e Siegel (1987). Este modelo parcimonioso fundamenta-se na utilizagdo de
3 fatores paramétricos para a estimagao da curva de juros, de acordo com a equagao

apresentada abaixo.

1 _ e—ltT 1 _ E’_At‘[ A
V(@) = Bir + P (T) + Ba¢ <T— e” tT)

Com o intuito de obter o melhor ajuste para a curva do spread, foram
testadas duas formas diferentes de estima-la. Inicialmente construi uma curva ja
para a diferenca entre o swap e o titulo e, posteriormente, calculei duas curvas

separadas, uma para o titulo e outra para o swap, e s6 entdo calculei a diferenca
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entre elas. Analisando pela 6tica do menor desvio em relagdo a curva original, a

segunda op¢ao se mostrou superior e, portanto, foi a selecionada neste estudo. As

figuras de 5 a 7 abaixo mostram as taxas obtidas.

Figura 5 - Swap spread para o Brasil por titulo
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Analise Empirica

A taxa de conveniéncia que estudo €, teoricamente, ocasionada por dois
efeitos em conjunto, o prémio pela liquidez inerente ao titulo e o prémio pela
qualidade que esse ativo considerado pelos investidores como porto seguro proveé.
Logo, ¢ esperado que variaveis financeiras que consigam explicar esses prémios no

mercado tenham uma correlagao relevante com essa taxa.

Primeiro, foi realizada comparagdo internacional do swap spread calculado
nesse estudo, com a inten¢ao de compreender se a taxa ¢ motivada por um fator
global ou se existem idiossincrasias inerentes a um pais. Na Figura 8 abaixo, ¢
comparada a taxa de conveniéncia de cinco anos dos quatro paises em questdo. Fica
evidente que os paises tém comportamentos diferentes, sendo visivel que a taxa dos
Estados Unidos e do Reino Unido ¢ positiva e do Brasil e da Polonia ¢, em maior
parte, negativa. Essa direcdo oposta da taxa se intensifica, principalmente, durante

o choque da crise financeira de 2008.

Figura 8 - Spread entre a taxa do swap de juros e a taxa de juros do titulo do governo com
maturidade de cinco anos para os paises analisados
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Coube analisar, portanto, se as classes de paises operam de forma parecida.

A regressao linear entre os dois paises desenvolvidos apresenta correlacdo muito
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alta, com poder explicativo de 53%. Isso corrobora a ideia de que paises
desenvolvidos possuem a chamada taxa de conveniéncia, por serem seguros e terem
um mercado de titulos solido e muito liquido. J& a regressao linear para os dois
paises emergentes apresenta alguma correlagao, porém com baixo poder explicativo
entre os paises. Apesar disso, sabe-se que a taxa de conveniéncia assume valores
mais relevantes em momentos de estresse e, durante a crise de 2008, tanto a Polonia
quanto o Brasil se deslocaram de forma muito semelhante, o que valida o
entendimento de que a taxa de conveniéncia dos paises emergentes também se
comporta de forma comum em alguns momentos. Mais especificamente, quando
existem componentes muito fortes, em periodo de maior volatilidade dos mercados
internacionais, ¢ evidenciado um fator global comum entre as medidas da taxa de
conveniéncia de emergentes, contudo, em condi¢des normais as idiossincrasias de

cada pais parecem dominar o movimento desse prémio.

Figura 9 - Regressdes lineares dos swaps spreads
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Por ultimo, a regressdo linear entre os Estados Unidos e o Brasil, assim
como esperado, apresenta uma correlacdo negativa. Um ponto interessante € o fato
de o poder explicativo dessa regressao ser equivalente a 55%. Isso indica que fatores
globais que afetam positivamente o prémio de liquidez e prémio por seguranga nos
Estados Unidos também impactam o Brasil, porém diminuindo ainda mais a

considerada taxa de conveniéncia do tesouro brasileiro. Além disso, o teste de
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causalidade de Granger também vai nessa diregdo ¢ mostra que o spread americano
Granger-causa o spread brasileiro. Ja a regressdo linear entre os Estados Unidos e
a Polonia ndo apresenta uma correlagao tao relevante quanto a encontrada para o

Brasil.

Para analisar melhor a questdo levantada acima, ¢ comparada a diferenca
entre a taxa do swap de juros e do titulo governamental dos Estados Unidos e do
Brasil com algumas varidveis que, teoricamente, sao relacionadas aos prémios
observados. Neste estudo sdo realizadas analises de correlagdo simples e
condicionais, mas nao hé identificacdo de variagcdo exdgena que permita identificar
efeitos causais. Todas essas regressdes empiricas estudadas sdo em frequéncia

mensal'.

A tabela 1, abaixo, apresenta os resultados de regressdes lineares para o
swap spread dos Estados Unidos contra cada uma das variaveis listadas. Cabe
ressaltar que estes resultados sdo gerados pelas regressdes do spread contra cada
uma das variaveis separadamente. Das doze variaveis utilizadas, nove possuem
correlagdo significativa com o swap spread americano. O indice de volatilidade do
S&P (VIX) e o indice de volatilidade do mercado de titulos (MOVE) sdo
significativos e possuem bom poder explicativo, o que vai em linha com o esperado,
pois estas variaveis sdo medidas de estresse do mercado, momento no qual

investidores tendem a valorar ainda mais a liquidez e a qualidade dos ativos.

Com o intuito de mensurar o prémio de liquidez do mercado, uma das
variaveis utilizadas ¢ a diferenga da taxa on-the-run e off-the-run dos papeis
emitidos pelo tesouro. O titulo off-the-run utilizado tem maturidade de apenas um
més de diferenga do on-the-run, porém a liquidez dele ¢ consideravelmente menor,
pois é operado somente no mercado secundario, enquanto o on-the-run também ¢
ofertado no mercado primario. Apesar do coeficiente encontrado corroborar esse
entendimento de prémio de liquidez por assumir valor positivo, o resultado nao

possui significancia estatistica.

! Embora as variaveis de swap spread sob a 6tica econdmica devam ser estacionarias, os testes
formais de estacionariedade indicam presenca de raiz unitaria. No apéndice sdo expostas regressdes
em primeira diferenca.
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Tabela 1 - Regressdes para o nivel do swap spread dos Estados Unidos

varivel ) @ ® @ ®»  ©® o ® © ) an a2
explicativa
Constante 3.94 -9.14 26.33%%*  ]8.97**k* 45 12%** 37 53%*k* ) 13*k*¥*k 899 1598 14.92%%* _[2.4]%** _]] 95k**
(0.74) (-1.31) (6.38) (5.09) (6.83) (10.32) (5.86) (-1.39) (1.74) (2.76) (-2.75) (-3.09)
VIX 1.79%%*
(6.61)
MOVE (.527%%3%
(7.35)
Commercial 0.32%%*
paper - T-Bill (6.73)
LIBOR 3m 6.1 2%
(6.43)
Inclinagdo curva -3.87
de juros (-1.39)
On/off the run 1.05
treasury (0.92)
TED 0.38%%**
(7.48)
CDX 1G 0.26%%+

.71)
CDX HY -0.02
(-0.82)
HY OAS 4 44%%%
(4.26)
1G SKEW 0.32%%%
(5.12)
HY SKEW 0.06%**
(6.28)
R? Ajustado 0.26 0.28 0.20 031 0.03 0.02 0.24 024 002 015 0.38 0.39

N 359 373 272 360 360 327 360 99 88 311 128 127

O TED spread ¢é a diferenga entre a taxa de juros para empréstimos
interbancérios e a taxa de juros dos titulos do governo americano de curto prazo.
Como essa variavel representa uma medida de risco de crédito no mercado
financeiro global, o esperado ¢ que esse spread seja positivamente correlacionado
com a taxa de conveniéncia, por ocasionar o efeito chamado de fligth-to-quality. O
resultado vai em linha com o previsto e mostra que momentos de aumento deste
risco de crédito coincidem com aumentos do valor da seguranca provido pelos
titulos do tesouro. Também, para mensurar o prémio de qualidade atribuido ao
tesouro americano, ¢ utilizada a diferenga entre o Commercial Paper ¢ a Treasury
Bill. Ambas as variaveis citadas tém correlagdo significativa com o swap spread

dos Estados Unidos.

Outras variaveis utilizadas sao referentes a indices de crédito. O indice CDX
IG ¢ o indice de 125 CDS de empresas americanas com grau de investimento e o
indice CDX HY ¢ composto por 100 CDS de empresas americanas com grau
especulativo. Um aumento do spread desses indices representa um aumento do
risco percebido no mercado, que passa a atribuir uma probabilidade maior de que
as empresas que compdem estes indices venham a entrar com pedidos de concordata

e falhem no pagamento de seus credores. Relacionado a esse, o skew do indice € a
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diferenca entre o spread do indice e o valor intrinseco dos spreads que o compdem.
Enquanto o spread do indice pode ser interpretado como uma medida de risco do
mercado, o skew representa o prémio de liquidez do sistema financeiro, pois em um
sistema eficaz e liquido, os participantes do mercado deveriam arbitrar esta

diferenca.

A tabela 2, abaixo, expde os resultados da regressao para a proxy da taxa de
conveniéncia americana utilizada neste estudo. A coluna (1) expde o resultado da
regressdo em nivel e a coluna (2) em primeira diferenca. As trés variaveis utilizadas
na regressao (1) representam, respectivamente, medidas de estresse do mercado, de
prémio pela qualidade do ativo e de prémio pela liquidez do ativo. Todas as
varidveis sdo significativas a um nivel de significancia de 1%, visto que a diferenga
entre o titulo on e off-the-run passa a ser significativa quando analisada em conjunto
com os demais fatores. Esse resultado corrobora a tese de existéncia de uma taxa

de conveniéncia nos titulos do tesouro americano.

Tabela 2 - Regressdo para o swap spread dos Estado Unidos

Variavel Dependente: Swap Spead Estados

Unidos
Variavel explicativa (1) 2)
VIX 1.75%** 0.47%%*
(8.21) (3.54)
Commercial Paper - Treasury Bill 0.15%* 0.09%**
(2.21) (4.20)
On-Off the run bond 1.94%* 0.76%**
(2.05) (2.84)
R? 0.37 0.26
R? Ajustado 0.37 0.26
N 264 264

Analises semelhantes foram realizadas para o Brasil. A tabela 3, abaixo,
exibe o resultado das regressdes para o swap spread brasileiro. Todas as variaveis
utilizadas sdo significativas para um nivel de significancia de pelo menos 10%.
Foram utilizadas varidveis em comum com as empregadas na regressao para os
Estados Unidos como forma de capturar um movimento global do prémio de
liquidez e de qualidade. Além disso, também foram utilizadas variaveis especificas
para o Brasil, buscando compreender o papel de influéncias domésticas na taxa de

conveniéncia.
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Variavel explicativa

O

@ 3) “) ®)

(6)

(M

®

Constante
VIX
MOVE
Commercial paper -

T-Bill
CDS Brasil

16.64%%
(5.61)
-1.59%%%
(-11.24)

19.5%%%  _426%*
6.07)  (-2.33)

22.06%%% -] ] 4%k
(-6.15)  (-5.39)

0,455
(-11.21)
(-7.88)
0.05%*

9.36*
(1.86)

32.89%#*
(3.68)

-18.9xx
(-8.65)

(2.58)
Inclinacdo curva de -1.55%
juros (-1.67)
Volatilidade do
BRL 3m

-1.57%**
(-4.75)
Taxa de juros 10 -3.97%%*
anos (-5.31)
Fluxo de capital 0.24%%%
para EM (3.22)
R2 Ajustado 0.44 0.44 0.28 0.03 0.01 0.12 0.15 0.06

N 161 161 161 160 160 161 161 161

As variaveis globais desta regressao sdo o indice VIX, o indice MOVE, ¢ a
diferenca entre o commercial papper e a treasury bill. Essas trés variaveis
apresentam coeficientes negativos, diferentemente do que ocorre para os Estados
Unidos. Além disso, como fatores de estresse do mercado doméstico foram
considerados o CDS do Brasil, indice que mede o risco de faléncia do pais, a
volatilidade de trés meses do BRL e a inclinag@o da curva de juros. As variaveis de
volatilidade da moeda e de inclinagdo da curva de juros possuem coeficiente
negativo, ja o CDS Brasil apresentou coeficiente positivo, porém essa variavel foi
significativa apenas quando regredida em conjunto com uma constante, a qual
assumiu valor bem negativo. Indo além, foi considerada uma regressao com o nivel
da taxa de juros de dez anos do pais, tanto por representar o custo de oportunidade
de possuir dinheiro que, de acordo com Nagel (2016), deveria afetar o prémio de
liquidez, quanto por ser uma métrica de estresse do mercado doméstico. Por fim, é
inserido o efeito do fluxo de capital para emergentes. Essa varidvel de fluxo possui
coeficiente positivo, o que transmite a no¢do de que aumento da liquidez doméstica

contribui para a reducdo da diferenca entre a taxa do swap e do titulo.
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Tabela 4 - Regressdo para o swap spread do Brasil

Variavel Dependente: Swap Spread Brasil

Variavel explicativa (1) )
VIX -0.59%** -1 17
(-3.49) (-3.42)
Volatilidade do BRL 1m (-2) -0.49%**
(-2.19)
Volatilidade do BRL 3m -1.58%*
(-2.29)
CDS Brasil 0.03 0.14%**
(1.19) (5.38)
Fluxg de capital para divida no 0.0003**
Brasil
(2.24)
Fluxo de capital para divida de 0,25k
emergentes
(3.33)
Inclinagdo curva de juros -5.68%** 0.82
(-3.61) (0.82)
R? 0.35 0.62
R? Ajustado 0.33 0.61
N 159 161

A tabela 4, acima, indica os resultados de duas regressoes lineares para o
swap spread do Brasil. A regressdo (1) é calculada em primeira diferenca, enquanto
a regressdo (2) € para as varidveis em nivel. Ambas as regressdes possuem
coeficiente negativo para os indices de volatilidade global e doméstico (VIX e
Volatilidade do BRL), de forma oposta ao que acontece nos paises desenvolvidos.
J& o risco percebido do pais (CDS Brasil) assume coeficiente positivo e
significativo para a regressdo em nivel, porém essa significancia ndo persiste
quando a regressao ¢ calculada em primeiras diferengas. Outra variavel importante
nessas regressdes ¢ a inclinagdo da curva de juros brasileira, calculada pela
diferenca entre a taxa de juros de 10 anos e a taxa de 3 meses. A inclinacdo possui
coeficiente negativo quando analisada em primeira diferenca, de tal forma que um
aumento da inclinagdo também diminui ainda mais o resultado da estratégia de
swap spread, porém ndo ¢ significativa na regressao em nivel. Por ultimo, o fluxo

de capital para renda fixa no Brasil e para renda fixa de emergentes tem coeficiente
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positivo, ou seja, um aumento do investimento na divida brasileira e na divida de

paises emergentes diminui o descasamento entre o preco do titulo e do swap.

Por meio da exposi¢ao das regressoes, ¢ perceptivel que, além de niveis
diferentes entre o swap spread calculado para o Brasil e para os Estados Unidos,
esses também se movem de forma oposta. Para compreender melhor a diferenga
entre estas duas proxies da taxa de conveniéncia, em adi¢@o as analises anteriores,
a tabela 5, abaixo, mostra o resultado da regressao linear para a diferenca entre a
taxa americana e a taxa brasileira. O indice VIX e a diferenga entre o commercial
paper ¢ a treasury bill sdo significativos nesta regressdo, assim como ocorreu na
regressao para os Estados Unidos. Como forma de mensurar o estresse do mercado
brasileiro, a varidvel que obteve correlacdo significativa na regressao foi a
inclinagdo da curva de juros do Brasil. Essas trés variaveis citadas possuem
coeficiente positivo, o que induz a concep¢do de que em momentos no qual os
investidores passam a valorar mais a qualidade e a liquidez do ativo, o titulo do
tesouro americano carrega uma taxa de conveniéncia ainda maior do que a

brasileira.

Em contrapartida, movimentos de maior fluxo de capital para divida de
paises emergentes e, de maneira semelhante, o aumento da divida sobre o PIB no
Brasil, desencadeiam uma queda do prémio de conveniéncia do titulo americano
em detrimento ao brasileiro. Cabe ressaltar, contudo, que o fluxo de capital para
emergentes nessa regressao ndo foi significativo estatisticamente. Quanto ao
aumento da divida publica sobre o PIB, ¢ comum associa-lo a um aumento do risco
pais. Além disso, € provavel que este aumento da divida esteja ligado a uma maior
oferta de titulos do tesouro, devido a necessidade de financiamento do governo.
Esses fatores, intuitivamente, deveriam pressionar a taxa do titulo do tesouro devido
a elevada oferta e risco. Contudo, o coeficiente estimado nessa regressdo para a
variavel obteve sinal negativo. Isso pode indicar que o efeito do risco de crédito do
Brasil ja seja capturado por outra variavel, nesse caso, a inclina¢ao da curva de juros
e, suportar, portanto, a nocdo de que a varidvel divida/PIB esteja, na verdade,
associada a um possivel efeito de liquidez resultante do aumento relativo do fluxo
de capital nos titulos do tesouro do pais emergente ante ao do pais desenvolvido.
Ademais, existe uma vasta gama de efeitos ocorrendo simultaneamente na analise.

Durante grande parte do periodo da amostra, o aumento de divida do governo
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brasileiro ocorreu em momentos, predominantemente, de ambiente externo
favoravel para emergentes, no qual investidores estrangeiros aumentaram a
participacao no Brasil, o que pode ter mitigado, portanto, os efeitos desse aumento
da oferta e do risco e ocasionado, entdo, a queda do spread entre os paises

analisados.

Tabela 5 - Regressdo para a diferenga entre o swap spread dos Estados Unidos e do Brasil.

Variavel explicativa® Coeficiente da Regressao
VIX 1.69%**
(4.68)
Commercial paper - T-Bill 0.45%**
(5.59)
On-Off the run bond 2.54
(1.03)
Inclinagdo curva de juros do Brasil 3.85%*
(2.03)
Fluxo de capital para divida de emergentes (-2) -0.03
(-0.14)
Divida/PIB Brasil (-2) -1.54%**
(-4.17)
R? 0.75
R? Ajustado 0.74
N 155

*A regressdo possui uma constante estatisticamente significativa com coeficiente de 76.6.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1813384/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1813384/CA

37

5
Conclusao

O mercado de titulos de divida do governo dos paises desenvolvidos possui
muita liquidez e qualidade e, por isso, os individuos demandam um retorno menor
ao investir em tais titulos quando comparado a ativos semelhantes. O foco deste
estudo foi, justamente, a analise desse prémio presente na rentabilidade, a taxa de

conveniéncia.

De forma antagonica dos paises desenvolvidos, o resultado encontrado para
a taxa de conveniéncia de paises emergentes assume valores negativos na maior
parte do periodo de analise. Isso induz a compreensao de que os titulos do tesouro
de paises mais arriscados ndo carregam prémio algum de conveniéncia. Pelo
contrario, ¢ cobrado um prémio negativo para possuir titulo em detrimento do swap
de juros. Assim, esses paises detém uma taxa de “inconveniéncia”, que ¢ ainda mais

exacerbada em momentos de estresse financeiro global.

Uma possivel explicacdo ¢ que haja, por parte dos investidores, uma maior
percepeao de risco para o pais do que para a bolsa custodiante do derivativo. Apesar
de soar estranho, existem outras evidéncias encontradas nos ativos financeiros que
também demonstram que isso seja possivel. Como anedotal, cabe expor que ja
houve circunstancias nas quais, por exemplo, o titulo corporativo internacional da
Vale, grande exportadora brasileira, apresentou yield menor que o do titulo
soberano. O grafico 10, abaixo, expde as curvas de juros dos bonds internacionais
do Brasil e da Vale no dia dois de julho de 2018, de forma meramente ilustrativa, e
mostra que todos os bonds da Vale possuem taxa de juros inferior a dos titulos
soberanos nesta data. Adicionalmente, o grafico 11 explicita que esse
acontecimento nao ¢ exce¢ao absoluta para essa data, tendo ocorrido diversas vezes

no periodo analisado.
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Figura 10 - Curva de juros dos bonds do Brasil e da Vale no dia 02 de julho de 2018
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Figura 11 - Comparag@o entre a taxa de juros do bond do Brasil e da Vale
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Empiricamente, varidveis que representam liquidez global e risco do

mercado apresentam correlacdo significativa com a métrica utilizada de taxa de

conveniéncia para os Estados Unidos, assim como os resultados dos demais artigos

sobre o assunto. J4 para o Brasil, as medidas de risco global e de escassez de

liquidez tanto global quanto doméstica, mensurada pelo tamanho do fluxo de capital
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para o Brasil e da divida sobre PIB, tornam a medida de taxa de conveniéncia ainda
mais negativas, corroborando a ideia de que os titulos de paises emergentes nao
carregam o beneficio proveniente da liquidez e qualidade. Esse fenomeno de uma
maior taxa de conveniéncia dos paises desenvolvidos ocasionar uma taxa de
conveniéncia ainda menor para os emergentes, indica a ocorréncia de fuga de
capital para os titulos do tesouro de paises mais seguros em momentos de estresse

financeiro.
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Apéndice

7.1. Apéndice 1 — Mispricing da curva de Nelson e Siegel

Nos graficos abaixo ¢ apresentado o erro de aprecamento da curva de Nelson
Siegel, calculado através do erro médio diario entre a real curva do mercado e a

curva estimada.
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7.2. Apéndice 2 — Estrutura a termo da curva de juros do mercado e
por Nelson Siegel

Nos graficos abaixo sdo expostos comparativos entre curvas reais do
mercado e curvas calculadas através do modelo Nelson Siegel de diferentes datas

selecionadas, apenas para fins meramente ilustrativos.
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7.3. Apéndice 3 - Regressdoes em primeira diferenca para os

Estados Unidos

A tabela apresenta os resultados de regressdes lineares para a primeira diferenca do

swap spread dos Estados Unidos contra cada uma das variaveis listadas.

Tabela 6 - Regressdes em primeiras diferengas do swap spread dos Estados Unidos

Variavel explicativa Coeﬁcient~e da Newey-West . R’
Regressao t-Statistic Ajustado

A VIX 0.50%* 7.54 0.135 362
AMOVE 0.15%* 5.17 0.122 375
A Commercial paper - T-Bill 0.102%* 5.17 0.13 275
A LIBOR 3m 7.93%%* 3.49 0.091 363
A Inclinagdo curva de juros 0.559 0.265 0.001 363
A On/off the run treasury 0.579*%* 2.45 0.031 330
A TED Spread 0.088%* 5.04 0.102 363
A CDX 1G 0.135%** 2.24 0.116 102

A CDX HY 0.011 0.82 0.023 91
A HY OAS 2.594% 2.23 0.082 314

A1G SKEW 0.117** 4.77 0.151 131
A HY SKEW 0.024%** 2.93 0.109 129
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7.4. Apéndice 4 — Regressoes em primeira diferenga para o Brasil

A tabela apresenta os resultados de regressoes lineares para a primeira diferencga do

swap spread do Brasil contra cada uma das variaveis listadas.

Tabela 7 - Regressdes em primeiras diferengas do swap spread do Brasil

Variavel explicativa C};:é}:::e Nf_vgf;;gizst Aj ulztza do
A VIX -0.69** -2.57 0.15 160
AMOVE -0.098* -1.95 0.03 160
A Commercial paper - T-Bill -0.097%** -3.15 0.08 160
A CDS Brasil -0.084* -1.95 0.1 160
A Inclinagdo curva de juros -6.2%* -3.13 0.23 160
A Volatilidade do BRL 3m -1.44%* -2.18 0.19 160
A Taxa de juros 10 anos -6.06%*** -3.08 0.24 160
A Fluxo de capital para EM 0.0827*** 2.76 0.05 160
A Fluxo de capiltgell:algira renda fixa no 0,003 274 0.02 160
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7.5. Apéndice 5 — Regressao em primeira diferenga para a diferenca
entre o swap spread dos Estados Unidos e do Brasil

A tabela apresenta o resultado de regressao linear em primeira diferenga para a

diferenca entre o swap spread dos Estados Unidos e o swap spread do Brasil.

Tabela 8 - Regressdo em primeira diferenca para a diferenga entre o swap spread dos Estados Unidos

e do Brasil

Variavel explicativa

Coeficiente da
Regressdo

A VIX

A Commercial paper - T-Bill

A CDS Brasil

A Volatilidade do BRL 3m

A Inclinagdo curva de juros do Brasil
Fluxo de capital para divida no Brasil (-2)

A Divida/PIB Brasil (-2)

0.58#**
3.08
0.12%**
2.62
-0.01
-0.03
0.67
1.22
4.773%x*
2.92
-.0003*
-1.67
-1.82%*
-2.06

RZ
R? Ajustado
N

0.48
0.46
153
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