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Normalizacdo da Politica Monetaria Americana e Seus Impactos na Curva de
Juros Brasileira

Lucas Gurgel Leite’

Gian Barbosa da Silva'
Guilherme Pinheiro de Deus*
Orlando Cesar de Souza Lima®
Tatiana de Oliveira Mota™
Gustavo Miguel Nogueira Fleury™

Resumo: O presente estudo tem como objetivo principal analisar o impacto na curva de juros prefixada
brasileira diante da potencial normalizacao da politica monetaria americana e discutir as ferramentas
disponiveis para amenizar os respectivos impactos em nossos mercados. Para tanto, sao utilizados dados
semanais das taxas de juros da Treasury americana, o Credit Default Swap brasileiro (CDS) e a Non-
Deliverable Foward (NDF) do real versus délar americano, além das taxas de juros prefixadas brasileiras.
O periodo da amostra estende-se de setembro de 2006 e vai até janeiro de 2015. Por meio de um modelo
de equacao Unica e da hipdtese das expectativas, identifica-se o0 aumento na Treasury americana de 10
anos, enquanto, por intermédio de um Switching Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(SWARCH), estimam-se os choques para o CDS e NDF. Em decorréncias dessas magnitudes e recorrendo
ao modelo Nelson e Siegel (1987), afere-se o efeito na estrutura a termo nas taxas de juros prefixadas
brasileiras. Em especial, destaca-se o resultado obtido para os titulos de 1, 5 e 10 anos com choques
estimados de 96, 194 e 188 pontos-base; respectivamente. Diante dos resultados obtidos, procurou-se
identificar as possiveis ferramentas que o Tesouro Nacional podera adotar para amenizar as consequéncias
nos mercados de titulos soberanos. Como destaque, abordou-se cinco possibilidades como plano de
contingéncia: Realizacao de leildes extraordinarios, Cancelamento de leildes de titulos prefixados e de
indice de precos, Emissdao de titulos flutuantes, Emissao de titulos prefixados de curta duracao e
Cancelamento de emissdes externas.

Palavras-Chave: Politica monetaria americana. Estrutura a termo da taxa de juros brasileira. Impacto.
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1. Introducdo

Em resposta a grande crise financeira de 2008/2009, os bancos centrais ao redor do mundo
optaram, entre outras medidas, pela estratégia de reducao das respectivas taxas basicas de juros no
intuito de estimular suas economias. Tal fenomeno, utilizando como referéncia os juros basicos
americanos nos Ultimos quatro anos, levou a taxas virtualmente zero e, em temos reais, até negativas
para determinados paises. Em decorréncia dessas politicas, que apenas nos Estados Unidos inundaram a
economia em mais de US 3 trilhdes de dolares, observa-se um nivel elevado de liquidez com reflexos em
diversos ativos financeiros, como os mercados globais de cambio e titulos de divida soberana.

Nesse sentido, paises considerados emergentes, entre eles o Brasil, sofreram impactos diretos
dessa “nova” condicao monetaria mundial com reflexos no fluxo liquido de capital estrangeiro em suas
economias. A tendéncia inicial, portanto, ocorreu no sentido de elevar a procura por ativos com maior
potencial de remuneracao e aliados a uma melhor percepcao de risco; acarretou um influxo significativo
de capital nos paises emergentes. Em consequéncia, constatou-se uma valorizacao das respectivas
moedas em relacao ao dolar americano, além de intensa demanda por titulos de divida publica soberana.
A pressao de demanda neste Ultimo influenciou uma reducdo em suas taxas em decorréncia do potencial
aumento em seus precos. Logo, destaca-se que o inicio do processo de politicas monetarias
expansionistas por parte das economias desenvolvidas como resposta a crise financeira de 2008/2009,
teve como principais resultados uma acentuada desvalorizacao do dolar diante de outras moedas, além
de uma reducao de juros pagos em titulos publicos ao redor do mundo. Para aqueles paises com
indicadores macroeconomicos equilibrados, tais efeitos foram potencializados por aparentar uma melhor
percepcao de risco para os agentes financeiros.

Esta dinamica, no entanto, aparenta estar chegando ao seu fim. Em razao de melhores
perspectivas econdémicas nos Estados Unidos, vem se aventando a possibilidade de reversao dessas
politicas monetarias expansionistas. De forma eminente, um aumento nas taxas basicas americanas esta
sendo considerado para ocorrer ainda este ano (2015). Nesse sentido, ao contrario dos movimentos
anteriores observados, espera-se, com tal medida, uma reversao do fluxo de capital nos mercados
emergentes com significativos impactos nos mercados financeiros. Esta reversao, portanto, levaria a uma
maior demanda pelo dolar e vendas de ativos dos paises em desenvolvimento, com consequéncias diretas
em suas taxas de cambio (desvalorizacao) e, especificamente no mercado de titulos publicos, maiores
juros. No que se refere a este Ultimo, o efeito poderia advir tanto de vendas acentuadas por partes dos
agentes (reducao de preco) como por uma maior percepcao do risco do pais em questdo. Logo, percebe-
se que a possibilidade da normalizacao da politica monetaria americana pode expor muitos paises a uma
situacao delicada em termos de cambio e custos de financiamento (divida publica).

Ao se debrucar estritamente a situacao brasileira, parece coerente supor que mesmo a mera
expectativa de aumento nas taxas basica de juros americana ja tem causado significativas repercussoes
tanto no mercado de cambio real/doélar como nas taxas transacionados nos diversos titulos da divida
soberana brasileira. Nesse sentido, é de fundamental importancia tentar estimar tais efeitos no intuito
preparar um plano de contingéncia para suas distintas repercussoes na economia brasileira. Dessa forma,
o objetivo principal deste estudo é analisar o impacto na curva de juros brasileira diante da normalizacao
da politica monetaria americana e discutir as ferramentas disponiveis para amenizar seus impactos.

O artigo esta organizado em cinco secoes, incluindo esta introducao. A secao 2 analisa os efeitos
do potencial aumento nas taxas basica americanas de curto prazo sobre suas taxas de longo prazo que,
em teoria, atuam como referéncia para os juros dos titulos brasileiros. Nesse sentido, realizou-se uma
revisao bibliografica sobre o assunto, além da construcao de dois modelos proprios para se tentar captar
tais efeitos. A secao 3 apresenta as especificidades da metodologia utilizada para estimar os impactos na
curva de juros brasileira e comenta os resultados obtidos da pesquisa. Na secao 4, discutem-se as
distintas possibilidades de medidas a serem adotadas para amortecer os impactos evidenciados e seus
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reflexos na administracao da divida publica brasileira. Por fim, secao 5, conclui-se o trabalho com os
principais resultados alcancados.

2. Normalizagdo da politica monetaria americana

2.1. Comunica¢ao entre a mudanca na taxa basica norte-americana e a Treasury de 10
anos

Espera-se que o Federal Reserve (Fed)' eleve as taxas de juros em 2015 a fim de “normalizar” sua
politica monetaria.? O racional por tras desta afirmacao € que para perseguir sua meta de estabilidade de
precos e pelo nivel de emprego na economia, o Fed define um alvo para a sua taxa basica de juros - a
Federal Funds Rate (FFR) - e busca alcanca-lo por meio de operacoes de liquidez no mercado interbancario
(RESERVE, 2005). A FFR é uma taxa de curtissimo prazo, capaz de alterar os precos de outros ativos da
economia como os juros de titulos da divida do tesouro americano (Treasuries) e de crédito bancario.

A FFR esta em patamar minimo (entre zero e 0,25%) desde a crise financeira em 2008. O retorno da
taxa a parametros médios de longo prazo, para que flutue e se torne o instrumento principal de politica
monetaria, é o processo chamado de “normalizacdao” da politica monetaria. De acordo com as mais
recentes divulgacoes dos Principios e Planos da Normalizacao da Politica (Policy Normalization Principles
and Plans), a ferramenta a ser utilizada para essa “normalizacao” da politica monetaria americana sera a
elevacao da FFR.}

Para entender o impacto dessa normalizacdo monetaria no Brasil, é necessario seguir algumas etapas.
Primeiramente, assume-se que um aumento da FFR causa um impacto de elevacao na Treasury de 10 anos.
Na tentativa de descrever e quantificar este aumento, vale utilizar-se do que esta presente na literatura
(secao 2.2), bem como modelos proprios (secoes 2.3) e exercicios (secao 2.4). Apds esta quantificacao,
assume-se que o aumento na Treasury de 10 anos causa um impacto de elevacao na curva de juros
brasileira. Esse impacto sera analisado, posteriormente, na secao 3.

Dessa forma, esta secao busca inferir qual o impacto desse aumento da FFR na taxa de longo prazo
da economia americana - neste trabalho definida pela Treasury de 10 anos. O objetivo é quantificar, com
maior precisao, o impacto na Treasury de 10 anos em decorréncia de elevacdes na FFR. A respeito desse
fato, a literatura elucidou alguns enfoques interessantes.

2.2. Revisao bibliografica

Bancos centrais utilizam modelos de politica monetaria que buscam fazer previsdoes dos impactos
econdmicos e delinear os resultados almejados para a economia do pais. Assim, discussdes acerca do
mecanismo de transmissao da politica monetaria estdo no cerne da atividade da autoridade monetaria e
sdo recorrentes na teoria econdomica.

Nao obstante, especificamente no que tange as alteracdes da FFR e seu impacto na Treasury de 10
anos, é possivel observar pouco consenso na literatura.* Estudos mais antigos, até os anos 2000, indicam
duvida inclusive quanto a direcao desse efeito. Apesar de a maioria dos autores afirmarem que um aperto
na politica monetaria aumentaria as taxas de juros mais longas, argumentava-se que as evidéncias dessa
direcao eram demasiadamente limitadas (AKHTAR, 1995) e que o tamanho e a persisténcia desse efeito

1 0 Federal Reserve é a autoridade monetéria da economia dos Estados Unidos.

2 De acordo com a ultima publicacdo do Comité de Politica Monetdria do Fed, 15 entre 17 membros esperam uma elevacdo na
taxa basica de juros em 2015.

3 Realizada trimestralmente em datas de reunido do Comité de Politica Monetdria do Fed (Federal Open Market Committee —
FOMC).

4 Presidentes dos bancos centrais mais importantes do mundo, Mervyn King, Alan Greenspan e Ben Bernanke, s3o exemplos de
autoridades que questionaram publicamente os motivos pelos quais as taxas de juros de longo prazo se comportam de certa
maneira; ou permanecem em nivel deprimido por periodo prolongado.
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variavam de acordo com as condicoes economicas vigentes - ciclos econdmicos e expectativas dos principais
agentes (ROLEY; SELLON, 1995). Nesta época, prevalecia a teoria de estrutura a termo das taxas de juros,
na qual o efeito de um aperto monetario dependera da expectativa futura das taxas de juros de curto
prazo bem como dos prémios de risco embutidos nas taxas de juros de longo prazo, o que gerava pouca
referéncia para esclarecer pontualmente o impacto em discussao (BERUMENT; FROYEN, 2009).

A partir dos anos de 2000, os estudos do impacto de alteracdes na taxa basica de juros sobre taxas
de juros mais longas focalizaram no fato de o choque ser antecipado ou nao. Diversos autores argumentam
que choques antecipados ja estdao precificados nas taxas de juros mais longas, porém que choques nao
antecipados na FFR geram impactos significativos e na mesma direcao na Treasury de 10 anos (ELLINGSEN;
SODERSTROM, 2004; GURKAYNAK, SACK; SWANSON, 2005; BEECHEY, 2007).

Este argumento sobre a significancia de choques nao antecipados sobre a Treasury parece ser uma
tendéncia vigente na literatura recente, de forma que cabe aprofundar a analise de como foram realizados
os estudos destes autores. Berument e Froyen (2009) analisaram 12 estudos sobre essa tematica e
argumentam que a escolha do modelo econométrico é importante para a relevancia e o grau de
significancia apresentados nos resultados: modelos econométricos de equacao Unica e com dados com
periodicidade apos 1987 foram capazes de apresentar resultados mais robustos que modelos que utilizaram
VAR’ e periodos mais longos.® Adicionalmente, a magnitude do impacto variou razoavelmente entre os
estudos. O impacto do aumento de 100 pontos percentuais na FFR sobre a Treasury de 10 anos variou entre
0,04 e 0,52 pontos percentuais.’

A fim de adicionar perspectivas sobre a questao, podem ser verificadas as estimativas que o proprio
Federal Reserve usa. O modelo FRB/US da economia dos Estados Unidos € um dos varios modelos que os
especialistas do Fed utilizam para prever e analisar questdes macroeconomicas, incluindo tanto a politica
monetaria quanto a fiscal. Reifschneider, Tetlowe Williams (1999) analisam a natureza quantitativa desse
modelo por meio de estimativas dos efeitos de mudancas nas taxas de juros em gastos de diferentes setores
e na economia como um todo, a fim de ilustrar algumas escolhas que os gestores publicos devem fazer
para procurar determinados resultados de atividade e inflacao. Especificamente, os autores avaliaram que
o impacto de uma queda de um ponto percentual na FFR causara queda de 0,3 pontos percentuais na
Treasury de 10 anos. Nota-se que este impacto de 0,3 é a mediana da magnitude dos estudos avaliados por
Berument e Froyen (2009), o que alinha os estudos em tela.

Nao obstante, nem sempre os modelos refletem e projetam a realidade. Em 2005, o presidente do
Fed Alan Greenspan queria entender os motivos pelos quais os juros da Treasury de 10 anos recuavam
apesar do FOMC ter elevado a FFR em 250 pontos percentuais. Thornton (2012) observou que a relacao
relativamente forte e estatisticamente significante entre a Treasury e a FFR presente no inicio da década
de 1980 desapareceu ao fim desta, sugerindo que a relacao foi quebrada porque no fim dos anos de 1980
o Fed passou a usar a FFR como instrumento politico, retirando seu carater de ferramenta
fundamentalmente econdmica e utilizando consideracdes de instrumento de politica monetaria na sua

> Segundo os autores, a habilidade de modelos VAR em capturar altera¢cdes na politica monetdria, especialmente as ndo
antecipadas, é questionavel. Além disso, modelos VAR usam dados mensais e trimestrais, sdo menos adequados que os estudos
de equacdo Unica e apresentam menos graus de liberdade. Por fim, usando periodos muito longos, os estudos que utilizaram
modelos VAR podem ndo conseguir refletir mudancas mais recentes na transparéncia da politica econémica do Fed.
Alternativamente, os modelos de Unica equagdo tém a desvantagem de nao captar outras variaveis capazes de afetar os resultados
e que ocorreram simultaneamente a alteragdo na politica monetdria.

6 A justifica dos autores é a de que o impacto de alteracBes ndo previstas na FFR sobre ativos de longo prazo foi mais forte durante
o periodo do presidente Alan Greenspan (1987 a 2006) e em meados da década de 1960. Além disso, a partir de 1987, os trabalhos
que utilizaram modelos VAR ndo captaram tdo bem alteracGes ndo previstas de politica monetdria quanto no periodo anterior.
Talvez uma das razdes seja o fato do Fed ter incorporado cada vez mais transparéncia em seus comunicados, fazendo com que o
componente de incerteza na politica monetdria se apresente de forma cada vez mais rara.

7 Ver Tabela 1 na pagina 37 do estudo Berument e Froyen (2009).
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determinacao. A Treasury, por sua vez, continuou sendo determinada por variaveis fundamentalmente
econdmicas, fazendo com que a relacdo entre as duas taxas desaparecesse.

Salvo esta limitacao de nem sempre se obter o resultado esperado, analise inicial indica ser adequado
adotar a previsao elaborada por Reifschneider, Tetlow e Williams (1999), que esta dentro dos resultados
dos modelos analisados por Berument e Froyen (2009), de que alteracdes nao antecipadas de 100 pontos
percentuais na FFR gera um impacto de magnitude aproximada de 0,3 pontos percentuais na Treasury de
10 anos. Conforme descrito, entender o comportamento do titulo americano de 10 anos € de fundamental
importancia para avaliar os impactos nos titulos brasileiros. Como resultado, buscou-se criar modelos
proprios capazes de verificar esta relacao e a magnitude do impacto. Levando-se em consideracao as
tecnicalidades apontadas por Berument e Froyen (2009), adotou-se, em um primeiro momento, um modelo
econométrico de equacao Unica, explicado a seguir.

2.3. Modelo econométrico de equacao unica

Na busca de modelos, o primeiro ponto que chamou a atencao € que a inclusao das taxas futuras
normalmente tornava insignificante estatisticamente a variavel FFR efetiva atual. Esse fato apontaria que,
com a melhora da comunicacao dos Ultimos anos, a maior parte dos movimentos da politica monetaria ja
seria antecipada. Como implicacdo, possivelmente a comunicacao do Fed seria até mais importante que a
elevacao da propria FFR no impacto sobre a taxa da Treasury de 10 anos.

Para captar o impacto da FFR sobre a Treasury de 10 anos, foram testados os seguintes modelos:

1. Modelo A: dados trimestrais da FFR efetiva e da Treasury de 10 anos entre o terceiro
trimestre de 1992 e o Ultimo trimestre de 2014. Além disso, para controlar os movimentos
antecipados da politica monetaria, foram incluidos os erros da Fed Funds Futura em relacao
as Fed Funds observadas ao longo dos Ultimos 12 meses.

2. Modelo B: dados trimestrais da Treasury de 10 anos e das taxas futuras da FFR, a partir do
primeiro trimestre de 1998 até o ultimo trimestre de 2008.

No modelo A, para cada aumento de 1 ponto percentual da Fed Funds efetiva, o impacto ficou em
0,33 p.p. sobre a taxa da Treasury de 10 anos, caso 0 aumento nao fosse antecipado. Portanto, se for
considerada a elevacao total de cerca de 350 pontos indicada nas projecdes do Federal Reserve, seria
observado um aumento de 1,16 pontos percentuais na taxa da Treasury de 10 anos, caso nao houvesse
nenhuma antecipacao pelo mercado.

No modelo B, foram utilizados dados trimestrais a partir do primeiro trimestre de 1998 até o ultimo
trimestre de 2008. A opcao por tal periodo foi feita para considerar a expressiva melhora da comunicacao
do Banco Central americano nos Ultimos anos e, a0 mesmo tempo, buscou-se expurgar os anos mais
recentes em razao do periodo de conducao anormal da politica monetaria para combater a crise econdmica
mais recente. Para tal periodo, apenas a taxa futura da Fed Funds teria impacto, pois a taxa efetiva nao
seria significante estatisticamente. Tal modelo sugere que, caso o mercado passasse a esperar para o
proximo trimestre a elevacao da taxa Fed Funds (elevacao gradual de cerca de 350 pontos indicada nas
projecoes do Federal Reserve), a taxa de juros da Treasury subiria 0,94 pontos percentuais. Os resultados
obtidos nos modelos A e B sao evidenciados por meio da Tabela 1:
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Tabela 1 - Estimacao dos impactos da elevacao da taxa Fed Funds sobre as Treasuries de 10 anos

Modelo A Coeficiente P-Value
Explicativas
Efective Fed Funds Rate 0.33 0.02
Erro do primeira taxa futura 055 0.01
Erro da terceira taxo futura 0,33 0,00
Erro do décima taxa futura 0,18 0,03
Constante 333 0.00
AR(1) 0,88 0,00
Modelo B Coeficiente P-Falue
Explicativas
Fed Funds Futura {5 meses a frente) -1,00 0,02
Fed Funds Futura (8 meses a frente) 1.53 0,01
Constante 263 0.0
AR{1) 0.82 0.03

Fonte: Elaboracao dos autores.

Ou seja, considerando as configuracdes escolhidas, o impacto da normalizacao monetaria no mercado
americano ficaria entre 0,94 e 1,16 sobre a taxa de juros da Treasury de 10 anos.

Nao obstante as magnitudes elencadas pelo modelo de equacao Unica, procurou-se adotar uma
abordagem alternativa que ratificou os resultados encontrados. A metodologia utilizada é fundamentada
na hipotese das expectativas e é detalhada a seguir.

2.4. Abordagem entre a taxa basica e a expectativa dos membros do FOMC para a
Treasury de 10 anos

O Fed, no inicio de 2012, em um esforco de melhoria na comunicacao com o mercado e de aumento
na transparéncia de suas decisdes colegiadas, passou a publicar as opinides de cada diretor acerca do
exercicio adequado para comecar o processo de normalizacao da politica monetaria, bem como as
projecoes para a FFR no fim de cada um dos trés periodos seguintes.

A divulgacao mais recente de tal material (“Projections Materials”), que ocorre alternadamente
nos encontros do Comité, aconteceu na reunido de dezembro de 2014, com os seguintes parametros (a
variavel de interesse deste trabalho é a taxa de juros de curto prazo):®

8 Cada ponto representa a projecdo de um diretor do colegiado, e n3o somente daqueles com direito a voto no exercicio. A
divulgacdo é feita de modo a n3o se evidenciar a opinido individual de cada integrante do Fed.
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Figura 1 - Projecao Diretoria Fed para a FFR nos préximos anos (ata divulgada em 17.12.2014)

Percent

Appropriate pace of policy firming: Midpoint of target range or target level for the federal funds rate

2014 2015 2016 2017 Longer run

Fonte: (RESERVE,2015).

Com a multiplicidade de resultados encontrados na literatura sobre a conexao entre a FFR e as taxas
de juros de longo prazo, em especial a Treasury de 10 anos, e de forma a complementar os resultados
encontrado na secao 2.3 (modelo de equacao Unica), decidiu-se pela adocao adicional de uma abordagem
conhecida como “Hipdtese das Expectativas”, a qual postula que a estrutura a termo da taxa de juros é
igual a média da taxa de curto prazo livre de risco em todo o periodo a ser considerado mais um prémio
de risco constante para cada maturacao, que sera desconsiderado a seguir (pois so produziria pequenos
deslocamentos na taxa). Como insumo, foram utilizadas as projecdes fornecidas pela diretoria do Fed,
adotando como hipotese adicional no ritmo de elevacao da FFR a perspectiva de subida extremamente
gradual da FFR, em 12,5 bps, a cada oportunidade condizente com a taxa de juros ao fim de periodo
correspondente a mediana das expectativas.

Com tais hipoteses, construiu-se assim a curva de juros de 10 anos que seria compativel com o cenario
da Diretoria e comparou-se o resultado com a média mensal negociada no mercado para a Treasury de 10
anos. O resultado, que é mantido constante até a publicacao das novas projecoes trimestrais, pode ser
encontrado no Figura 2:
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Figura 2 - Composicao Curva Fed x Treasury de 10 anos
3,13%

2,56% 2,60%

=EB=Treasury 10% = Cenario Diretoria (mediana)
Fonte: Elaboracao dos autores.

Um dos objetivos de tal procedimento € o monitoramento do risco de elevacoes bruscas na taxa de
juros da Treasury de 10 anos, até mesmo para quantificacao da variavel de entrada para os choques na
estrutura a termo a serem modelados na proxima secao. Nota-se que, inspecionando a Figura 2, em regra,
no periodo em que os dados foram coletados, o mercado negociou a taxa de juros de 10 anos com um
spread em relacao ao cenario Fed, estando a diferenca, no presente, no patamar de 120 bps.

Constata-se da analise do spread (Figura 3) que o mercado utilizou a taxa indicada no cenario da
Diretoria como referéncia para a precificacao dos titulos durante o Gltimo momento de grande volatilidade
(causado por falhas de comunicacao do Fed sobre a estratégia de retirada de estimulos monetarios, no
verao de 2013, episodio conhecido por “taper tantrum”). Dessa forma, a pesquisa fornece certa evidéncia
de que o cenario do Fed é um dado relevante para o estabelecimento da taxa de juros de 10 anos, estando
o diferencial, no momento presente, em patamares historicamente altos, tornando um choque de 100 bps
na Treasury de 10 anos uma possibilidade bastante plausivel.
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Figura 3 - Curva Spread da Composicao Curva Fed x Treasury de 10 anos
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Ha ressalvas, contudo, a serem feitas a magnitude total do spread atual (122 bps, como medido em
fevereiro de 2015). O mercado opera com algumas informacdes nao captadas pela metodologia do presente
trabalho, tais como um posicionamento mais dovish dos membros votantes do Comité no que se refere a
composicao completa do colegiado, o que reduz a taxa de juros em relacao a mediana. Como a frequéncia
de divulgacao das projecoes da Diretoria é apenas trimestral, o mercado tem ainda a oportunidade de
precificar variaveis macroeconomicas relevantes na projecao de taxa de juros, em especial o nivel de
emprego, antes do anuncio formal por parte do Fed.

Outra possivel fonte de divergéncias entre o cenario de mercado e o cenario fornecido pela Diretoria
€ a estimativa de equilibrio de longo prazo para as variaveis macroeconémicas. Debate frequente entre
especialistas tem sido a hipdotese de estagnacao secular, que, em uma de suas formulacoes, pode ser
entendida, segundo Summers (2014), como

mudancas estruturais na economia que levaram a um significativo deslocamento no
balanceamento natural entre poupanca e investimento, causando um declinio no equilibrio
ou na taxa de juros reais associada ao pleno emprego.®

Assim, o mercado pode estar se antecipando a uma discussao ainda tedrica e nao consensual, mas
que ja ha adeptos na propria Diretoria do Fed.

Com todas essas ressalvas, relaxaram-se algumas hipoteses de conducao de politica monetaria, para
fins de determinacao da taxa da Treasury de 10 anos. Montaram-se dois cenarios alternativos aquele
fornecido pela Diretoria do Fed, com as seguintes reformulacoes:

e Adiamento do inicio do processo de normalizacao da politica monetaria para janeiro de 2016;

e Taxa de juros de equilibrio de longo prazo (longer run rate) em 3,25%, sem o relaxamento
da hipétese anterior.

Com esses novos pressupostos, encontram-se as seguintes taxas:

° Tradug3o livre. No original: “changes in the structure of the economy have led to a significant shift in the natural balance
between savings and investment, causing a decline in the equilibrium or normal real rate of interest that is associated with full
employment.”
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Figura 4 - Curvas para as diferentes hipoteses de cenarios
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Nota-se que, apesar de tais cenarios, se aproximarem das taxas praticadas pelo mercado, ainda
assim representam spreads potencialmente perigosos a estabilidade financeira, no caso de o mercado
precificar as taxas por eles descritas (100 bps e 70 bps, no caso de adiamento do inicio do processo de
normalizacao da politica monetaria e no caso de abaixamento da taxa de juros de equilibrio no longo prazo,
respectivamente).

O trabalho ndo tem a pretensao, € claro, de apontar a taxa a qual deveria estar precificada no
mercado de bonds, mas sim obter uma métrica de risco para exposicao a choques repentinos de oscilacao
da taxa de juros do mercado de titulos. Diante do encontrado, ha agora parametros para entrada em
modelos de comportamento da taxa de juros brasileira em razao da taxa de juros norte-americana.

3. Os impactos na Curva de Juros Brasileira Efeito riqueza da divida publica vis-a-vis outras
formas de riqueza

Cumprida a primeira etapa de inferir qual o impacto do aumento da FFR na Treasury de 10 anos, é
hora de atacar a segunda etapa: estimar os impactos na curva de juros brasileira, dada a normalizacao na
politica monetaria norte-americana. Por normalizacao da politica monetaria, entendem-se os possiveis
aumentos na Fed Fund Rate (taxa de juros basica americana) enquanto a curva de juros analisada consiste
nas taxas de titulos prefixados.'

Para se atingir tal objetivo, é necessario, inicialmente, definir variaveis que possam explicar a
magnitude das taxas dos titulos brasileiros prefixados estudados e os respectivos pesos (ponderacdes) nesta
composicao. Dessa forma, fez-se uso do conceito da paridade coberta da taxa de juros no qual se define a

19 Em razdo da relevancia deles na composicdo da Divida Publica brasileira.
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taxa de um titulo de determinado pais como funcao de uma taxa de juros de referéncia internacional, do
risco deste pais e do risco cambial.

De posse dessa premissa, os seguintes passos serao necessarios para alcancar o objetivo proposto:

1. dado o cenario de elevacado da Fed Fund Rate, é preciso estimar a possivel
elevacao/contaminacao nas taxas dessas varidveis explicativas (referéncia de juros
internacional, risco deste pais e risco cambial) na equacao de paridade;

2. por meio dos pesos delas nos titulos brasileiros, obter o montante potencial de aumento nas
taxas desses titulos, a possivel duracao deste efeito (tal fenomeno é denominado como um
shooting na taxa) e o novo patamar de acomodacao das taxas passado o pico do periodo de
maior volatilidade a partir do choque de juros na Fed Fund Rate; e

3. por meio dos resultados obtidos para especificos titulos prefixados, estima-se uma curva de
juros com distintos vencimentos, considerando os efeitos do shooting e seus niveis de novo
equilibrio.

Os resultados alcancados com a modelagem da curva prefixada apresentam as respostas para o
objetivo de serem calculados os potenciais impactos da normalizacao da politica monetaria americana na
curva de juros brasileira.

3.1. A Decomposicdo da Taxa Prefixada brasileira e a Equacao de Paridade de Juros

Conforme ja descrito, é de fundamental importancia definir as variaveis que possam, de certa forma,
explicar/justificar a taxa de juros dos titulos prefixados brasileiros. Nesse sentido, procedeu-se a uma
analise de decomposicao de taxas. O titulo prefixado estudado foi o de vencimento de cinco anos sem
cupom. As variaveis explicativas utilizadas foram a US Treasury de cinco anos, o Credit Default Swap
brasileiro (CDS) de cinco anos e o Non-Deliverable Foward (NDF) do real versus dolar americano de cinco
anos. O titulo do governo americano de cinco anos (US Treasury) é utilizado como referéncia de taxa de
juros internacional. O CDS é um derivativo financeiro que, de forma geral, pode ser interpretado como
uma ferramenta de protecao contra inadimpléncia. Seu valor é considerado um spread normalmente
medido em pontos-base (um ponto-base equivale a 0,01 ponto percentual). Portanto, um CDS de 100
pontos-base indica que o credor ira pagar o equivalente a 1% da sua carteira de crédito pela protecao
oferecida pelo vendedor do CDS. Nesse sentido, utiliza-se o0 CDS como uma proxy do risco (prémio) do pais.
O NDF é um derivativo financeiro que tem como objeto a taxa de cambio de uma determinada moeda. Em
termos gerais, essa ferramenta é utilizada como um instrumento de hedge, pois o contratante de um NDF
garante uma taxa de cambio futura para a moeda base do contrato. No atual estudo, o valor utilizado para
o NDF reflete a taxa (vield) anual de expectativa de desvalorizacao da moeda. Ou seja, partindo da taxa
de cambio futura negociada (NDF), divide-se esse nUmero pela taxa de cambio spot, “anualizando” a taxa
obtida. Dessa forma, esta grandeza encontrada é utilizada como uma proxy do risco (prémio) cambial.

Os dados sao mensais e o periodo investigado foi de janeiro de 2005 a abril de 2014 em razao,
primordialmente, das disponibilidades de dados. Considerou-se que uma taxa de juros de determinado
titulo em um quadro de paridade seria uma composicao simples de cada um desses prémios; sendo as
distintas taxas utilizadas somadas no intuito de se entender a composicao do titulo brasileiro analisado. Os
resultados podem ser observados por meio da Figura 5:
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Figura 5 - Decomposicao da taxa prefixada de cinco anos
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Destaca-se que o prémio cambial parece ser estruturalmente relevante para explicar os niveis das
taxas prefixadas dos titulos brasileiros de cinco anos. Entretanto, apesar de que qualquer inferéncia a
respeito da Figura 5 dever ser realizada com cautela, parece ser coerente adotar tais variaveis como
possiveis justificadoras da magnitude da taxa prefixada brasileira.

Uma importante relacao discutida em termos de financas internacionais é a Paridade da Taxa de
Juros.™

De acordo com Fischer (1930), o retorno nominal de um titulo em um pais deve ser igual ao de outro
pais, quando medidos na mesma moeda. O conceito em que se fundamenta o presente trabalho faz
referéncia a Teoria da Paridade Coberta da Taxa de Juros, como descrita em Froot e Frankel (1987) que
infere que qualquer desvio de Paridade de Taxa de juros, segundo conceituado por Fischer (1930), podem
ser explicados por diversos fatores como custos de transacao, risco de default, risco politico e barreiras ao
fluxo de capitais entre as nacdes. Nesse sentido, para fins da atual analise, qualquer desvio da taxa
prefixada brasileira, apos ponderada por uma taxa de juros internacional e pelo cambio, sera aproximada
pelo risco pais.

Logo, no intuito de se entender melhor as distintas ponderacdes dessas variaveis na taxa prefixada
brasileira, estima-se uma regressao linear por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com base na equacao
de paridade de juros que apresenta a seguinte configuracao:

it :C+a1i*+a2t¢t+a3t6t (1)

11 Na Teoria da Paridade da Taxa de Juros, o valor do cAmbio no futuro é func3o da taxa de cAmbio a vista e do

(1 + Taxa de Juros ,jemanna )

. . . . . ; . . Fpaipor uss =S por Uss X (1 ¥ Taxa de Juros.. )
diferencial de taxas de juros praticado nos dois paises, conforme a equagao a seguir. Usa

Por essa formula, a taxa a termo do marco alemé&o por ddlar é uma razdo do valor do marco-ddlar spot e do diferencial de juros
entre Estados Unidos e Alemanha. De acordo com a equacdo, o valor do délar-marco de um ano deveria ser 1,7657 DM/USS$
quando a taxa de cAmbio a vista for 1,80 DM/USS e a taxa de juros dos Estados Unidos e Alemanha forem, respectivamente, 5% e
3% a.a.
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Em que i; representa o juro do titulo prefixado, ¢ um intercepto, i* a US Treasury de 10 anos; ¢.0
risco cambial aqui definido pelo NDF; e &, o risco pais caracterizado pelo CDS. Em relacao a equacao (1)
apresentada, algumas explicacoes fazem-se necessarias. Em primeiro lugar, o vencimento t utilizado.
Foram analisadas dois vencimentos para fins de estimacao: 5 e 10 anos. A justificativa, que sera descrita
mais detalhadamente na sessao 3.4, reside no fato de que com apenas alguns pontos € possivel modelar
toda a curva de juros para diferentes maturacées. Em segundo lugar, independentemente do vencimento
da taxa prefixada, utiliza-se como referéncia internacional a taxa de juros da US Treasury de 10 anos. Em
linha com os estudos expostos no Global Financial Stability Report (2014) do FMI, entende-e que esta taxa
serve de parametro para titulos de paises emergentes tanto de médio como longo prazo. Os coeficientes
a;, a, € az, representam as ponderagOes que temos por objetivo calcular neste momento. Elas sao
importantes para definir o potencial de shooting da taxa prefixada e o possivel novo equilibrio a ser
encontrado.

Os resultados da equacao (1) sao evidenciados por meio da Tabela 2:

Tabela 2 - Resultados dos coeficientes da equacao de paridade de juros

Titulo Prefixado -
Vencimento (anos)

Coeficientes 3 10
c 407 3,7

iy 0.98 143

ey 0,33 0,03

28 0,91 1.0

Fonte: Elaboracao dos autores.

0 passo seguinte apo6s obtencao desses coeficientes é calcular o potencial de aumento, em um cenario
de normalizacao da politica monetaria americana, das trés variaveis explicativas utilizadas: US Treasury,
CDS e NDF.

3.2. O impacto na US Treasury, CDS e NDF

Na secdo 2, discutiu-se, detalhadamente, o possivel incremento nas taxas da US Treasury de 10 anos
via correcao nas taxas de Fed Fund Rate. Como resultado, considera-se um potencial aumento de 100
pontos-base no titulo de 10 anos americano como referéncia de valor para esta pesquisa.

O calculo para estimar elevacoes do CDS e NDF possui uma diferente abordagem. Por hipétese, ao
considerar cenarios de estresse nos mercados financeiros, € esperado um aumento de magnitude nas
volatidades dos ativos transacionados. Nesse sentido, procurou-se fazer uso de uma metodologia em que
fosse possivel mensurar volatilidade e, por meio dela, obter seus impactos na dimensao tanto do CDS como
do NDF.

Em consonancia com Global Financial Stability Report (2014) do FMI, adotou-se, para fins de analise
de volatilidade, um modelo denominado de Switching Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(SWARCH) desenvolvida por Hamilton (1989). O modelo SWARCH utilizado neste trabalho possui dois
estagios de volatilidade (alta e baixa) e uma ordem de volatilidade condicional auto-regressiva - também
denominado de SWARCH (2,1). Em linhas gerais, o modelo adotado apresenta as mesmas orientacoes
apresentadas em Hamilton (1989) e sao resumidas abaixo:
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e =0Qg+ aTe—q + & (2)
€ = \[Vs; Ut 3)
Uy = hevg (4)
h?e = Bo + Brui—4 (3)

Emquef,=>0ef; 20, . =y, — ¥4, sSendo y, as taxas (yields) da variavel analisada. O termo y;,
€ o parametro de escala de volatilidade para o estagio s;, com i assumindo o valor 1 quando se faz presente
um baixo estado de volatilidade e 2 em um estado de alta volatilidade. O estado de volatilidade é
especificado como uma cadeia de Markov com dois estagios, independentemente do processo da variavel
r, de tal forma que:

]P){Sl' =j\5i_1 = k, Si_z = k, ...,Tt_l,rt_z, }

= P{s; = j\s;—, = k}, para todo i, j, k. (6)

Dessa forma, o modelo SWARCH adotado permite o calculo da probabilidade de que o CDS (ou NDF)
esteja em um estado de baixa ou alta volatilidade para cada periodo de tempo. Esta informacao é utilizada
para que se entenda o potencial de magnitude de elevacao das taxas dessas variaveis em um cenario de
estresse no mercado financeiro internacional.

Na construcao desses impactos de volatilidade sobre o CDS e NDF, estima-se uma regressao (MQO)
para cada uma em funcao de um intercepto e de uma variavel dummy que assume o valor 1 quando a
probabilidade de um estado de alta volatilidade for maior do que 0,5 e zero caso contrario (ver Tabela 3).
O coeficiente dessa variavel dummy representa o impacto que se pretende estimar. Destaca-se que esta
analise foi conduzida para o CDS e NDF tanto de cinco como de 10 anos que, conforme mostrado
anteriormente, alimentam o potencial shooting da taxa dos titulos prefixados brasileiros com iguais
vencimentos (5 e 10 anos). Os dados utilizados sao semanais, oriundos da média dos dados diarios. Para a
avaliacao das informacdes de cinco anos, a amostra inicia-se em setembro de 2006 e vai até janeiro de
2015. Entretanto, o estudo para o periodo de 10 anos vai de marco de 2010 a janeiro de 2015. A diferenca
no inicio das amostras € justificada pela auséncia de dados disponiveis sobre NDF de 10 anos para a época.
As Figuras 6 e 7 evidenciam o respectivo comportamento das variaveis NDF e CDS em nivel e das
probabilidades estimadas (modelo SWARCH) de elas estarem em um estado de alta volatilidade, ao passo
que a Tabela 3 os resultados da estimacao.

Os graficos a seguir auxiliam no entendimento da modelagem do NDF e CDS. Sao representadas duas
medidas: o nivel da variavel em determinado tempo e seu estagio de volatilidade. Assim, em cada momento
do tempo ha uma combinacao entre nivel alto ou baixo de NDF ou CDS, com um estagio de alta ou baixa
volatilidade nessas mesmas variaveis. Dito de outra forma, nada impede que se esteja em um periodo de
alto nivel de NDF ou CDS com baixa volatilidade, e vice-versa.

Em relacdo a dinamica do NDF de cinco anos, observa-se que ele se encontra atualmente em niveis
historicos de alta (proximo aos picos de 2008/2009) o que nos sugere que o mercado financeiro esta
precificando uma significativa desvalorizacao cambial. Entretanto, apesar das elevadas grandezas das taxas
de NDF negociadas, a probabilidade de se estar em um periodo de alta volatilidade se encontra baixa.
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Figura 6 - Comportamento NDF (cinco anos) e a probabilidade de alta volatilidade
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Fonte: Elaboracao dos autores

A respeito da evolucao do CDS de cinco anos, constata-se que o seu nivel do encontra-se
relativamente distante dos picos transacionados durante a crise financeira de 2008/2009, o que nos leva a
inferir que tal variavel possui elevado potencial de alta. Em termos de estagio de volatilidade, verifica-se
probabilidade de alta volatilidade no cenario atual, em elevado patamar.
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Figura 7 - Comportamento CDS (cinco anos) e a probabilidade de alta volatilidade
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Os resultados da Tabela 3 abaixo indicam que, em caso de acionamento da dummy de volatilidade, '
0 CDS com prazo de cinco anos sofreria um choque de 129 pontos-base enquanto o de 10 anos, um impacto
de 41 pontos-base. Ja o NDF, apresentaria um choque de 26 pontos-base para o de prazo de cinco anos e
um impacto negativo de 165 pontos-base para os de 10 anos. As estatisticas de shooting para o NDF
aparentam, inicialmente, certa discrepancia, pois aponta pequeno ou até negativo o efeito sofre sua taxa
em cenarios de altas volatilidades. Uma das possiveis explicacoes para tal efeito reside no proéprio
comportamento atual deste ativo que, por encontrar-se em niveis de alta proximos ao da grande crise de

2008, sugere-se que uma elevacao de volatilidade adviria no sentido de reduzir as correntes taxas
transacionadas.

Tabela 3 - Resultados dos Coeficientes da Variavel Dummy (CDS/NDF)

CDs NDS
Prazos (anos) 3 10 3 10
Explicativas
c 13 1,66 6.78 13,30
Dumimy
Volatilidade 129 041 026 -1.63

Fonte: Elaboracao dos autores.

Calculados os potenciais impactos nas variaveis explicativas a serem utilizadas (US Treasury, NDF e
CDS) em uma conjuntura de estresse dos mercados financeiros como resultado da normalizacao da politica

2 Como explicado anteriormente, a dummy é acionada toda vez que o estado de volatilidade estimado for maior do que 0,5.
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monetaria americana, o passo seguinte consiste na obtencao desses efeitos nas magnitudes das taxas dos
titulos prefixados brasileiros.

3.3. O shooting, sua duragcao e um novo equilibrio dos titulos prefixados

Por meio dos valores dos coeficientes (ponderacoes), mostradas na Tabela 2 e, ao se aplicar esses
pesos nos potenciais impactos das variaveis explicativas demonstrados na Tabela 3, encontram-se os
possiveis aumentos nos niveis de grandeza (shooting) aos quais os titulos prefixados brasileiros, com
vencimento de 5 e 10 anos (sem cupom) estariam sujeitos. Outros dois topicos importantes de se levar em
consideracao consistem no periodo de duracao desse shooting e, passado as razoes do seu fato gerador,
qual seria o novo equilibrio.

No sentido de se auferir uma estimativa para o periodo de duracado do shooting dos titulos brasileiros,
procurou-se analisar o comportamento das volatilidades das variaveis CDS e NDF; tendo como base o
numero de semanas em que elas passaram com suas probabilidades de alta volatilidade (acima de 0,5)
acionadas. Com este intuito, entendeu-se que este tipo de analise seria mais aplicavel a um modelo
SWARCH, no qual se consideram trés estados de volatilidade: alto, médio e baixo. O uso de trés ao invés
de dois estados utilizados anteriormente justifica-se pelo fato de que com apenas dois estagios os periodos
de alta volatilidade poderiam estar contaminados por volatilidades de média grandeza o que, por fim,
tenderia a superestimar a duracao dessas semanas de alta volatilidade.

Em relacao a um novo ponto de equilibrio, inferiu-se que passado o periodo de estresse, caso de fato
ele ocorra, o novo patamar da US Treasury (100 pontos-base acima) se mantém enquanto o efeito das
volatilidades seria dissipado, ou seja, desligam-se as dummies de volatilidade das variaveis NDF e CDF.
Este cenario pressupde, portanto, que caso se concretize os aumentos anunciados pelo Federal Reserve
(Fed), a US Treasury de 10 anos ndao apenas sofreria uma elevacao de 100 pontos-base como permaneceria
neste novo patamar no curto e médio prazo, ou seja, uma alteracdo estrutural em sua grandeza. O CDS e
o NDF, que por construcao deste trabalho sao influenciados apenas por respectivas volatilidades,
retornariam a patamares anteriores ao do aumento nas Fed Fund Rate, em razdo do carater mais
curtoprazista associado a impactos oriundos por aumentos de volatilidade (estresse de mercado).

A Tabela 4 resume os resultados obtidos.
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Tabela 4 - Resultados do Shooting e novo equilibrio

Shooting Brute Ponderagio Shooting Liguide _ Duracdio
(pontos-base) (pontos-base) (SWARCH 3 estados)
Explicativas
US Treasury 10yr 100 0,98 03
CDS Syr 129 091 117 3 Semanas
NDF Syr 26 0,53 14 3 Semanas
US Treasury 10yr 100 143 143
CDS 10yr 41 1 41 4 Semanas
NDF 10yr -140 0,03 7 4 Semanas
Shootin D il
Efeito Total Liquido pomng urageo Novo Equilibrio
(pontos-base) (semanas)
Titulo Prefixado 5 anos 220 3 08
Titulo Prefixado 10 anos 177 4 143

Fonte: Elaboracao dos autores.

Para o titulo prefixado de cinco anos, obteve-se um aumento potencial de 229 pontos-base, com
uma duracao média de trés semanas, a partir de um choque de juros na Fed Fund Rate de 100 pontos-base,
e um possivel novo equilibrio 98 pontos-base acima do valor anterior ao choque, passado o pico de estresse.
Em relacao ao titulo prefixado de 10 anos, aferiu-se um shooitng de 177 pontos-base, com duracao média
de quatro semanas, e um novo equilibrio na faixa de 143 pontos-base acima dos atuais patamares. Destaca-
se que a variavel NDF possui um impacto liquido marginalmente zero tanto para o titulo de 5 como para o
de 10 anos. A variavel CDS e US Treasury assemelham-se na magnitude do shooting na taxa de cinco anos
(43% do choque procedente da US Treasury e 51% do CDS). Contudo, para a taxa de 10 anos, observa-se um
peso significativamente maior para US Treasury (81% do choque) que o CDS (23% do impacto). A Figura 8
exterioriza o comportamento dos titulos prefixados em razao dos shootings e equilibrios obtidos.

22



-
Textos para Discussao (\TEsounoNAquAL

Figura 8 - Os Impactos nos Titulos Prefixados brasileiros
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Percebe-se, portanto, que o titulo prefixado de menor vencimento possui um maior shooting, mas
um ponto de equilibrio menor que o de maior vencimento. Deduz-se dessa dinamica que alteragdes nas
taxas dos titulos de maior vencimento, quando oriundas de fatores (causas) relacionados ao curto prazo
(elevacao volatilidade via estresse do mercado financeiro), geram um menor impacto em suas magnitudes
do que em titulos com menores vencimentos. No entanto, no cenario de novo equilibrio, no qual se supéem
mudancas estruturais nas taxas de referéncia internacional, o impacto nos titulos de maior vencimento
tendem a ser maiores do que as mais curtas. Logo, parece coerente supor que as potenciais alteracoes de
grandeza nas magnitudes dos titulos dependem da fonte (origem) das causas das oscilacées nos mercados
financeiros, sendo fatores entendidos como de curto prazo potencializadores das taxas de titulos mais
curtos, enquanto elementos compreendidos como de médio/longo prazo otimizadores de titulos de maiores
vencimentos.

Na secao 3.4, por meio dos resultados acima obtidos para os titulos de 5 e 10 anos, estima-se toda
uma curva de juros com distintos vencimentos; obtendo-se assim a extensao do shooting e do novo
equilibrio nao apenas para alguns titulos especificos, mas para toda a curva de juros prefixada brasileira.
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3.4. A estrutura a termo do Spread

Até o presente momento, tem-se trabalhado com possiveis impactos apenas em 2 titulos prefixados
brasileiros. Entretanto, conforme apresentado no resumo deste trabalho, o objetivo principal desta analise
consiste na estimacao dos potenciais impactos da normalizacdao da politica monetaria americana na curva
de juros brasileira. A metodologia adotada para tal fim consiste no modelo desenvolvido por Nelson e Siegel
(1987) que, em sintese, possui a seguinte configuracao funcional:

ye(m) = Bo, + B, [ 4y, [ exp(—Am)|  (7)

Atm /‘ltm

Onde y,(m) representa o titulo analisado para uma determinada maturacdo (prazo), 4, um fator de
decaimento pelo tempo, f3,,0 nivel, $;, a inclinacao e S,, a curvatura da curva. Por meio das informacées
de somente trés titulos com diferentes maturacdes € possivel calcular os B’s e 0 1 da equacao (7) de forma
a tornar possivel a estimacao de uma curva de titulos com inUmeras outras maturacoes. Dessa forma, neste
trabalho, adotou-se os vencimentos de 1 més, 5 anos e 10 anos como proxy de prazos de curto, médio e
longo prazos. A apuracao do 4 possui uma dinamica particular e foi definida como uma constante. Dessas
configuracoes resultam as seguintes equacoes; em que y,(0) representa o titulo prefixado de 1 més e y, ()
o prefixado de 10 anos:

y:(0) = Bo, + By, (8)
ye () = By, 9)
B2, = (Pré de 1 més + Pré de 10 anos) — 2x(Pré de 5 anos) (10)

A = Min Y.(Resposta Inicial Modelo, — Pontos Curva Realizada,)*  (11)

Com fundamento nesta estrutura, aferiu-se, inicialmente, uma curva com base em informacoes
realizadas (passadas) para, posteriormente, utilizar as informacodes obtidas na secao 3.3 para obter a curva
com efeito do shooting e com o novo equilibrio, isto €, passado o pico de estresse apos o choque monetario
na Fed Fund Rate (Figura 10). Os dados utilizados para estimacao dessa primeira curva sao taxas de titulos
prefixados que possuem periodicidade semanal (oriundos de média diaria) com duracdo de setembro de
2006 a janeiro de 2015. Os prazos utilizados apresentam vencimentos de: 1, 2, 3, 4, 6, 9, 12, 18, 24, 30,
36, 48, 60, 84, 96, 120 e 144 meses (17 maturacdes no total'). Na Figura 9, tem-se o formato da curva
realizada e a estimada pelo modelo para a média semanal de cada maturacao ao longo do ano de 2014:

13 Ao longo do periodo considerado (2006 a 2015), algumas taxas dos titulos para determinadas maturac®es s3o obtidas por meio
de técnicas de interpolagdo de taxas.
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Figura 9 - A curva de juros prefixada brasileira
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Fonte: Elaboracao dos autores.

O passo seguinte consiste na mensuracao das curvas com efeito shooting e do novo equilibrio de
forma que se possa encontrar os diferencias (spreads) nas taxas tendo como parametro as realizadas. Nesse
sentido, por intermédio dos shootings e dos novos equilibrios demonstrados na sessao anterior para os
titulos prefixados de 5 e 10 anos, calcula-se novos f’s e, utilizando o mesmo A da curva anterior, dispdem-
se de condicOes para estimar novas taxas de forma a alcancar uma curva considerando apenas o efeito do
shooting e uma outra somente com efeito do novo equilibrio. Ressalta-se que, para a taxa prefixada de 1
més, nao foi calculado nenhuma alteracdo em sua magnitude (via estresse no mercado financeiro), pois
considera-se sua grandeza primordialmente influenciada por taxas diarias com pequenas modificacoes.
Logo, utilizam-se os mesmos valores para o titulo de 1 més, independentemente, do cenario analisado. Os
resultados encontrados sao apresentados na Figura 10.
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Figura 10 - O impacto na curva de juros
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Fonte: Elaboracao dos autores.

A Figura 10 evidencia o comportamento da curva de juros prefixada brasileira para 2 cenarios. O
primeiro, o qual se nomeia de curva Shooting, revela o possivel impacto da normalizacao da politica
monetaria americana nas primeiras semanas apos tal evento. Neste cenario, admitiu-se uma elevacao de
100 pontos-base na US Treasury de 10 anos além do acionamento das dummies de volatilidade das variaveis
CDS e NDF. O segundo, denominado de Equilibrio, mantém US Treasury de 10 anos em patamares 100
pontos-base acima de seus valores originais, mas desliga-se o efeito das variaveis dummies de volatilidade,
assumindo que passado o pico de stress do evento de choque de juros nos EUA a volatilidade tende a
arrefecer. A referéncia utilizada, novamente, foi a curva fundamentada nas taxas semanais médias para o
ano de 2014. Espera-se que a mesma atue como uma alusao aos valores para os titulos prefixados (sem
cupom) brasileiros no ultimo ano corrente (2014). No intuito de melhor compreender as diferencas entre
as curvas, sao analisados os diferenciais entre as magnitudes calculadas. Intitula-se o resultado encontrado
como a estrutura a termo do spread:
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Figura 11 - A estrutura a termo do spread
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Destaca-se o comportamento dos spreads, tanto no Shooting como no Equilibrio, que apresentam
uma elevacao crescente até os titulos de 60 e 84 meses de maturacao (5 e 7 anos, respectivamente),
estabilizando-se nos vencimentos de 120 e 144 meses. No que tange ao Spread do Shooting, o titulo com
vencimento de 84 meses possui o maior diferencial calculado com um impacto de 198 pontos-base.
Entretanto, o titulo de 60 meses ja apresenta um spread bastante semelhante (194 pontos-base) ao
maximo, o que sugere o pequeno desnivel das taxas ja a partir das maturacoes de cinco anos. Em relacao
a curva Equilibrio, o titulo de maturacao de 96 meses apresenta o maior spread com 124 pontos-base, com
baixa diferenciacao a partir do de 84 meses (120 pontos-base).

Ao se comparar especificamente as taxas com vencimentos de 5 e 10 anos obtidas na secao 3.3, com
os resultados apresentados nesta curva, sao identificadas reacoes similares. Ou seja, a analise considerando
apenas os pontos de 5 e 10 anos e aquela por meio da curva encontram resultados bastante proximos. Nesta
Ultima abordagem, enquanto o shooting na taxa de cinco anos é superior ao da de 10 (194 pontos-base
contra 188), o novo equilibrio apresenta comportamento oposto (com o titulo de 10 anos acima do de cinco
anos, 120 pontos-base contra 108). Os resultados alcancados com a modelagem da curva prefixada
apresentam as repostas para o objetivo de serem calculados os potenciais impactos da normalizacao da
politica monetaria americana na curva de juros brasileira.

Uma ferramenta adicional que esta metodologia apresenta € a possibilidade de decompor e
identificar origem do shooting com suas respectivas magnitudes. Essa alternativa permite que se analise
com maior sensibilidade a relevancia das variaveis utilizadas no shooting das taxas prefixadas brasileiras.
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Figura 12 - A decomposicao do shooting na curva de juros
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Nota-se, pela Figura 12, que as varaveis CDS e US Treasury possuem pesos similares no efeito liquido
no aumento das taxas para os titulos com maturacao em até 24 meses (dois anos). Entretanto, a partir
deste vencimento, a US Treasury ganha relevancia, tornando-se o ativo preponderante para explicar o
aumento nas taxas do titulos prefixados, sendo que o CDS continua com peso relevante, embora menor.
Em relacao ao NDF, percebe-se uma reduzida signifacancia nos shootings (em alguns casos até negativa).
Nesse ponto, € importante destacar que apesar de o NDF ter sido identificado como uma variavel
fundamental para compreender a magnitude dos titulos de 5 anos (Figura 5); quando estimado as potenciais
alteracdes na curva sua relevancia diminui. Uma possivel explicacdo para tal fato reside no atual estagio
das taxas de NDF (Figura 6) que situam-se em niveis proximos ao periodo de estresse ocorrido em
2008/2009. Logo, o aumento da volatilidade desta variavel teria o efeito de reduzir suas grandezas.

Por fim, por meio dos valores obtidos na Estrutura a termo do spread (Figura 11), pode-se auferir
o comportamento da curva de juros prefixada brasileira para qualquer periodo recente estipulado. A Figura
13, por exemplo, apresenta o formato da curva tendo como referéncia as taxas dos titulos prefixados no
dia 6 de fevereiro de 2015:

Figura 13 - A curva de juros atualizada e o efeito do Shooting e novo equilibrio
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Fonte: Elaboracao dos autores.
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3.5. Volatilidade e a estrutura a termo do spread

Por meio da construcao metodoldgica apresentada, foi possivel realizar inferéncias concernentes ao
comportamento nas taxas dos titulos publicos brasileiros em um contexto de normalizacao da politica
monetaria americana. Para tanto, com fins de estimar um possivel shooting das taxas, admitiu-se uma
elevacao de 100 pontos-base da US Treasury de 10 anos, além do “acionamento” das dummies de
volatilidade das variaveis CDS e NDF.

Conforme foi demonstrado, tal metodologia permite estimar o impacto em taxas de titulos publicos
brasileiros de um aumento da volatilidade em CDS e NDF, sem necessariamente ter tido algum choque na
US Treasury. Ou seja, na elaboracao do modelo econométrico, pode-se avaliar a ocorréncia de choques
nas volatilidades independentes da conducao da politica monetaria americana.

Nesse sentido, procura-se evidenciar, em adicao aos resultados mostrados na secao 3.4, uma
configuracao na qual sao considerados apenas choques de volatilidade nas variaveis CDS e NDF. Parece
coerente assumir, observando o comportamento em nivel e das probabilidades de alta volatilidade das
Figuras 6 e 7, respectivamente, que significativas variacoes em suas magnitudes acontecem com certa
frequéncia e que distintos fatores podem ser utilizados como explicacdo. Logo, apesar dessa secao
desconsiderar explicitamente efeitos da politica monetaria americana, os resultados a serem apresentados
possuem relevancia para o contexto brasileiro. Dessa forma, utilizando os mesmos resultados anteriores de
pesos/ponderacoes, coeficientes das dummies de volatilidade e, com a hipétese adicional de variacao nula
da US Treasury, construiu-se uma nova curva de estrutura a termo do spread revelada pela Figura 14:

Figura 14 - A estrutura a termo do spread - Volatilidade CDS/NDF
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Por meio da analise da figura, infere-se que o titulo com maturacao de 60 meses (cinco anos) sofreria
0 maior shooting da série com um impacto de 84 pontos-base. No entanto, a partir da maturacao 48 (4
anos) até 96 (8 anos), os efeitos seriam relativamente parecidos alternando entre 75 a 79 pontos-base.
Destacam-se, ainda, os menores impactos para os titulos de vencimento mais longos (120 e 144 meses),
com choques de 59 e 39 pontos-base, respectivamente. Ao se comparar com os resultados anteriores
obtidos (Figura 15 abaixo), obtém-se comportamentos similares, porém com menores magnitudes. Em
relacao ao diferencial de grandezas, tal resultado ja era esperado no sentido de que a atual analise
desconsidera significativo choque nos titulos americanos. No entanto, em termos relativos, os spreads do
shooting considerando apenas os efeitos volatilidade (CDS e NDF), aparentam possuir um efeito menor nos
titulos de vencimentos mais longos que a curva do shooting que incorpora além das volatilidades o impacto
da US Treasury (modelo completo). Ou seja, enquanto no shooting completo a diferenca no choque do
titulo de maior vencimento (144 meses/12 anos) em comparacao com o imediatamente anterior (120
meses/10 anos) € de apenas 5,8% (11 pontos-base), no modelo exclusivo de volatilidades esse diferencial
é significativamente maior, 20 pontos-base, ou 33,9% do total. Este fenomeno parece indicar, novamente,
a relevancia da origem do shooting estudado nas variacoes das taxas de tal forma que quanto maior a
percepcao de curto prazo dessas alteracoes menor os choques nos titulos de vencimentos mais longos.
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Figura 15 - Comparacao entre as estruturas a termo do spread
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Ao utilizar-se como referéncia as taxas dos titulos prefixados no dia 6 de fevereiro de 2015, obtém-
se o seguinte formato (Figura 16):

Figura 16 - A curva de juros atualizada e o Shooting de volatilidade
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Identificados os potenciais choques na curva de juros brasileira para os distintos cenarios
considerados, é importante discutir as medidas de contingéncia que podem ser adotadas no que tange a
administracao da divida publica em situacoes de estresse no mercado financeiro. A secao seguinte aborda
tais questoes.

4. Plano de contingéncia

Os resultados evidenciados na secao 3 mostram o formato que a curva de juros brasileira podera
apresentar, se o cenario de potenciais aumentos nas taxas de juros americanas nao seja antecipado pelos
agentes financeiros (caso contrario, argumenta-se que as elevacdes ja estariam presentes na vigente
configuracao dos juros). Além do shooting, a duracdo e um potencial novo equilibrio também foram
estimados.

A partir destas informacoes, € importante evidenciar as possibilidades de medidas que, porventura,
poderao ser utilizadas para amortizar os efeitos no mercado de titulos publicos brasileiros. Nesse sentido,
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serao discutidos, em um primeiro momento, os fundamentos de boas praticas na gestao da divida publica,
para depois descrever um plano de contingéncia e medidas em um cenario de estresse prolongado.

4.1. Boas praticas

A Divida Plblica Federal (DPF), sob a gestao da Secretaria do Tesouro Nacional, tem como objetivo
suprir de forma eficiente as necessidades de financiamento do Governo Federal, ao menor custo no longo
prazo, respeitando-se a manutencao de niveis prudentes de risco.

Para atingir o objetivo, sdo respeitadas as seguintes diretrizes, entre outras':

e Substituicao gradual dos titulos remunerados por taxas de juros flutuantes por titulos com
rentabilidade prefixada;

e Consolidacao da atual participacao dos titulos remunerados por indices de precos e dos vinculados
a taxa de cambio, em consonancia com os seus limites de longo prazo;

e Suavizacao da estrutura de vencimentos, com especial atencdo para a divida que vence no curto
prazo;

e Aumento do prazo médio do estoque;

As diretrizes da DPF representam boas praticas, buscando a melhora continua no perfil da divida
publica. A gestao prudente da divida busca minimizar o risco de mercado e risco de refinanciamento da
DPF. Assim, proporciona espaco confortavel para absorcao de choques do mercado financeiro sem
prejudicar o financiamento do setor publico, sem gerar sobre custos e garantir a solvéncia a longo prazo.

O Tesouro Nacional (TN) procura manter “colchao de liquidez”, que corresponde a uma reserva de
recursos orcamentarios depositados em reais na Conta Unica, disponiveis exclusivamente para o pagamento
da DPF. Neste sentido, o Tesouro também procura manter um colchao equivalente a cerca de trés meses
do servico desta divida em mercado, posicao que pode ser considerada confortavel em razao de sua atual
estrutura de vencimentos. Desse modo, em condicdes adversas, o Governo € capaz de se manter por um
periodo correspondente ao permitido pelo colchao de liquidez sem a necessidade de captar recursos para
refinanciar a DPF.

Por fim, ressalta-se que este indicador deve ser tomado como conservador, uma vez que o Tesouro
Nacional pode, em momentos de elevada volatilidade, dispor também de outros recursos depositados na
Conta Unica para honrar os vencimentos da DPF, ainda que ndo sejam destinados exclusivamente para
pagamentos da divida.

Ao longo dos anos, como explicitado no Plano de Financiamento Anual (PAF) de 2015, a DPF tem
apresentado uma melhora consistente, em linha com suas diretrizes. Houve a substituicao gradual dos
titulos indexados a taxa SELIC por titulo prefixados, aumento no prazo médio, e diminuicao do percentual
vincendo em 12 meses. Assim, no decurso dos anos, houve uma evolucao significativa na estrutura da divida
publica brasileira, reflexo da melhora macroecondmica que o pais experimentou desde inicios dos anos de
2000.

O TN também oferece leildes de recompra periddicos, incluidos no calendario de leildes anual
publicado em conjunto com o PAF, com o objetivo de dar uma opcao de reversao das posicoes compradas
em titulos por parte dos investidores. Em paralelo, diversas acdes tém sido tomadas no sentido de
desenvolver o mercado secundario dos titulos do TN.

14 Também s3o diretrizes para a gest3o da DFP: O desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros nos mercados interno
e externo; o aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado secundario; e a ampliacdo da base de investidores e o
aperfeicoamento do perfil da Divida Publica Federal externa (DPFe), por meio de emissdes de titulos com prazos de referéncia
(benchmark), do programa de resgate antecipado e de operagdes estruturadas.
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Finalmente, ao longo dos anos o TN tem diminuido a divida em moeda estrangeira. Hoje, a divida em
moeda estrangeira representa menos de 5% da DPF. Hoje as emissdes em dolar e euro nao sao realizadas
com a finalidade de suprir as necessidades de financiamento do setor publico. As emissdes sao mantidas
com o objetivo de estabelecer a custo de financiamento soberano a diferentes prazos, que servem como
benchmark para emissoes corporativas, além de expandir a base de investidores.

4.2. Contingéncia

Em situacoes de estresse elevado de mercado, o Tesouro Nacional dispoe de diversas ferramentas de
gestao ativa da divida publica, que sao utilizadas sempre que necessario com o objetivo de estabilizar o
mercado e recompor seu colchdao de gestao da divida sem exercer pressao excessiva sobre o custo de
financiamento, nem mesmo abandonar os principios indicados como boa pratica.

De acordo com o arcabouco disponivel, estao as seguintes ferramentas:
1) Realizacao de Leildes Extraordinarios

Em caso de escassa liquidez temporaria do mercado secundario, o TN podera realizar leiloes
extraordinarios de recompra e venda de titulos referenciados a inflacdo e prefixados com o objetivo de
dar referéncia de precos ao mercado. Como exemplo desse tipo de atuacao, em junho de 2013, o TN
realizou uma série de leildes extraordinarios de recompra de titulos, reagindo ao aumento de volatilidade,
de diminuicao temporaria de liquidez dos titulos publicos decorrente do anuncio pelo Federal Reserve de
que poderia reduzir as compras mensais de titulos publicos e hipotecarios, para normalizar sua politica
monetaria.

A seguir, estao os leildes realizados e os respectivos montantes:

13/6/2013 > - 0,2 Bi (Recompra NTN-F)

18/6/2013 > - 0,14 Bi (Recompra LTN)

20/6/2013 > - 0,83 Bi (Recompra LTN/NTN-B: -0,83 Bi e Venda NTN-B: 0,7 Bi)

21/6/2013 > + 1,83 Bi (Recompra NTN-B: -0,03 e Venda NTN-B/LTN/NTN-F: 1,9 Bi)

24/6/2013 - + 0,39 Bi (Recompra LTN/NTN-B: 1 Bi e Venda LTN/NTN-B/NTN-F:1,4 Bi)

Os leiloes extraordinarios sao de pequeno porte, nao sendo significativos em termos de consumo do
colchao da divida publica, visto que o objetivo € dar uma referéncia de precos para os ativos que
eventualmente podem sofrer uma escassez temporaria de liquidez.

2) Cancelamento de leildes de titulos prefixados e de indice de precos

Em momentos de elevada aversao a risco, nos quais os mercados somente aceitam comprar titulos
prefixados e titulos indexados ao indice de precos recebendo juros que nao correspondem aos fundamentos
da economia brasileira, o TN tem a discricionariedade de cancelar os leildes programados e divulgados no
Plano Anual de Financiamento (PAF). O cancelamento extraordinario de tais leildes, em momentos de
panico no mercado, evita gerar um sobre custo de emissao para o TN e causar distorcdes sobre a curva de
juros. A existéncia do colchao disponivel na gestao da divida publica, suficiente para pagamento de trés
meses de divida vencendo em mercado, deixa o TN em situacao confortavel, podendo ficar até trés meses
sem realizar leildes em mercado.

3) Emissao de titulos flutuantes

Entre os objetivos da gestao da DPF esta a substituicao de titulos flutuantes por titulos prefixados e
indice de precos. Tal objetivo busca proteger contra a subida de custo da divida publica por uma subida
da taxa SELIC. Nao obstante, em momentos de turbuléncia de mercado, tais titulos sdao uma opcao
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importante para recompor o colchao da divida, ao mesmo tempo em que nao exerce pressao sobre a curva
de juros, uma vez que nao ha transferéncia de risco prefixado para o mercado. A emissao de titulos
flutuantes nao gera risco de refinanciamento e proporciona alongamento da divida, uma vez que os titulos
sao emitidos com vencimento acima do prazo médio da DPF."

O TN também busca ser neutro em liquidez de mercado. Neste sentido, a emissao de titulos flutuantes
€ um instrumento que pode ser utilizado para que em momento de estresse, quando ha menor venda de
titulos longos e prefixados, nao haja um aumento das operacdes compromissadas do Banco Central devido
a menor rolagem de titulos do TN.

4) Emissao de titulos prefixados de curta duracao

A emissao de titulos prefixados de curta duracao também pode ser utilizada, complementando a
utilizacao de titulos flutuantes. Da mesma forma, essa categoria também tem boa capacidade de absorcao
no mercado sem exercer pressao sobre a curva de juros, pois representa pouco risco de mercado (baixo
prazo médio), ao mesmo tempo em que proporciona boa rentabilidade aos detentores. O TN utiliza este
tipo de titulo sempre observando os limites seguros de risco de refinanciamento da DPF, evitando
concentracao excessiva de titulos vincendo no curto prazo, em linha com as boas praticas da gestao da
DPF.

Da mesma forma que a emissao de titulos flutuantes, a emissao de titulos prefixados de curta duracao
permitem ao TN manter o nivel de rolagem da divida, ndao contribuindo para o excesso de liquidez de
mercado e consequente aumento das operacdes compromissadas do Banco Central.

5) Cancelamento das emissoes externas

O TN nao utiliza as emissdes em doélar como fonte de financiamento. As emissoes sdo realizadas para
diversificar a base de investidores, consolidar o Brasil no mercado internacional e gerar referéncias de
preco bem estabelecidas (curva de juros externa soberana) para as corporacdes brasileiras acessarem o
mercado de divida internacional.

Com isso, em momentos de turbuléncia de mercado, quando as emissdes externas nao sao favoraveis,
o TN tem a discricionariedade de cancelar suas emissdes programadas. Assim, precos de referéncia
distorcidos podem ser evitados.

5. Consideracdes Finais

Diante das medidas de politica monetaria adotadas ao redor do mundo para combater os efeitos da
crise financeira de 2008/2009, observou-se um cenario de extrema liquidez internacional com significativos
impactos nos ativos transacionados nos mercados. Em especial, destacam-se as taxas de cambio e os titulos
de divida soberana. Entretanto, a partir de uma melhora em seu quadro macroeconomico, os EUA vém
levantando a possibilidade de reversao da politica monetaria expansionista por meio de gradativos
aumentos em sua taxa de juros referencial (FFR). Este fato tem chamado atencao dos agentes financeiros
pelo seu potencial impacto nas volatilidades e valores (taxas) de ativos. Em um cenario de elevada liquidez,
uma subita (ou nao antecipada) alteracao em taxas de referéncia internacional podem gerar relevantes
ruidos nos mercados. Ademais, paises com maior percepcao de risco (via cendrio macroeconémico mais
desafiador) podem ter tais efeitos amplificados com graves consequéncias em suas economias reais.

Com essas perspectivas, o presente estudo teve como objetivo principal analisar o impacto na curva
de juros prefixada brasileira diante normalizacao da politica monetaria americana e discutir as ferramentas
disponiveis para amenizar seus impactos em nossos mercados. Em um primeiro momento (secao 2),
procurou-se entender o potencial aumento nos titulos americanos de 10 anos em razao de sua elevada

5 Hoje as LFTs s3o emitidas com o prazo de seis anos.
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importancia na composicao dos juros dos titulos brasileiros. Por meio de construcao de duas metodologias
distintas, modelo de equacado Unica e abordagem da hipotese das expectativas, chegou-se a resultados
similares de um potencial aumento de 100 bps na Treasury de 10 anos em um eventual cenario de reversao
na politica monetaria americana.

O passo seguinte (secao 3), além de incorporar o resultado obtido na secdo 2, procurou analisar o
efeito em duas variaveis relevantes para explicar as taxas dos titulos brasileiros: CDS e NDF. Dessa forma,
elabora-se uma metodologia especifica para identificar aumentos especificos nos juros dos titulos de
maturacao de 5 e 10 anos e, por meio do modelo Nelson e Siegel (1987), o impacto em toda a curva de
juros. Dessa forma, torna-se possivel definir uma estrutura a termo do spread que serve como referéncia
para compreender o potencial deslocamento das taxas no Brasil em razdao das mudancas na Treasury
americana. Em especial, destaca-se o resultado obtido para os titulos de 1, 5 e 10 anos com choques
estimados de 96 bps, 194 bps e 188 bps; respectivamente. Também foi estimada a possivel duracao desse
efeito shooting, com respostas em torno de trés a quatro semanas. Outra possibilidade elencada dessa
metodologia é a decomposicao da estrutura a termo do Spread, ou seja, uma melhor compreensao da
origem condutora do shooting. Uma conclusao relevante sobre o assunto foi que as varaveis CDS e US
Treasury possuem pesos similares no efeito liquido no aumento das taxas para os titulos com maturacao
em até 24 meses (dois anos). Entretanto, a partir desse vencimento, a US Treasury ganha relevancia sendo
o ativo preponderante para explicar o aumento nas taxas dos titulos prefixados, e o CDS continua com peso
significativo, embora menor. Por fim, adotou-se um cenario alternativo (apenas efeitos de volatilidade,
sem correcao de juros americanos) calculando-se, assim, uma nova estrutura a termo do spread com
resultados significativamente menores que os anteriormente calculados.

Em razao do cenario identificado e resultados obtidos na secdo 3, procurou-se identificar as possiveis
ferramentas que o Tesouro Nacional podera adotar para amenizar as consequéncias nos mercados de titulos
soberanos. Como destaque, abordou-se cinco possibilidades como plano de contingéncia: Realizacdao de
leildes extraordinarios, Cancelamento de leildes de titulos prefixados e de indice de precos, Emissao de
titulos flutuantes, Emissao de titulos prefixados de curta duracdo e Cancelamento de emissdes externas.
Logo, apesar do cenario desafiador obtido pelo estudo, entende-se que os atuais gestores da Divida Plblica
brasileira possuem a sua disposicao mecanismos capazes de absorver os impactos e, assim, atenuar os
efeitos nos mercados de titulos soberanos no Brasil.

Apesar de cautela na interpretacao dos resultados obtidos neste trabalho, acredita-se que tais
informacoes sao relevantes e podem auxiliar no debate vigente sobre a situacao dos paises emergentes em
um possivel cenario de normalizacdo da politica monetaria americana.
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