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I- INTRODUCAO

I.1 — Motivacdo e Objetivos

A discussdo sobre o papel do comportamento da divida publica no bem-estar da
sociedade tem sido um tema amplamente discutido no meio académico. Se por um lado, a
teoria sobre neutralidade da administracdo da divida publica ¢ consistente dentro de
condi¢gdes muito especiais, por outro, tais condigdes vém sendo contestadas por muitos

especialistas no assunto.

Portanto, a medida que as condi¢cdes para a neutralidade sdo contestadas, abre-se
espago para mudangas na percepcao sobre a importancia da administragao da divida publica
no desenvolvimento da atividade econdmica. Dentro desse quadro, a discussdo sobre
tamanho e composicdo 6tima da divida publica passa a ser um tema extremamente

importante para especialistas e autoridades fiscais.



Em termos gerais, a administragdo 6tima da divida publica passa pela minimizacao
dos custos do servico da divida e do risco de rolagem da divida. Além dessas estratégias, a
autoridade fiscal deve, no seu planejamento financeiro, levar em conta questdes
importantes como: risco orcamentario, minimizagdo da perda de eficiéncia gerada pela
tributacdo, comprometimento e credibilidade das politicas econdmicas, “risk sharing” e
nivel de liquidez financeira. Por ultimo, torna-se importante lembrar que a decisdo de
poupar dos individuos e, em ultima instancia, da economia como um todo, pode ser afetada
pela estratégia de emissdo e rolagem de divida das autoridades fiscais — no caso em que as

condigdes necessarias para a neutralidade ndo se mantém.

Nesse contexto, o objetivo desse trabalho €, primeiramente, construir um modelo de
simulacdo da divida interna do setor publico brasileiro e de seus principais componentes,
com base em cenarios para as principais variaveis macroecondmicas que afetam o risco de
rolagem e o custo de servico da divida. Em um segundo estagio, implantar estratégias de
composic¢ao da divida publica e examinar os impactos destas sobre a evolugao da divida em
periodos posteriores. Esse modelo nos permitird comparar o valor esperado e a variancia do
total da divida publica interna e de seus principais componentes diante das possiveis
estratégias das autoridades fiscal e monetaria. Este trabalho pretende, portanto, desenvolver
um modelo capaz de simular o comportamento do tamanho e composi¢ao da divida
publica: i) diante de diferentes cenarios macroecondmicos — comportamento do cambio,
inflagcdo, taxa de juros — e, ii) tomando como dados as estratégias e os objetivos das
autoridades fiscal e monetaria. Com os resultados desse modelo, poderemos, entdo, analisar
o valor esperado e a variancia do tamanho e composicdo da divida para cada estratégia, e

assim, determinar quais as estratégias dtimas.
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1.2 — Metodologia

Em um primeiro momento, teremos que desenvolver um modelo de simulacao
capaz de gerar cenarios macroecondmicos consistentes. Mais especificamente, sera preciso
gerar, para cada més, cenarios numéricos para as principais varidveis macroecondmicas que

afetam a rentabilidade dos titulos publicos e, portanto, o0 montante da divida.

Assim como as variaveis macroecondmicas, as obrigacdes indexadas da divida
publica possuem comportamento aleatério. Como conseqiiéncia, teremos que gerar cenarios
para os componentes da divida publica, dentro de certas suposi¢des e levando em conta as

estratégias de administracao da divida e os cenarios macroecondmicos gerados.

ApoOs essa etapa, apresentaremos algumas estratégias de escolha da composi¢ao da
divida publica. A partir destas escolhas, conseguiremos construir os cenarios para cada

componente da divida e, portanto, para a divida total.

Esperamos os seguintes resultados para cada uma das estratégias de rolagem da

divida publica:

1) Série mensal das freqiiéncias, em R$, do montante das obrigacdes indexadas as

varia¢des da taxa nominal de cAmbio (R$/USS$);
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1) Série mensal das freqiiéncias, em R$, do montante das obrigacdes indexadas a taxa
de juros SELIC;

1ii) Série mensal das freqiiéncias, em R$, do montante das obrigacdes indexadas a taxa
de inflagdo IGP- FGV;

1v) Série mensal das freqiiéncias do montante total, em RS, das obrigagdes indexadas e

nao indexadas da divida publica;

Com esses resultados, seremos capazes de analisar os custos esperados ¢ riscos de
rolagem da divida em diferentes estratégias das autoridades fiscal e monetéria e determinar

quais estratégias minimizam tais custos € riscos.

[.3 — Em Perspectiva

No Capitulo II, desenvolveremos um modelo simples de geragdo de cenarios
macroecondmicos. Neste exercicio, utilizaremos o modelo de simulagdo Monte Carlo
Estruturado, onde os cendarios das varidveis macroecondmicas sdo gerados com base nas

médias e covariancias historicas destas variaveis e assumindo auséncia de autocorrelagao.

No Capitulo III, introduziremos o modelo de simulacdo da divida publica, onde
assumiremos certos pressupostos necessarios para constru¢do do modelo — assumiremos
vencimento total da divida més a més, pagamentos a juros continuos € mesmo nivel de
risco e liquidez e mesma incidéncia de impostos para todos os titulos. Diante desses

pressupostos construiremos o modelo de simulacdo da divida publica.
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No Capitulo 1V, suporemos algumas estratégias simples de composicao da divida
publica e simularemos a evolucdo da divida. Apresentaremos os resultados destas

simulagdes em forma de graficos e tabelas, comparando os resultados encontrados.

No Capitulo V, permitiremos a emissao de titulos com maturidades diferentes e
construiremos um novo modelo de simulacdo da divida publica interna brasileira, baseado

em uma estratégia de composi¢ao e maturidade da divida publica brasileira.
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I1 - Modelo de Simulacdo de Cenarios Macroeconomicos

II.1 - Modelo Monte Carlo Estruturado

Na tentativa de desenvolver um modelo de simulagdo numérica que possa descrever
a evolucdo futura da divida publica interna brasileira e de sua composi¢do, faz-se
necessario construir um modelo inicial que seja capaz de produzir cenarios consistentes
para as principais variaveis macroeconomicas relacionadas a remuneragdo dos titulos da

divida.

A idéia basica de um modelo ¢ simular, varias vezes, o processo estocastico das
variaveis em questdo de forma a cobrir grande parte dos cenarios possiveis, estabelecendo
uma distribui¢do em cada instante de tempo para cada uma das variaveis. Todavia, €
necessario gerar tais processos estocasticos de forma que esses cendrios tenham

consisténcia macroeconomica.
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Uma forma de garantir a consisténcia macroecondmica ¢ obrigar que os retornos
simulados repliquem os momentos estimados dos retornos efetivos. Seguindo essa idéia
inicial, utilizaremos o método Monte Carlo Estruturado para gerar cenarios a partir da
escolha de um processo estocastico e de seus parametros para cada uma das varidveis. A
escolha de tal método para geracdo desses processos estocasticos deve-se ao fato de que
este possui uma estrutura de construcdo simples, ideal para uma primeira analise desse
projeto. Além disso, este método atende a condi¢do para a geracdo de cendrios consistentes

discutida acima'.

No primeiro modelo, descrevemos o comportamento das seguintes variaveis:

1) In (E;/ E¢.1) : onde E; a taxa de cAmbio média comercial, R$/USS, de venda do més
t
i1) In( 1 + m): onde 7; ¢ a variagdo no més t do Indice Geral de Precos da Fundagio

Getulio Vargas — IGP-DI ;

iii) In (1+1;): onde i ¢ a taxa de juros de titulos publicos federais (BBC), no més t ;

Assumiremos que estas varidveis possuem distribuicado normal para cada instante t,
onde o vetor dos valores médios, MU, e a matriz das covaridncias, COVMTRX, - que
representam os parametros desta distribui¢do trivariada - serdo estimados pelas suas
respectivas séries historicas. Utilizamos as séries a partir de Abril de 1999 para evitar

problemas relacionados ao choque estrutural devido & mudanga no regime cambial

! Veja: Jorion, Philippe [1997], “Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk”, Cap XII.
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brasileiro em Janeiro de 1999. Abaixo, encontram-se os resultados estatisticos para a

construcdo do vetor das médias e da matriz covariancia:

Tabela 1: Média — 10

MEDIA

In(E,/Ey) In(1+ ) In(1+i,)
0.4024 0.9062 1.4349

Tabela 2: Covariancia — 10—

MATRIZ COVARIANCIA
In (E,/E.) In(1+ ) In(1+i,)
In(E;/E4) 13.939 0.218 -0.521
In(1+ ) 0218 0515 -0.034
In(1+iy) -0.521 -0.034 0.071
Tabela 3: Correlacao
MATRIZ CORRELAGAO
In(E,/E) In(1+ ) In(1+i,)
In(E¢/Eeq) 1.0000 0.0813 -0.5232
In(1+ ) 0.0813 1.0000 -0.1766
In(1+iy) -0.5232 -0.1766 1.0000

Se definirmos como e, o vetor das trés variaveis aleatorias, temos que: e ~ N(MU,

COVMTX). Onde:

€ In(E¢ /E¢q)
e=|€|=| In(1+x;)
€3 Ln(1+| t)
2.1)
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0.4024
MU = E(e)=10"2| 0.9062
1.4349
(2.2)
13.989 0.2178 -0.5214
COVMRTX =Cov(e)=10"*| 0.2178 0.5150 -0.0338
-0.5214 -0.0338 0.0713
(2.3)

Observe que MU representa o vetor das estimativas para o valor esperado de cada

variavel aleatoria, assim como, COVMTRX representa o vetor das estimativas para a
. ) . . . . C, .

matriz de covariancia®. Tais estimativas foram calculadas a partir de dados historicos de

In(E;/ E¢.1), In(1 + m) e In(1 + i;) no periodo de Marco de 1999 a Marco de 2001.

I1.2 - Resultados do Modelo

Inicialmente, foram gerados, pelo programa de simulagdo, 1 mil cendrios por més,
para cada uma das varidveis em questdo, sendo Abril de 2001 o primeiro més e Margo de

2002 o ultimo. Definiremos como e s, 0 valor da varidvel macroecondmica i, €;, no més

? Resumidamente, o objetivo deste primeiro modelo é gerar nimeros “pseudo-aleatorios”, a partir de
uma distribui¢do normal “tri-variada” e pardmetros MU e COVMTRX, para os retornos de cambio, inflagdo e

juros, ao longo de 12 meses.
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t, supondo realizagdo do cenario s. Tal notagdo serd também importante para entender os

modelos de atualizacdo do valor da divida.

Abaixo apresentamos os principais resultados do nosso modelo de geragdo de
cenarios macroecondmicos, lembrando que as linhas de comando utilizadas no programa
MATLAB Versdo 6.0 encontram-se no Anexo I: Modelo de Simula¢do dos Cenarios

Macroeconomicos.

Figura 1a: Histograma Mensal da Variacio Cambial — Abril de 2001 a Marco de 2002
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Figura 1b: Histograma Mensal da Taxa de Inflacio - Abril de 2001 a Marco de 2002
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Figura 1c: Histograma Mensal da Taxa de Juros — Abril de 2001 a Marco de 2002
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As figuras la, 1b e Ic mostram os histogramas mensais dos cendrios para cada
variavel, come¢ando no més de Abril/01 e terminando em Margo/02. No eixo horizontal
temos os cendrios para cada variavel. No eixo vertical encontram-se as freqiiéncias para

estes cenarios.

Podemos observar nos quadros apresentados acima que as distribuicdes geradas
possuem certas assimetrias, proprias do modelo de geracdo de numeros aleatorios. Tais
assimetrias poderdo ser reduzidas na medida em que aumentarmos o numero de cenarios

para cada variavel.

Tabela 4: Evolu¢io das Médias Anualizadas das Variaveis Macroecondmicas —
Abril de 2001 a Marco de 2002

Ln(Et/Ev) Ln(1+m) Ln(1+iy)

Apr-01 0.0572 0.1181 0.1864
May-01 0.0450 0.1140 0.1878
Jun-01 0.0739 0.1119 0.1881
Jul-01 0.0447 0.1162 0.1868

Aug-01 0.0388 0.1129 0.1859
Sep-01 0.0215 0.1144 0.1879
Oct-01 0.0518 0.1130 0.1873
Nov-01 0.0354 0.1155 0.1865

Dec-01 0.0590 0.1163 0.1870
Jan-02 0.0388 0.1106 0.1871
Feb-02 0.0691 0.1148 0.1863

Mar-02 0.0428 0.1140 0.1876
Média 0.0482 0.1143 0.1871
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Figura 2: Evolucio das Médias Anualizadas das Variaveis Macroeconémicas —

Abril de 2001 a Marco de 2002
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A Tabela 3 mostra a evolucdo média das varidveis macroecondmicas, em termos
anuais. A Figura 2, mostra a evolugdo grafica desses dados. Torna-se importante observar
que a evolucdo dos retornos mensais anualizadas do cambio, inflagdo e taxa de juros se
sittam em torno de 0.04816, 0.1143 e 0.1871, respectivamente. Ao anualizarmos os
elementos do vetor das médias, MU, encontraremos os seguintes resultados: 0.0494,
0.1143, 0.1865 para os retornos de cambio, inflagdo e taxa de juros. O leitor atento notara
que tais valores se coadunam, ndo por coincidéncia, mas sim pela propria natureza do

modelo de geracdo de cenarios macroecondmicos.



21

Uma das maneiras de combinarmos os resultados apresentados acima em apenas um
quadro para cada varidvel seria construindo graficos das curvas de nivel e, a0 mesmo
tempo, inserir a evolu¢do média de cada varidvel. Abaixo encontram-se os resultados deste
exercicio.

Figura 3a: Curvas de Nivel da Variacdo Cambial - Abril de 2001 a Marco de 2002
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Figura 3b: Curvas de Nivel da Inflacio - Abril de 2001 a Marco de 2002
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Figura 3c: Curvas de Nivel da Taxa de Juros - Abril de 2001 a Marco de 2002
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As Figuras 3a, 3b e 3c mostram a evolucdo dos cendrios das variaveis
macroecondmicas. No eixo vertical, temos os possiveis valores (cenarios) que cada variavel
poderéd assumir. No eixo horizontal, temos os meses que se estendem de Abril/01 (=1) a
Mar/02 (=12). As cores indicam a freqiiéncia dos cenarios, as barras ao lado de cada grafico

associam as cores as freqiiéncias.

O detalhamento de como foram construidos os histogramas mensais, assim como, 0s
graficos de curvas de niveis apresentados acima se encontram no Anexo II: Apresentagdes
Graficas das Variaveis Macroecondmicas. Também encontram-se nesse anexo as linhas de
comando para construgdo grafica em 3-D, que ndo foram inseridos nesse trabalho.
Apresentados esses resultados, iremos agora desenvolver o modelo de simulacdo da divida

publica.

I1.3 - Limitagdes do Modelo

Ao utilizarmos o modelo Monte Carlo Estruturado para a geracdo dos cenarios
macroecondomicos, devemos estar cientes dos pressupostos e limitagdes deste modelo.
Primeiramente, assumimos que as variaveis macroeconomicas — In E/E¢;, In(1+m) e
In(1+i;) — possuem distribui¢do normal, com vetor das médias e matriz covaridncia
estimadas por séries historicas. Na geragao dos nimeros aleatorios, assumimos também que
as variaveis macroecondmicas nao possuem autocorrelacio, ou seja, que valores passados

das variaveis ndo tém importancia na determinagdo de seus valores futuros.
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III - MODELO DE SIMULACAO DA DiVIDA PUBLICA

1.1 - Principais Componentes da Divida Publica

A partir dos resultados apresentados acima, poderemos construir um modelo capaz
de gerar cendrios para a evolu¢do da divida publica e de sua composi¢cdo. A primeira
dificuldade que encontramos, todavia, reside em construir uma regra para mensurar o

impacto da evolugdo das varidveis macroecondmicas sobre a evolugdo da divida publica.

Existem diferentes tipos de instrumentos financeiros que podem ser utilizados pelas
autoridades fiscais na administragdo da divida publica. Tais instrumentos podem ser
classificados de acordo com as seguintes caracteristicas: tipos de indexagdo, maturidade,
capacidade de negociagdo, tipo de moeda e presenca de contratos de op¢des de compra.
Estas caracteristicas determinam as diferentes relagdes de retorno versus risco dos titulos

publicos.



25

Em nossa primeira simulagdo, nos preocuparemos apenas com os diferentes tipos de

indexagdes e, portanto, o tipo de remuneracdo. No mercado de titulos publicos, a

remuneracao dos titulos ¢ determinada por dois fatores. O primeiro caracteriza-se por um

indexador que tem a fungdo de atualizar o valor nominal dos cupons de pagamento do

titulo, (ex. indice de inflagdo, variagdo cambial, taxa de juros, etc), bem como do principal.

O segundo ¢ a propria remuneracao determinada pelo juro do cupom (ex. se o indexador for

a variagdo cambial, denominamos a remuneracdo de juros como cupom cambial). Dentro

deste quadro, optamos por agrupar a divida em 5 componentes diferentes:

iii)

Divida proveniente da emissao de titulos publicos com atualizacao do valor
nominal definida pela variacdo da taxa de cambio comercial R$/US$ —
NTN-E como principal papel;

Divida proveniente da emissdo de titulos publicos com atualizacdo do valor
nominal definida pela variagdo do indice geral de precos IGP-M ou IGP-DI
— NTN-C;

Divida proveniente da emissao de titulos publicos com atualizagao do valor
nominal definida pela taxa média ajustada dos financiamentos, apurados
pela SELIC, para titulos publicos federais — LFT como principal papel pos-
fixado;

Divida proveniente da emissdo de titulos publicos com taxa de remuneracao
implicita no deséagio do titulo - LTN como principal papel pré-fixado;

Divida residual, que possui seu valor nominal atualizado por outros indices.
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Definidos os principais componentes da divida publica em termos de fatores de
remuneracao, iremos agora construir um modelo de atualizagdo mensal do valor da divida.
A préxima secdo tem como objetivo explicar somente a teoria € os pressupostos utilizados

no modelo de simulagdo da divida publica’.

II1.2 - Atualiza¢do do Valor da Divida Publica

Essa se¢do terd como objetivos, definir quais serdo os pressupostos e regras para
atualizacao do valor da divida e prover explicagdes intuitivas para seu uso. Com as regras
para atualizagdo do valor da divida publica definidas, poderemos observar o
comportamento desta diante de diferentes cendrios macroecondmicos e também observar as
mudancas na sua trajetoria esperada ocasionadas por mudangas inesperadas no

comportamento das varidveis macroecondmicas.

ll.2.1 - Pressupostos para Atualizagao do Valor da Divida

Em um primeiro momento, assumiremos que cada componente da divida publica

sera atualizado de acordo com os seguintes pressupostos:

1) O vencimento total da divida ocorre més a més, sendo esse montante refinanciado
imediatamente;

2) Assumiremos pagamento a juros continuos;

> A derivagdo dos fatores de atualizacio da divida encontram-se no Apéndice I: Modelo de

Simulag@o da Divida com Maturidade de 1 més.
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3) Titulos possuem mesmo nivel de risco e liquidez e mesma incidéncia de impostos.

A adogao do primeiro pressuposto implica que todos os titulos possuem maturidades
iguais a 1 més. A conseqiiéncia imediata encontra-se na incapacidade do gestor da divida
publica de emitir titulos com maturidades e durations diferentes, essenciais para
administrar o risco de rolagem, os custos do servico da divida e a freqliéncia da
necessidade de refinanciamento. Todavia, torna-se importante lembrar que, em um primeiro
momento, tal simplificacdo serd essencial para a operacionalizacdo do modelo. O segundo
pressuposto descreve a maneira como ocorrerd a acumulagdo dos juros e a atualizacdo do
valor da divida. As conseqii€ncias do ultimo pressuposto sao importantes e serdo abordadas

ao definirmos os fatores de atualizagdo da divida.

Definidos os pressupostos, poderemos atualizar o montante da divida referente a
cada componente da divida a partir dos 5 tipos de remuneracao, descritos na se¢do anterior.
Primeiramente, devemos lembrar que cada um dos componentes da divida ¢ uma variavel

aleatoria. Neste caso, podemos definir B como o vetor dos componentes da divida:

3.1
onde:
B; = Divida proveniente da emissao de titulos cambiais;
B, = Divida proveniente da emissao de titulos indexados a inflacao;

B; = Divida proveniente da emissao de titulos pds-fixados;
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B4 = Divida proveniente da emissdo de titulos pré-fixados;

Bs = Divida residual.

Portanto, podemos definir By j s , como o valor do componente j da divida, B;, no
més t, supondo realizagdo do cendrio s. Tais realizacdes serdo geradas a partir de regras de

atualizacao do valor nominal da divida expostas a seguir.

ll.2.2 - Fatores de Atualizagao para cada Componente da Divida Publica

Essa se¢do tem como objetivo desenvolver o modelo de atualizagdao, més a més, do
valor nominal dos componentes da divida publica, permitindo a constru¢do dos cenarios
para divida publica ao longo do tempo. O primeiro passo sera a definicdo das taxas de
remuneracdo de cada componente da divida. Definidas tais taxas, iremos construir os
fatores de remuneragdo para cada més t e realizacdo do cenario s. Anteriormente,
assumimos que os titulos possuem maturidades iguais a 1 més e, como conseqiiéncia, nao
ha necessidade de nos preocuparmos com a construcao de uma estrutura a termo das taxas
de juros (no capitulo V, abandonaremos o pressuposto 1 e contruiremos uma estrutura a

termo para as taxas de juros).

Como conseqiiéncia principal do pressuposto 3, o diferencial da remuneragao entre
os cupons de dois titulos distintos reflete o diferencial entre a remuneragao esperada de seus
respectivos indexadores. Por exemplo, se um titulo pds-fixado estd remunerando a uma taxa

de 1,4% e a remuneragdo referente ao cupom de um titulo cambial ¢ de 1,0%, pode-se dizer
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que a expectativa de desvalorizagdo ¢ de 0,4% — lembre-se que os titulos possuem mesma

maturidade.

Desta forma, a remuneracao dos titulos cambiais, indexados a inflagdo, pds-fixados
e pré-fixados ird obedecer a um conjunto de equagdes de paridade, de forma que seus
respectivos retornos esperados, para cada periodo t, sejam iguais. Destas equagdes de
paridade encontraremos os valores do cupom cambial e do cupom de inflagdo, necessarios
para definir a remunera¢do dos componentes da divida publicas indexados a variagdo

cambial e a taxa de inflacdo.

De uma maneira mais formal, se denominarmos i; , 7; € E; , respectivamente como
as taxas de juros, de inflagdo e de cambio no més t, as equacdes de paridade entre taxa de
juros e cupom cambial e taxa de juros e cupom de inflagdo poderdo ser definidas pelas
equagoes abaixo:

iy = cupom cambial { + E( InE;/ E¢; | Q)
(3.2)
iy = cupom de inflagdo ( + E( wt | Q. )
(3.3)
onde E( InE; / E; | Qw1 ) e E( m; | Q. ) representam, respectivamente, a expectativa de

variag@o cambial e de inflagdo em t. Note que se subtrairmos (3.2) e (3.3) teremos que:

cupom cambial  — cupom de inflagdo ( = E( m; | 2.1) — E(InE; /E¢.| Q1)

(3.4)
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A equagdo (3.4) revela o que haviamos descrito anteriormente a respeito da

condigdo de paridade imposta pelo pressuposto 3.

Como relagdo divida publica em titulos pds e pré-fixados podemos pensar que, para
a primeira, a remuneragao ocorrera com base na taxa de juros i; vigente ao final do més t,
enquanto que para a segunda, torna-se natural pensarmos que esta ¢ remunerada a partir da

expectativa com relacao a iy, E( i Qy.1).

Devemos lembrar que estamos construindo cenarios para as possiveis realiza¢des
dos componentes da divida com base nos possiveis cenarios macroecondmicos. Portanto,
para cada cenario macroecondmico, teremos um determinado fator de remuneragdo da
divida, responsavel por determinar o valor de cada componentes da divida em t+1. Tal

;. . , ;. T ~ 4
exercicio determinara o valor total da divida publica a cada més".

l1l.2.3 - Atualizagao dos Componentes da Divida Publica

Se definirmos como Egjs , o valor do fator de atualizagdo do componente j da
divida, no més t, dada a realizag¢@o do cendrio s, atualiza¢do de By;s — valor do componentes

j da divida para cada més t e cendrio s — ocorrera da seguinte forma:

. = . X )
Bta,js = Bt,js *Et,ys

(3.9)

* O desenvolvimento do modelo de atualizagio da divida encontra-se no Apéndice 1.
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Importante notar que o valor inicial (t=1) da divida ¢ igual a 0,5486 trilhdes de reais

(montante da divida em Mar/01), para todos os 1 mil cenarios, portanto:

B, ;s = 0.5486 trillhdes de reais
(3.10)

I11.3 — Conclusdes

Este capitulo definiu os principais passos necessarios para a constru¢do do modelo
de simulagdo da divida publica. Primeiramente, definimos quais sdo os principais
componentes da divida publica brasileira. Definidos tais componentes da divida, foi
possivel construir um modelo capaz de gerar os cenarios para divida publica a partir dos
fatores de remuneracdo da divida, que por sua vez foram construidos com base em
pressupostos anteriormente definidos. No Anexo III, estdo as linhas de comando
necessarias para a constru¢do do modelo de simulacdo para a divida publica que iremos

examinar no proximo capitulo.
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IV — ESTRATEGIAS E SIMULACAO DA DiVIDA

IV.1 — O Papel da Administra¢do da Divida e das Estratégias

As economias modernas tém se caracterizado por um elevado nivel de divida
publica. Tal fato, aliado ao desenvolvimento e liberalizacdo dos mercados de capitais,
exacerba a importancia da administracdo da divida publica como instrumento de politica

econdmica’.

A medida que a razdo divida versus PIB aumenta, crescem os efeitos da
administragdo da divida sobre a estabilidade econdmica de um pais afetando os
consumidores em suas decisdes de poupanga versus consumo, o mercado de capitais com
mudangas no nivel de liquidez financeira e no provisionamento de /edge para investidores,

expectativas do mercado e a credibilidade das politicas fiscais € monetarias.

*Missale, Alessandro [1999], “Public Debt Management”, Preface, Oxford Press.
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Outra evidéncia que reforca a necessidade de uma administragdo eficaz da divida
publica encontra-se no aumento da volatilidade das varidveis financeiras ao longo das
ultimas décadas. Por um lado, tal evidéncia leva a uma necessidade maior de
provisionamento de hedge por parte do governo aos mercados, principalmente, em se
tratando de hedge cambial e de paises onde as empresas possuem elevado passivo em
moeda estrangeira. Por outro lado, a alta volatilidade das varidveis financeiras aumenta a
preocupagdo na escolha de instrumentos e de maturidades da divida publica devido a alta
incerteza que tal volatilidade provoca sobre a evolu¢ao da divida publica —aumentando os

custos de servigo da divida e riscos de rolagem.

IV.2 — Estratégias e Resultados

Apresentaremos agora estratégias de composi¢do simples, onde supomos que a
divida possui apenas um componente, e estratégias de composi¢ao multipla, onde supomos
que a divida publica apresenta diferentes componentes. Torna-se importante lembrar que

ainda estamos sob as restricdes impostas pelos pressupostos do capitulo anterior.

Por ultimo, no Anexo III, encontram-se as linhas de comando necessarias para
constru¢do do modelo simulagdo da divida e, no Anexo IV, as linhas de comando para a

construgdo grafica dos modelos que serdo apresentados a seguir.
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V.2.1 - Estratégias de Composigao Unica

Primeiramente, iremos aplicar 4 estratégias simples para a rolagem da divida
publica, onde esta serd composta apenas de: (i) titulos cambiais, (ii) titulos indexados a

inflacdo, (iii) titulos pos-fixados, ou de (iv) titulos pré-fixados.

Os resultados deste primeiro exercicio nos fornecerdo a intuicdo necessaria para

entendermos a relacao sobre risco, retorno ¢ evolugao da divida.

IV.2.1.1 - Divida 100% em Titulos Cambiais

Nessa primeira simulagdo apresentamos os resultados de rolagem mensal da divida

publica, durante um periodo de 12 meses, supondo que a 100% da divida se encontra em

titulos cambiais.
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Figura 4a: Histograma Mensal da Divida Publica — Abril 2001 a Margo 2002
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Segqiiéncia dos meses por linha

A Figura 4a mostra os histogramas mensais dos cenarios da divida publica sob a
hipotese de emissdo de titulos indexados apenas a variagdo cambial. Podemos observar nos
quadros apresentados acima que as distribuigdes geradas possuem certas assimetrias,
proprias do modelo de geragdo de numeros aleatorios. Tais assimetrias poderdo ser
reduzidas na medida em que aumentarmos o nimero de cenarios no modelo de geracao das

variaveis macroecondmicas.
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Figura 4b: Curvas de Nivel da Divida Publica — Abril 2001 a Marco 2002
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A Figura 4b mostra a evolucao dos cenarios da divida publica sob a hipotese de
emissdo de titulos indexados apenas a variacdo cambial. No eixo vertical, temos os
possiveis valores, medidos em RS trilhdes. No eixo horizontal, temos os meses que se
estendem de Abril/01 (=2) a Mar/02 (=13). As cores indicam a freqiiéncia dos cenarios, as
barras ao lado de cada grafico associam as cores as freqiiéncias — por exemplo, a cor

vermelha indica que o nivel de freqiiéncia encontra-se proximo de 300, enquanto que a cor

azul ciano indica que o nivel de freqiliéncia encontra-se proximo de 150.
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A partir das figuras 4a e 4b, podemos observar que a distribui¢do da divida ao longo
do tempo se encontra em torno da média. Todavia, a medida que o horizonte de tempo

aumenta, a freqiiéncia em torno da média cai, enquanto a variancia da distribui¢ao aumenta.

Neste Gltimo quadro introduzimos a série do VAR aos niveis de confianca de 1% e
5%. Observe que no més de Abril de 2002 (=13), o VAR ao nivel de confianca de 1%
chega a R$ 0.8730 trilhdes, enquanto que o VAR ao nivel de confianca de 5% chega a R$
0.8060 trilhdes. Utilizamos aqui o conceito de VAR como sendo o maior (ou pior) nivel da

divida esperado para um dado nivel de confianca®.

IV.2.1.2 - Divida 100% em Titulos Indexados a Inflagao

Nessa segunda simulagdo apresentamos os resultados da rolagem mensal da divida
publica, durante um periodo de 12 meses, supondo que a 100% da divida se encontra em

titulos indexados a inflacdo.

% Jorion, Philippe [1997], “Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk”, Cap 5



Figura 5a: Histograma Mensal da Divida Publica — Abril 2001 a Marco 2002
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A Figura 5a mostra os histogramas mensais dos cenarios da divida publica sob a

hipdtese de emissao de titulos indexados apenas a inflagdo. Podemos observar nos quadros

apresentados acima que as distribui¢des geradas possuem certas assimetrias, proprias do

modelo de geragao de nimeros aleatorios.
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Figura Sb: Curvas de Nivel da Divida Publica — Abril 2001 a Margo 2002
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A Figura 5b mostra a evolugdo dos cendrios da divida publica, sob a hipotese de
emissao de titulos indexados apenas a variacdo cambial. No eixo vertical, temos os
possiveis valores da divida, medidos em R$ trilhdes. No eixo horizontal, temos os meses

que se estendem de Abril/01 (=2) a Mar/02 (=13).

Assim como na primeira simulagdo, podemos observar que a distribui¢ao da divida
ao longo do tempo se encontra em torno da média. Todavia, a medida que o horizonte de
tempo aumenta, a freqiiéncia em torno da média cai, enquanto a variancia da distribuicao

aumenta.
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Neste Gltimo quadro introduzimos a série do VAR aos niveis de confianca de 1% e
5%. Note que no més de Abril de 2002 (=13), o VAR ao nivel de confianca de 1% chega a
R$ 0.6900 trilhdes, enquanto que o VAR ao nivel de confianga de 5% chega a R$ 0.6796

trilhoes.

IV.2.1.3 - Divida 100% em Titulos Pos-Fixados

Nessa simulagdo apresentamos o resultado da rolagem mensal da divida publica,
durante um periodo de 12 meses, supondo que a 100% da divida se encontra em titulos pds-

fixados.

Figura 6a: Histograma Mensal da Divida Publica — Abril de 2001 a Marco de 2002
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A Figura 6a mostra os histogramas mensais dos cenarios da divida publica sob a
hipétese de emissdo apenas de titulos pods-fixados. Podemos observar nos quadros
apresentados acima que as distribui¢des geradas possuem certas assimetrias, proprias do

modelo de geragdao de nimeros aleatorios.

Figura 6b: Curvas de Nivel da Divida Piblica— Abril 2001 a Marco 2002
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A Figura 6b mostra a evolugdo dos cendrios da divida publica, sob a hipotese de
emissdo somente de titulos pos-fixados. Assim como nas simulagdes anteriores, podemos
observar que a distribui¢do da divida ao longo do tempo se encontra em torno da média.
Todavia, a medida que o horizonte de tempo aumenta, a freqiiéncia em torno da média cai,

enquanto a variancia da distribui¢do aumenta. O leitor atento perceberd que a variancia da
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divida, ao longo do tempo, ndo aumenta na mesma intensidade que nos casos anteriores.

Este fato se deve a baixa estimativa para a variancia da taxa de juros, calculadas a partir dos

dados historicos (ver Tabela 2).

IV.2.1.4 - Divida 100% em Titulos Pré-Fixados

Nessa simulagdo apresentamos o resultado da rolagem mensal da divida publica,

durante um periodo de 12 meses, supondo que a 100% da divida se encontra em titulos pré-

fixados.

Figura 7: Histograma Mensal da Divida Publica — Abril 2001 a Marco 2002
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A Figura 7 mostra os histogramas mensais dos cenarios da divida publica sob a
hipotese de emissdo apenas de titulos pré-fixados. Podemos observar que em cada
histograma a freqiiéncia encontra-se concentrada em apenas um subintervalo. Isso ocorre
porque os titulos pré-fixados possuem seus valores nominais futuros fixos. Portanto, se a
divida fosse completamente constituida de titulos pré-fixados saberiamos, com toda a

certeza, qual o volume total da divida a cada periodo.

IV.2.1.5 — Comparacao dos Resultados

Esta se¢do tem como objetivo apenas reforgar as conclusdes acima através de uma
apresentagdo grafica diferente e da apresentagdo de um quadro resumo com as principais

estatisticas discutidas acima.

Agora apresentaremos histogramas comparativos da divida publica dentro das
estratégias descritas nas se¢des anteriores. A Figura 8a apresenta a distribui¢do da divida
100% em titulos cambiais, conjuntamente com a distribuicdo da divida em titulos 100%
indexados a inflacdo. A Figura 8b apresenta a distribuicdo da divida em titulos 100%
indexados a inflacdo, conjuntamente com a distribuicdo da divida 100% em titulos pos-

fixados.



Figura 8a: Histograma Comparativo
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Na Figura 8a, podemos observar a diferenca das dispersdes das duas distribuicdes.

O fato da distribui¢do da divida em titulos cambiais ser menos concentrada que a

distribui¢dao em titulos indexados a inflagdo, deve-se a maior variancia historica da variacao

cambial em relagdo a variancia da inflagdo.
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Na Figura 8b, podemos observar a diferenca das dispersdes de duas distribui¢des. O

fato da distribuig¢do da divida em titulos indexados a inflagdo ser menos concentrada que a

distribui¢do da divida em titulos pds-fixados, deve-se a maior variancia historica da

variagdo cambial em relagdo a variancia da inflagdo.

Abaixo segue quadro resumo com as principais estatisticas mostradas nas sec¢des

anteriores deste capitulo. Lembre-se que a divida em titulos pré-fixados apresenta evolucao

deterministica e, portanto, estatisticas como VAR nd3o trazem nenhuma informacgao

significante.

Tabela 5: Tabela Resumo — Divida dada Estratégias de Composicao Simples

Em R$ trilhdes

VAR @ 1% VAR @ 5% Esperada

Cambial Inflagdo  Pés-Fixados| Cambial Inflagdo Pés-Fixados| Cambial Inflagio  Pds-Fixados  Pré-Fixados

Apr-01 0.6123  0.5666 0.5603, 0.5918 0.5637 0.5589  0.5573  0.5567 0.5565 0.5565
May-01 0.6428  0.5777 0.5694 0.6161 0.5742 0.5685  0.5656  0.5648 0.5646 0.5646
Jun-01 0.6674  0.5891 0.5793, 0.6391 0.5847 05775  0.5753  0.5730 0.5729 0.5728
Jul-01 0.6857 0.6009 0.5887] 0.6590 0.5949 0.5869 0.5839  0.5813 0.5812 0.5810

Aug-01 07117 0.6125 0.5979 0.6798 0.6052 0.5955  0.5922  0.5897 0.5896 0.5894
Sep-01 0.7282 0.6227 0.6075 0.6949 0.6152 0.6045 0.5999  0.5983 0.5981 0.5979
Oct-01 0.7467  0.6331 0.6171 0.7173 0.6273 0.6139)  0.6090  0.6069 0.6068 0.6066
Nov-01 0.7720  0.6446 0.6265| 0.7325 0.6371 0.6232] 0.6177  0.6158 0.6156 0.6154
Dec-01 0.8007 0.6557 0.6356 0.7547 0.6484 0.6330] 0.6273  0.6248 0.6245 0.6242
Jan-02 08145  0.6669 0.6454 0.7671 0.6595 0.6427]  0.6362  0.6337 0.6336 0.6333
Feb-02 0.8432 0.6777 0.6562 0.7910 0.6693 0.6526 0.6468  0.6429 0.6427 0.6424
Mar-02  0.8703  0.6900 0.6666| 0.8060 0.6796 0.6623  0.6563  0.6522 0.6521 0.6517
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Observando a Tabela 5, podemos constatar que, em Marco de 2002, a divida
esperada (ou média) em titulos pré-fixados € menor em comparagdo com as demais. Como
em nosso modelo utilizamos remuneragdo em tempo continuo, tal fato pode ser explicado
pelo teorema da Desigualdade de Jensen (Dudewicz e Mishra,1988), que diz que, dentro de
certas condicdes, se f(x) = e* e z é uma variavel aleatoria, temos que: ¢*? > E(e?). Neste
mesmo periodo, podemos observar que a divida esperada em titulos pos-fixados ¢ menor
que a divida esperada em titulos indexados a inflagdo que, por sua vez, ¢ menor que a
divida em titulos cambiais. Podemos atribuir esse fato a magnitude de cada variancia. A
variancia da taxa de retorno dos titulos pos-fixados € menor que a varidncia da taxa de
retorno dos titulos indexados a inflagdo que, por sua vez, ¢ menor que a variancia da taxa

de retorno dos titulos indexados a variagdo cambial.

IV.2.2 - Estratégias de Composicao Multipla

Nesta secdo apresentaremos um modelo de simulagdo da divida considerando os
principais componentes da divida publica brasileira. Tomaremos como base a composi¢ao
da divida em Marg¢o de 2001 e construiremos cenarios para os proximos 12 meses para cada
componente da divida publica. Com esses resultados poderemos construir a evolugdo dos

cenarios da divida publica total.

Além dos pressupostos discutidos no capitulo anterior, iremos supor que cada
montante da divida que vence em determinado periodo serd rolado novamente, respeitando

a composicao da divida ao final de cada periodo. Ou seja, todo o montante da divida, que se
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encontra em um determinado tipo de titulo publico, deverd ser rolada emitindo-se os

mesmos tipos de titulos.

Abaixo se encontram os principais resultados da simulagdo da divida total e

algumas inferéncias estatisticas sobre os resultados da simulagao.

Figura 9a: Histograma Mensal da Divida Publica — Abril 2001 a Marco 2002
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A Figura 9a mostra os histogramas mensais dos cenarios da divida publica sob a
hipdtese de emissao de titulos indexados apenas a inflagdo. Podemos observar nos quadros
apresentados acima que as distribui¢des geradas possuem certas assimetrias, proprias do

modelo de geragdo de numeros aleatdrios. Tais assimetrias poderdo ser reduzidas na
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medida em que aumentarmos o numero de cenarios no modelo de geracdo das varidveis

macroecondmicas.

Figura 9b: Curvas de Nivel da Divida Publica— Abril 2001 a Marco 2002

Estrategia #1 de a1

0.7 B = Media

4 YAR @ 1%

WAR @ 5%
0.65 L 4350
3 L 4300
E’:: L 4280
e S

Meses

A Figura 9b mostra a evolucdo dos cenarios da divida publica, sob a estratégia que
desenhamos nesta se¢do. No eixo vertical, temos os possiveis valores da divida, medidos
em R$ trilhdes. No eixo horizontal, temos os meses que se estendem de Abril/01 (=1) a

Mar/02 (=12).

Ainda no mesmo grafico, podemos observar que a distribui¢do da divida ao longo

do tempo se encontra em torno da média e, a medida que o horizonte de tempo aumenta, a
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freqiiéncia em torno da média cai, enquanto a variancia da distribuicdo aumenta. Todavia,
devido a grande proporcao de titulos pos e pré-fixados em relagdo ao demais, temos que, ao
longo do tempo, a variancia da divida total ndo aumenta tanto, se comparada as situagdes

onde a divida encontra-se totalmente em por titulos indexados a inflagdo ou cambio.

Figura 9c: Histograma da Evolucio da Divida — Abril 2001 a Marco 2002
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A Figura 9c mostra a evolugdo da divida em uma perspectiva tridimensional. Como
indicado no gréfico, os eixos representam os possiveis valores que a divida pode assumir, a
freqliéncia com que estes valores ocorrem e o periodo mensal que inicia em Abril de 2001
(=1) a termina em Margo de 2002 (=12). Ao apresentarmos esse grafico, objetivamos

apenas conceder ao leitor uma visdo mais dinamica do comportamento da distribui¢do da
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divida ao longo do tempo. As linhas de comando utilizadas para construir este modelo de

simulagdo da divida e sua apresentagdo grafica encontram-se no Anexo IV.

Figura 10: Evolucfo da Divida Publica Brasileira e seus Componentes

700000 -
600000 -

500000 -

R$ milhdes

< < w0 (Yol [Ye) © © © ~ ~ N~ [ee] (o] [=e] [=2] (=2} D o o o ~ - ~— N
(2] (=2} (=2} D (=2} [=2] (=2 (=2} (=2} D D (=2} D D (=2} D (=2} o o o o o o o
L 2 Q2 QX QD DRDR QR RDDLELLLLLELL
S 2 5§ 3 2 & 5 2 & 5 2 & 3 2 5 3 2 &8 3 3 5 3 z =8
2 © & 2 0o c 2 © ®©®© 2 5§ © 2 55 ®© 2 © ® 2 © & =2 o ©
c E S E c E c & < & S E < E S E
A H - *
B Cambio m Over/ Prefixado M IGPs Outros

A Figura 10, apresentamos a evolucdo da divida publica brasileira, em milhdes de
reais, de Julho de 1994 a Marco de 2001. Os dados de Abril de 2001 em diante representam
estimativas para a evolucdo esperada da divida publica brasileira, dado os cenarios

macroecondmicos gerados pelo nosso modelo e a estratégia de composicdo da divida

apresentada nesta se¢do. Os valores destas estimativas encontram-se no quadro abaixo.



Tabela 6: Evolucdo Esperada da Divida Publica e de seus Componentes

indice de Corregdo em R$ milhées - Corrente

Saldo em R$ milhdes Céambio IGPs Over/ Prefixado Outros*

Jan-01 533,573 115,338 35,473 273,037 85,201 24,525
Feb-01 533,401 119,724 37,488 274,923 76,773 24,492
Mar-01 548,618 127,528 38,284 278,791 79,393 24,622
Apr-01 556,600 129,500 38,800 282,800 80,500 25,000
May-01 564,900 131,500 39,400 286,900 81,700 25,400
Jun-01 573,400 133,700 40,000 291,100 82,900 25,700
Jul-01 581,800 135,700 40,600 295,300 84,100 26,100

Aug-01 590,200 137,700 41,100 299,600 85,300 26,500
Sep-01 598,600 139,400 41,800 304,000 86,500 26,900
Oct-01 607,500 141,600 42,400 308,400 87,800 27,300
Nov-01 616,100 143,600 43,000 312,800 89,100 27,600
Dec-01 625,200 145,800 43,600 317,400 90,300 28,100
Jan-02 634,200 147,900 44,200 322,000 91,600 28,500
Feb-02 643,800 150,400 44,900 326,600 93,000 28,900
Mar-02 653,100 152,600 45,500 331,400 94,300 29,300

* Inclui: TJLP, TR e Outros

51
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V — SIMULACAO DA DiVIDA COM DIFERENTES MATURIDADES

Nessa ultima parte do trabalho, construiremos um modelo de simulagdo da divida
publica com n maturidades diferentes e, com base em uma estratégia de alocacao da divida,

apresentaremos os resultados da simulagao.

Na secdo V.1, abadonaremos o pressuposto 1 e desenvolveremos um modelo tedrico
para a estrutura a termo de taxa de juros’. Na secdo V.2, deduziremos, a apartir do modelo
de estrutura a termo, a estrutura a termo de taxa de juros para titulos com diferentes
indexagOes. A ultima se¢do apresentara os resultados do modelo de simulagdo da divida

considerando uma estratégia de composi¢ao envolvendo: composi¢ao e maturidade.

7 Mishkin, Frederic S. [1995], “Financial Markets, Institutions, and Money”, Cap. V.
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V.1 —Modelo Teorico

Até o presente momento, assumimos que: (i) os titulos publicos possuem
maturidades iguais a 1 més, (ii) que o niveis de risco e liquidez dos diferentes titulos sao
iguais e (iii) que a incidéncia de impostos ¢ a mesma para cada titulo. A consequéncia
imediata destas restricoes € que as remuneragdes esperadas para cada titulo publico devem
se igualar. Todavia, iremos abandonar a hipotese de que os titulos possuem maturidades

iguais a 1 més e permitir que ocorram » maturidades diferentes para cada tipo de titulo.

Dado que a maturidade de um titulo publico tem influéncia sobre sua taxa de juros,
ao permitirmos a existéncia de diferentes maturidades para os titulos publicos, teremos

diferentes taxa de juros para cada tipo de maturidade.

Introduziremos agora a Hipdtese das Expectativas que estabelece que a taxa de juros
de um titulo de longo prazo serd igual a média das taxas de juros dos titulos de curto prazo
que os individuos esperam que ocorram ao longo do periodo de maturidade do titulo de
longo prazo®. Por exemplo, se os individuos esperam que, durante os proximos 5 anos, as
taxas de juros dos titulos de curto prazo sejam de 7%, a Hipotese das Expectativas impde

que a taxa de juros de um titulo de maturidade de 5 anos sera também de 7%.

Formalizando, se chamarmos de iy, a taxa de juros de um titulo com maturidade
igual a n , no més t, e de E(i1 ), a taxa de juros esperada em um titulo de maturidade igual

a 1 més, no més t+j, temos que:

¥ Mishkin, Frederic S. [1995], “Financial Markets, Institutions, and Money”, Cap. V.
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: 1. O
ln,z = _[ll,z + ZE(ZI,H/‘ )]
n (/':2
(5.1
A equacdo afirma que, sobre a Hipdtese das Expectativas, a taxa de juros de um
titulo de maturidade igual a » meses ¢ igual a média das taxas de juros dos titulos de

. . . ; 9
maturidade igual a 1 més, que se espera que ocorra durante o periodo de n» meses’.

V.2 — Estrutura a Termo para Titulos com Diferentes Maturidades

Introduziremos agora as regras de atualizagao dos titulos publicos de acordo com os

seus diferentes indexadores.
V.2.1 - Divida em Titulos Cambiais

De acordo com a equacdo 3.2 e a Hipotese das Expectativas, discutida na secao
anterior, temos que a taxa de juros de um titulo indexado a variagdo cambial e de
maturidade igual a n, no més t, ¢ igual soma da média dos n cupons cambiais dos titulos de
maturidade igual a 1 més, que se espera que ocorra durante os n meses, ¢ da média das n

variagdes cambiais mensais que ocorrerdao durante os 7 periodos. Formalmente, temos que:

? Mishkin, Frederic S. [1995], “Financial Markets, Institutions, and Money”, Cap. V.
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n—1 n—1
I, = l[cupom_cambialt + ZE(cupom_cambialw )]+ l[ln(E’A )+ ZE(ln E’% )
n n t-1 =1 t+j-1

J=1

(5.2)

Se utilizarmos a equacdo 3.2 poderemos reorganizar esses termos da seguinte

forma:

1 n—1 n-1 E . E .
i, =—{i,,+) EG, )+ ) [In(""*/ —E(In "/
nt " { Lt /Z::‘ ( 1,t+j) ]Z:(;[ ( Et+j71) ( /b:“rjl )]}

(5.3)

A equagdo 5.3 possui uma interpretagdo bastante interessante e intuitiva. De acordo
com a equacdo 5.3, a taxa de juros de um titulo cambial de maturidade igual a n pode ser
dividida em 2 componentes: (i) a média das taxas de juros esperadas de t a t+n-1, e (ii) a
média dos erros de previsdo mensal da variacdo cambial para 0 mesmo periodo. Portanto, a
taxa de juros acumulada de um titulo cambial de maturidade igual a » meses ¢ igual ao
acumulado das taxas de juros de titulos de maturidade igual a 1 més mais o acumulado dos

erros de previsao mensal da variagdo cambial, durante o periodo de t a t+n-1.
V.2.2 - Divida em Titulos Indexados a Inflagdo

Analogamente, de acordo com a equagdo 3.3 e a Hipotese das Expectativas, temos

que a taxa de juros de um titulo indexado a inflagdo e de maturidade igual a n, no més t, ¢
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igual soma da média dos n cupons cambiais dos titulos de maturidade igual a 1 més, que se
espera que ocorra durante os n meses, ¢ da média das n inflagdes mensais que ocorrerao

durante os n periodos. Formalmente, temos que:

n-1

. 1 < 1
i,, =—[cupom”™ + ZE(cupom”,+_/)] +—[z, + ZE(;[HJ.)
n j=! n J=
(5.4)
Se utilizarmos a equacdo 3.3 poderemos reorganizar esses termos da seguinte

forma:

n—1

. 1. . N
Ly = _{ll,t + ZE(ZI,H—j) + Z[ﬂtfj - E(ﬂt+j )]}
n j=1 j=0
(5.5)

Assim como a equagdo 5.3, a equagdo 5.5 possui uma interpretacdo bastante
interessante e intuitiva. De acordo com a equagdo 5.5, a taxa de juros de um titulo cambial
de maturidade igual a n pode ser dividida em 2 componentes: (i) a média das taxas de juros
esperadas de t a t+n-1, e (ii) a média dos erros de previsdo mensal da inflagdo para o
mesmo periodo. Portanto, a taxa de juros acumulada de um titulo cambial de maturidade
igual a n meses ¢ igual ao acumulado das taxas de juros de titulos de maturidade igual a 1
més mais o acumulado dos erros de previsdo mensal da inlagdo, durante o periodo de t a

t+n-1.
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V.2.3 - Divida em Titulos Pos-fixados

Para um titulo de maturidade », no més t, a remuneracao devera ser feita de acordo
com a taxa de juros que ocorrerd ao final de cada més. Dado que os titulos pds-fixados

remuneram de acordo com a taxa de juros vigente no mercado, temos que:

1 n—1
Lo = _le,uj
n j=0

(5.6)
V.2.4 - Divida em Titulos Pré-fixados

Para que o pressuposto 3 ndo seja violado, € necessario que a taxa de retorno de um
titulo pré-fixado de maturidade igual a n seja igual a média das taxas de juros dos titulos
pré-fixados de maturidade igual a 1 més, que esperamos que ocorra durante o periodo de t a

t+n-1. Portanto, temos que:

1 n—1
L, =— Z E(ll,tfj )
n j=0

(5.7)
V.2.5 - Limitagbes do Modelo

Devido ao fato de nos basearmos na Hipotese das Expectativas, temos que voltar

nossa aten¢ao para algumas limitagdes presentes do modelo de simulagdao. A Hipotese das
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Expectativas fornece explicagdes soOlidas para a existéncia de mudancas na estrutura a
termo das taxas de juros, ao longo do tempo, e para o fato de que a curva da estrutura a
termo tente a ser positiva quando as taxas de juros de curto prazo estdo baixas e negativa
quando as taxas de juros de curto prazo estdo muito altas. Todavia, a Hipotese das
Expectativas ¢ incapaz de explicar o motivo pelo qual a curva da estrutura a termo das taxas
de juros tente a ser positiva. Tal evidéncia pode ser explicada por duas outras teorias:
Preferred Habitat and Liquidity Premium Theories'’. A primeira diz que a taxa de juros de
longo prazo de um titulo serd igual a média das taxas de juros dos titulos de curto prazo
adicionado a um prémio de risco que ¢ determinado por condi¢des de oferta e demanda. A
segunda diz que compradores de titulos de longo prazo terdo sempre que ser compensados
pelo maior risco incorrido. Portanto, de acordo com as duas teorias apresentadas, a estrutura

a termo das taxas de juros deveria ser dada pela seguinte formula:

ol A
ln,t = ;[ll,t + ZE(ZI,H—J' )] + kn,t
Jj=2

(5.8)

Onde k,; representa o prémio de risco do titulo de longo prazo (que na Liquidity Premium

Theory é sempre positivo).

Desta forma, estamos assumindo que titulos com as mesmas caracteristicas porém
diferentes maturidades possuem o mesmo risco. Ou seja, ao utilizarmos a Hipotese das

Expectativas, estamos assumindo que se o retorno esperado de um titulo de longo prazo ¢

19 Mishkin, Frederic S. [1995], “Financial Markets, Institutions, and Money”, Cap. V
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igual ao retorno que se espera dos titulos de curto prazo para o periodo em questdo.

Resumidamente, estamos assumindo que k, € igual a 0.

V.3 — Resultados do Modelo de Simulagao da Divida Publica

Nesta se¢do apresentaremos os resultados da simulagdo de uma estratégia simples
de composi¢ao da divida publica. Permitiremos diferentes niveis de maturidade para cada
componentes da divida e examinaremos a evolucdo da divida durante um periodo de 30
meses, a partir de Margo de 2001. Suporemos que a divida em Margo de 2001 sera

totalmente negociada respeitanto a composi¢ao e a maturidade média existente.

Suporemos que para divida cambial e pos-fixada a maturidade sera de 30 meses,
enquanto que, para a divida indexada a inflagdo, a maturidade serd de 70 meses. Para a
divida pré-fixada, suporemos uma maturidade de 6 meses. Por ultimo suporemos que a
divida residual cresce a uma taxa em média igual a taxa de crescimento da divida total.

Abaixo encontram-se os principais resultados desta simulagao.

A Figura 11, que se encontra abaixo, mostra a evolu¢do dos cendrios da divida
publica, sob a estratégia que desenhamos nesta se¢do. No eixo vertical, temos os possiveis
valores da divida, medidos em R$ trilhdes. No eixo horizontal, temos os meses que se

estendem de Abril/01 (=1) a Agosto/03 (=30).



Figura 11: Evolucio da Divida Publica — Marco de 2001 a Agosto de 2003
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Figura 12: Evolu¢do da Divida Publica — Margo de 2001 a Agosto de 2003
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A Figura 12 apresenta a evolucao historica dos componentes da divida publica e a
evolucdo média de seus componentes projetadas pelo modelo de simulagdo, a partir de

Abril de 2001.
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VI - CONCLUSOES FINAIS

Em diversos paises, tanto os desenvolvidos como os em desenvolvimento, a
administragdo eficaz da divida publica possui um importante papel para o desempenho do
mercado de bens e financeiro. As decisdes das autoridades fiscais e monetarias, que afetam
tanto a composi¢do como o nivel de maturidade da divida, exercem influéncia significativa
sobre a formagdo de expectativas dos agentes, as escolhas de investimento e de consumo.
As autoridades fiscais ¢ monetarias também podem compesar os agentes das falhas e
ineficiéncias presentes no mercado e fornecer hegde em momentos de grande incerteza e
crise. Por ultimo, a administracdo eficaz da divida publica torna-se um dos componentes

essenciais para o desempenho fiscal responsavel do governo de um pais.

Dentro deste contexto, esse trabalho teve como principal objetivo desenvolver um
instrumento capaz de simular a evolugdo da divida publica diante de diferentes cendrios e,

portanto, facilitar a analise do comportamento estocastico da divida ao longo de um periodo
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futuro. Pretendemos com este trabalho, apresentar um modelo que possa demonstrar os
possiveis cendrios da divida dada uma estratégia de composi¢do e de maturidade.
Acreditamos que tal modelo poderd, apds a eliminacdo de algumas de suas limitagdes
citadas ao longo deste mesmo trabalho, demonstrar o comportamento futuro da divida

diante de diferentes estratégias de uma maneira mais eficiente.

No primeiro capitulo, explicamos a motivagao inicial deste trabalho, bem como a
metodologia e os resultados esperados. No segundo capitulo, desenvolvemos um modelo de
simulacdo das varidveis macroeconomicas ¢ apresentamos os resultados da simulagdo. No
terceiro capitulo introduzimos os fatores de atualizagdo da divida publica para cada
componente da divida, diante de alguns pressupostos. Dados os fatores de atualizacao
pudemos introduzir o modelo de simula¢do da divida ptiblica com maturidade igual a 1
més. No quarto capitulo, simulamos a evolug@o da divida diante da estratégias simples de
alocagdo da divida. No quinto capitulo, permitimos diferentes maturidades para os
componentes da divida publica e desenvolvemos um novo modelo de simulagao da divida.
Por ultimo, apresentamos os resultados de uma estratégias de composicao da divida em um

horizonte de tempo de 30 meses.
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Apéndice I: Fatores de Atualizacdo da Divida (MAT=1)

Tomando como base as equagdes e condi¢des apresentadas no terceiro capitulo,
criaremos o elemento Eyjs , fator de atualizagdo do componente j da divida, no més t, dada
realiza¢do do cendrio s, a partir de eis , valor da variavel macroecondmica 1, no tempo t,

dado realizagdo do cendrio s.. Dado e , podemos definir E; s da seguinte forma:

1) Fator de atualizacdo da divida em titulos cambiais:

Epig= eftis +€3,s—E(INE; [ E¢41Q¢ 1)
s =
-

(3.5)
onde:
€1 = variacao cambial no més t, assumindo realizagao do cenario s;
e3s — B( InE; / Eiq| Q1 ) = cupom cambial no més t, assumindo realizacdo do
cenario s;
€3 = taxa média de juros no més t, assumindo realizagdo do cenério s
E( InE; / Ei| Q1 ) = valor esperado variagdo da taxa de cambio, E, no més t,

aproximado pela média historica (ver quadro 1).

i1) Fator de atualizac¢ao do valor da divida em titulos indexados a inflagdo

Eips = eer,z,s+et,3,s—E(7ft|Qt,1)
2,5

(3.6)
onde:
€2 = taxa de inflagdo no més t, assumindo realizagcdo do cendrio s;
€35 — E( 1 .1 ) = cupom de inflagdo no més t, assumindo realizag@o do cendrio s;

€3 = taxa média de juros no més t, assumindo realizagdo do cendrio s
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E( m| Q1 ) = valor esperado inflagdo no més t, aproximado pela média historica

(ver quadro 1).

ii1) Fator de atualizag¢do da divida em titulos pos-fixados

_ ACt3s
E t3,s — €

(3.7)
onde:
€35 — taxa de juros no més t, assumindo realiza¢ao do cenario s
iv) Fator de atualizagdo da divida em titulos pré-fixados
Eope =€ )
(3.8)

onde:

E(i; | Q1) = taxa de juros no més t, aproximado pela média historica (ver quadro 1).

v) Assumiremos que a divida referente a outros tipos de remuneragao cresce a taxa

média dos demais componentes.
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Anexo I: Modelo de Simulacao dos Cenarios Macroecondomicos

%1 - CENARI OS MACROECONOM CCs

% e(t,i,s) = define valor da variavel i, no nés t, dado cenario s: tx de
% canbi o(i =1),

% inflacao(i=2) e tx de juros(i=3). Assune-se que tais variavei s possuem
% di stri bui cao normal com

% nmedias iguais a MJ1), MJ2) e MJ3), respectivanente; e covari ancia
% determ nada pela matriz

% covari anci a: Covntrx.

MJ = [0. 0040236885 0. 0090619680 0.0143493106] ;
N = 12;
Covntrx = [0.0013938915 0.0000217808 -0.0000521431; 0.0000217808
0. 0000515007 -0.0000033842; -0.0000521431-0.0000033842 0. 0000071265] ;
for s=1:1000
e(:,:,s,1) = nvnrnd( MJ, Covmirx, N);

end
% e_mean(t,i) = define nedia da variavel i no mes t
for t = 1:12

for i =1:3

e _mean(t,i,1,1) = nmean(e(t,i,:,1)); % ATENCAO EM 4-D

end
end
% e_anual (t,i) = define nedia anualizada da variavel i no nes t.
fort=1:12

fori =1:3

e_anual (t,i) = (1+nean(e(t,i,:)))" 12-1;

end

end

Anexo II: Apresentacdes Graficas das Variaveis Macroeconomicas

% 11 - CONSTRUCAO GRAFI CA DA EVOLUCAO DAS VARI AVEI S MACROECONOM CAS
% a. Construcao do interval o para os histogranas

% a.1 Definido maxino e minino do interval o para cada unma das i variaveis
% nmacr oecondni cas

% val or naxi no

for i =1:3
e max(i) = max(max(e(:,i,:)));
end
% val or m ni mo
for i =1:3

emn(i) =mn(mn(e(:,i,:)));
end

% a.2 Definido Sub-intervalos: o intervalo para cada uma i das variaveis
% macr oecononi cas tera 25 subinterval os de tanmanho igual a
% de = (e_max - e_mn)/25
for i =1:3
de(i) = (e_max(i) - e_mn(i))/25;
end

% a.3 Criando interval o fixo:



for
mn(l,i);

=int(t-1,i) + de(1,i);
end
% b. Construcao das Frequencias para cada periodo t
% b.1) F1 = frequencia para cada intervalo no periodo t.
F1(1,:) = hist(e(1,1,:),int(:,1)");

for t = 2:12

F1(t,:) = hist(e(t,1,:),int(:,1)");
end

quenci a para cada intervalo no periodo t.
e(1,2,:),int(:,2)");
2

= hist(e(t,2,:),int(:,2)");

F2(1,:)
r

@bb.2) F2
fo t
F

= fr
hi st
= 2
( il

\_/'_\/\(D

end

%)b.3) F3 = frequencia para cada intervalo no periodo t.
F3(1,:) = h|st(e(1 3,:),int(:,3)");
for t = 2
F3(t ) hist(e(t,3,:),int(:,3)");
end

% b. 4 Reunindo resultados em um uni co paral el ograno F

F(:0 D) = B
F(: 2) =
Fil3) - R

% c. Construcao Grafica da Evolucao de cada Vari avel Macroeconon ca

% c.1 Construindo graficos 3D para frequencias de canbio (i=1),
% i nflacao(i=2) e juros(i=3)
for i =1:3
figure
surf(l:12,int(:,i),F(:,:,0)")
shadi ng interp
col orbar (' vert")
a?is(‘tight‘)
| | ==
title(' Vari acao Taxa de Canbi o Mensal ')
x| abel (' Meses')
ylabel ("In (Et/Et-1)")
zl abel (' Frequenci a')
elseif i ==
title('Inflacao Mensal ')
x| abel (' Meses')

yl abel ("\pi")
zl abel (' Frequenci a')
elsei ==3

title(' Taxa de Juros Mensal ')
x| abel (' Meses")
yl abel (' Tx de Juros')
zl abel (' Frequenci a')
end
end

% c. 2 Construindo curvas de nivel para frequencias de canmbio (i=1),
i nflacao(i=2) e juros(i=3)



for i =1:3
figure
pcolor(1:12,int(:,i),F(:,:,1)")
shading interp
axis('tight")
col orbar (' vert"')

title(' Vari acao Taxa de Canbi o Mensal ')
x| abel (' Meses")
ylabel ("In (Et/Et-1)")

elseif i == 2
title('Inflacao Mensal ')
x| abel (' Meses")
yl abel ("\pi")

elsei == 3
title(' Taxa de Juros Mensal ')
x| abel (' Meses")
yl abel (' Tx de Juros')

end

hol d

plot(e_nean(:,i)," ' ko-")

| egend(' nedi a')

hol d

end

% c. 3 Construcao dos histogramas para cada um dos t peri odos
for i =1:3

figure
for t = 1:12
subpl ot (4, 3,1)
hist(e(t,i,:),int(:,i))
axis('tight")
yl abel (' frequenci a')
end

% d. Construcao Grafica da Evolucao das Medi as da Vari avei s
% Macr oecononi cas

% d.1 Mensal Anualizadas

figure

pl ot (e_anual (:,3)," ' ko-")

hol d

pl ot (e_anual (:,2),"'x:")

plot(e_anual (:,1),'r+")

x| abel (' Meses')

| egend(' Tx de Canbio','Inflacao',' Tx de Juros')

Anexo III: Atualizaciao do Valor da Divida com MAT=1

%111 - FATORES DE ATUALI ZACAO DO VALOR DA DI VI DA PARA NAT=1
% 1 - PARA Tl TULOS DE MATURI DADE | GUAL A 1 MES

% E(t,j,s) = define, emcada periodo t, a matriz dos j fatores de
% renmuneracao da divida publica para cada cenario s.

E(:,1,:) =exp(e(:,1,:) +e(:,3,:) - MN1)); % titul os i ndexados ao
% canbi o (j=1)

E(:,2,:) =exp(e(:,2,:) +e(:,3,:) - MN2)); % titul os i ndexados a
% i nflacao(j=2)

E(:,3,:) = exp(e(:,3,:)); % titul os pos-

fi xados(j =3)
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E(:,4,:) = exp(MJ3)); %titul os pre-
fi xados(j =4)

% 1V - CENARI OS PARA DI VI DA PUBLI CA PARA MATURI DADES DE 1 MES

% 1 - Estrategias de Conposicao Singul ar

% B(t,j,s) = define, no periodo t, o nontante da divida publica, para
cada

% estrategia de rol agem j

% (j =1: 100% canbi al, j=2: 100% eminflacao, j=3: 100% em pos, j=4: 100%
% empre e cenario s.

for t = 1:12
for j =1:4
B(1,j,1:1000) = 0.548618317392559;
for s = 1:1000
B(t+1,j,s) = B(t,j,s)*E(t,],s);
end
end
end

% B nmean(t,j) = define nmedia do nontante da divida referente a estrategia
% | para cada neses t

for t = 1:13
for j =1:4
B nmean(t,j) = mean(B(t,j,:));
end
end

Anexo IV: Apresentacdo Grafica da Evolucio da Divida

% V - CONSTRUCAO GRAFI CA DA EVOLUCAO DA DI VI DA DADA ESTRATEG A DE ROLAGEM

% 1. Estrategias de Conposicao Singular
% a. Construcao do interval o para os histogramas

% a.l1 Definido maxino e mnino do interval o para cada una das |j
% r enmuner acoes

% val or maxinmo (ver 111.1).

for j =1:4 _

B_max(j) = max(max(B(:,j,:)));

end

% valor mnimo (ver 111.1)

for | =14 |
B.mn(j) =mn(mn(B(:,j,:)));

end

% a. 2 Definindo Sub-intervalos: o intervalo para cada unma das |
% estrategias tera 25 subinterval os de tamanho igual a (e_nmax - e_nmn)/25

for j = 1:4
dB(j) = (B_max(j) - B_mn(j))/25;
end

% a.3 Criando interval o fixo:

int(1,j) =B mn(j);
2: 25
 int(t,j) = B.int(t-1,j) + dB(1,j);



end
end

% b. Construcao das Frequencias para cada periodo t e renuneracao |

%b.1 B F1l = frequencia da estrategia j=1 (divida 100% i ndexada a
vari acao % canbial) para cada intervalo no periodo t.
B F1(1,:) = hist(B(1,1,:),B.int(:,1)");
for t = 2:13
B F1(t,:) = hist(B(t,1,:),B.int(:,1)");
end

%b.2 B F2 = frequencia da estrategia j=2 (divida 100% i ndexada a
% i nfl acao) para cada intervalo no periodo t.
B F2(1,:) hist(B(1,2,:),B.int(:,2)");
for t 2:13
B F2(t,:) = hist(B(t,2,:),B.int(:,2)");

end

% b.3 F3 = frequencia da estrategia j=3 (divida 100% emtitul os pos-
% fi xados) para cada interval o no periodo t.
B _F3(1,:) hist(B(1,3,:),B.int(:,3)");
for t 2:13
B F3(t,:) = hist(B(t,3,:),B_int(:,3)");

end
%b.4 F4 = frequencia da estrategia j=4 (divida 100% emtitulos pré
% fi xados) para cada interval o no periodo t.
B F4(1,:) = hist(B(1,4,:),B.int(:,4)");
for t = 2:13
B F4(t,:) = hist(B(t,4,:),B.int(:,4)");

end
% b.5 Agrupando resultados em um uni co paral el ogramo F
B F1;
B F2;
B _F3;
B F4;

% c. Cal cul ando o VAR

end

for t=1:13

end
end

% d. Construcao Grafica da Evolucao de cada Estrategia

% d. 1 Construindo graficos 3D para os histogranmas dos cenari os de cada
% estrategia
for j = 1:4

figure

surf(2:13, Bint(:,j),B F(2:13,:,j)")

shadi ng interp

col orbar (' vert')

axis('tight')

if ] ==

title(' Titulos I ndexados ao Canbio')
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x| abel (' Meses')
ylabel (" RS tri')
zIl abel (' Frequenci a')
elseif j ==
title(' Titul os I ndexados a Inflacao')
x| abel (' Meses')
ylabel (" RS tri')
zl abel (' Frequenci a')
elseif j == 3
title(' Titul os Pos-fixados')
x| abel (' Meses")
yl abel (" RS tri')
zl abel (' Frequenci a')
else j == 4
title(' Titulos Pre-fixados')
x| abel (' Meses')
ylabel (" RS tri')
zl abel (' Frequenci a')
end

% d. 2 Construindo curvas de nivel para os histogramas dos cenarios de
cada % estrategia

for

end

% d.

j = 1.4
figure
pcolor(2:13,B.int(:,j),B F(2:13,:,j)")
shading interp
axis('tight')
col orbar (' vert')
|fJ ==
title('Titul os I ndexados ao Canbio')
x| abel (' Meses')
ylabel (" RS tri')
elseif j == 2
title('Titul os I ndexados a Inflacao')
x| abel (' Meses")
ylabel (" RS tri')
elseif j == 3
title(' Titul os Pos-fixados')
x| abel (' Meses')
ylabel (" RS tri')
elseif j == 4
title(' Titulos Pre-fixados')
x| abel (' Meses")
ylabel (" RS tri')

end

hol d

plot (B nmean(:,j), ' o-")

plot(B VAR 1(:,j), ' r+:")
plot(B VAR 5(:,j), " ko:")

| egend(' Media',' VAR @ 1%, 'VAR @5%)
hol d

3 Construcao de histogramas dos cenari os de cada estrategia para cada

% periodo t.

for

j =1:4

figure

for t = 1:12
subpl ot (4, 3,t)
hist(B(t+1,j,:),B.int(:,j))
axis('tight')
yl abel (' frequenci a')

end
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end
% d. 4 Construcao dos hi stograms em conjunto emt=13
% Prineiro tenobs que girar o paral el ograno

for s=1:1000
for j =1:3
B transp(s,j,1) = B(13,j,s);
end
end

% Agora basta construirnos um sinples hist para as tres series contidas
em B _transp

% Para Canbio e Inflacao

figure

hi st (B_transp(:, 1:2), 100)

axis('tight")

title(' H stograma Conparativo da Divida - Marco 2002')

| egend(' 100% Canbi al ',"' 100% i ndx a Inflacao')

% Para Juros e Inflacao

figure

hi st ([B_transp(:, 2:3)], 100)

axis('tight")

title('H stograma Conparativo da Divida - Marco 2002'")

| egend(' 100% i ndx a Inflacao',' 100% Titul os Pos-fixados')

% 2. Construindo Denpbnstracao Gafica da Estrategi a com Conposi cao
Mul tipl a

% a. Construcao do interval o para os histogramas

% a.l1l Definido maxino e mnino do interval o
% val or maxi no

D max = max(max(D(:,:,1)));

% val or m ni no

Dmn=mn(mn(D:,:,1)));

% a. 2 Definindo Sub-intervalos: o intervalo tera 25 subinterval os de
% tamanho igual a (e_max - e_mn)/25
dD = (D_max - D_min)/25;

% a.3 Criando interval o fixo:
Dint(l) = D mn;
for t = 2:25

Dint(t) = Dint(t-1) + db
end

% b. Construcao das Frequencias para cada periodo t

%b.1 DF1 = frequencia para cada intervalo no periodo t.
D F(1,:)= hist(D(1,:,1),D.int");
for t = 2:13
DF(t,:) =hist(D(t,:,1),Dint");
end

% c. Cal cul ando VAR

% @ 5%
for t=1:13

D VAR 5(t)=prctile(D(t,:),95);
end

% @ 1%
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for t=1:13
D VAR 1(t)=prctile(D(t,:),99);
end

% d. Construcao Grafica da Evolucao da Divida sobre estrategia de
% manut encao

% d.1 Construindo graficos 3D para frequencias de canbio (i=1),
i nflacao(i =2) e juros(i=3)

surf(1:12, Dint,D F(2:13,:)")

shading interp

col orbar (' vert")

axis('tight")

title('Estrategia #1 de Mar/01")

x| abel (' Meses')

ylabel (" R$ tri')

z|l abel (' Frequenci a')

% d.2 Construindo curvas de nivel para frequencias de canbio (i=1),
% i nflacao(i=2) e juros(i=3)

figure

pcolor(1:12, Dint,D F(2:13,:)")
shading interp

col orbar (' vert')

axis('tight")

title(' Estrategia #1 de Mar/01")

x| abel (' Meses')

ylabel ("R$ tri')

z| abel (' Frequenci a')

hol d

pl ot (D_nean(2: 13), "' wo-")

plot (D VAR 1(2:13),'r+:")

pl ot (D_VAR 5(2:13),"'go:")

| egend(' Media',' VAR @ 1% ,' VAR @5% )

% d. 3 Construcao dos hi stograms para cada periodo t
figure
for t = 1:12
subpl ot (4, 3,t)
hist(D(t+1,:,1),D_int)
axis('tight")
yl abel (' frequencia')
end
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