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1. INTRODUCAO

O presente trabalho analisa o processo de for-
macao dos lucros dos intervenientes no mercado.
Os resultados deste trabalho ndo sdo obtidos no
contexto de um modelo de licitagdo para os BT,
dado que no nosso entender ndo existe nenhum
modelo tedrico que capte as caracteristicas essen-
ciais de um leildo de BT, ndo sendo por isso possi-
vel derivar uma estratégia de licitacdo de equili-
brio. Ao invés, os resultados do trabalho baseiam-
se em algumas das principais implicacGes da teo-
ria standard dos leildes de valores comuns®™. Ou-
tros trabalhos nesta linha sdo Bikhchandani e
Huang (1989), Cammack (1991), Jegadeesh (1993),
Umlauf (1993) e Bikhchandani et al. (1994).

Os Bilhetes do Tesouro (BT) séo um dos mais
importantes instrumentos de divida publica no
plano interno (ver Adao e Luis (1996)). A coloca-
cdo destes titulos no mercado é feita através de lei-
1&0. A importancia destes titulos no contexto da di-

*  Este trabalho integrou, numa versdo anterior, um outro traba-
lho apresentado no Encontro sobre Aspectos da Gestédo da Di-
vida Publica em Portugal, realizado em 28 de Fevereiro de
1996. Os autores agradecem os comentarios de Sushil
Bikhchandani, Alvaro Braga, Fernando Branco, Nuno Cassola,
Vitor Gaspar, Ana Cristina Leal, Maximiano Pinheiro, Nuno
Ribeiro, Carlos Robalo e, em especial, de José Ferreira Macha-
do, cujas observag¢des tornaram o teste econométrico bastante
mais preciso e legivel. Os autores beneficiaram também das
observagdes dos participantes no referido encontro. Quaisquer
erros remanescentes serdo naturalmente da exclusiva respon-
sabilidade dos autores.

As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilida-
de dos autores e ndo coincidem necessariamento com a posi-
¢do do Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

(1) Por exemplo, Milgrom e Weber (1982).

vida publica e o facto de os juros da divida publica
contribuirem de forma importante para o défice
orgamental(z) conferem relevancia a analise dos re-
sultados conseguidos pelo Tesouro no quadro do
meétodo escolhido para colocar os BT. Mais eviden-
te se torna esta relevancia se se atender ao facto da
entrada de Portugal na terceira fase da UEM estar
condicionada pela reducdo do défice e da divida
publica em percentagem do PIB.

Os pre¢os no mercado primario de BT podem
ser influenciados por diversos factores. Uma vez
que o Tesouro procede regularmente a leildes de
BT, podem existir no mercado secundario substi-
tutos proximos dos BT a emitir, isto €, titulos com
prazo para vencimento semelhante ao dos titulos a
emitir(3), 0s quais poderdo afectar os precos no
mercado primario. Os precos no mercado primario
de BT podem ainda ser afectados pelo apareci-
mento de novos titulos de divida privada de curto
prazo, nomeadamente papel comercial.

O mercado de BT em Portugal é um tema ja
abordado, embora noutras perspectivas, em Bran-
co (1994). Este trabalho analisa o formato de leilGes
de “valores independentes” (leildes em que cada
licitante tem, em relacdo ao objecto a leiloar, uma
valorizacdo independente da dos outros licitantes)
com discriminacdo de pre¢o quando alguns lici-
tantes tém apenas informacao publica e outros lici-

(2) Em 1995, os juros da divida publica ultrapassaram mesmo o
défice orgamental, totalizando 1005 milhGes de contos, face a
um défice de 896.5 milhdes de contos.

(3) Por exemplo, quando séo leiloados BT a 91 dias, os BT a 182
dias que foram leiloados ha 91 dias tém igualmente um prazo
para o vencimento de 91 dias.
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tantes dispdem adicionalmente de informacao pri-
vada. O resultado principal é que quando é permi-
tido aos licitantes menos informados apresentar
propostas ndo competitivas (competindo apenas
pela quantidade, a um dado prec¢o), o Tesouro con-
segue obter maiores receitas do que nos leildes em
que todos os licitantes fazem propostas competiti-
vas (competindo simultaneamente pela quantida-
de e pelo prego).

Outro estudo sobre o mercado de BT portugués
encontra-se em Gordy (1993), que considera 0 mé-
todo utilizado como sendo um leilédo de bens divi-
siveis em que o preco de reserva® ¢ fixado antes
do leildo ter lugar. Neste trabalho ndo é utilizada
informacéo do mercado secundario e é assumido
que os leilées de BT correspondem ao modelo de
valores independentes. Conclui-se que o Tesouro
obteria uma receita inferior se o preco de reserva
fosse fixado apds ter tido conhecimento das licita-
coes.

Na seccdo seguinte apresentam-se as principais
implicacbes da teoria dos valores comuns para o
mercado de BT. Na terceira seccdo apresenta-se
uma equacao de regressdo para as margens de lu-
cro. Na quarta seccdo, expdem-se 0s principais re-
sultados da anélise econométrica e na ultima sdo
apresentadas as principais conclusdes.

2. AS IMPLICACOES DA TEORIA DOS
VALORES COMUNS NO COMPORTAMENTO
DOS LICITANTES NOS LEILOES DE BT

Nesta sec¢do pretende-se dar conta das princi-
pais implica¢des dos modelos de leildes de BT, as
quais serdo analisadas de forma sucinta e heuristi-
ca. Habitualmente, a teoria de leilGes distingue
dois modelos: os leil6es de valores comuns (VC) e
os leildes de valores privados independentes
(VPI).

Num leildo de VVC assume-se que o valor do ob-
jecto a leiloar é 0 mesmo para todos os licitantes.
Isto ndo significa que os licitantes conhecam a prio-
ri o valor do objecto a licitar, mas, ao invés, que
qualquer que seja o licitante que os compra podera
sempre obter o mesmo prec¢o de revenda. Cada li-
citante possui informacdo privada e imperfeita
acerca do valor do objecto, sendo nesta informacao

(4) Preco minimo a que o Tesouro aceita vender.

gue as suas propostas de preco se baseiam. Num
leildo VPI, cada licitante atribui um valor, que
pode ser diferente, ao objecto a leiloar (por exem-
plo, se se tratar de uma obra de arte para usufruto
proprio), ou seja, os licitantes sabem qual é o valor
do objecto a leiloar e as suas valoriza¢Ges sdo su-
postas ser independentemente distribuidas.

A informacao privada e imperfeita dos licitan-
tes num leildo de BT é proveniente de vérias fon-
tes: previsfes proprias acerca da estrutura por pra-
zo da taxa de juro, da inflacdo e das taxas de cam-
bio, excedentes de liquidez préprios e montantes
de ordens de compra (antes dos leildes) de investi-
dores institucionais (por exemplo, os fundos de
pensoes).

Quando um concorrente aumenta 0 seu prego
de licitagdo enfrenta um dilema entre uma proba-
bilidade mais elevada da sua proposta ser vence-
dora, por um lado, e lucros mais baixos na hipéte-
se da proposta ser aceite, por outro. Num cenario
de VC, os licitantes podem incorrer na maldigdo
do vencedor, ou seja, possuindo cada licitante uma
estimativa ndo enviesada do preco do objecto, os
vencedores serdo 0s mais optimistas quanto ao
verdadeiro valor do objecto. Assim, conseguir ob-
ter o objecto no leildo pode ser prejudicial para o
adquirente, pois isso podera significar que o ad-
quirente atribui um valor excessivo ao objecto lei-
loado, enquanto todos os concorrentes atribuiram
um valor inferior ao objecto, presumivelmente
mais proximo do seu verdadeiro valor de merca-
do. A maldicdo do vencedor foi detectada em al-
guns leildes, como, por exemplo, de licencas de
prospeccdo de petréleo (Capen et al. (1971)).

A maldicdo do vencedor tem consequéncias ao
nivel da estratégia de licitagdo dptima. As estraté-
gias de licitacdo de equilibrio em leildes de primei-
ro e segundo pre(;o(5) implicam que os concorren-
tes licitem de forma mais conservadora, abaixo da
sua estimativa ex-ante acerca do verdadeiro valor
do objecto, o que lIhes garante que, em média, ndo
registem perdas ex-post.

Em segundo lugar, ceteris paribus, quando o nu-
mero de licitantes aumenta, o comportamento 6p-
timo podera ser licitar de forma mais conservado-

(5) Os leilGes de primeiro preco sdo aqueles em que o preco de
venda corresponde ao mais elevado valor licitado. Os leildes
de segundo prego séo aqueles em que o preco de venda é o se-
gundo mais elevado valor licitado.

36

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1997



Artigos

ra, uma vez que a mais elevada de 100 estimativas
acerca de uma variavel é muito provavel ser maior
do que a mais elevada de 10 estimativas. Contudo,
um aumento do nimero de licitantes incrementa a
concorréncia, no sentido em que reduz a probabili-
dade de qualquer proposta de um licitante ser
vencedora. Assim, o efeito liquido de um aumento
do numero de licitantes sobre o preco proposto
(ou sobre a margem de lucro) pode ser negativo ou
positivo, consoante a natureza da estratégia de
equilibrio e a distribuicdo da informacéo privada.
Wilson (1988) mostra que para alguns exemplos
plausiveis(a), em média, a margem de lucro dos li-
citantes diminui com o nimero de licitantes.

Em terceiro lugar, ceteris paribus, a medida que
a incerteza acerca do valor do objecto aumenta, a
maldicdo do vencedor agrava-se, os licitantes tor-
nam-se mais conservadores e tal leva a lucros
maiores (ex-post) para o0s licitantes'", Entéo, o ven-
cedor pode aumentar o preco de venda se ele se
comprometer previamente em disponibilizar a sua
informacéo privada aos licitantes, por forma a di-
minuir a incerteza. Muito embora possa parecer
colidir com a intuicdo, os licitantes tém lucros
maiores quando dispdem de menos informagéo(B).
No limite, se o verdadeiro valor é conhecido de to-
dos os participantes, o seu lucro é zero.

A presenca no mercado de BT dos efeitos men-
cionados, no quadro dos leildes de VC, é analisada
na sec¢ao seguinte, procurando-se determinar a in-
fluéncia da incerteza, do nimero de competidores,
do nivel de concorréncia e de outras variaveis rele-
vantes sobre as margens de lucro das institui¢cdes
participantes no mercado primario.

3. UM MODELO PARA AS MARGENS DE
LUCRO NO MERCADO DE BT

Esta seccdo contém os resultados das regressdes
das margens de lucro, com o objectivo de analisar
o contributo de cada um dos factores acima men-
cionados para a formacédo dos lucros das institui-
¢Oes financeiras participantes no mercado de BT

(6) Em casos em que 0s precos propostos pelas institui¢des partici-
pantes nos leil6es tém distribui¢do normal ou log-normal.

(7) Ver Milgrom e Weber (1982).

(8) Este resultado podera também ser considerado esperado, dado
que um maior grau de incerteza conduz a exigéncia de taxas de
juro mais elevadas.

em Portugal. A equacdo de regressdo especificada
foi a seguinte:

MARGENS,=B,+B,STD(O /N),+B, MONTPR, +
+B.VAR (TAXA), +B, MONTIND, +
+B, DIFTAXAS,+ERRO,

A variavel dependente - MARGENS - foi calcu-
lada como o réacio entre os lucros e o preco de lici-
tacdo pago. Os lucros sé@o a diferenca entre os pre-
cos de revenda e de compra, calculados do seguin-
te modo:

PRECO, = sszo5max, prazo’
onde

PRECO,; = preco no mercado i no leildo ocorri-
doemt.

i = mercado primario (p), secundario (s).

TAXA, = taxa de juro anual média (por lei-
1&0) na data t em que ocorreu um
leildo.

PRAZO = Prazo dos BT leiloados (em dias).

Uma vez que a informacdo disponivel acerca
do mercado secundario € composta por séries
mensais, houve necessidade de assumir a hipodtese
de que a taxa de juro do mercado secundario em
cada leildo (TAXASt) corresponde a:

TAXAS( :(TAXAQ’('. DIA, +(31-DIA)) .TAXAg’l"l)/Sl,
onde

taxa média do mercado secundario
no més do leilédo;

TAXAg ™ = taxa média do mercado secundario
no més anterior ao do leiléo;

dia do més do leildo.

M _
TAXAY =

DIA, =

Durante o periodo estudado vigoraram diver-
sos regimes de reservas de caixa, com reflexos nos
precos dos bilhetes do Tesouro, dado que a inclu-
sé@o dos valores das vendas definitivas destes titu-
los e dos respectivos acordos de recompra na base
de incidéncia das reservas de caixa durante parte
do referido periodo aumentou os custos de coloca-
cdo dos BT no publico, obrigando os bancos a exi-
girem um preco relativamente mais elevado pela
sua venda e/ou a reduzirem o seu pre¢o de com-

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1997

37



Artigos

pra em leildo. Apesar de néo ser evidente o efeito
liquido deste elemento do regime de reservas de
caixa, ndo é de excluir que as margens de lucro
possam ter sido afectadas, pelo que se corrigiu as
margens do custo de constituicdo de reservas de
caixa. Deste modo, as margens corrigidas
(MARGCORR) que se tornaram a verdadeira
variavel dependente (expressa em pontos base),
foram calculadas da seguinte forma:

R _pC _ I CO _,RR R
MARGCORR="_ P rF',(cr ~r
onde
PR = Preco de Revenda;

P¢ = Preco de Compra;

= coeficiente de reservas de caixa;

taxa de custo de oportunidade;

taxa de remuneracdo das reservas de cai-
xa, paga pelo Banco de Portugal.

= = =
(I T

No periodo em analise as reservas de caixa
eram remuneradas a uma taxa de juro que reflectia
as taxas de mercado monetario, por forma a com-
pensar as instituicdes pelo custo de ndo disporem
dessas reservas para realizarem aplica¢es no cur-
to prazo. Considerando os problemas apresenta-
dos pelas taxas do mercado monetario, foi escolhi-
da como proxy para o custo de oportunidade a taxa
de absorc¢ao (ver Adéo e Luis (1996)).

Para medir o efeito da incerteza introduzida
pelo MM, foi utilizada a variavel STD(O/N)t, con-
sistindo no desvio-padrdo da taxa overnight do
MMI na semana anterior ao leilo"® (em pontos de
base). A ideia subjacente é a de que, conforme sus-
tenta a teoria dos valores comuns, quanto maior
for a incerteza ex-ante, maior sera a probabilidade
de um licitante incorrer na maldi¢cdo do vencedor e
mais conservador se tornard nas suas propostas.
Consequentemente, verificando-se esta relacéo en-
tre a incerteza e os resultados obtidos pelos licitan-
tes, o desvio-padrdo da taxa overnight devera estar
positivamente correlacionado com as margens de
lucro.

(9) A semana foi o periodo utilizado tendo em conta a duragéo
média dos periodos de constitui¢do de reservas de caixa. Em
Umlauf (1993), utiliza-se a variancia em lugar do desvio-pa-
drédo. Porém, a variancia evidencia um comportamento mais
volatil.

A variavel VAR(TAXA)t, consistindo na varian-
cia das taxas das propostas aceites pelo Tesouro
em cada leildo (expressa em pontos base), permiti-
r4 medir o efeito de outros tipos de incerteza, que
ndo somente a proveniente do MMI, esperando-se
igualmente que, existindo o efeito da maldicédo do
vencedor, o coeficiente seja positivo. Ao invés, se
esse coeficiente for negativo, tal podera significar a
ocorréncia de situacdes de conluio de precos, nas
guais as instituicbes participantes consigam au-
mentar os seus resultados diminuindo a disperséo
das suas propostas.

Poder-se-ia pensar, a partida, que todo o tipo
de incerteza estaria reflectido na varidvel
(VAR(TAXA)), pelo que ndo seria necessario utili-
zar igualmente a variavel STD(O/N)t. No entanto,
esta ultima variavel ndo se revela significativa na
explicacdo da primeira variavel. Por outro lado, o
efeito da incerteza ndo tem forgosamente que se
reflectir em VAR(TAXA) , se ocorrerem situacdes
de conluio™ '

MONTPRt ¢ o0 montante total das propostas
apresentadas pelos participantes em cada leildo
(em milhdes de contos). Esta variavel permite me-
dir o efeito do aumento da procura nos leil6es de
BT, Isto significa que se tivermos um coeficiente
negativo, podera admitir-se que o mercado é com-
petitivo e entdo o aumento da procura implica um
decréscimo dos lucrost™.

MONTIND: é o montante indicativo de BT que é
anunciado pelo Tesouro (através do Banco de Por-
tugal) para ser leiloado (em milhdes de contos). Se o
coeficiente assume um valor positivo, os lucros au-

(10)Um outro caso em que a incerteza podera néo estar reflectida
em VAR(TAXA): é em situacOes de aumento das taxas do mer-
cado monetario que levem ao aumento das taxas propostas nos
leildes mas a aceitacdo, pelo Tesouro, de uma parcela diminuta
dessas propostas, concentradas nas taxas mais baixas.

(11) Inicialmente, em substituicdo desta variavel, foi testado o na-
mero de participantes, conforme Umlauf (1993) e, posterior-
mente, o racio entre 0 montante proposto e o montante
indicativo do leildo e o racio entre o montante proposto e o
montante emitido, conforme Cammack (1991) e Jegadeesh
(1993), com resultados estatisticos inferiores (em relagéo ao pri-
meiro racio, a sua utilizacdo levaria a que o significado do coe-
ficiente da varidvel MONTIND: se alterasse, por esta variavel
corresponder ao denominador do racio).

(12) Ao invés um coeficiente positivo pode ser interpretado como
uma implicacdo da maldicéo do vencedor, porque assumindo,
ceteris paribus, um aumento da procura devido ao acréscimo do
ndimero de participantes, 0 comportamento 6ptimo sera mais
conservador.
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mentam com 0 montante que o Tesouro se dispde a
leiloar. Esta relacdo pode ser considerada uma con-
sequéncia da pressdo de maiores necessidades de fi-
nanciamento sobre as taxas do mercado primario (e
sobre as margens de lucro) quando o Tesouro pre-
tende obter maiores financiamentos®®.

DIFTAXASt é o diferencial entre as taxas de
juro do crédito a empresas nédo financeiras e as ta-
xas de juro dos depdésitos a prazo (em pontos per-
centuais). Com esta variavel procura-se medir o
efeito das margens obtidas pelas instituicdes finan-
ceiras em produtos alternativos sobre as margens
de lucro no mercado de BT, devendo o respectivo
coeficiente ser positivo.

A especificacdo apresentada ndo incorpora,
contudo, qualquer dindmica na relacdo entre as
variaveis citadas. A forma adoptada para contor-
nar tal problema consistiu em considerar o com-
portamento das margens de lucro como sendo au-
to-regressivo. Esta inércia das margens resulta do
facto de as instituicdes incorporarem os comporta-
mentos e os resultados passados no seu processo
decisorio.

4. ANALISE ECONOMETRICA DAS MARGENS
DE LUCRO DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS

Os dados utilizados respeitam a todas as pro-
postas apresentadas em todos os leiles entre Ja-
neiro de 1990 e Dezembro de 1995™. A analise foi
feita separadamente para os trés tipos de BT, ten-
do todas as séries revelado estacionaridade, com
excepcdo da variavel DIFTAXAS™. Dos 754 Iei-
16es ocorridos (275, 298 e 181, respectivamente,
para os BT de 91, 182 e 364 dias), consideraram-se
apenas 692 (248, 279 e 165 em cada um dos prazos

(13) As taxas de juro do mercado secundario revelam maior inércia
do que as taxas do mercado primario quando se verificam alte-
racOes, seja de subida ou de descida. Numa situacdo de con-
luio, uma correlagdo negativa pode sugerir uma quebra de
acordos entre institui¢des financeiras em leildes de maior di-
mensa&o.

(14)Embora estivesse disponivel informag&o acerca dos leildes rea-
lizados desde Junho de 1988, a base de dados utilizada para o
trabalho econométrico foi restringida devido a limitagdes na
disponibilidade de informag&o acerca dos mercados secundéario
de BT e monetario interbancario (cujas séries se iniciam em Ja-
neiro de 1990).

indicados), porque foram eliminados os leildes em
gue ndo foram aceites quaisquer propostas(16).

O trabalho econométrico baseou-se na estima-
cdo da regressao apresentada anteriormente, para
todo o periodo e para cada um dos tipos de BT. O
padrdo de evolucdo das margens de lucro sugere
fortemente a presenca de uma componente auto-
regressiva, expectativa confirmada com a melhoria
obtida nos resultados ap0s a introduc¢do da varia-
vel enddgena desfasada™”.

Houve igualmente que ter em conta a influén-
cia de diversos fendmenos de caracter extraordina-
rio que afectaram os resultados obtidos, designa-
damente no periodo de acentuada volatilidade das
taxas de juro em 1990-91 e nos periodos afectados
por instabilidade no mercado cambial. Optou-se,
assim, por introduzir variaveis artificiais (defini-
das em anexo) que permitissem identificar esses
efeitos, abrangendo um numero de observagdes
relativamente escasso (respectivamente, 14, 12 e 6

(15)Nos testes ADF (com constante e sem tendéncia) efectuados
para a variavel dependente, os réacios-t relativos a variavel des-
fasada foram sempre superiores a 3.2 em valor absoluto, permi-
tindo rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria para niveis de
significancia na ordem dos 2.5 por cento. Nos testes para as va-
ridveis explicativas, apenas foram encontrados valores de
récios-t inferiores a 3 no caso da variavel DIFTAXAS. Neste
caso, a nao estacionaridade dever-se-a ao periodo relativamen-
te limitado coberto pela amostra, uma vez que um diferencial
de taxas de juro & necessariamente uma variavel estacionaria.
Considerando este aspecto, a relevancia estatistica da variavel
DIFTAXAS e o facto de se ter obtido resultados idénticos para a
generalidade dos parametros em regressdes sem a variavel
DIFTAXAS, decidimos manter esta variavel.

(16) Bem como um leildo em que o Banco de Portugal adquiriu a to-
talidade do montante leiloado e a taxa de colocacéo néo foi di-
vulgada.

(17) Note-se, mais uma vez, que apesar do comportamento forte-
mente auto-regressivo (com estimativas das somas dos coefici-
entes auto-regressivos sempre superiores a 0.84) é rejeitada a
hipétese de raiz unitéria. Os elevados valores dos racios-t para
o primeiro desfasamento resultam das caracteristicas auto-re-
gressivas da variavel. Considerou-se a alternativa de especificar
a variavel dependente em primeiras diferengas, correspondento
a imposicao da restri¢do de raiz unitaria, o que produziu resul-
tados semelhantes, embora com ajustamentos de menor quali-
dade. Preferiu-se, entdo, a especificagdo com a variavel
dependente em nivel e utilizando desfasamentos desta como
variaveis explicativas.

Agradecemos, neste ponto, as observagdes de Nuno Cassola,
José Ferreira Machado, Nuno Ribeiro e Carlos Robalo.

(18) Foi ainda tido em conta que alguns regressores poderiam ndo
ser pré-determinados. No entanto, efectuou-se o teste de espe-
cificagdo de Hausman (1978), ndo se rejeitando a hipotese nula
de consisténcia dos estimadores em nenhum dos casos (0 p-va-
lue mais baixo obtido foi de 0.79).
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leilGes de BT de 91, 182 e 364 dias, sempre inferior
a 6 por cento do total da amostra), o que permitiu
melhorar os resultados estatisticos, obtendo-se
acréscimos no R ajustado de cerca de 0.10%9,

De acordo com o esperado, a qualidade das re-
gressOes revelou-se maior nos prazos mais longos,
uma vez que os leildes de 91 dias foram menos fre-
guentemente suspensos em ocasifes de perturba-
¢do nos mercados monetario e cambial e, deste
modo, tiveram taxas médias de colocac¢do mais vo-
lateis™.

Os principais resultados obtidos sdo os constan-
tes do quadro 1. A regressdo com dois desfasa-
mentos sobre a variavel enddgena revelou-se su-
perior no que respeita aos BT de 91 dias,QO) en-
quanto nos restantes o segundo desfasamento da
varidvel enddgena nao foi estatisticamente signifi-
cativo.

Pode-se, entdo, apresentar as seguintes conclu-
sOes mais significativas:

— A incerteza resultante do MMI, medida pelo
desvio-padréo das taxas do overnight, parece
afectar escassamente as margens de lucro
dos licitantes, dado ter relevancia estatistica
apenas no caso dos BT de 91 dias®V. Assim,
nao é possivel concluir que os lucros das ins-
tituicdes sejam afectados pela incerteza do
MMI.

— A procura nos leildes, medida pelo montan-
te total das propostas apresentadas, parece
afectar negativamente as margens de lucro
em todos os prazos. Poder-se-a, entdo, admi-
tir que o mercado de BT é competitivo, dado
que um aumento da procura implica um de-
créscimo das margens de lucro®?.

— A variancia das taxas das propostas aceites
parece afectar positivamente as margens de

(19) Agradecemos os comentarios de Nuno Ribeiro em relagédo a
este ponto.

(20) A selecgd@o entre os modelos com diferentes graus de desfasa-
mento foi efectuada de acordo com o critério de Schwarz.

(21) Mesmo neste caso, o valor do racio-t excede apenas marginal-
mente o valor da fungéo de distribuicdo para um nivel de si-
gnificancia de 5 por cento.

(22) Esta conclusdo também se obtém se se utilizar a variavel “nu-
mero de participantes”, embora com resultados globais inferio-
res. Assim, parece obter-se uma concluséo idéntica a de Wilson
(1988), de que quando o nimero de participantes aumenta as
margens diminuem.

Quadro 1

PRINCIPAIS RESULTADOS ECONOMETRICOS

BT91 BT182 BT364

CONSTANTE 2.0194 -3.4279 4.3765

(1.617) (1.628) (0.933)

STD(O/N) -0.0286 -0.0982 -0.1749

(2.043) (0.766) (0.629)

MONTPR -0.1279 -0.0708 -0.0533

(9.743) (7.168) (3.521)

VAR(TAXA) 1.5847 05311 1.0816

(4.0807) (3.903) (3.192)

MONTIND 0.1255 0.0957 0.0337

(2.5151) (3.044) (0.754)

DIFTAXAS 9.4336 14.4874 -0.3719

(3.825) (3.600) (0.044)

MARGCORR(t-1) 0.7359 0.9138 09175

(19.775) (56.354) (43.331)

MARGCORR(t-2) 0.1067 - -
(2.952)

N 246 278 164

R? ajustado 0.914 0.943 0.940

Q@) 0.247 0.001 0.083

Q(2) 0.250 0.048 2.894

QB) 0.806 0.102 4,602

Q(10) 3.087 5.796 11.113

Teste ARCH 1.102 0.143 1.239

Teste Chow 1.335 1.004 0.591

Teste White 59.172 37.962 24.944

Notas:
Os valores dos racios-t encontram-se entre paréntesis.
N - NuUmero de observagdes.

Q(p) - Estatistica de teste de autocorrelacdo de ordem (p) de
Ljung-Box. Os valores reduzidos sugerem a inexisténcia
de autocorrelagdo de ordem (p).

Teste ARCH - Teste de existéncia de residuos ARCH(1), consis-
tindo no racio-t do parametro da regressdo entre o qua-
drado dos residuos e o quadrado dos residuos desfasado.
Os valores reduzidos sugerem a inexisténcia de residuos
ARCH.

Teste Chow - Teste F de estabilidade dos parametros. Os valores
reduzidos sugerem a estabilidade dos parametros.

Teste White - Teste de heteroescedasticidade dos residuos em
funcdo das variaveis explicativas. Os valores obtidos sdo
inferiores aos da distribui¢cdo Qui-Quadrado, com um nu-
mero de graus de liberdade = k(k-1)/2+2k (k=n° de para-
metros).
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lucro. Isto significard que as instituigdes rea-
gem a incerteza ndo proveniente do MMl,
com o comportamento preconizado pela teo-
ria dos valores comuns, tornando-se mais
conservadoras para evitar a maldicdo do
vencedor.

— O montante indicativo anunciado pelo Te-
souro apresenta-se também positivamente
correlacionado com as margens de lucro.
Deste modo, o comportamento dos partici-
pantes nos mercados de BT em Portugal ndo
permite excluir a hipétese de que o Tesouro
possa reduzir os seus custos de financiamen-
to através da diminuicdo dos montantes lei-
loados por sessdo, com o aumento do nime-
ro de leildes. De acordo com Bank of En-
gland (1995), este resultado foi ja observado
na Australia, Canada e Reino Unido, no que
respeita a divida de médio e longo prazos.

5. CONCLUSAO

Este trabalho apresenta resultados econométri-
cos sobre a evolugdo das margens de lucro no mer-
cado de BT em Portugal e respectivos determinan-
tes, a luz da teoria dos valores comuns, no periodo
compreendido entre 1990 e 1995. Os resultados ob-
tidos sdo consistentes com a hipétese da maldigdo
do vencedor, isto €, que os lucros obtidos pelos li-
citantes aumentam quando a incerteza ¢ maior.
Assim, o Tesouro podera melhorar os seus resulta-
dos se conseguir diminuir a incerteza nos leildes
(por exemplo, fornecendo informacdo acerca do
seu comportamento, ou do comportamento dos
participantes, em leildes anteriores). Obteve-se
também alguma evidéncia de que o Tesouro pode-
r4 beneficiar do alargamento do leque de poten-
ciais participantes no mercado primério(23)(24). De
facto, o mercado parece ser concorrencial, no senti-
do em que existe uma correlacdo negativa entre o
numero de participantes e as margens.

(23)Por exemplo, aos FIM ou a outros investidores ndo ligados a
grupos bancarios (seguradoras, fundos de pensdes ou grandes
empresas com avultados excedentes de tesouraria).

(24)Esta permissdo de uma participagdo mais ampla nos leildes de
divida publica foi ja concedida, por exemplo, no Reino Unido,
onde as empresas ndo financeiras e os particulares tém acesso
ao mercado primario de divida de médio e longo prazos, com
0 montante minimo de aquisi¢édo fixado em £500 000 (valor no-
minal dos titulos), como se refere em Bank of England (1993).

Uma conclusao adicional é que as margens de
lucro das instituicBes financeiras parecem estar
positivamente correlacionadas com os montantes
indicativos a leiloar, o que significa que ndo é de
excluir que o Tesouro possa reduzir 0s seus custos
liquidos de financiamente através do aumento da
frequéncia de leiloes™,
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Anexo

Definicdo das variaveis artificiais

BT 91

D1i (i=1, ..., 9) — variaveis artificiais que assu-
mem o valor unitario nas observacdes em que 0s
residuos na mesma regressdo, mas sem variaveis
artificiais, tém valores anémalos (nos leildes de 21
e 28 de Junho de 1990; 27 de Agosto de 1992; 2 de
Outubro de 1992; 17 de Dezembro de 1992; 6 de
Maio de 1993; 20 de Maio de 1993; 30 de Junho e 1
de Julho de 1993, 8 de Julho de 1993; e 12 e 25 de
Maio de 1994, respectivamente.

D2i(I:1,2) — variaveis artificiais que assumem
o valor unitario nas observacfes em que a variavel
explicativa VAR(TAXA) tem valores anémalos
(nos leilBes de 5 de Julho de 1990 e de 5 de Maio
de 1994, respectivamente).

BT 182

Dli(i =1, ..., 10) — variaveis artificiais que assu-
mem o valor unitario nas observacdes em que 0s
residuos na mesma regressdo, mas sem variaveis
artificiais, ttm valores anémalos (nos leildes de 5

de Margo de 1990; 2 de Abril de 1990; 9 de Julho
de 1990; 6 de Abril de 1992; 24 de Agosto de 1992;
1 de Abril de 1993; 8 de Junho de 1993; 23 de Ju-
nho e 5 de Julho de 1993; 7 de Setembro de 1993; e
26 de Maio de 1994, respectivamente).

D2 assume valor unitario numa observagdo em
gue a variavel MONTIND tem um valor anémalo
(7 de Outubro de 1991).

BT 364

Dli(i =1, ..., 6) — variaveis artificiais que assu-
mem o valor unitario nas observagdes em que 0s
residuos na mesma regressdo, mas sem variaveis
artificiais, ttm valores anémalos (nos leilGes de 5
de Junho de 1991; 26 de Agosto de 1992; 21 de Ou-
tubro de 1992; 24 de Marco de 1993; 26 de Maio de
1993; e 14 de Julho de 1993, respectivamente).
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