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As debéntures incentivadas ganharam destaque no Brasil nos ultimos anos, contribuindo de maneira
significativa para o investimento em infraestrutura no pais, em particular em 2023 e 2024. Ao mesmo tempo,
altos patamares da taxa Selic também aumentaram a demanda por titulos do Tesouro Direto neste periodo. O

Quadro mostra a evolucao historica dos titulos do Tesouro e das debéntures incentivadas no periodo 2019-25.

QUADRO 1: EVOLUCAO HISTORICA DE TITULOS DO TESOURO E DAS DEBENTURES
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Na atual conjuntura, surge uma questdo importante: o desenvolvimento de novos produtos no mercado de

capitais brasileiro drena a demanda por titulos do governo?

Para responder a esta pergunta, a GO Associados realizou um estudo para avaliar se existe alguma relacdo de
causalidade entre vendas do Tesouro Direto e novas emissoes de debéntures incentivadas. Os resultados

estatisticos estdo no Anexo.

Os resultados do exercicio econométrico com minimos quadrados ordinarios (MQO) indicam que as vendas

do Tesouro Direto sao explicadas em grande medida pela sua propria dinamica passada (defasagens de 1 e 2
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meses) € pela evolugao da taxa Selic. Em outras palavras, o mercado de titulos publicos apresenta uma

caracteristica de persisténcia (inércia) e caminha em conjunto com a condug¢ao da politica monetaria.

Por outro lado, o coeficiente associado as emissdes de debéntures incentivadas ndo foi estatisticamente
significativo, além de apresentar sinal positivo, em vez do negativo esperado caso houvesse substitui¢ao entre
instrumentos. Isso sugere que, no periodo analisado, ndo houve evidéncia de que o crescimento do mercado

de debéntures estivesse drenando a demanda por titulos do Tesouro Direto.

E possivel concluir entdo que o Tesouro Direto segue reagindo sobretudo ao ciclo de juros, enquanto as
debéntures incentivadas ocupam um espago complementar no portfolio do investidor, além de serem ativos

de fundamental importancia para garantir crescimento sustentado.



Anexo:
A principal equagdo do modelo est4 indicada em seguida:

log(vendas_td)
= log(lagl_vendas_td) + log(lag2_vendas_td) + log(emissoes_deb_inc) + log(selic)

Sendo:

Vendas td: vendas do Tesouro Direto em R$

Emissoes_deb_inc: emissdes de debéntures incentivadas em R$

Selic: taxa Selic (% a.a.)

O modelo estd em log-log, logo os coeficientes devem ser interpretados como elasticidades.

Note que a Unica variavel que ndo ¢ estatisticamente significante ¢ justamente log(emissoes_deb_inc)

Todos os testes foram bem-sucedidos: os residuos possuem distribuigdo normal, ndo ha multicolinearidade,

nao ha heterocedasticidade e ndo ha correlacao serial.



QUADRO 2: RESULTADOS DO MODELO

Dependent variable:

log(vendas_td)

log(lagl_vendas_td) 0.374**
(0.086)
log(lag?2 vendas_td) 0267
(0.088)
log(emissoes deb_inc) 0.043
(0.026)
log(selic) 0.119™
(0.049)
Constant 2297
(0.554)
Observations 75
R2 0.802
Adjusted R? 0.791
Residual Std. Error 0.188 (df =70)
F Statistic 70.855™** (df = 4; 70)
Note: *p=0.1: **p=0.05: ***p=0.01

QUADRO 3: ESTATISTICAS DOS RESIDUOS DO MODELO

Residuos do modelo QQ-Plot dos residuos
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