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Resumo

A Hipdtese das Expectativas (HE) é testada na Estrutura a Termo das Taxas
de Juros brasileira (ETTJ) no sentido de se verificar se a inclinagdo da curva de
juros, representada pelo spread entre as taxas de juros de longo e curto prazos,
pode explicar as variagdes das taxas de juros de curto prazo no Brasil. Foram
utilizadas séries com médias mensais das taxas de juros de um, trés e seis meses,
de janeiro de 1995 a janeiro de 2006, empregando metodologia baseada em
regressdes individuais. Os resultados apontam para a n&o rejeicdo da HE,
principalmente no periodo posterior a adogdo do Regime de Metas para a Inflagao,
no qual observou-se menor volatilidade das taxas de juros. Apurou-se, ainda, que as
variagbes das taxas de juros de curtissimo prazo apresentam maior poder de

previsao.

Palavras-chave: projegao, estrutura a termo, curva de juros.
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Abstract

The Expectation Hypothesis is tested on the Brazilian term-structure of
interest rates, in order to verify whether the slope of the yield curve, wich is
represented by the spread between short and long terms interest rates, can explain
short term interest rates variations. A monthly average time series of one, three and
six months interest rates were used in a single equation regression model. The
results suggest that the EH can not be rejected, mostly after the Inflation Target
Regime adoption, when interest rates showed lower volatility. Yet, it can be observed

that strictly short term rates proved to have greater predictive ability.

Keywords: forecasting, term structure, yield curve.
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1. INTRODUGAO

Os modelos de determinagao da taxa de juros constituem um dos principais
objetos da pesquisa em finangas, assim como essa € uma das areas que mais tem

se desenvolvido dentro das instituicdes financeiras.

A Estrutura a Termo de Taxas de Juros (ETTJ), também conhecida como
Curva de Rendimentos ou Curva de Juros1, € a relacdo entre as taxas de
rendimentos de instrumentos de renda fixa (similares quanto ao risco) e o seu prazo
de vencimento, descrevendo uma curva de juros em fungdo do prazo em um dado
momento no tempo. Os instrumentos considerados neste calculo sao titulos que nao
fazem pagamento de cupons intermediarios, portanto, as taxas esperadas até o
vencimento desses titulos sdo equivalentes as taxas a vista® para os mesmos
prazos. No caso da utilizagdo de titulos com pagamento de cupons, este é tratado

como uma carteira de titulos sem cupom.

A mais antiga das teorias explicativas da ETTJ é a Teoria das Expectativas,
a qual postula que uma taxa de juros de longo prazo é uma média das taxas de juros
esperadas para o futuro, por esta razdo, a relevancia da curva de rendimentos é
grande, pois esta traduz as expectativas dos agentes com respeito a evolucéao futura

das taxas de juros.

A inclinagao da ETTJ, medida como a diferenga entre taxas de juro em dois
prazos diferentes, pode ser positiva ou negativa, indicando, quando é positiva, que a
expectativa € de elevagao das taxas de juros futuras, ou indicando arrefecimento
das taxas de juros futuras, no caso de inclinagdo negativa, ou seja, guarda

correlagdo positiva com a expectativa de variacdo das taxas de juros, ou seja, um

! Estrutura a Termo de Taxas de Juros (ETTJ), Curva de Rendimentos e Curva de Juros serdo, neste

trabalho, utilizadas como sinénimos.

2 Diferenca entre as taxas de juros a vista e a termo: A taxa de juro de n anos é a taxa de um
investimento para um periodo de tempo iniciado hoje e durando n anos, sem pagamentos
intermediarios, o que significa que todo o juro e o principal sdo pagos ao final do periodo. As taxas de
juro a termo s&o as implicitas nas taxas a vista para determinados periodos de tempo no futuro, por
exemplo: a taxa a termo de um ano daqui a um ano pode ser calculada descontando-se a taxa a vista
de um ano da taxa a vista de dois anos.
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aumento do spread® entre as taxas de longo e curto prazo reflete a expectativa de

aumento nas taxas de juros de curto prazo.

A Teoria das Expectativas, a qual sera utilizada como base deste trabalho,
foi largamente testada em diversas épocas e em diversos paises, inclusive no Brasil,
mas nao é unanime a sua aceitagdo ou rejeicdo, pois os diversos trabalhos

divulgados neste sentido tém apresentado resultados bastante contraditorios.

O objetivo deste trabalho é testar empiricamente se o spread entre as taxas
de juros de longo e curto prazos é significativo para a previsao das variagdes da taxa
de juros de curto prazo no Brasil e se a qualidade das previsdes € constante ao
longo do tempo ou se melhora ou piora em periodos de relativa estabilidade politico-
econdmica, a exemplo do trabalho que Gonzalez (1999) desenvolveu para investigar

a informacao contida na ETTJ do México.

A justificativa para a pesquisa é a necessidade de interpretacdo de
deslocamentos da curva de juros, sabendo-se que esta se constitui em variavel-
chave para o planejamento financeiro, assumindo o principio do valor temporal do

dinheiro.

A metodologia a ser utilizada baseia-se em regressoes, utilizando o software

econométrico E-views.

A base de dados sera dividida em dois periodos: antes e depois da adogao
do Regime de Metas Inflacionarias pela autoridade monetaria no Brasil, pois, é
significativa a diferenga apurada na volatilidade das taxas de juros nos dois

periodos.

Este trabalho esta assim dividido: a secdo 2 apresenta a Revisdo de
Literatura sobre o assunto; a secao 3 apresenta o Modelo, enquanto que os Dados
sao detalhados na secdo 4. A secao 5 traz os Resultados Empiricos e, na secéo 6,

sao apresentadas as Conclusoes.

® Diferenca entre as taxas de juros.
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2. REVISAO DE LITERATURA

De acordo com Hull (1995), a curva de rendimento de titulos sem cupons
demonstra a relagcio entre sua taxa de retorno e o tempo e, por equivaléncia, ela é a
curva que mostra a relagdo entre as taxas a vista e o vencimento. Corrobora esta
idéia a teoria da estrutura temporal das taxas de juros que, segundo Elton et al.
(2002), pode ser descrita como uma teoria da determinacao de taxas a vista e, assim
como o primeiro autor, apresenta as principais teorias da estrutura temporal para
justificar que a curva resultante da ETTJ e o prazo de vencimento podem ter

inclinagao crescente, que € a mais comum, ou decrescente.

Apresentaremos, primeiramente, as teorias mais conhecidas que podem
explicar o comportamento da curva de juros: a das Expectativas Puras, a da

Segmentacao de Mercado, a da Preferéncia pela Liquidez e a do Habitat Preferido.

A Teoria das Expectativas Puras (TEP) foi postulada por Irving Fisher em
1896 e estabelece que as taxas a termo refletem, exclusivamente, as taxas a vista
esperadas no futuro. A hipotese fundamenta-se na idéia de que, dado o horizonte de
investimento de um individuo, ele pode optar entre i) uma aplicagdo direta pelo
periodo desejado, ii) aplicagdbes por periodos mais curtos, renovadas
sucessivamente ou iii) uma aplicagdo em um instrumento a ser carregado apenas

até a data definida como final do horizonte de aplicagao.

A Teoria das Expectativas (TE) pressupde que taxas de juros de longo prazo
devem refletir uma média das taxas de juros de curto prazo esperadas mais um
prémio de risco invariante no tempo, ainda que exista variagdo do prémio
dependendo do horizonte temporal. Isso significa que duas aplicagdes em renda fixa
feitas pelo mesmo horizonte de tempo devem ter a mesma expectativa de retorno,

considerando que o mercado seja eficiente.

A TE da ETTJ é uma relagao entre a taxa de juros para o periodo n e a taxa

de juros para o periodo m, onde " & um nimero inteiro.
m
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A equacéo (1) mostra que a taxa de juros para o periodo n é composta de
uma constante ¢ mais uma média simples entre a taxa corrente e expectativas

futuras das taxas para o periodo m até n-m = (k-1)m periodos no futuro:

1 k-1
Rtn = _ZEtRznimi +c (1)
k=
onde: R, € a taxa de juros para o periodo n
RWI

¢ € ataxa de juros para o periodo m
C € um termo de prémio, que € um excesso de retorno

previsivel entre os periodos m e n.

k =— (inteiro)

n
m

Segundo Campbell e Shiller (1991), ha muitas versées da TE, que sé&o
similares nos mais importantes aspectos e se aproximam de uma TE linear simples.

Os autores incluem a hipotese das expectativas racionais em sua definicao de TE.

A Teoria da Segmentacdo de Mercado postula que as taxas de juros de
curto, médio e longo prazos s&o determinadas pela oferta e procura do mercado em
cada prazo, afirmando que os investidores tém aversao suficiente a risco para

optarem por atuar somente em sua faixa desejada de prazos de vencimento.

Ja a Teoria da Preferéncia pela Liquidez parte da premissa que os
investidores preferem preservar a liquidez, enquanto os tomadores preferem fazé-lo
a taxas fixas por longos periodos de tempo. Na pratica, a situacdo € compatibilizada
com a elevagao das taxas de juros de longo prazo, relativamente as taxas de curto
prazo esperadas para o futuro, uma espécie de prémio pelo alongamento do prazo,
resultando em situacdo em que as taxas a termo sdo maiores que as taxas a vista
esperadas para o futuro, o que é consistente com a tendéncia a inclinagao positiva
das curvas de ETTJ.

A Teoria do Habitat Preferido afirma a preferéncia dos investidores pelo
casamento dos prazos de ativos e passivos, levando a oferta de prémios em titulos

com prazos de vencimento para os quais a demanda ¢ insuficiente.



17

Apresentaremos, agora, um leque dos principais modelos de projecao de

ETTJ, seguindo o esquema:

Modelos da ETTJ

Modelos de Valor Modelos de Modelos de Nao- Modelos de
Presente Equilibrio Arbitragem Estimacio
Modelos de Modelos Método Estimadores de
Reversdo a Afins Generalizado Méaxima
Média dos Verossimilhanca
Momentos

Fig. 1 Principais modelos de projegdo da ETTJ

Cabral (2004) faz um resumo bastante didatico sobre os modelos de

projecao.

O autor explica, também, que a diferenca basica entre os Modelos de

Equilibrio e de N&o-Arbitragem consiste na ETTJ corrente. Nos modelos de

Equilibrio, também chamados modelos endégenos, a curva de juros atual é tratada

como resultado, ao tempo em que, nos Modelos de N&ao-Arbitragem, conhecidos

como modelos exdégenos, a ETTJ presente é tratada como um insumo. O autor

afirma que, de modo geral, modelos de juros especificam: variaveis de estado e os

processos dessas varidveis. As primeiras cabe explicar o estado do sistema,

enquanto que os processos estabelecem a evolugao temporal. A composicéo basica

do modelo é uma componente deterministica (tendéncia) e outra aleatéria

(volatilidade).
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Os Modelos de Equilibrio assumem pressupostos sobre as variaveis
macroecondmicas e derivam um processo para a taxa de juros de curto prazo. Os
mais famosos dessa classe sado: Vasicek (1977), Rendleman e Bartter (1980) e Cox,
Inglesson e Ross — CIR (1985). A sub-classe de modelos unifatoriais considera

apenas uma fonte de incerteza, a taxa de juros de curto prazo.

Dentre os Modelos de Equilibrio, estdo os Modelos de reversdao a Média,
propostos por CIR (1985), Vasicek (1977) e Hull-White (1990), que partem do
principio de equilibrio de mercado em que as relagdes de arbitragem para as agdes
e titulos n&o restringem a tendéncia de reversdo a média. Ora, se o0 preco de um
titulo (ou acao) esta acima de seu valor médio, havera um movimento vendedor, que
pressionara para baixo o prego. A mesma logica pode ser observada se o preco
estiver abaixo de sua média: havera uma pressao de compra que fara o preco do
titulo (ou acgéo) subir. Portanto, a ETTJ segue uma tendéncia de reversdo a média

histdrica (tendéncia estocastica), cuja volatilidade € o unico risco.

A equagdo a seguir descreve, no primeiro termo, a “tendéncia’ e, no

segundo, a “perturbagdo” que explicam a variagéo da taxa de juros:

dr = k(60— r)dt + olrdz )

onde: dr é a variagao da taxa
K é a forca de reversao a média
(6-r) é o desvio da média
c € a volatilidade

dz € o processo de Wiener

A falha mais frequentemente apontada nos Modelos de Equilibrio € o fato de
nao refletir a ETTJ corrente. Os Modelos de N&o-Arbitragem superam este

problema, pois tomam a ETTJ presente como um insumo (dado).

Modelos Afins multi-variados para a estrutura a termo da taxa de juros tém
sido utilizados com grande frequéncia no aprecamento de derivativos de renda fixa.

Nestes modelos, a incerteza € gerada por um vetor de espacgo de estados, sendo a
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taxa de juros de curto prazo uma fungao afim de tal vetor. O modelo é caracterizado
por uma forma especifica de Equacéao Diferencial Estocastica (EDE) para a evolugao
do vetor de estados, que impde restricdes de nao-arbitragem sobre tal modelo. A
estrutura a termo da taxa de juros € modelada por uma combinagédo linear de

Polinbmios de Legendre com coeficientes estocasticos.

Uma boa referéncia dos Modelos de Nao-Arbitragem é Heath, Jarrow e
Morton (1992), que propuseram um modelo lognormal de dois fatores para as taxas
a termo. Primeiro, os modelos HJM reproduzem, por construcdo, exatamente a
estrutura a termo no instante inicial e esses modelos ndo assumem nenhuma
hipétese com relacdo as preferéncias do investidor. Como resultado, os precos
calculados por esses modelos sdo completamente determinados pela descricdo da

estrutura da variancia das mudancas da taxa de juros.

Como extensao desse tipo de modelo, surgiram os modelos que consideram
o desvio como uma fung¢ao do tempo, como Ho e Lee (1986) e Hull e White (1990).
O primeiro toma a estrutura a termo da taxa de juros como dada e deriva os
possiveis movimentos para essa estrutura, ndo possibilitando oportunidades de
arbitragem. As suposi¢bes do modelo sao de que o mercado ndo tem custos de
transagao, o mercado se equilibra em pontos no tempo, o mercado € completo e em
qualquer tempo ha um numero finito de estados. Ja no segundo o parédmetro de

volatilidade segue um processo estocastico a tempo continuo.

Varias técnicas foram utilizadas ao longo dos ultimos anos na estimacgao de
modelos da ETTJ, com a utilizagcdo de momentos amostrais incondicionais dentro do
arcabougo do Método Generalizado dos Momentos — GMM - para estimar os
parametros do modelo de CIR. Outro método com bastante tradicdo em estudos

empiricos da ETTJ é a estimacao por maxima verossimilhanca.

Na expressdo abaixo € possivel perceber que o vetor de coeficientes
a=[a0,a1,...,an] possui uma interpretacdo econbmica importante: a0 representa o
nivel da ETTJ, a1 a inclinagdo, a2 a curvatura, a3 a dupla curvatura, e assim por

diante.

R(tD= Ya; ) b7+ e(t7) @)
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Neste trabalho, nos concentraremos nos modelos de valor presente,

baseados na TEP.

Muito esfor¢o tem sido empreendido na tentativa de provar a validade da
TEP. Os numerosos trabalhos neste sentido foram efetuados em diferentes épocas e

paises, utilizando diferentes dados, porém, os resultados ndo foram conclusivos.

Fama e Bliss (1987) trabalharam com a habilidade do spread dos
rendimentos para prever variagdes das taxas de curto prazo para horizontes longos
de tempo. Eles utilizaram o conceito de “prémio a termo”, que € uma combinagao
linear de spread de duas diferentes taxas. Segundo os autores, o prémio a termo
prediz uma média ndo ponderada de variagdes nas taxas de curto prazo, enquanto
que o spread das taxas projeta uma meédia ponderada da variagdo nas taxas de
curto prazo. Na regressao das variagbes das taxas de curto prazo em prémio a
termo, concluiram que o poder preditivo da ETTJ melhora conforme o horizonte de

projecao aumenta. Isso foi atribuido ao vagaroso processo de reversao a média.

Froot (1989), utilizando dados dos EUA, ponderou que a correlagdo negativa
entre as mudancgas nas taxas de juros de longo prazo e o spread anterior devia-se a
uma violagado das Expectativas Racionais: uma reacao exagerada do spread, ou
seja, agentes de mercado preferem atribuir maior peso a atual taxa (de curto prazo)

€ menor peso a expectativa futura da taxa (de curto prazo).

Bernanke (1990) mostrou que o spread entre titulos corporativos e do
governo dos EUA foram bons indicadores antecedentes da economia durante o

periodo entre as guerras mundiais.

Um dos principais trabalhos nesta linha de pesquisa € Campbell e Shiller
(1991), no qual foi estimado um Vetor Auto-regressivo (VAR) bi-variado para a
variagdo, em primeira diferenga, nas taxas de juros de curto prazo e o spread entre
as taxas de longo e curto prazos. Segundo os autores, a TE aplicada com a hipotese
das Expectativas Racionais (ER) da ETTJ implica que o spread entre as taxas de
longo e curto prazos € um prémio de risco constante mais uma previsdo 6tima das
mudangas nas taxas de juros futuras. Eles concluiram que existe um enigma no
comportamento das taxas de longo prazo, pois o comportamento destas ndo seguiu

a previsdo. Este desvio das expectativas poderia ter sido uma overreaction (reagéo
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exagerada) da taxa de longo prazo causada pela elevagdo do prémio de risco na
taxa de juros de curto prazo ou, alternativamente, como sugeriram Fama e Bliss
(1987), é possivel inferir que, no periodo da amostra estudada, as taxas de juros de
longo prazo reagiram muito lentamente aos movimentos repentinos no spread entre

as taxas.

Hardouvelis (1994), utilizando a metodologia VAR, confirma que com
excecao dos EUA, os paises do G7 mostraram aderéncia entre o spread tedrico da
TE e o spread observado. O trabalho mostrou, ainda, que as variagcdes das taxas de
juros de curto prazo correspondiam as antecipadas pela TE. Para os dados norte-
americanos, 0 enigma nas taxas de longo prazo nao poderia ser explicado por erro

tipo ruido-branco.

Engsted (1996), utilizou a metodologia de Campbell e Shiller (1991) para
analisar dados semanais do mercado financeiro dinamarqués e concluiu que os
spreads entre as taxas de juros tém maior poder de previsdo de taxas futuras de
juros em periodos com relativa volatilidade do que em periodos “calmos”, no entanto,
mesmo neste ultimo caso, os spreads sao significantes preditores das mudangas da
taxa curta de juros futura. O enigma consiste em que para as taxas de juros de longo
prazo a concluséo rejeita a HE no subperiodo de maior estabilidade, talvez devido a
overreaction, ou seja, uma reagado exagerada das taxas de longo prazo, conforme ja
descrita em Campbell e Shiller (1991). Este fendmeno, entretanto, ndo é observado
no segundo subperiodo. O autor esclarece, ainda, a necessidade de que as séries
de variagbes nas taxas de juros e de spreads entre taxas de juros devem ser

estacionarias e cointegradas de ordem um.

Gonzalez et al. (1999), desenvolveram um estudo utilizando dados semanais
do rendimento de titulos mexicanos de um, trés, e seis meses, para testar a
aplicabilidade do poder de previsao da TEP nas taxas de juros do México. A amostra
foi dividida em dois subperiodos: de janeiro/1991 até dezembro/1994 e de
janeiro/1995 até dezembro/1996, de forma a deixar os dados referentes a crise
mexicana no segundo periodo. Foram utilizadas duas metodologias, uma baseada
no trabalho de Shiller et al. (1983), que testou se a diferenga corrente entre a taxa a
termo e a taxa a vista poderia predizer a subsequente variacdo na taxa a vista e

outra, baseada em Campbell e Shiller (1991) e Engsted (1996), que apurou se a
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variagao da taxa de juros poderia ser antecipada pelo spread entre as taxas de juros
longa e curta. Para corrigir o problema de correlagdo dos erros se o periodo da
amostra for menor que o menor periodo dos titulos examinados, neste caso, o
processo de médias moveis segue a ordem de m-1, onde m é o vencimento do titulo
em termos do periodo da amostra. A heterocedasticidade foi corrigida, nesse
trabalho, pelo software SHAZAM. Os resultados nao foram intuitivos, apontando que
a taxa a termo de trés meses tem significante poder de previsdo em ambos os
subperiodos, contudo, ele mostra-se mais robusto no periodo de crise econédmica
(1995-1996), quando foi observada alta volatilidade das taxas de juros, talvez a
hipétese que explique esse resultado consista na idéia de que haja maiores
oportunidades de arbitragem em periodos de elevada volatilidade dos mercados. Os
resultados da aplicagédo da segunda metodologia mostram que os diferenciais de
taxas a vista, quando considerado o primeiro periodo, ndo explicam a variagao das
taxas, contudo, apresentaram significante habilidade preditiva para o segundo

periodo e para o horizonte temporal total considerado.

Longstaff (2000) testou, posteriormente, a TE utilizando a taxa de recompra
de titulos de curto prazo (“repo”), de um dia a trés meses, nos niveis condicional e
incondicional. Ele verificou que o termo de prémio nas taxas semanal e mensal é
estatisticamente insignificante. O texto sugere ainda que, quando se trabalha com as
taxas dos titulos do Tesouro, outros fatores, como liquidez, podem interferir nos
prémios e que as taxas “repo” representam o custo dinheiro para ativos livres de
risco. Também foram estudadas as propriedades de amostras pequenas, assumindo
que as taxas de juros seguem o processo VAR/GARCH (Bekaert, Hodrick e
Masshall). Conclui que para todos os vencimentos entre uma semana e trés meses,
os resultados suportam a TEP com termo de prémio zero, ou seja, a TEP pode
descrever o comportamento das taxas de juros de curtissimo prazo. Longstaff define

a Hipotese das Expectativas da ETTJ como:

E[ri|H] = Ry + ay, (4)

onde rt+n € a taxa de juros de curto prazo média do periodo t até t+n,
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Ht € o conjunto de informacgdes disponiveis para a formagao das
expectativas em t,
Rt(n) é a taxa esperada em t para o periodo n e

an € um prémio de risco invariante no tempo.

O estudo do caso no Brasil mereceu a atencédo dos pesquisadores Tabak e
Andrade (2003) e Lima e Issler (2002).

Tabak e Andrade (2003) realizaram um estudo pioneiro no Brasil com o
objetivo de testar a Hipotese das Expectativas (HE) e Expectativas Racionais, (ER)
na ETTJ brasileira. Eles utilizaram, primeiramente, uma regressao (de equagao
unica) de uma média ponderada das mudangas nas taxas de curto prazo contra o
spread entre as taxas de longo e curto prazos mais uma constante, seguindo a
metodologia utilizada em trabalhos anteriores, como Campbell e Shiller (1991), entre
outros. O segundo teste considerou a inclusdo de um prémio de risco, representado
por um retorno extra para compensar os investidores pelas condigdes de risco da
economia. Os resultados do primeiro teste sugeriram a aceitagdo da HE e ER para
as taxas de juros de dois, trés e seis meses, mas ndao doze meses. Contudo, a
regressao utilizando a segunda metodologia (error-orthogonality) rejeitou a HE e ER,
indicando que os prémios de risco na curva de rendimentos de fato variavam com o

tempo.

Lima e Issler (2003) testaram a validade dos Modelos de Valor Presente
utilizando uma analise multivariada de séries temporais e a técnica do VAR, baseado
na equivaléncia desses modelos com restricbes de parametros para o VAR. Os

resultados empiricos aceitaram parcialmente a HE para a ETTJ brasileira.
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3. O MODELO DE PREVISAO

De acordo com a HEP, variagdes futuras de taxas de juros podem ser
antecipadas pela inclinagdo da ETTJ, que pode ser obtida a partir do spread
(diferenga) entre taxas de juros. Sendo este poder de previsdo motivo de
controvérsia na literatura financeira, nosso modelo testara a capacidade preditiva
dos spreads entre as taxas de juros de curto e longo prazos nas mudangas nas

taxas de juros spot nos periodos a frente.

Com base no principio da HEP, assumimos que taxas de longo prazo séo
compostas pela média das expectativas futuras das taxas a vista (de curto prazo).
Se os mercados sao eficientes, uma taxa de juros de longo prazo deve equivaler a
taxa a vista de curto prazo mais a expectativa futura da taxa seguinte de curto prazo.
Exemplificando: Uma taxa de juros (a vista) de seis meses deve corresponder a
composicao da taxa (a vista) de trés meses mais a expectativa (taxa forward ou a

termo) da taxa a vista para trés meses depois de decorridos trés meses.

Recordemos que equacgéo (1) mostra que a taxa de juros para o periodo n &
composta de uma constante ¢ mais uma média entre a taxa corrente e as

expectativas futuras de taxas para o prazo m até n-m = (k-1)m periodos futuros.

1 k-1
Rtn = (_jz Eth’zmi tc (1)
k)i
onde: R é ataxa de juros para o prazo n (prazo mais longo)

R é ataxa de juros para o prazo m
E, é a expectativa condicional a informag&o em t

c € um termo de prémio constante

k=2 (inteiro)
m

Lembremos que a inclinagdo da ETTJ, medida como a diferencga entre taxas

de juro em dois prazos diferentes guarda correlagdo positiva com a expectativa de
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variagao das taxas de juros, podendo ser positiva ou negativa, indicando expectativa
de elevacao ou queda das taxas de juros futuras, respectivamente. Essa idéia pode

ser representada pela equacgao a seguir, utilizada em Engsted (1996):

t+i

R",~R"=a+pBR' —R")+re, (5)

A simplificagdo abaixo pode ser assumida para o caso em que a variagao é

de um periodo a frente:

AR, = a+ B (Spread ;) + e, (6)

onde: AR é a variacao da taxa a vista de curto prazo em t
Spread t-1 € a diferenga entre as taxas de juros de curto e longo
prazos em t-1

e é um termo de erro

A equacéo (5) pode ser obtida diretamente se forem assumidas as taxas de

juros compostas continuamente, seguindo o que foi proposto em Fama (1984).

Para a transformacao das taxas de swap divulgadas pela BM&F em taxas

compostas continuamente, consideramos a aproximagao:

vaa
R, = LN|1+—" %100 (7)
100
onde: R, é aproximag&o para a taxa de juros composta continuamente

Esta aproximacao facilita o calculo do spread entre as taxas. Por exemplo,
para calcular a diferenca entre a taxa de juros de doze e seis meses, representadas
por 15% e 14%, respectivamente, devemos fazer a divisdo entre os fatores das
taxas:

12
1+R—

Spread™ = | —100 | _1,100= [ 22 _1]x100= 0.877% (Ex. 1)
LR 114
100
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Enquanto que se fossem utilizadas as taxas compostas continuamente, ou

seja, aproximacao pelo Logaritmo Neperiano (LN), as taxas seriam:
LN(15%) = 13,976% e LN(14%) = 13,103%
(cujo spread seria obtido diretamente pela subtracdo entre as taxas: 0,873%)

Existe um enigma apontado na literatura financeira acerca da previsibilidade
da variagao das taxas de juros pelos spreads entre taxas de longo e curto prazos: a
variagdo das taxas curtas segue na direcdo apontada pela HE, mas, a de longo
prazo ndo. Uma das explicagdes aceitas é a de Hardouvelis (1994), de que as taxas
longos reagem exageradamente (overreaction) as noticias sobre taxas futuras. Um
exemplo disso seria 0 mercado entender que a autoridade monetaria pretende
elevar as taxas de juros futuras e, segundo a explicagdo do overreaction, as taxas
de longo prazo seriam elevadas além do que deveriam ser, elevando o spread entre
as taxas longa e curta. No futuro, as taxas de longo prazo devem cair, corrigindo o
exagero da expectativa, reduzindo o spread entre as taxas, porém, gerando
correlagcdo negativa entre o spread e a variagdo da taxa de longo prazo (que

registrou elevagao em relagédo ao periodo anterior).
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4. OS DADOS

Os principais dados utilizados sao as taxas de swaps de 1, 2, 3, 6 e 12
meses. Estas taxas s&o divulgadas pela BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) e
refletem as taxas utilizadas em contratos onde uma das partes paga uma taxa

prefixada e recebe uma taxa pos-fixada. Esses contratos sdo negociados na BM&F
ou na Central de Titulos Privados (CETIP).

Neste trabalho sera utilizado o swap pré x DI (taxa prefixada versus taxa do

depdsito interbancario) sobre o principal, ocorrendo o inverso com a contra-parte.

As taxas dos contratos de swap sao divulgadas diariamente e a base de
dados original utilizada neste trabalho tem 2758 observagdes, iniciando em
02/janeiro/1995 e encerrando em 06/fevereiro/2006. A base de dados foi convertida
para dados mensais, utilizando a média mensal das taxas diarias, o que levou ao

numero de 133 observacodes, de janeiro/1995 a janeiro/2006.

O periodo escolhido para a base de dados merece uma explicagao baseada
na analise conjuntural brasileira. Pretendemos dividir a base de dados em dois
periodos: antes e depois do regime de metas inflacionarias adotado pela autoridade
monetaria brasileira. Graficamente, podemos perceber a diferenca de volatilidade

das taxas de juros comparando a taxa de juros Selic acumulada mensalmente em
cada um dos periodos.
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Fig. 2 Taxa basica da economia (Selic) acumulada no més anualizada
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Seguindo a recomendagao de Campbell e Shiller (1991), e Tabak e Andrade
(2003) foram utilizadas taxas de juros compostas continuamente, para facilitar o
calculo dos spreads. As taxas de swap compostas continuamente foram calculadas

utilizando a equacao (7).

O primeiro periodo, anterior a ado¢ao do Regime de Metas para a Inflagéo,

teve inicio em janeiro/1995, apds o Plano Real, e encerrou-se em junho/99.

Esse periodo foi marcado por crises financeiras, que elevaram as taxas de
juros formando picos, sendo que os principais deles ocorreram em marg¢o/1995
(conseqiiéncia da crise do México), em setembro/1997 (crise da Asia), em
agosto/1998 (crise da Russia) e em janeiro/1999 (adogao, pelo Brasil, do Sistema de

Flutuacdo Cambial).

Apds a adogao do regime de livre flutuagdo cambial, adotado em janeiro/99
houve uma acentuada desvalorizagao do real frente ao dolar, que muito preocupou a
autoridade monetaria brasileira em relagcao a volta da inflagdo vivenciada no pais no
periodo anterior ao Plano Real. Assim, em julho/1999* foi adotado o Regime de
Metas de Inflagdo, que utiliza como instrumento de politica monetaria a taxa basica

de juros Selic®.

O segundo periodo teve inicio em agosto/1999 e, com o arrefecimento das
taxas de juros promovido pela autoridade monetaria desde entdo, a ETTJ passou a

apresentar uma volatilidade relativamente baixa em relagao ao periodo anterior.

Ainda assim, cabe-nos destacar fatos do cenario politico-econédmico que
imprimiram, em algum nivel, estresse aos mercados, como a crise energética, na
qual os agentes atentaram para o fato de que o risco de falta de energia era um
limitador ao crescimento doméstico; o efeito da obrigatoriedade de marcagédo a
mercado dos precos dos titulos que compdem as carteiras dos fundos de
investimento; a desconfianca dos agentes em relagdo as medidas de politica
monetaria caso um presidente de esquerda fosse eleito (a volatilidade dos mercados

se acentuava a cada divulgagdo de pesquisa de intengdo de votos); o inicio da

4 Alguns autores adotam como implantagdo do Regime de Metas para Inflagdo o més de margo, em
cuja primeira reunido do Comité de Politica Monetaria foi fixada a taxa basica de 45% ao ano.

® Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia; taxa basica da economia utilizada para remunerar os
titulos do Tesouro Nacional.
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Guerra do Iraque; e, mais recentemente, a crise politica que envolveu o partido do

governo.

Para que se possa fazer uma avaliagdo mais justa do periodo posterior a
implantacdo do Regime de Metas de Inflagdo, tornou-se necessario expurgar a
volatilidade observada no periodo de transicdo, assim, decidimos avaliar o periodo

iniciado a partir do ano seguinte a implantagao do Regime.

Durante as regressdes, foi verificado que, com o amadurecimento desta
implantagéo, as taxas alcangaram ainda maior estabilidade, o que justificou uma
avaliacdo do periodo de janeiro/2003 a janeiro/2006, escolhido arbitrariamente e

contemplando um numero ainda razoavel de observacgoes (37) para as regressoes.

As analises exigem que tanto as séries de variagbes nas taxas de juros
quanto as de spread entre as taxas sejam estacionarias e esta verificagdo sera
efetuada através do método Augmented Dickey-Fuller, com nivel de confianca

minimo de 90%.

As estatisticas descritivas das séries das taxas de juros compostas
continuamente, obtidas a partir das utilizadas nos contratos da BM&F sao

apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1: Sumario das estatisticas para as taxas de juros (swap) brasileiras

Periodo Prazo Média Desvio-padrdo __Minimo Maximo _ N° Obs
01/1995 a 01/2006 1 més 21,93813 8,504805 14,11668 56,56513 133
3 meses 21,98685 8,230927 14,17503 58,1124 133
6 meses 22,25439 8,157443 14,33988 58,8329 133
01/1995 a 06/1999 1 més 28,5905 9,82335 17,9902 56,56513 54
3 meses 28,22958 9,657242 18,71038 58,1124 54
6 meses 28,23363 9,669074 18,9602 58,8329 54
07/1999 a 01/2006 1 més 17,39094 2,293186 14,11668 23,61159 79
3 meses 17,71966 2,420223 14,17503  24,20868 79
6 meses 18,16731 2,723506 14,33988 24,8685 79
01/2000 a 01/2006 1 més 17,3376 2,373079 14,11668  23,61159 73
3 meses 17,61381 2,478423 14,17503  24,20868 73
6 meses 17,96043 2,714635 14,33988 24,8685 73
01/2003 a 01/2006 1 més 17,67595 2,919241 14,61144  23,61159 37
3 meses 17,59104 2,872794 14,47105  24,20868 37
6 meses 17.47037 2,781211 14,33988 24,8685 37

Observando a Tabela 1, pode-se perceber claramente que o periodo de
janeiro/1995 a junho de 1999, anterior a adogdo do Regime de Metas Inflacionarias,

apresenta maior volatilidade e maiores taxas de juros.
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Ja os periodos iniciados apos a adogao do Regime registraram menores
intervalos entre as taxas minimas e maximas e desvios-padrao inferior a ordem de
um tergco do periodo anterior a adogdo do Regime, além, é claro de taxas de juros

inferiores.

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlagdo entre as variagcées, em
trés meses, das taxas de um, trés e seis meses. Podemos verificar que as mesmas
sao mais fortemente correlacionadas quando € considerado o periodo anterior a
adogao do Regime de Metas Inflacionarias e no que contempla toda a amostra. Na
observacgao dos periodos posteriores a adogdo do Regime, contudo, os coeficientes
sdao menores, mas, voltam a apresentar elevacdo nos trés ultimos anos

considerados.

Tabela 2: Coeficientes de Correlacéo das variacdes das taxas de juros em 3 meses

Periodo Prazo 1 més 3 meses

01/1995 a 01/2006 3 meses 0,97813
6 meses 0,92856 0,97211

01/1995 a 06/1999 3 meses 0,98249
6 meses 0,95164 0,97911

07/1999 a 01/2006 3 meses 0,93070
6 meses 0,70533 0,90542

01/2000 a 01/2006 3 meses 0,94901
6 meses 0,77805 0,92796

01/2003 a 01/2006 3 meses 0,97461
6 meses 0,84375 0,93671

Os coeficientes de correlagdo das variagbes das taxas de juros em seis
meses, apresentados na Tabela 3, seguem os mesmos padrdes da tabela anterior.

Tabela 3: Coeficientes de Correlacdo das variacoes das taxas de juros em 6 meses

Periodo Prazo 1 més 3 meses

01/1995 a 01/2006 3 meses 0,98727
6 meses 0,94039 0,97768

01/1995 a 06/1999 3 meses 0,99130
6 meses 0,96548 0,98652

07/1999 a 01/2006 3 meses 0,97580
6 meses 0,86814 0,95265

01/2000 a 01/2006 3 meses 0,95490
6 meses 0,80795 0,94236

01/2003 a 01/2006 3 meses 0,97878
6 meses 0,87507 0,95316

Na sequéncia sdo apresentados dois graficos, o primeiro traz as taxas de
juros dos contratos de swap para o prazo de um més e o segundo, a diferenga entre
taxas de juros a termo e a vista de trés meses. Em ambos, pode-se perceber,
visualmente, a evolugdo da volatilidade das taxas de juros através do tempo.
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5. RESULTADOS EMPIRICOS

Para as regressdes, foram utilizadas séries de taxas de juros compostas

continuamente e de spreads entre as taxas de longo e curto prazos.

As regressoes foram efetuadas com a utilizagdo do software econométrico E-
views. Os problemas de autocorrelacao serial, identificados pelo teste de Breusch-
Godfrey, e os de heterocedasticidade, isto €, quando a volatilidade dos juros varia
com o tempo, foram corrigidos pela metodologia de Newey-West, disponivel no

software economeétrico E-views.

Foram efetuados testes de raiz unitaria apenas com intercepto, por
considerarmos que nao havia razdo para testes com tendéncia em variagbes de
taxas de juros. O método utilizado foi o Augmented Dickey-Fuller, com nivel de

confianga igual ou maior que 95%.

Os erros-padrao apresentados nas tabelas a seguir estdo corrigidos pela

matriz de Newey-West.

A Tabela 4 apresenta, para o periodo completo da amostra, os resultados das
regressdes em que foram empregadas como variaveis independentes as variagoes
da taxa R;, n periodos a frente, e, como variaveis explicativas, os spreads entre as

taxas de longo e curto prazos, obedecendo a equacgéo (5).

Ao nivel de confianga minimo de 90%, ndo se pode rejeitar a Hipotese Nula
(HO) de que os spreads expliquem as variagdes da taxa de juros de um més em um,
trés e seis meses a frente e também as variagdes da taxa de juros de trés meses em

trés e seis meses a frente.
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Variagdo da Taxa  n (periodos a frente) Spread (24 B Hy:f =1 H;:a=0=1 R2ajustado

1 més 1 th_l _ Rtl-1 -0,141301 2,112283** 5144095  3,636982** 0,136244
(0,242423) (0,490412) [0,0250] [0,0290]

3 Rt3_3 Rtl_3 -0,779479 1,86199 ** 1,093014 1,108998 0,096443
(0,605938) (0,824498) [0,2978] [0,3330]

6 Rfie Rtl—G -2,160317*  1,912662** 5706402  6,131045*  0,203314
(0,957159) (0,382057) [0,0184] [0,0029]

3 meses 3 Rte_3 — Rt3—3 -1,007587 1,147218 * 0,048093 1,269259 0,041115
(0,633439) (0,671306) [0,8268] [0,2846]

6 Rf_6 R;s-e -2,126602*  2,198181** 1,30048 3,638065** 0,096286
(0,936592) (1,05068) [0,2563] [0,0291]

6 meses 3 R}fa — Ris -0,888295 0,442786 0,933633 1,972393 0,000454
(0,6341) (0,57667) [0,3357] [0,1433]

6 Rtl_ze — st-s 2,12449* 1,177646 0,106181 6,720489** 0,028274
(0.62502) (0.545169) [0.7451] [0.0017]

Erros-padréo corrigidos pela matriz de Newey-West sdo dados entre parénteses e p-valores das estatisticas de Wald entre colchetes.

*, ** e *** sinalizam n&o rejeigao de Hy aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Ja a Tabela 5, que apresenta os dados referentes ao periodo anterior ao

Regime adotado, indica a rejeicdo da hipotese das variagdes de todas as taxas

explicadas pelos spreads, exceto para as variagdes da taxa de um més em um e

seis meses a frente, ao nivel de 99% e 95% de confianga, respectivamente.

Tabela 5: Regressodes referentes ao periodo anterior ao Regime de Metas (janeiro/1995 a junho/1999)

Variagao Taxa n (periodos a frente) Spread (24 B H,:pB =1 H;:a=0=1 R2 ajustado
1 més 1 th_l _ Rtl—l 0477082  2,982232**  3,830541* 2,619438* 0,15808
(0,746719)  (1,012802) [0,0558] [0,0826]
3 Rf-a R,l_g -0,711563 1,870278 0,290006 0,454529 0,039119
(1,61974) (1,616051) [0,5927] [0,6374]
6 Rt‘ie — RZ{6 -1,706268 2,345319* 1,602025 3,636049** 0,15129
(2,351755)  (1,062895) [0,2120] [0,0342]
3 meses 3 Rf_ s Rz3- ,  -13et2 1,191742 0,018798 0,528237 0,009031
1,494147 1,398479 [0,8915] [0,5930]
6 R°,—R®, -2500346 1,788012 0,116802 1,930402 0,021261
(2,114762)  (2,305726) [0,7341] [0,1567]
6 meses 3 er_za — Rte_ . -1:484677 0,480074 0,179738 0,644855 -0,015356
1,360061 1,226369 [0,6735] [0,5291]
6 Rtlfﬁ — Rf, o  -3.109956" 1,876053 0,147153 2,701797* 0,037142
(1.666131) __ (2.283738) [0.7030] [0.0777]

Erros-padrao corriaidos pela matriz de Newev-West séo dados entre parénteses e p-valores das estatisticas de Wald entre colchetes.
*, ** e *** sinalizam n&o rejeigao de Hy aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Ao considerarmos as regressdes com dados coletados posteriormente a

adocgao do Regime de Metas Inflacionarias, relacionados na Tabela 6, com nivel de

confianga minimo de 95%, ndao podemos rejeitar a hipétese de que os spreads

explicam as variagbes das taxas de juros de um més para um, trés e seis meses a

frente e de trés meses em trés e seis meses a frente. Ja a variagdo da taxa de juros

de seis meses em trés e seis meses posteriores ndo apresenta a mesma

consisténcia de regressao pelos spreads.
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Tabela 6: Regressées referentes ao periodo posterior ao Regime de Metas (julho/1999 a janeiro/2006)

Variagio Taxa n (periodos  frente) Spread a B H,:p =1 H;:a=0,=1 R2ajustado

1 més 1 R2 _R! -0,187688*  0,916463* 0,041389 2,614071* 0,162127
-1 -1 0,099055 0,410614 [0,8393] [0,0797]

3 R _ R -0,835321***  1,906725"**  3,269354* 4,446692** 0,445493
=3 =3 (0,288198) (0,50147) [0,0745] [0,0149]

6 R;S_e _ Rzl—G 2,193184*  1,676163*** 1,042495 2,834058" 0,315615
(0,938237)  (0,485145) [0,1674] [0,0649]

3 meses 3 Rt5_3 _ st-s 0,661219*  0,034179** 0,024797 2,334483 0,163282
(0,358758)  (0,417988) [0,8753] [0,1037]

6 Rf_e _ Rt3—6 1,081513*  2,440771%  2,169598** 2,051783 0,244065
(0,97837) (0,97815) [0,0448] [0,1355]

6 meses 3 Rtl_z3 — Rf_s -0,425247 0,300009 4293630  4,728695* 0,006933
(0,434048)  (0,337816) [0,0416] [0,0116]

6 Rtl—26 — Rf_ 6 -1,167754 0,396773 1,023054 2,532848* -0,004626
(0.928378)  (0.596391) [0.3150] [0.0860]

Erros-padréo corrigidos pela matriz de Newey-West sdo dados entre parénteses e p-valores das estatisticas de Wald
*, ** @ *** sinalizam n&o rejeigao de Hy aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A Tabela 7, por sua vez, ao considerar os resultados das regressées no periodo
posterior a adogdo do Regime de Metas de Inflagdo, expurgando os dados da
transicdo dos regimes, registra resultados semelhantes aos da tabela anterior, sendo
mais significativos os betas das regressdes que explicam as variagbes da taxa de
um més em um, trés e seis periodos a frente, e da taxa de trés meses em trés

periodos a frente, com nivel de confianga minimo de 95%. Para as demais variagoes

de taxas, a hipotese de explicacao pela regressao dos spreads é rejeitada.

Variagédo Taxa n (periodos 2 frente) Spread a B H,:p=1 H,:a=0,f=1 R2ajustado

1 més 1 R2 _R* 017391  1,060139** 0,019584 1,953767 0,209916
-1 =1 (0,095376)  (0,429737) [0,8891] [0,1493]

3 R:. _ R -0,609078*  1,757612**  1,865585 2,479810* 0,40107
=3 =3 (0278187)  (0,554676) [0,1763] [0,0910]

6 RS _R! -1,025422 1,052015 0,015949 1,676670 0,258504
=6 =6 (065883 (0,411874) [0,8999] [0,1943]

3 meses 3 RiB _ Ri:’, -0,542576 1,071309* 0,030648 1,381581 0,205697
(0,354721)  (0,407327) [0,8615] [0,2579]

6 Rf_ . — Rt?’_ s 0806117 1,199004 0,065921 0,646277 0,092947
(0,776968)  (0,775085) [0,7981] [0,5270]

6 meses 3 Rfs — Rt573 -0,390533 0,412309 3,433353*  3,575275* 0,022403
(0,441324)  (0,317168) [0,0680] [0,0332]

6 Rtlfe — Rt‘i6 -0,553551 0,307973 1,221246 1,653175 -0,006163
(0.845885)  (0.626212) [0.2728] [0.1987]

Erros-padréo corriaidos pela matriz de Newev-West sdo dados entre parénteses e p-valores das estatisticas de Wald entre colchetes.
*, ** e *** sinalizam né&o rejeigdo de Hy aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Ao considerar os resultados obtidos com dados do ultimo periodo
considerado, qual seja, os ultimos trés anos, findos em janeiro de 2006, que
representam um periodo de consolidacdo relagdo ao Regime de Metas
Inflacionarias, A Tabela 8 registra os melhores indices de R? ajustados e as

melhores estimagdes para os betas. Ao nivel de confianga de 99%, nao rejeitamos a
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Ho de que os spreads explicam as variagcdes das taxas de juros de um més em um,
trés e seis meses a frente, e de trés meses em trés e seis meses posteriores. A Hy
de que a variacdo da taxa de juros de seis meses, trés meses a frente, pode ser
explicada pelo spread entre as taxas de juros nédo pode ser rejeitada ao nivel de 5%,

embora o indice de R® ajustado possa ser classificado como desapontador.

Tabela 8: Regressoes referentes ao periodo de consolidacdo do Regime de Metas (janeiro/2003 a janeiro/2006)

Variagio Taxa n (periodos  frente) Spread a s H,:p=1 Hy:a=05=1 Ry ajustado

1 més 1 R _RY -0,123403*  2,110483**  4,392807**  4,125345" 0,660492
-1 =1 (0,069483)  (0,529835) [0,0434] [0,0246]

3 R _R! -0,483118*  2,992432***  13,30447**  7,510134**  0,769345
=3 =3 (0,25558) (0,544403) [0,0008] [0,0019]

6 RS _R! -1,150838*  1,843432***  8,055888**  4,081011** 0,648892
-6 =6 (0,704316)  (0,297162) [0,0075] [0,0255]

3 meses 3 RS _ RS -0,555573*  2,012269**  4,898532**  3,119388" 0,604391
=3 =3 (0,318724)  (0,457365) [0,0335] [0,0567]

6 RS _R® -1,281766  2,589654**  8461771"*  4,266194* 0,493371
=6 =6 (0782384)  (0,546477) [0,0063] [0,0220]

6 meses 3 Rtl_z3 — Rf_3 -0,711601 0,630751* 1,782289 3,947717* 0,125999
(0,468214)  (0,276586) [0,1905] [0,0284]

6 Rtlfs — Rfie -1,269415 0,855272 0,065543 1,233344 0,078886
(0.928832)  (0.565315) [0.7994] [0.3037]

Erros-padréo corriaidos pela matriz de Newev-West sdo dados entre parénteses e p-valores das estatisticas de Wald entre colchetes.
*, ** e *** sinalizam n&o rejeigdo de Hy aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Em nenhum dos periodos selecionados, as regressdes dos dados amostrais
sugeriu a nao rejeicdo da Hp de que a variagao da taxa de juros de seis meses, seis
meses a frente, pode ser explicada pela diferenca entre as taxas de juros de doze e
seis meses.

Os melhores resultados foram obtidos para a variagado da taxa de juros de um
més, trés meses a frente, explicado pelo spread corrente entre as taxas de trés e um
més. Podemos comparar os resultados reais da variagdo da taxa de juros em

questao e as variagdes resultantes do modelo utilizado, qual seja:

R} - R, =-0,483118+2,992432* (R®, — R*,)

2,0 1
1,5 1
1,0
0,5
0,0 -
-0,5

-1,0 1

15 ———R1 - variagéo real
e R1 - variagéo projetada

Variagao da taxa de juros de um més

-2,0 -

jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/o5
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
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Fig. 5: Aderéncia da variagédo das taxas de juros reais as projetadas pelo modelo

Pode-se perceber que o modelo ficou bem ajustado, significando forte poder
preditivo do spread entre as taxas de um e trés meses na explicacdo das variagdes
da taxa de juros de um més, trés meses a frente.

Faz-se necessario registrar, ainda, que o prémio por maturidade, ou prémio por
“alongamento” do prazo de investimento, indicado por exp(—« )-1, apresentado na
Tabela 9 é crescente em funcdo do prazo, em linha com os resultados obtidos por
Tabak e Andrade (2003) ©.

Tabela 9: Prémio por maturidade (janeiro/2003 a janeiro/2006)

Variagdo Taxa n (periodos a frente) a Prémio (exp(-a)-1)

1 més 1 -0,12340 0,13134

3 -0,48312 0,62112

6 -1,15984 2,18942

3 meses 3 -0,55557 0,74294

6 -1,28177 2,60300

6 meses 3 -0,71160 1,03725

6 -1.26942 2.55877

O prémio por maturidade representa um retorno extra necessario para
compensar os investidores por assumirem um risco extra associado a investimentos
de prazos mais longos. Conforme Tabak e Andrade (2003), podemos intuir que a
magnitude deste prémio depende das condigdes de risco da economia, como o grau
de incerteza quanto as taxas futuras de juros ou a probabilidade de ndo pagamento
da divida publica.

Pela Figura 5, percebemos claramente a correlagao positiva entre os prémios

por maturidade e os prazos de investimento.

® Segundo Tabak e Andrade (2003), A" é o excesso de retorno esperado, para cada 7, entre a estratégia de se
investir diretamente em um determinado horizonte de tempo (r) e a de renovar o investimento n vezes por
periodos unitarios, ou seja, um prémio por maturidade, dado pela formula:

A =R'-(U ”)ni Eln.] (A)
i=0

Subtraindo r, de ambos os lados, da equagdo (A) e considerando que a Expectativa de Racionalidade (ER)
implica que E, [rm ] =r,,; +v,,,ondev;éum ruido branco com média zero e iid, a equacéo (A) € rearranjada

e parametrizada:
n-1

Z(l_ij(rtﬂ - rt+i—1)= a +ﬂ(Rtn _rf)—l— é:’ (B)’

i=1

t+i?

onde & =—A", f =1 e & éum processo MA (médias moveis).
Os autores afirmam, ainda, a média do prémio por maturidade é melhor representado por exp(-¢) -1.
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3 .
2,5
2 4
1,5 A
1 4
1 més
051 3 meses
6 meses
0

1 3 6
Prazo (em meses)

Fig. 6: Evolucao do prémio por maturidade em fungéo do tempo
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6. CONCLUSOES

Os resultados empiricos encontrados neste trabalho sugerem a aceitagcao da
Hipotese das Expectativas (HE) na previsdo da variacdo das taxas de curto prazo
explicada pelo spread entre as taxas de longo e curto prazos, no que se refere a
variacdo das taxas de juros de um e trés meses, para um’ , trés e seis periodos a
frente, apresentando maior aderéncia ao modelo o periodo apds a implantagcao do
Regime de Metas para a Inflagao e, principalmente, apds a consolidagdo deste, em
periodo de relativa estabilidade do mercado de juros, se comparado a periodos
anteriores.

A HE nao pode ser rejeitada no caso da variagdo da taxa de doze meses,
contudo, o resultado nado é satisfatorio.

Os resultados obtidos também corroboram o trabalho de Tabak e Andrade
(2003), que testaram a HE com Expectativas Racionais (ER) na Estrutura a Termo
da Taxa de Juros (ETTJ) brasileira e chegaram a aceitagdo da mesma para as taxas
de juros de dois, trés e seis meses, mas nao de doze.

No que tange ao sinal do coeficiente estimado (3, os resultados eram
esperados, pois sinal positivo indica correlagdo positiva entre os spreads e a
expectativa de variagdo das taxas de juros.

Ao contrario do que se apurou em Engsted (1996), na Dinamarca, e Gonzalez
et al (1999), no México, os resultados empiricos sugerem que, no Brasil, no periodo
avaliado, os spreads entre as taxas de juros tém maior poder de previsdo de
variacao das taxas futuras de juros em periodo de menor volatilidade, o que é mais
intuitivo, e, neste trabalho, foi observado, no periodo pés-adogdo do Regime de
Metas para Inflagdo, especialmente, no considerado de consolidagdo do Regime,
aqui considerado como janeiro/2003 a janeiro/2006.

Acreditamos que a adogao do Regime de Metas de Inflagdo, ao imprimir maior
transparéncia as decisdes da autoridade monetaria brasileira, permitiu que os
agentes tivessem um grau maior de acerto em suas expectativas de taxas de juros,
levando os spreads entre as taxas a representarem uma ferramenta util, embora nao
tdo precisa, na reflexdo das expectativas dos agentes financeiros sobre taxas de

juros futuras.

" Testado apenas para a variacéo das taxas de um més.
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Em linha com que foi verificado por Longstaff (2000), os resultados parecem
suportar a Teoria das Expectativas (TE) quando sao verificados prémios de
alongamento proximos a zero, ou seja, neste caso, a TE pode descrever o
comportamento das taxas de juros de curtissimo prazo. Entretanto, verificamos que
o prémio por maturidade é crescente segundo o prazo, confirmando os resultados

encontrados por Tabak e Andrade (2003).
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