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B Algumas consideragdes sobre o mercado de taxa de juros brasileiro, Rodrigo Cabral

A questao da existéncia e magnitude de prémios de risco na estrutura a
termo das taxas de juros brasileiras nao é muito clara, reforcada pelo fato de
esse mercado ainda ser incipiente. Ha alguns anos, o Banco Central decidiu
criar um sistema para medir as expectativas dos agentes quanto a evolucdo da
economia (inclusive as taxas de juros) e subsidiar o sistema de metas de infla-
cdo; entretanto, nao sabemos se esse sistema representa de fato as expectativas
reais do mercado. Essas sdo algumas das motivacoes para este artigo, junta-
mente com questdes sobre a relacio entre o mercado futuro e essas expec-
tativas coletadas, sobre o prémio dos titulos publicos e a relevancia dessas
questdes para a administracao da divida publica. Como contribuicdes princi-
pais, trazemos uma medida da estrutura a termo do prémio de risco de taxa
de juros no mercado brasileiro, por meio da utilizacéo do filtro de Kalman, e
uma estimacao das expectativas dos agentes. Além disso, investigamos as ex-
pectativas coletadas pelo Banco Central, avancamos na questao dos determi-
nantes do prémio de taxa de juros e na identificacdo e mensuracdo do prémio
governo, além de outros topicos menores.

Palavras-chave: Prémio de risco; Divida publica; Expectativas; Filtro de
Kalman; Estrutura a termo de taxa.

The existence and magnitude of risk premiums in the Brazilian term struc-
ture is not clear, particularly because its a market in the process of develop-
ment. Some year ago the Brazilian Central Bank created a system to measure
market expectations for economic indicators, including the interest rates, and
then give inputs to the inflation target regime. Nevertheless, if the system re-
ally represents “actual” expectations is a question to be answered. These are
some of the motivations for this paper, together with the relation between the
futures market and collected expectations, the risk premium for public debt
securities and the relevance of these topics to public debt management. The
main contributions are the measurement of the term structure of the risk pre-
mium in the Brazilian market, using the Kalman filter, and an estimation of
market expectations. Furthermore, we investigate the expectations collected
by the Central Bank and cover other minor topics, such as the determinants
of the risk premium and the “government” premium.

Keywords: Risk premium; Public debt; Expectations, Kalman filter;
Interest rate term structure.
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1
INTRODUCAO

O mercado de taxa de juros brasileiro apresenta-se ainda muito incipiente!.
Se analisarmos os contratos de DI-futuro?, por exemplo, veremos que fre-
quentemente ndo ha mais do que um ou dois vencimentos?® negociados e que
raramente ha contratos negociados com prazo superior a um ano. O mesmo
acontece com os swaps PRE x DI+ Finalmente, situacdo semelhante se refle-
te nos titulos do governo com rentabilidade prefixada, as Letras do Tesouro
Nacional — LTN>. Se analisarmos a ultima década, a participacao das LTN no
estoque da divida publica situou-se, na maior parte do periodo, abaixo dos
20%, e o prazo médio de emissao esporadicamente ultrapassou dois anoss.

Tal fato torna algumas questoes bem discutidas na literatura internacional
de dificil aplicacdo imediata no mercado brasileiro. Em especial, podemos
destacar o tema da estrutura a termo das taxas de juros (ETTJ). Ndo apenas a
ETT]J no Brasil nao é de facil construcao, dados os poucos e espacados pontos
disponiveis, como muito pouco se tem investigado sobre a existéncia e men-
suracao de prémios de risco nessa estrutura.

Para a administracao da divida publica, por exemplo, o estudo desse prémio
de risco é fundamental para a gestao eficiente dos passivos do governo. Para
qualquer formulacao de estratégia de emissdo ou analise de composicao 6tima,
ou benchmark, é necessaria uma boa estimativa do preco dos ativos. Dado um
cendrio de taxas juros, o conhecimento do prémio de risco nos levaria a um
cenario de curvas de rendimento para os titulos prefixados. E também um
passo importante para a decomposicdo do preco das LTN em: (i) expectativas
de juros; (ii) prémio de risco de taxa de juros; e (iii) prémio de risco governo.

No Brasil, temos, desde 2001, um interessante dado disponivel: um survey
diario de expectativas feito pelo Banco Central do Brasil sobre as principais
variaveis macroeconomicas, entre elas, a evolucao da taxa basica de juros — Se-

1 Esse artigo foi finalizado em 2004. De 1a para ca, o mercado de taxa de juros se desenvolveu de forma con-
tinua, especialmente com o sucesso do Tesouro Nacional em alongar e prefixar a divida publica.

Contratos futuros de juros, negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&E
Os contratos de DI-futuro sempre vencem no primeiro dia util do més.

Também negociados na BM&EF, esses contratos sio expressos em rentabilidades prefixadas.

U W N

As TN sio titulos prefixados “zero cupom”. Desde dezembro de 2003, o Tesouro Nacional vem emitindo tam-
bém a Nota do Tesouro Nacional série F — NTN-E que é um titulo prefixado com cupons semestrais de juros.

6 De dezembro de 1999 a janeiro de 2004, por exemplo, a maior participacdo de prefixados na composicéo
da divida publica foi de 15,70%, em outubro de 2000.
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lic7. Tais expectativas tém sido largamente utilizadas como referéncia pelos
agentes econdmicos. No entanto, algumas questdes importantes nao foram
adequadamente respondidas. Em primeiro lugar, de fato esses dados coleta-
dos correspondem as expectativas futuras das instituicdes financeiras? Qual a
relacao que as “expectativas” informadas tém com as taxas de fato praticadas
por essas instituicoes no mercado futuro ou, dito de outra forma, ha incentivos
adequados para que as instituicoes revelem suas verdadeiras expectativas?

Essa pesquisa de expectativas, como sera detalhada mais adiante, foi origi-
nalmente concebida para subsidiar o sistema de metas de inflacdo. Com base
nisso e nas conjecturas anteriormente levantadas, surge naturalmente a questao
da politica monetaria brasileira. Ha relacdes de causalidade, ou de pelo menos
precedéncia temporal, entre as expectativas coletadas, as taxas praticadas no
mercado futuro e a Selic a vista ou a meta estabelecida pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom)? Em outros termos, uma analise estatistica dessas séries
permite indicar se a politica monetaria brasileira tem sido ativa ou passiva?

Neste artigo, pretendemos nos lancar sobre essas conjecturas levantadas,
na esperanca de trazermos alguma luz adicional para o conhecimento do mer-
cado de juros brasileiro, sem a pretensdo ambiciosa, ou ingénua, de esgotar-
mos um desses assuntos.

O artigo esta organizado em secdes. Na secdo 2, usamos a metodologia do
filtro de Kalman para a medicao do prémio de taxa de juros no mercado bra-
sileiro, para alguns vértices selecionados (prazos de um, seis e doze meses).
Destacamos na se¢do 3 um aspecto nao abordado na literatura por essa meto-
dologia: apos extrairmos o prémio de risco, podemos também inferir as expec-
tativas futuras a partir do modelo. Na secdo 4, comparamos essas expectativas
com o Sistema Banco Central de Expectativas de Mercado (expectativas coleta-
das pelo BC) e na se¢do 5 comparamos o poder de previsdo deste tltimo com
as taxas do mercado futuro. Posteriormente, na secao 6, assumindo que essas
ultimas expectativas representem adequadamente as expectativas do mercado,
fazemos uma nova medicdo do prémio de taxa de juros. A secdo 7 traz uma
investigacao a respeito dos determinantes do prémio de taxa de juros, enquan-
to, na sec@o 8, calculamos o risco governo, comparando as rentabilidades dos
titulos prefixados do governo com contratos prefixados de mercado. Conside-
racoes adicionais sdo tecidas na secdo 9 e consideracoes finais na 10.

7 A taxa Selic é apurada diariamente pelo Banco Central no Sistema Especial de Liquidacao e Custodia (Selic),
“obtida mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido Sistema na forma de operacdes compromissadas”.
Banco Central do Brasil. [Descricao Selic.] Disponivel em http:/www.bcb.gov.br/?selicdescricao. Acesso em:
nov/2007.
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2
MEDICAO DO PREMIO DE TAXA DE JUROS

Ha muito se tem pesquisado sobre a estrutura a termo das taxas de juros.
Hoje, ha pelo menos quatro teorias explicativas bem desenvolvidas: (i) a teoria
das expectativas puras; (ii) a teoria de segmentacao do mercado; (iii) a teoria dos
prémios de risco; e (iv) a teoria do habitat natural.

De acordo com a teoria das expectativas puras, qualquer que seja o hori-
zonte temporal do investimento, o investidor obtém o mesmo rendimento,
independentemente do titulo em que investir. Se essa hipotese das expectati-
vas estivesse correta, um investidor cobraria por um contrato prefixado exa-
tamente a taxa de juros esperada para o periodo. No entanto, varios autores
defendem que essa hipotese é a mais teorica e a menos adequada a realidade.

Todas as outras teorias trazem, de uma forma ou de outra, um prémio de
risco cobrado pelos investidores, além da taxa esperada. No Brasil, se com-
pararmos as expectativas de juros, medidas pelo Sistema Banco Central de
Expectativas de Mercado®, com os contratos de juros futuros ou swaps de taxa
de juros, chegamos a conclusao de que a hipdtese da existéncia dos prémios
de risco se confirma, nao sendo o preco do contrato futuro um estimador nao-
enviesado do preco futuro do ativo (juros).

A chamada “hipotese das expectativas” traz a idéia de que as expectativas
do mercado determinam a estrutura a termo das taxas de juros. A formula-
cao de expectativas racionais permite o aparecimento de um prémio de risco
constante e faria que o preco do mercado futuro fosse uma estimativa nao-
enviesada do preco futuro do ativo. Muitos estudos empiricos rejeitam essa
hipotese. Cook e Hahn (1990) e Shiller (1990) apresentam revisdes bastante
abrangentes da literatura investigativa da hipdtese das expectativas.

Melino (1988) e Campbell (1995) também sao boas referéncias de revisoes
gerais acerca da hipotese das expectativas puras, o viés dos precos a termo
como previsores do mercado futuro e a existéncia de prémios de risco. As
rejeicoes da teoria das expectativas puras podem ser atribuidas a prémios de
risco variaveis no tempo ou erros de previsao, que aparecem enviesados quan-
do analisados ex post.

8  Survey diario de expectativas de mercado, que sera detalhado mais a frente.
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Iyer (1997) examina o argumento do prémio de risco variavel ao longo do
tempo como justificativa para a falha da hipotese das expectativas na estrutura
a termo das taxas de juros americanas. O autor usa um modelo de compo-
nentes nao observaveis para estimar prémios de risco esperados e encontra
variacoes consideraveis no prémio, assim como persisténcia significativa na
sua volatilidade temporal.

Kozicki e Tinsley (2002) argumentam que avaliacoes de politica baseadas
em modelos macro sugerem que a politica monetaria historicamente responde
de forma menos agressiva a inflacéo e ao hiato do produto do que responderia
a uma regra 6tima. No entanto, esses modelos incorporam apenas um prémio
de risco constante. Os autores mostram que o prémio de risco de taxa de
juros pode depender da regra de politica especificada e sua incerteza. Portan-
to, conclusoes sobre determinacao de politica monetdria 6tima baseadas em
simulacdes contrafactuais de modelos que excluem efeitos do prémio de risco
podem nao ser validas.

Nesta sec@o, procuramos estudar a questao do prémio de risco de taxa de
juros no mercado de taxa de juros brasileiro. Mais especificamente, usamos
a metodologia proposta por Wolf (1987), que utiliza o mecanismo do filtro
de Kalman para a medicdo do prémio de risco cambial, para a determinacio
do prémio de taxa de juros no Brasil. Garcia e Olivares (2001) usam a meto-
dologia de Wolf também para apuracao do prémio de risco cambial. Em um
artigo recente (dezembro de 2003), ainda nao publicado, Gravelle e Morley
(2003) investigam a estrutura a termo das taxas de juros canadense com uma
formulacdo de filtro de Kalman.

Essa abordagem do filtro de Kalman é bastante interessante porque nos
permite estimar a evolucao temporal do prémio de risco de taxa de juros sem
uma especificacio a priori de que fatores determinam a mudanca do prémio.

Segundo a hipotese de existéncia de prémios de risco na estrutura a ter-
mo das taxas de juros, um investidor, para comprar um papel prefixado, exi-
ge, além da expectativa dos juros futuros, um prémio pelo risco que estara
carregando.

De fato, se esse investidor comprasse um papel pos-fixado, pensemos em
um titulo do governo atrelado a taxa Selic —a LFTY, esse investidor nao teria
nenhum risco de taxa de juros. Ou seja, quer a taxa basica fixada pelo Banco

9 A Letra Financeira do Tesouro (LFT) paga com rentabilidade a taxa Selic acumulada.
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Central aumentasse quer diminuisse, tal modificacao nao influiria no preco
daquele tituloto.

Ao contrario, se 0 mesmo investidor estivesse de posse de um titulo pre-
fixado, como a LTN11, qualquer mudanca na taxa de juros vigente afetaria de
imediato o preco do titulo e, consequentemente, a rentabilidade da carteira do
investidor, marcada a mercado!2.

Sendo assim, é razoavel imaginarmos que, para migrar de um instrumento
a outro, ou seja, migrar da taxa de juros a vista para uma taxa futura, o investi-
dor cobre um prémio pelo risco que estara correndo. E, obviamente, também
é justificavel que esse prémio cresca a medida que o prazo do titulo prefixado,
ou da taxa futura, seja maior.

Adotando o mesmo modelo que Wolf usou para medir o risco cambial, po-
demos escrever o preco hoje de um contrato futuro de juros com vencimento
no instante T como a soma da expectativa hoje do investidor sobre os juros
acumulados de hoje até o instante T mais o prémio de taxa de juros cobrado
pelo investidors. Ou seja:

f(Ry,6,T) = ERy|0)+ P(t) 1) |

em que f(Rpt,T): preco hoje () de um contrato futuro que vence em T
e pagard a taxa de juros acumulada R;; E(R;|t): expectativa da taxa de juros
acumulada R; condicional as informacdes atuais (periodo t); P(t): prémio de
taxa de juros.

Subtraindo de ambos os lados a taxa de juros acumulada R;, teremos:

SR, 6,T) =Ry = E(R; [t)= Ry +P(t) Q) |

10 Na verdade, essa informacao é valida no caso de as LFT estarem sendo negociadas ao valor de face. De fato,
a existéncia de 4gio ou desagio, embora pequeno, traz oscilacdes ao preco do titulo.

11 A Letra do Tesouro Nacional (LTN) paga a rentabilidade acordada no leilao primario.

12 Hoje, a maior parte das instituicoes participantes do sistema financeiro marca suas carteiras a mercado, o
que quer dizer que o preco de seus ativos é apurado dia a dia, de acordo com o preco corrente, independen-
temente do preco de emissao. Todas as tesourarias e a industria de fundos de investimento, por exemplo,
sdo obrigadas por lei a fazer a marcacao a mercado.

13 E mister destacarmos desde ja que, ao longo deste artigo, faremos algumas contas simplificadas, diferentes
do padrao do mercado financeiro. Tal op¢o visa termos maior intuicao a respeito dos resultados e simpli-
cidade nas interpretacoes, ndo alterando os resultados encontrados.
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Assumindo a hipotese de expectativas racionais, temos que a diferenca
entre o valor esperado hoje da taxa acumulada e essa taxa realizada ex post é
um ruido branco. De outra forma:

E(Ry[0)- Ry = w(T) (3 |
em que v(T) é ruido branco.

Sendo assim, teremos:

| fR; £, T) =Ry = P(t)+v(T) ) |

Podemos encarar a ultima equacdo como uma equacao observavel em um
espaco de estados, onde o prémio é a variavel nao observada. Se obtivermos
uma equacao para o prémio, ou seja, uma equacao de estado, estamos aptos
a usar a metodologia do filtro de Kalman para extrair o ruido branco v(T) e
estimar o prémio P(t).

Como ressaltado em Wolf, o lado esquerdo da equacdo pode ser calculado
ex post e, a partir da andlise da série temporal dessa variavel, podemos inferir
o comportamento da variavel nao observada (prémio). Finalmente, de posse
de um espaco de estado completo, usamos o filtro de Kalman e obtemos a
evolucao do prémio de taxa de juros ao longo do periodo analisado.

2.1 Descricao dos dados

Temos trés opcdes de taxas futuras de juros para usar:

* DI-futuro: os contratos de DI-futuro sdo negociados na BMF e o vendedor
obriga-se a pagar ao comprador a taxa DI+ acumulada desde a negociacao
até a data de vencimento do contrato. Esses contratos sempre tém venci-
mento no primeiro dia util do més e sdo cotados em taxa prefixada.

14 Taxa média dos depésitos interbancarios de um dia.
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* Swap DIXPRE: os swaps DIXPRE sdo ditos contratos de balcao e também
sdo negociados na BME A vantagem desse instrumento em relacdo ao DI-
futuro é que ele tem prazos (vértices) fixos; em compensacdo, tem menos
liquidez do que o primeiro.

» Taxa pré-Reuters!>: desde o inicio de 2001, a Reuters calcula uma taxa pre-
fixada para varios vértices. Essa taxa ¢ calculada com base na informacao
diaria passada por cerca de dez grandes instituicoes financeiras. Apesar de
nao ser um contrato real de mercado, a série parece retratar bem o mercado
de juros, sendo de facil utilizacao.

Quanto ao DI-futuro, lembremos que os contratos vencem sempre no pri-
meiro dia util de cada més. Dessa forma, apenas eventualmente temos um
contrato de exatamente seis meses, digamos. Sendo assim, temos duas opcoes
para construir a série em vértices. Se estivermos querendo o vértice de seis
meses, por exemplo, podemos sempre pegar os dois contratos imediatamente
anterior e posterior, e fazer a interpolacao. Outra metodologia seria sempre
pegar os contratos mais liquidos do dia (maior volume negociado) e interpo-
lar ou extrapolar para o vértice que queremos.

A comparacdo entre todas essas séries nos mostra que, em periodos de nor-
malidade, elas sao muito semelhantes. Ja em periodos de estresse do mercado,
podemos notar diferencas significativas.

A seguir, mostramos uma comparacdo da taxa pré-Reuters com a taxa do
DI-futuro construida pelo critério usual (interpolacao simples) e daquela pelo
critério de maior liquidez em um periodo de normalidade (tranquilidade do
mercado financeiro) e num periodo de estresse do mercado.

A analise dos graficos 1 e 2 mostra que, em periodos de normalidade, as
trés taxas sao muito semelhantes. Ja em periodos de estresse, a taxa pré-Reu-
ters ainda guarda grande semelhanca com a taxa do DI-futuro apurada pelos
contratos imediatamente anterior e posterior ao do vencimento em analise
(critério usual). No entanto, nesses periodos de estresse, tanto a taxa pré-Reu-
ters como a taxa do DI-futuro apurada dessa forma se distanciam do DI-futuro
calculado com base nos dois contratos com maior liquidez.

15 Taxa obtida na Agéncia Reuters, sob codigos QBRPREIM=RR, QBRPRE6M=RR e QBRPRE1Y=RR, para os
prazos de um, seis e doze meses, respectivamente.
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Grafico 1

Diferencgas entre a taxa pré-Reuters e o DI-futuro/critério usual
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Gréfico 2

Diferencas entre a taxa pré-Reuters e o DI-futuro/critério usual
(periodo de estresse)
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Por um lado, o critério de liquidez tem a vantagem de termos como refe-
réncia duas taxas que, naquele momento, sao as mais negociadas e, portanto,
traduziriam um preco mais apropriado. Por outro, pode ser que, com essa meto-
dologia, estejamos usando, por exemplo, um contrato de alguns dias e outro de
pouco mais de um més para calcular uma taxa de seis meses ou um ano, por ex-
trapolacdo. Néo esta claro qual é o método mais acurado para apurarmos a taxa
futura. Entretanto, decidimos usar a taxa pré-Reuters pelos seguintes motivos:

» Simplicidade: para cada dia, temos a taxa calculada para varios vértices.

* Acuracia: ela se aproxima bastante, mesmo em periodos de estresse, da
taxa do DI-futuro calculada pelo método tradicional.

* Dominio publico: por ser uma taxa divulgada pela Reuters, pode ser facil-
mente auditada e recuperada, além de estar visivel e disponivel para todo
o mercado financeiro.

* Relevancia: ¢ uma taxa informada por importantes instituicoes financeiras,
com participacdo expressiva no mercado nacionalle.

Dessa forma, como taxa de contratos futuros de taxa de juros, usaremos a
taxa pré-Reuters. Usaremos dados didrios, desde junho de 2001, quando se
inicia a série, até janeiro de 2004.

2.2 Metodologia

Em primeiro lugar, lembremos a equacao que deduzimos:

f(Rp 6, T) =Ry = P(6) +w(T) (5)

Ex post, podemos construir a série f(R;,t,T) com base nos precos dos con-
tratos futuros (taxa pré-Reuters) e da taxa Selic realizada. Escolhemos traba-
lhar com os vértices de um, seis e doze meses. Denominamos essa variavel de
DIFSELIC e partimos para modela-la.

16 Asinstituicoes sao: Deutsche Bank, WESTLB, Lloyds TSB, Banco Itau, ABN AMRO Bank, Sudameris, HSBC
Investment Bank Brasil, BBA Creditanstalt S.A e Citibank.

20



Algumas consideragdes sobre o mercado de taxa de juros brasileiro, Rodrigo Cabral

Dentro da analise de séries temporais a luz de Box-Jenkins, selecionamos o
melhor modelo de ajuste dessa variavel para cada um dos vértices em estudo.
Como, pela nossa equacao, sabemos que a série modelada ¢ igual a soma do
prémio de risco com um ruido branco, podemos inferir o comportamento
do prémio usando um resultado conhecido de soma de processos de médias
moveis.

Assim, de posse da equacdo (5) e de uma especificacdo para o comporta-
mento do prémio, temos uma descricao completa de um espaco de estados,
com uma equacdo observavel e outra de estado, estando, portanto, aptos a

aplicar a metodologia do filtro de Kalman e estimar a variavel de estado, nao
observada, que é exatamente o prémio de risco de taxa de juros.

2.3 Detalhes das estimacoes e resultados

Como ja dito, fizemos a estimacdo para trés prazos (vértices) distintos: um,
seis e doze meses. Apresentamos a seguir, separadamente, os detalhes de cada
estimacdo e os resultados obtidos para cada vértice.

2.3.1 Vértice de um ano

Primeiramente, montamos a série da variavel “DIFSELIC1Y”, como a di-
ferenca entre a taxa Selic realizada e taxa futura um ano antes. A analise do
correlograma dessa série sugeria fortemente um processo auto-regressivo de
ordem um. Numa segunda etapa, verificou-se que o acréscimo de um termo
de média movel também de ordem um tornava mais preciso o ajuste do mo-
delo, melhorando o R2 ajustado, a verossimilhanca e o critério de Akaike,
mantendo o critério de Schwarz praticamente inalterado.

Dessa forma, o modelo selecionado para a variavel DIFSELIC1Y foi um
ARMA(1,1). Pode-se mostrar que um modelo ARMA(1,1) para essa variavel é
compativel com um comportamento do tipo AR(1) para o prémio de risco.

De fato, lembremos que:

DIFSELIC1Y = D, = f(R;,t,T) =Ry = P(t)+v(t) (6)

em que v(t) é ruido branco.
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Se o prémio fosse um processo AR(1), poderiamos escrevé-lo como:
| PO = ¢P(t-1)+u(0) ™ |

em que u(t) é ruido branco.

Das equacoes (6) e (7), podemos escrever:

| D, -v(t) =¢[D,_; = v(t=1)]+u(t) (8) |
O que implica que:

| D, =¢D_; +v()=pv(t=1)+u(t) ©) |

Notemos que o termo v(t) — ¢v(t — 1) é um processo de média movel de
ordem 1 e u(t) pode ser visto como um processo de média movel de ordem O.
Sabemos, por um resultado conhecido na literatura, que a soma desses dois
processos é um processo de média movel de ordem um!7. Dessa forma, pode-
mos escrever a tltima equacéo como:

D, =¢D,_; +w(t)-0w(t-1) (10)

que significa que a variavel DIFSELIC1Y segue um processo ARMA(1,1). Ou
seja, conforme queriamos demonstrar, um processo ARMA(1,1) para essa va-
riavel é compativel com um processo AR(1) para o prémio.

Assim, reunindo as equacoes (6) e (7), temos a descricdo completa do
nosso espaco de estados:

| SR, t,T) =Ry =P(t)+v(T) :equacdo observavel

| P(t) =oP(t-1)+u(t) : equacao de estado

17 A soma de um processo MA(q) com um processo MA(p) é um processo MA(w), onde w = max(p,q). Ver
Hamilton (1994).
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A partir dessa especificacdo, podemos usar a metodologia do filtro de Kal-
man para estimar a variavel ndo observada, que é exatamente o prémio de
risco de taxa de juros que estamos procurando. O prémio estimado encontra-
se ilustrado abaixo:

Gréfico 3
Prémio de risco estimado — vértice de um ano
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Se a estimacao estiver capturando bem as propriedades do prémio, segun-
do a teoria, a diferenca entre a variavel DIFSELIC1Y e a componente sistema-
tica do prémio estimado deveria se aproximar de um ruido branco. De fato,
construimos o correlograma — estatistica Q — desses residuos e verificamos
que o teste nao rejeita a hipotese de ruido branco, conforme desejavel. Além
disso, obtivemos bons resultados da estimacéo do espaco de estados, com um
R2 ajustado, por exemplo, de aproximadamente 97%.

Percebe-se que o prémio estimado é bastante volatil no periodo de analise,
tendo média de 3,4% e desvio padrao de 3,3%.

Se compararmos o prémio estimado com a variavel DIFSELICLY, que ¢ a
diferenca entre a Selic realizada e a taxa futura um ano antes, veremos que as
duas séries tém comportamentos extremamente parecidos. Tal resultado nao é
nada surpreendente, haja vista estarmos utilizando a hipétese de expectativas
racionais de que os erros de previsdo sao ruidos brancos. De fato, essa hipo-
tese parece bastante razoavel porque nio vemos explicacdo econdmica para a
existéncia de erros de previsdo sistematicos.
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Analogamente ao descrito anteriormente, fizemos as estimacdes para os
prazos de um e seis meses, que serdo descritas adiante.

2.3.2 Vértice de seis meses

Para o prazo de seis meses, construimos a variavel “DIFSELICOM”, como
a diferenca entre a Selic realizada e a taxa futura seis meses antes. O corre-
lograma dessa série sugeria um processo auto-regressivo de ordem um. De
fato, tentativas posteriores mostraram que o melhor modelo de ajuste seria
um AR(1) com intercepto, em que a inclusdo do intercepto melhorou todas
as estatisticas.

De forma analoga ao que foi feito no item anterior, pode-se mostrar que
um processo desse tipo para a variavel DIFSELICO6M é compativel com um
processo ARMA(1,1) com intercepto para o prémio de risco. Assim, monta-
mos, para esse prazo, o espaco de estados:

JR,t,T)=Ry =P()+v(T) : equacio observavel

P(t) = ¢P(t-D+u(t)+0u(t-1)+C : equacdo de estado

De posse do espaco de estados, empregamos o filtro de Kalman e obtive-
mos o prémio (variavel de estado, nao observada) estimado para o prazo em
questao, que esta ilustrado no Grafico 4.

A estimacgao do espaco de estados resultou em um R2 ajustado de apro-
ximadamente 93%, e a analise do correlograma dos residuos nao rejeitou a
hipotese de ruido branco. O prémio de seis meses, assim como o de um ano,
também se mostrou bastante volatil, embora com um espectro de variacao um
pouco mais estreito. A média do prémio foi de 2,1%, com um desvio padrao
de 1,7%.
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Gréfico 4

Prémio de risco estimado — vértice de seis meses
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A estimac@o para o vértice de um més foi bastante semelhante a de seis
meses. A variavel “DIFSELICIM”, diferenca entre a Selic realizada e a taxa
futura um més antes, foi modelada como um processo AR(1) com intercepto,
compativel, portanto, com um processo ARMA(1,1) com intercepto para o

prémio. O espaco de estados estimado foi:

P(t)=¢P(t-1)+u(t)+0u(t-1)+C

Apresenta-se a seguir o prémio estimado.

P(t) =¢P(t-1)+u(t)+0u(t-1)+C : equacdo de estado

: equacao observavel
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Gréfico 5

Prémio de risco estimado — vértice de um més
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O prémio de um més também é volatil, embora menos do que o de seis
meses que, por sua vez, € menos volatil do que o de um ano. A média no pe-
riodo analisado foi de 1,3%, com desvio padrao de 0,7%.

2.4 Outras consideracdes

[lustramos a seguir os prémios estimados para os trés vértices consolidados
em um mesmo grafico.

Podemos fazer algumas observacdes pertinentes sobre o Grafico 6. Em pri-
meiro lugar, o grafico ilustra o fato de que a volatilidade do prémio é dire-
tamente proporcional ao prazo em questdo, como ja haviamos observado. E
natural imaginarmos que, para prazos maiores, os prémios sejam mais sensi-
veis a mudancas de expectativas.

Observando-se o inicio das séries, os ultimos meses de 2001, vemos
que os prémios, apesar de volateis e relativamente altos, t¢ém um comporta-
mento “regular” no sentido de que também sao diretamente proporcionais
aos prazos. Tal fato é coerente com a teoria. Ora, o prémio de risco pode
ser visto como uma recompensa pela incerteza, e a prazos maiores esta
associada maior incerteza de previsdo. Ja durante o ano de 2002 tal fato
nao se confirma, tendo também periodos com prémios negativos. Deve-se
ressaltar que os aumentos inesperados de juros ao final de 2002 e no inicio
de 2003, assim como uma maior incerteza geral quanto as acdes do Banco
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Central nesse periodo, contribuem de forma significativa para o resultado
estimado.

E interessante notar, ao longo de 2003, um novo periodo de tranquilidade
dos mercados, com a gradual tomada de confianca no novo governo pelos
investidores, em que os prémios de um e seis meses parecem estabilizar-se
em torno de 1% e 2%, respectivamente. Como para as estimacoes precisamos
construir a variavel DIFSELIC e, portanto, usar a taxa futura hoje e a taxa Selic
realizada daqui a um, seis ou doze meses, as séries estimadas tém diferentes
numeros de observacoes. Todas as séries comecam em junho de 2001, mas a
série de um ano termina em janeiro de 2003, enquanto a de seis meses termi-
na em agosto de 2003 e a de um més em janeiro de 2004.

Gréfico 6

Prémios de risco estimados
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Resumimos a seguir a média e o desvio padrao de cada série para o perio-
do total de cada uma e também para um periodo reduzido (de junho/2001 a
janeiro/2003), em que ha valores para todas elas.

As estimativas estdo, portanto, bastante coerentes com o que esperavamos.
Por um lado, a média do prémio cresce com o prazo, conforme a previsao da
teoria dos prémios de risco, refletindo um prémio maior por estarmos sujeitos
a um risco maior. Por outro, a volatilidade do prémio também aumenta com o
prazo, refletindo o aumento da incerteza e da sensibilidade do prémio a ela.
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Tabela 1
Estatisticas dos prémios de risco estimados

1 més 6 meses 1 ano
média (periodo total) % 1,3 2,1 3.4
desvio padrao (periodo total) % 0,7 1,7 3,3
média (periodo reduzido) % 1,4 2.1 3,4
desvio padréo (periodo reduzido) % 0,8 1,9 3,3

Tais resultados sdo um passo para construirmos uma estrutura a termo de
prémios de risco de taxas de juros que, juntamente com cenarios da taxa basi-
ca de juros, nos levam a construcao de cendrios de curvas de rendimento.

3
EXPECTATIVAS ESTIMADAS

Lembremos que partimos da hipdtese de que o preco de um contrato fu-
turo é formado pela expectativa da taxa futura adicionada ao prémio de risco.
De fato, tinhamos a equacao:

f(Ry,6,T) = ERy|0)+ P(t)

Um aspecto ndo abordado por Wolf nem por outros autores que utiliza-
ram a mesma metodologia para calculo do risco cambial é que, apds obtermos
o prémio de risco estimado, podemos, de acordo com a ultima equacao, obter
também as expectativas dos agentes quanto a taxa futura, bastando subtrair o
prémio da taxa do contrato futuro.

Utilizando esse procedimento, extraimos as “expectativas estimadas”, que
estdo ilustradas no Grafico 7.

Notemos uma grande volatilidade nas expectativas estimadas no periodo
de junho a novembro de 2002. Tal resultado é bastante aderente a realidade.
Basta lembrarmos que esse foi exatamente o periodo de maior nervosismo do
mercado financeiro no periodo analisado, em razao do processo eleitoral que
se encerrou em novembro daquele ano.
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Gréfico 7

Expectativas estimadas
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Também coerente é o fato de as expectativas de seis meses estarem abaixo
das expectativas de um mes a partir de abril de 2003, refletindo uma curva
de rendimento de juros (yield curve) invertida, ou seja, expectativa de queda
na taxa Selic.

Desde o final de 2001, o Banco Central realiza uma pesquisa diaria de
expectativas de mercado junto aos agentes econdomicos. Interessante, portan-
to, é confrontar as expectativas estimadas pelo modelo com a mediana’s das
expectativas coletadas pelo Banco Central, o que faremos na proxima secao.

18 Justifica-se o uso da mediana, e ndo da média, por ndo conhecermos a priori a distribuicio de expectativas,
nem estarmos fazendo nenhuma hipétese sobre ela. No caso das expectativas estimadas, a média teérica
coincide com a mediana, porque a variavel é normalmente distribuida (isso é consequéncia da hipotese de
expectativas racionais, em que os erros de previsao sao ruidos brancos). Assim, no fundo, estamos compa-
rando as medianas para as duas estatisticas (que no caso estimado também é a média).
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4
SISTEMA BANCO CENTRAL DE EXPECTATIVAS
DE MERCADO

Krippner e Gordon (2001) destacam que as expectativas sobre a taxa de
juros de curto prazo sao de grande interesse para os participantes do mercado,
incluindo Bancos Centrais, por uma variedade de razoes.

Motivado pela implantacao do regime de metas de inflacao, que se deu
oficialmente em junho de 1999, o Banco Central do Brasil (BC) criou o Grupo
de Comunicacao Institucional (GCI). O GCI tem como principal atribuicio o
monitoramento da evolucdo das expectativas dos agentes econdmicos, com o
objetivo de subsidiar as decisoes de politica monetaria.

No inicio de sua criacao, o GCI consultava cerca de cinqiienta instituicoes
e obtinha respostas por telefone, fax ou correio eletronico acerca das projecoes
dos principais indices de precos e do crescimento do PIB.

Desde novembro de 2001, as instituicdes cadastradas acessam a pagina
da internet do Sistema Expectativas de Mercado e provéem em tempo real
projecdes anuais e mensais para os principais indices de precos, crescimento
do PIB, producéo industrial, taxa de cambio, taxa Selic, variaveis do Balanco
de Pagamentos e resultados fiscais.

A principio, qualquer entidade pode solicitar participacao na pesquisa.
Em junho de 2003, havia 88 participantes, sendo 73 instituicoes financei-
ras, oito consultorias e seis empresas nao-financeiras. Nao ha periodicidade
preestabelecida para as atualizacdes!®, mas o sistema so considera os dados
informados nos ultimos trinta dias. Até junho de 2003, 65% das entidades
cadastradas, em média, faziam atualizacdes semanais.

O BC divulga as estatisticas de média, mediana, desvio padrao e o interva-
lo maximo/minimo toda segunda-feira, relativos a semana anterior. Na pagina
do BC também estao todas as estatisticas geradas desde o inicio desse sistema
mais abrangente e em tempo real (novembro de 2001).

A partir de uma metodologia de atribuicao de notas as previsoes2, em re-
lacdo ao realizado, o BC elabora um ranking das instituicdes de suas projecoes

19 Fato importante, como sera discutido adiante.

20 Ver Marques et al. (2003).
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de curto, médio e longo prazos. Mensalmente, sao divulgadas as cinco entida-
des com maior pontuacdo para cada horizonte temporal. O objetivo da auto-
ridade monetaria é incentivar a qualidade e medir a precisao das projecoes.

Temos, portanto, diariamente, a partir de novembro de 2001, a mediana
das expectativas para o fechamento mensal da taxa Selic pelos proximos doze
meses. Com esses dados, podemos deduzir e construir, para cada dia, a expec-
tativa da taxa Selic acumulada pelos proximos um, seis e doze meses.

Para esse calculo, devemos levar em conta que cada possivel mudanca na
taxa Selic se da, a priori, apos a reunidao do Copom, e nao ao final ou inicio do
mes. A principio, o mercado conhece todas as datas dessas reunides, seja por-
que o BC divulga o calendario anual para os encontros, seja porque elas se dao
habitualmente nas tercas e quartas-feiras da terceira semana de cada més.

Dessa forma, montamos um algoritmo de calculo das expectativas acumu-
ladas que, partindo da taxa Selic corrente, vai acumulando dia a dia a taxa,
alterando-a de acordo com a mediana das expectativas para aquele més, na
data de realizacdo da reuniao do Copom.

De posse, portanto, das expectativas da taxa Selic acumulada pelos pro-
ximos um, seis e doze meses e das expectativas estimadas indiretamente pelo
filtro de Kalman para os mesmos periodos, podemos confronta-las, como se
expressa a seguir.

Podemos tecer algumas observagoes interessantes sobre esses graficos. Em
primeiro lugar, notemos que, 2 medida que o prazo aumenta, a aderéncia
entre as expectativas estimadas pelo modelo e as do SBCEM diminui. Além
disso, os dados do SBCEM s@o menos volateis que as expectativas estimadas e
tendem a convergir para estas ultimas em periodos de tranquilidade.

Os graficos ilustram algo nao surpreendente para aqueles que acom-
panham o mercado e as expectativas coletadas pelo BC: as expectativas do
SBCEM parecem demorar a responder a novas situagoes. Isso fica claro nos
vértices de seis e doze meses?!, quando as expectativas se descolam durante o
nervosismo do mercado em 2002 e voltam a convergir ao final daquele ano.

Algumas sao as razdes para que isso ocorra. Em primeiro lugar, é impor-
tante ressaltar que a mediana das expectativas diarias do SBCEM pode demo-
rar mais a mudar em razao da possivel falta de tempestividade das instituicoes

21 Facamos a ressalva de que, embora seja muito tentador fazer essa observacéo para o prazo de doze meses, o
proprio grafico nos mostra que os “periodos de tranquilidade” sio muito curtos para realmente comprovar
a afirmacao.

3
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participantes em atualizar seus dados juntamente com o fato de o sistema
ainda computar expectativas que foram informadas até um meés atras22.

Outro motivo menos operacional e mais teérico é o de que pode ser que as
instituicoes informem “expectativas condicionadas”, ou seja, expectativas que
excluem os piores casos possiveis. Tal fato poderia explicar por que, em al-
guns momentos de estresse do mercado, as taxas futuras sofrem consideraveis
aumentos enquanto as expectativas do SBCEM pouco se movimentam.

Para justificar esse argumento, mostramos a seguir a taxa futura de um
ano (taxa pré-Reuters) junto com as expectativas SBCEM acumuladas para um
ano, no mesmo periodo (de novembro de 2001 a janeiro de 2003).

Ressaltemos que, em junho de 2002, as taxas do mercado futuro sofrem
grande aumento, resultante das incertezas do processo eleitoral, enquanto as
expectativas SBCEM ficam praticamente inalteradas por cerca de quatro me-
ses, apenas em outubro daquele ano aumentando gradativamente e conver-
gindo para as taxas futuras.

Gréfico 8

Comparagao expectativas estimadas versus SBCEM - vértice de um
més
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22 Se uma instituicdo informar hoje expectativas para os proximos meses e nao fizer mais nenhuma atualiza-
¢do, por um periodo de um més essas expectativas ainda integrardao o SBCEM, mesmo que as condicoes de
mercado tenham se alterado completamente. Lembremos ainda que, conforme citamos anteriormente, em
junho de 2003, cerca de 63% das instituicoes faziam atualizacoes semanais.
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Gréfico 9

Comparagao expectativas estimadas versus SBCEM - vértice de
seis meses
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Gréfico 10

Comparagao expectativas estimadas versus SBCEM - vértice de um
ano
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Uma questdo relevante nesse contexto é: sabendo que essa coleta de ex-
pectativas do BC é um insumo importante, segundo a propria autoridade mo-
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netaria, para o sistema de metas de inflacao, ha incentivos adequados para as
instituicdes declararem suas reais expectativas?

Grafico 11

Taxa futura e expectativas SBCEM - prazo de um ano
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De fato, pode acontecer que, apesar do real aumento das taxas no merca-
do futuro, as instituicoes resistam mais a elevar suas expectativas com receio
de que isso induza o BC ao aumento, ou a interrupcao de um processo de
queda, da taxa basica de juros, desinteressante para essas instituicoes.

Podemos ilustrar essa situacao com um jogo simples de trés jogadores: a
natureza, uma instituicao financeira (IF) e o Banco Central (BC). Suponhamos
que o jogo é disparado em uma situacdo de volatilidade ou incerteza. Nesse
caso, a instituicdo financeira tem duas acdes possiveis: aumentar (A) ou nao
aumentar (N) sua expectativa informada ao BC. A natureza joga escolhendo
se ocorrera um periodo inflaciondrio (I) ou de estabilidade (E). Conhecendo
a escolha da IF mas ndo a da natureza, o BC escolhe entre aumentar (a ou
aa) ou ndo aumentar (n ou nn) a taxa basica de juros23. O jogo em sua forma
extensiva € ilustrado a seguir.

@, » W

23 Estamos distinguindo entre as acoes “a” e “aa”, ambas aumentar, e entre “n” e “nn”, ambas ndo aumentar,
em razdo de elas serem tomadas em conjuntos de informacéo distintos.
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22U,
2U e

Suponhamos que, caso a natureza se mova de acordo com o movimento
da IF, esta ganha uma unidade de utilidade (U},); caso contrario, perde uma
unidade. Além disso, se o BC age na situacao correta, a IF também ganha
uma unidade adicional de utilidade e vice-versa. Para o BC, o payoff segue o
mesmo raciocinio, dependendo se ele age da forma correta e se o sinal que a
IF da também é correto.

Trata-se de um jogo dinamico com informacao imperfeita. Sabemos, por-
tanto, que a solucdo por inducéo reversa nos revela os equilibrios de Nash em
estratégias puras do jogo. Tomando-se esse procedimento, temos os seguintes
equilibrios:

[(A;a,a2a);00=1/2) e [(N; n, nn); o < 1/2)
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Ou seja, numa situacao de volatilidade em que a IF acha que a probabilidade
de um estado inflacionario nao é muito alta (< 2), ela prefere nao alterar a ex-
pectativa informada ao Banco Central que, por sua vez, também optara por nao
alterar a taxa basica de juros. Notemos que o jogo é disparado em uma situacao
de volatilidade. Fora dessa situacao, os agentes conhecem exatamente o estado
da natureza e, portanto, ndo precisam associar a eles nenhuma probabilidade.

Em momentos de tranquilidade, os agentes conhecem o estado da natu-
reza e a [F revela sempre suas crencas. O que estamos tentando mostrar nesse
jogo em momentos de volatilidade é que, mesmo associando uma probabi-
lidade positiva a um estado inflacionario, desde que essa probabilidade nao
seja alta o suficiente, nao é otimo para a IF elevar suas expectativas, embora,
a0 mesmo tempo, a mesma IF ja aumente suas taxas no mercado futuro de
acordo com a probabilidade associada. Realmente, no mercado futuro ha uma
enorme punicdo a nao “revelacdo da verdade”: o prejuizo financeiro.

Também ressaltamos que poderiamos ter um jogo analogo ao apresentado
para o caso de volatilidade quando estd em questao uma queda, em vez de
aumento, das taxas de juros. Nesse caso, a IF também mostraria uma certa
hesitacao em diminuir suas expectativas (embora o preco no mercado futuro
ja as tivesse incorporado).

Finalmente, ainda podemos especular outro motivo para a demora no
movimento das expectativas do SBCEM. Pode acontecer que instituicdes me-
nores, com menor disponibilidade de informacdo ou capacidade analitica,
esperem por movimentos das instituicdes maiores para se mover. Também
podemos pensar nessa situacao como um jogo no qual as instituicdes maiores
sao as lideres do mercado e as menores observam as suas acoes para depois
tomar as decisoes proprias (uma espécie de modelo de Stackelberg).

Por um lado, como sdo divulgados apenas os dados consolidados das ex-
pectativas do SBCEM, ndo temos como testar cientificamente tal especulacéo,
ja que nao temos acesso as respostas individuais de cada instituicao. Por ou-
tro, se isso fosse verdade, em momentos de volatilidade mas com expectativa
de queda das taxas de juros, a SBCEM também apresentaria uma certa rigidez
para baixo, similar a rigidez de subida que vimos observando. Tal hipétese
tem algum respaldo se olharmos novamente para o Grafico 9, em que as ex-
pectativas SBCEM demoram a subir ap6s a subida das taxas futuras e, poste-
riormente, também demoram a cair, apos a queda das taxas futuras.

Como conclusao das discussoes deste item, podemos dizer que as expec-
tativas do SBCEM sao uma boa aproximacao das reais expectativas de merca-
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do em momentos de tranquilidade, mas distanciam-se destas em momentos
de estresse ou incerteza.

S
PODER DE PREVISAO DO SBCEM VERSUS
MERCADO FUTURO

Dadas as discussoes anteriores, outra indagacao que nos parece relevante
é se as expectativas do SBCEM séo boas previsoras das taxas futuras. Mais es-
pecificamente, serd que essas expectativas tém um poder de previsio superior
as das taxas praticadas no mercado futuro2+? Ou, de uma forma mais caricata
e provocativa, quem acerta mais o futuro, os economistas-chefes dos bancos
ou 0s tesoureiros?

Para os trés prazos em estudo, comparamos as expectativas acumuladas
a partir do SBCEM e as taxas do mercado futuro com as taxas efetivamente
realizadas ex post. Escolhemos como medida de acuracia de previsao o erro
médio quadratico das expectativas do SBCEM ou das taxas futuras em relacao
as taxas realizadas. Os resultados encontram-se sintetizados na Tabela 2.

Tabela 2

Desvios quadraticos médios em relacdo a taxa realizada

taxa de mercado futuro expectativas SBCEM
1 més 1,3 2,1
6 meses 0,7 1,7
1 ano 0,8 19

Para os prazos considerados e no periodo em estudo, embora com resul-
tados bastante semelhantes, a taxa do mercado futuro tem, portanto, uma

24 Mesmo sabendo que as taxas do mercado futuro néo sio estimadores nao-enviesados das taxas futuras,
exatamente pela presenca de prémios de risco.

i



' Revista de Economia Mackenzie ® Volume 5 e n.5 ¢ p. 10-64

acuracia maior na previsao da taxa futura do que as expectativas expressas
no SBCEM2.

O fato de os desvios médios serem muito semelhantes nao quer dizer que
o poder de previsao das duas taxas seja semelhante ao longo do tempo. Os
graficos apresentados a seguir, que explicitam os desvios em relacdo a taxa
realizada, mostram que, em periodos de tranquilidade, a capacidade de previ-
sdo das duas taxas é bastante semelhante e acurada. Ja em épocas de estresse,
enquanto a taxa do mercado futuro responde imediatamente e com intensa
volatilidade, as expectativas do SBCEM reagem de forma lenta e com volatili-
dade bem inferior.

Grafico 12

Desvios em relacao a Selic realizada — vértice de um més
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25 De certo modo, a comparacio traz uma desvantagem para as expectativas SBCEM: elas sdo informadas para
o final de cada més e, por isso, é preciso montar uma conta para calcular a taxa acumulada e compara-la
com a taxa futura. No entanto, acreditamos que, dada a consisténcia do algoritmo de célculo ja comentado,
a conta ndo estd influindo nos resultados. Poderiamos também tentar fazer o inverso: manter as expectativas
SBCEM como elas sdo e extrair das taxas futuras as previsoes implicitas para o fim de cada més. No entanto,
esse ultimo procedimento parece introduzir bem mais ruidos do que o procedimento escolhido.
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Grafico 13

Desvios em relacao a Selic realizada — vértice de seis meses
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Gréfico 14

Desvios em relacdo a Selic realizada - vértice de doze meses
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Alguém poderia sugerir que testassemos a capacidade de previsao das ex-
pectativas estimadas pelo modelo na secao 3. No entanto, tal procedimento
ndo faria muito sentido. Em primeiro lugar, porque aquelas estimativas foram
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calculadas usando-se a taxa realizada ex post como insumo. Em segundo lu-
gar, exatamente porque, para serem estimadas, elas necessitam da taxa ex post;
nao tém, dessa forma, nenhuma capacidade de previsio de taxas futuras em
uma situacao corrente2o,

Até entdo, um resultado que parece ficar claro é que as expectativas con-
solidadas no SBCEM tendem a representar bem a realidade em momentos de
tranquilidade dos mercados. Portanto, podemos pensar também, de forma
coerente com a teoria apresentada na secao 2, em medir o prémio de risco de
taxa de juros baseado nessas expectativas, como faremos a seguir.

Queiroz (2004) apresenta um modelo de previsio das expectativas dos
agentes quanto a mudancas nas taxas de juros, baseado no comportamento das
reservas bancarias, testando o desempenho do modelo com as expectativas do
SBCEM. Das nossas investigacoes, surgem duas conclusoes: (i) uma boa idéia
seria olhar para o comportamento do mercado futuro; e (ii) em periodos de vo-
latilidade, podemos ter uma noc¢éo do quanto as expectativas do SBCEM estao
defasadas, e precisam ser corrigidas, em relacao as verdadeiras expectativas.

6
MEDINDO O PREMIO BASEADO NO SBCEM

Recordemos que a teoria apresentada na secdo 2 supunha que a taxa do
mercado futuro era formada pela expectativa futura adicionada ao prémio de
risco. Toda a metodologia desenvolvida entao para a estimacao do prémio
partia do principio de que nao possuimos as expectativas e nao podemos ob-
servar diretamente o prémio.

Ora, se as expectativas do SBCEM puderem ser tomadas como as reais
expectativas de mercado, e isso parece ser verdade para momentos de tran-
quilidade, podemos medir diretamente o prémio de risco de taxa de juros
subtraindo a expectativa da taxa futura para cada vértice em estudo.

Apresentamos, a seguir, esse exercicio para o periodo em analise neste
artigo, com a ressalva de que o periodo nao engloba apenas momentos de

26 Outra idéia seria a de testar a capacidade de previsao das instituicdes mais bem classificadas pelo Banco
Central. No entanto, além de o grupo das cinco melhores institui¢oes variar razoavelmente, também nao
terfamos acesso a um grupo restrito de dados.
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tranquilidade, ao contrario, inclui, por exemplo, o segundo semestre de 2002,
que teve destacada volatilidade nos mercados?’.

No periodo completo (de 11.6.2001 a 30.1.2004), os prémios apresentam
as seguintes médias e desvios padrao:

Tabela 3

Prémios medidos em relagdo ao SBCEM

1 més 6 meses 1 ano
média % 0,1 1,7 3,8
desvio padrdo % 0,8 2,5 3,9

Gréfico 15
Prémios baseados no SBCEM

15,0
12,0
9,0
6,0
3,0
0,0
3,0

(%)

prémio

06/11/01
06/01/02
06/03/02
06/05/02
06/07/02
06/09/02
06/11/02
06/01/03
06/03/03
06/05/03
06/07/03
06/09/03
06/11/03
06/01/04

s | NES e ) TESES | ANO

27 Como reafirmaremos mais a frente, os periodos relativamente curtos da existéncia do SBCEM e dos prémios
e das expectativas estimados nos levaram a usar todo o periodo disponivel para comparacées, e nao apenas
os periodos coincidentes ou de tranquilidade.
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Gréfico 16
Prémios baseados no SBCEM - periodo de tranqiiilidade
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E interessante observarmos que essas estatisticas nio sio muito diferentes
daquelas obtidas dos prémios estimados pelo modelo na se¢do 2, com exceciao
do prémio médio de um més, que é significativamente menor do que aquele
previamente encontrado. Lembremos que os prémios estimados anteriormen-
te tinham média de 1,3%, 2,1% e 3,4% e desvio padrao de 0,7%, 1,7% e 3,3%
para os prazos de um, seis e doze meses, respectivamente2s. O fato de que
para prazos maiores (um ano) os prémios medidos em relacao ao SBCEM sao
maiores do que aqueles estimados pelo modelo, significando que as expecta-
tivas informadas situam-se bem abaixo das taxas efetivamente transacionadas
no mercado futuro, pode refletir as hipoteses levantadas anteriormente de
serem expectativas condicionadas, nao incluindo “piores casos”, talvez em
funcao de as instituicdes néo terem incentivos adequados para declarar a sua
real expectativa, como discutido na secao 4.

Os graficos seguintes trazem, separadamente por prazo, a comparacio
entre os prémios estimados na secéo 2 e os prémios calculados nesta secao.

E curioso destacarmos como o formato e a evolucado das curvas nos trés ca-
sos sdo muito parecidos, especialmente fora dos periodos de estresse. Tal fato
volta a confirmar nossa afirmacao anterior de que as expectativas do SBCEM

28 Deve-se observar que, em razdo dos procedimentos necessarios para as estimacdes, os periodos nio sio
identicos.
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parecem refletir adequadamente as expectativas do mercado em momentos de
tranquilidade economica.

Grafico 17

Comparagao prémios estimados versus baseados no SBCEM -
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Gréfico 18

Comparagao prémios estimados versus baseados no SBCEM -
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Gréfico 19

Comparagao prémios estimados versus baseados no SBCEM -
um ano
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Observemos o Grafico 20, que traz as taxas futuras (taxa pré-Reuters) para
os prazos de um, seis e doze meses e a taxa Selic a vista, em dados diarios, de
junho de 2001 a janeiro de 2004.

Grafico 20

Taxas futuras e Selic a vista
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Analisando as quatro curvas, temos a impressao de que as taxas futuras sem-
pre se movem antes da taxa Selic a vista, sugerindo uma certa passividade da po-
litica monetaria nesse periodo. Em primeiro lugar, antes de entrar neste mérito,
vamos confirmar se essa impressao que o grafico nos causa esta correta, rodando
o teste de causalidade de Granger entre cada taxa futura e a Selic a vista.

Nzo é demais lembrarmos que o teste de causalidade de Granger, apesar
do nome, nada nos diz a respeito das relacoes de causalidade entre duas varia-
veis. O que o teste nos responde ¢ se ha precedéncia temporal entre elas, tes-
tando se valores defasados de uma variavel melhoram as previsoes da outra.
Evidentemente, se um evento A causa um evento B, isso significa que o evento
A precede temporalmente o evento B, mas o contrario nao é verdade. Pode
acontecer simplesmente que os dois eventos sejam altamente correlacionados,
mas ndo tenham nenhuma relacdo de causalidade.

Tomamos entdo as séries diarias apresentadas no grafico (675 observa-
coes) e realizamos o teste de causalidade de Granger de cada taxa futura con-
tra a taxa Selic a vista. Como a taxa Selic costuma alterar-se significativamente
apenas uma vez por més, quando da reuniao do Copom, optamos por realizar
o teste com a inclusdo de 21 lags (numero médio de dias tteis em um més).

A 95% de significancia, ndo rejeitamos a hipotese nula de que a Selic
a vista “ndo causa” cada taxa futura. Por outro lado, a esse mesmo nivel de
significancia, rejeitamos a hipotese nula de que cada taxa futura “nao causa”
a Selic a vista. De uma forma mais clara, o teste de causalidade de Granger
indica haver precedéncia temporal no sentido taxa futura => Selic a vista e nao
no sentido inverso.

A constatacao de que mudancas nas taxas futuras de um, seis e doze meses
precedem temporalmente mudancas na taxa Selic indica que a politica mo-
netdria foi passiva nesse periodo? Nao, por alguns motivos. Primeiro, exata-
mente pelo fato de a taxa Selic alterar-se significativamente com certa rigidez,
ou seja, apenas uma vez por més, quando o Copom se retine?; enquanto as
taxas futuras alteram-se livremente de instante a instante, é razoavel imaginar-
mos que essas Ultimas movam-se, em geral, antes, a cada chegada de novas
informacoes. Além disso, como ja ressaltamos anteriormente, a volatilidade
do mercado futuro, que responde a cada nova informacao ou expectativa, é

29 Via de regra, a meta da taxa Selic ¢ alterada uma vez por més, quando da reuniao do Copom, a nao ser
excepcionalmente, em que ha viés na taxa ou em que é convocada uma reunido extraordinaria, fatos que
ocorreram esporadicamente nos ultimos anos.
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muito alta. E bastante razoavel também esperarmos da autoridade monetéria
uma atitude muito mais cautelosa na conducéo da politica de juros.

Finalmente, espera-se que de fato o mercado futuro antecipe os movimen-
tos do mercado a vista, ou seja, de que os agentes econdmicos nao cometam
erros sistematicos em suas expectativas.

A relacéo de precedéncia temporal achada, portanto, nada tem a ver com
agilidade ou passividade da politica monetaria. Para isso, uma idéia seria isolar
periodos em que a taxa Selic tenha convergido para as taxas futuras com um
intervalo consideravel de tempo e checar se a isso se deveu a algum periodo
inflacionario que poderia ter sido evitado com um aumento anterior da taxa
basica de juros. Tal tarefa esta além do escopo deste artigo. Ao contrario, o
achado sobre a precedéncia temporal pode estar ilustrando apenas um fato
natural: a capacidade de antecipacdo do mercado futuro acerca da evolucdo
das variaveis economicas, haja vista a chegada de novas informacoes.

/
DETERMINANTES DO PREMIO DE RISCO

Uma questao também importante seria investigar quais os determinantes
dos prémios estimados. Ja argumentamos, em linha com a literatura, que é ra-
zoavel que o prémio seja funcao do prazo do ativo, e prazos maiores deveriam
estar associados com prémios maiores, ja que embutem um risco maior de
oscilacao de preco do ativo. Além disso, como o prémio esta diretamente as-
sociado com a incerteza dos investidores, também é natural imaginarmos que
prémios maiores estejam associados a periodos de maior incerteza. Portanto,
é bastante intuitiva a inclusao dessas duas variaveis como fatores explicativos
do prémio. A utilizacao do prazo é direta. Ja como medida de incerteza do
mercado, utilizaremos o desvio padrao diario das expectativas informadas no
SBCEM para o maior prazo disponivel (entre doze e treze meses).

Uma outra variavel que pode explicar o prémio € o nivel corrente das taxas
de juros. Pode-se especular que o prémio e o nivel da taxa basica de juros es-
tejam negativamente correlacionados®. Dessa forma, decidimos incluir a taxa
Selic corrente entre os candidatos a fatores explicativos do prémio.

30 Alguns trabalhos sobre prémio de risco cambial concluem que o prémio e a expectativa de taxa futura estao
negativamente correlacionados.
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Finalmente, optamos por testar o poder explicativo do estoque de LTN no
prémio de risco3!. Ha pelo menos dois motivos que podemos citar para que esse
estoque seja relevante na formacao de preco do prémio de risco de taxa de juros.
Em primeiro lugar, uma explicacdo bastante ortodoxa seria a de que quanto
maior for o estoque de LTN, maior sera o volume de titulos prefixados no mer-
cado secundario que, sabidamente, aumentam a liquidez de todos os contratos
prefixados de mercado. Portanto, o aumento do estoque de LTN deveria se re-
fletir em uma diminuicdo do prémio de risco. Uma explicacao mais heterodoxa
e pouco explorada na literatura seria a de que os investidores valorizam o fato
de nao estarem isolados em suas posicoes em relacdo ao restante do mercado.
Ou seja, quando o volume de ativos prefixados é baixo, os investidores teriam
maior resisténcia em carregar esse tipo de ativo do que na situacdo contraria, em
que seus movimentos e posicoes estariam respaldados nas posi¢oes da maioria
dos agentes do mercado. Por sua vez, o aumento do estoque de ativos prefixa-
dos aumenta o risco prefixado do mercado como um todo e, segundo a teoria
econdmica convencional, deveria estar associado a um aumento no prémio de
risco, fator que agiria na direcao contraria dos citados anteriormente.

Em suma, com base nos dados estimados de prémios de um, seis e doze
meses, tentamos explica-los com quatro variaveis (e um possivel intercepto):
prazo, incerteza do mercado, taxa Selic corrente e estoque de LTN.

Testamos uma diversidade de especificacoes do tipo:

prémio = C + prazo« + incertezab + selicr + [tn?

Surpreendentemente, a variavel incerteza mostrou-se nao significativa em
todas as tentativas. Por sua vez, todas as outras variaveis foram signiﬁcativas,
com 0s seguintes expoentes’?:

a=3,y=10ed=1

31 Trabalhamos com o estoque mensal de LTN, divulgado no relatorio da Divida Publica Mobiliaria Federal
interna — DPMFi, que é uma publicacdo conjunta do Tesouro Nacional com o Banco Central.

32 Notamos que, pelo menos até o expoente y = 10, os resultados da estimacao melhoravam ao aumentar o
expoente da variavel Selic (evidentemente tal efeito ndo se perpetua indefinidamente).
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Além disso, os coeficientes das varidveis apresentaram sinais coerentes com
0 que esperavamos: prazo positivamente correlacionado com o prémio, e a
taxa Selic e o estoque de LTN negativamente correlacionados com o prémio*.

O fato negativo da estimacdo é que ela mostrou, ao todo, pequeno poder
explicativo, tendo um R2 ajustado da ordem de 18%. Além disso, tanto o teste
de Durbin-Watson quanto a andlise de correlograma dos residuos indicaram a
presenca de alta correlacao serial.

De fato, verificamos que o prémio exibe uma alta persisténcia ao longo do
tempo, em linha com o verificado para o prémio cambial por Wolf e outros e
como ja ressaltado na secao 2. Tentamos ainda modelar o prémio como um
processo auto-regressivo e explicar os residuos dessa regressao pelas variaveis
levantadas. Entretanto, em tal procedimento, nenhuma das variaveis se mos-
trou significativa.

O fato mais inesperado nessas regressoes foi, como ja apontado, a variavel
de incerteza ter-se mostrado néo-significativa. Suspeitamos que o problema pu-
desse estar na variavel escolhida como proxy para a incerteza: o desvio padrao
das expectativas de doze meses computado pelo SBCEM. Realmente, o fato de
ndo haver uma frequéncia padrao para alteracdo ou insercdo de expectativas
pode gerar muitas distor¢des nesse numero. Além disso, se essa variavel nao
esta retratando de forma adequada a incerteza dos agentes, outra variavel na
regressao poderia estar captando esse efeito de forma indireta. Mais especifica-
mente, o estoque de LTN poderia estar capturando tal efeito, na medida em que
situacoes mais tranqilas de mercado estao usualmente associadas a uma maior
emissao e estoque de titulos prefixados.

Resolvemos entao usar como medida de volatilidade diaria o desvio pa-
drao dos ultimos vinte dias tteis dos retornos dos contratos de DI futuro de
um, seis e doze meses, de acordo com o prémio em questao. Tal procedimento
alterou de forma significativa os resultados. Como esperavamos inicialmente,
a incerteza mostrou-se, sim, significativa como fator explicativo do prémio,
assim como o prazo e o nivel corrente da taxa Selic. Como suspeitamos an-
teriormente, o estoque de LTN estava capturando de forma indireta o efeito
da incerteza e, ap6s a introducao de uma proxy adequada para essa incerteza,
mostrou-se ndo-significativo. Diferentemente da regressio anterior, o nivel
corrente da taxa Selic apresentou correlacao positiva com o prémio.

33 No caso do estoque de LTN, os dois efeitos citados a favor da correlacdo negativa parecem, portanto, domi-
nar o efeito contrario.
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Essa ultima regressao apresentou resultados estatisticos bem melhores do
que a primeira, embora ainda tivesse um R2 ajustado pequeno, da ordem de
31%, e indicios de presenca de autocorrelacdo serial. Também nao é muito
intuitiva uma justificativa tedrica para a correlacdo positiva entre o prémio e
o nivel corrente da taxa Selic. Ao contrario, a correlacao negativa achada an-
teriormente poderia ser justificada pelo up-side risk assimétrico. Ou seja, em
situacoes em que a taxa corrente de juros é baixa, o risco de um aumento sig-
nificativo é mais intenso do que em situacdes em que a taxa corrente € alta.

3
RISCO GOVERNO

Tanto os contratos de DI-futuro como os de swap PRExDI nao tém risco
de crédito, ou tém risco minimo. Isso porque a contraparte desses contratos
sempre é¢ a BM&FE, que honra os compromissos em casos de inadimpléncia por
algum negociante e, obviamente, cobra por esse servico e gerencia os riscos
dessa atividade.

Em geral, os titulos prefixados vendidos pelo governo, as LTN, pagam ta-
xas maiores do que os contratos de mercado equivalentes. Isso significa que os
investidores cobram um prémio adicional para comprar papéis do governo.
Estamos, portanto, denominando “risco governo” a contrapartida desse pré-
mio, risco adicional ao qual os investidores estariam incorrendo e pelo qual
estariam cobrando.

Os graficos 21 e 22 ilustram esse prémio governo (diferenca entre a taxa da
LTN e o do DI-futuro) nos leildes primarios do Tesouro Nacional, desde 2001,
para os prazos de seis e doze meses.

Observa-se entao que, no periodo analisado (janeiro de 2001 a janeiro
de 2004), os prémios governo sao quase sempre positivos, tendo média de
0,17% para o prazo de seis meses e 0,27% para um ano. Entretanto, os dados
do mercado primario, apesar de relevantes e interessantes, nao sao os melho-
res para medir o prémio governo por alguns motivos. Primeiramente, estamos
misturando titulos com prazos um pouco diferentes. Na categoria seis meses
estdo papéis de quatro a oito meses e na categoria um ano, titulos de oito a
quinze meses. Em segundo lugar, estudos sobre leildes mostram que ha mo-
tivos para as taxas primarias apresentarem diferencas das taxas negociadas no
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mercado secundario. Finalmente, olhando para os leildes primarios de titulos,
ficamos restritos a dados referentes aquelas datas em que houve leilao3+.

Gréfico 21
Prémio de risco governo - prazo de seis meses
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Gréfico 22
Prémio de risco governo - prazo de doze meses
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34 Tal fato pode gerar uma espécie de selec@o adversa de titulos porque ¢ mais provavel haver leiloes de titulos
prefixados quando a economia esta numa fase de tranquilidade do que em situacées de estresse. Ou, pelo
menos, em situacoes de estresse tendem a ser emitidos titulos mais curtos do que em situacées normais, o
que pode distorcer a relacdo entre prémios e prazos.
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Dessa forma, vamos medir o prémio governo comparando as taxas de
mercado que usamos na maior parte deste artigo — a taxa pré-Reuters, que ¢
uma boa proxy da taxa dos contratos de DI-futuro, com as taxas de negocia-
cao das LTN no mercado secundario, interpolando-as para estarmos sempre
trabalhando com papéis de mesmo prazo. Faremos tal procedimento para os
prazos de seis e doze meses. O Grafico 23 ilustra o prémio governo (diferenca
entre a taxa da LTN e a taxa pré-Reuters) para esses dois vértices, de novem-
bro de 2001 a janeiro de 2004.

Gréfico 23
Prémio governo - vértices de seis e doze meses
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Nesse periodo, o prémio governo tem média de 0,55% para o prazo de
seis meses e de 0,73% para o prazo de um ano. Esses dados e os respectivos
desvios padrao encontram-se na Tabela 4.

O Grafico 23 ilustra de forma bem clara o risco de crédito embutido no ris-
co governo no periodo de julho de 2002 a janeiro de 2003, com as incertezas
advindas do processo eleitoral. Nesse periodo, a média do prémio governo de
um ano chega a 1,8%, enquanto, no periodo de fevereiro de 2003 a janeiro de
2004, esse préemio tem média de 0,3%, mesmo valor do periodo compreendi-
do entre novembro de 2001 e junho de 2002.

E tentador falar, e muitas vezes muitos falam, que esse prémio de risco adi-
cional que os investidores cobram pelos papéis do governo, ao qual estamos
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chamando de prémio governo, reflete o risco de crédito da Uniao, ou seja, o
risco de uma moratoéria da divida publica. De fato, ndo ha duvidas de que esse
risco também esteja precificado e ha periodos em que ele fica bastante claro,
como o que acabamos de ilustrar, no final do ano de 2002, com as incertezas
advindas da eleicdo de um governo de oposicao®. Entretanto, certamente esse
risco ndo é o unico motivo da existéncia do prémio governo nem esta claro
que seja sempre a causa dominante. Ha alguns motivos pelos quais as LTN de-
vam ter taxas distintas dos outros contratos de mercado, como o DI-futuro.

Tabela 4
Prémio governo - estatisticas

6 meses 1 ano
média % 0,55 0,73
desvio padrao % 0,80 0,81
Tabela 5
Prémio governo — diferentes periodos

6 meses 1 ano
novembro/01 a junho/02 0,24 0,31
julho/02 a janeiro/03 1,39 1,78
fevereiro/03 a janeiro/04 0,26 0,33

Primeiramente, na compra de um contrato futuro ou de um swap, o in-
vestidor néo precisa despender a quantia nocional do contrato. Ou seja, para
comprar contratos futuros ou swaps no valor de R$ 1 bilhdo, por exemplo,
o investidor nao necessita dispor dessa quantia’¢. Ja no caso de uma LTN, ao
contrario, ha caixa envolvido no exato valor nocional; para comprar titulos
no valor de R$ 1 bilhdo, o investidor precisa ter e entregar toda essa quantia.

35 No final de 2002, os titulos do governo apresentavam taxas bastante diferentes, dependendo se eles vence-
riam ainda dentro de 2002 ou ja no periodo do novo governo, o que mostra claramente as incertezas quanto
ao compromisso com o pagamento da divida, que foram dissipadas nos primeiros meses de 2003.

36 O investidor paga o preco do contrato, que é muito menor do que o valor nacional, e faz ajustes diarios na
BM&E
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Isso faz, obviamente, que os papéis do governo sejam mais caros do que os
contratos equivalentes de mercado.

Além disso, taxas diferentes podem refletir diferencas de liquidez entre os
ativos. Evidentemente, tal fato pode agir tanto na direcao de tornar os papéis
do governo mais caros como no sentido inverso. Também ha o fato de inves-
tidores com preferéncias diferentes procurarem os diversos ativos ou, dito de
outra forma, o fato de que as LTN ndo s@o substitutos perfeitos dos contratos
de mercado (segmentacao do mercado).

Finalmente, ha um outro argumento menos direto que pode ser construi-
do, envolvendo os precos relativos dos titulos ptblicos. Certamente, ha uma
relacdo de equilibrio de precos entre os diferentes titulos vendidos pelo go-
verno. Argumenta-se que a LFT, titulo que paga a taxa Selic acumulada dia
a dia e que, portanto, ndo tem risco de oscilacdo de preco para o investidor,
seja um balizador do preco da LTN. Assim, movimentos nos desagios da LFT
provocariam movimentos nos prémios pagos pela LTN.

De fato, destacamos, no Grafico 24, a evolucao do prémio governo de um
ano e os desagios das LFT de mesmo prazo.

Griéfico 24
Prémio governo e deséagios da LFT — prazo de um ano
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E interessante como, de fato, o comportamento das duas séries ¢ bastante
semelhante, o mesmo acontecendo para o prazo de seis meses. Nao apenas
isso, mas as estatisticas de média e desvio padrao também sao parecidas, como
demonstra a Tabela 6.

Tabela 6

Prémio governo e desagios da LFT — estatisticas

6 meses 1 ano
prémio governo LTN  deségio LFT prémio LTN deséagio LFT
média  desvio média desvio média desvio média desvio
novembro/01 a junho/02 0,24 0,14 (0,01) 0,14 0,31 0,28 0,15 0,36
junho/02 a janeiro/03 1.38 1,16 1,54 0,70 1,76 0,88 1,68 0,56
fevereiro/03 a janeiro/04 0,26 0,16 0,04 0,06 0,33 0,15 0,21 0,18

A exemplo do que fizemos antes, se, por um lado, executarmos um teste de
causalidade de Granger com as séries de prémio governo e desagios da LFT,
verificaremos que, para o prazo de seis meses, a consideracao de um a trés
lags indica relacao de precedéncia nos dois sentidos; por outro, ao incluirmos
um numero maior de lags (testamos de quatro a dez), o teste de Granger
indicara relacao de precedéncia apenas no sentido LFT => prémio governo,
corroborando os argumentos expostos anteriormente. Entretanto, para o pra-
zo de um ano, com lags de um a dez, o teste de causalidade indica relacao de
precedéncia temporal nos dois sentidos.

Ainda, se fizermos uma regressao tentando explicar os movimentos dos pré-
mios governo pelos movimentos dos desagios das LFT adicionados a uma cons-
tante, obteremos um R2 ajustado da ordem de 40% para o prazo de seis meses
e de 74% para o prazo de um ano*. Adicionando a essas regressoes termos
auto-regressivos e de médias moveis, chegamos a um R2 ajustado de aproxima-
damente 88% para o prazo de seis meses e de 92% para o prazo de um ano*.

37 Evidentemente, uma regressao no sentido contrario, explicando os desagios das LFT pelos prémios governo, daria
resultados semelhantes.

38 As duas regressoes incluiram um processo auto-regressivo de ordem dois e um termo de médias moveis de ordem
trés (o prazo de um ano também incluiu um termo de médias moveis de ordem 2).
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Ou seja, o prémio governo, medido pela diferenca de taxas entre a LTN e
o contrato equivalente de mercado (taxa pré-Reuters), é bem explicado pelos
desagios das LFT no mercado secundario e por uma persisténcia temporal de
ordem dois, além de alguns termos de médias moveis.

Obviamente, a alta correlacdo nao implica causalidade. E mais provavel e
intuitivo que os dois prémios tenham fundamentos em comum, como a me-
lhora ou deterioracdo do risco de crédito, que ficou evidente na analise dos
dados do final de 2002 e inicio de 2003.

9
CONSIDERACOES ADICIONAIS

Ao longo deste artigo, fizemos varias referéncias aos contratos prefixados
de mercado, como o DI-futuro, o swap PRExDI e a taxa pré-Reuters, que ndo
se trata de um contrato real, mas uma taxa que representa uma proxy para os
dois anteriores. Estivemos sempre comparando taxas prefixadas desses con-
tratos com a taxa Selic realizada ex post. Entretanto, tanto o DI-futuro quanto
o swap PRExDI tém como correcio nao a taxa Selic, mas sim a taxa dos depo-
sitos interfinanceiros de um dia — taxa DI39.

Fizemos isso porque o mercado Selic ¢ muito maior do que o mercado DI,
no que se refere a volume de negociacoes diarias. Quando os agentes econo-
micos brasileiros pensam na evolucdo da taxa de juros, pensam na taxa Selic,
e ndo na taxa DI. No SBCEM, por exemplo, a taxa Selic é informada como
expectativa de juros. O tnico lugar onde a taxa DI se afirma é como referencial
dos fundos de renda fixa, topico que abordaremos adiante.

Vale ressaltarmos que as duas taxas, Selic e DI, tém valores e comporta-
mentos muitissimo proximos ao longo do tempo, portanto, para as nossas
investigacoes, o uso da taxa Selic, em vez da taxa DI, ndo alteraria significa-
tivamente nenhum resultado encontradot. Os graficos 25 e 26 ilustram a
proximidade entre as duas taxas.

39 As taxas DI sdo calculadas e divulgadas pela Central de Custodia e de Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip),
apuradas com base nas operacdes de emissio de Depositos Interfinanceiros pré-fixados, pactuadas por um dia
util e registradas e liquidadas pelo sistema Cetip, conforme determinacio do Banco Central do Brasil.

40 Chegamos a fazer todas as estimacoes de prémio usando a taxa DI no lugar da taxa Selic para confirmar essa
afirmativa.
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Grafico 25

Comparagao entre as taxas Selic e DI
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Grafico 26

Diferenca entre as taxas Selic e DI (Selic - D)
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Os dois graficos ilustram o fato de as duas taxas serem muito proximas.
No entanto, o Grafico 26 traz uma informacdo curiosa: no periodo analisa-
do (de janeiro de 2000 a janeiro de 2004), a taxa Selic foi sistematicamente
superior a taxa DI, com excecao de alguns poucos dias. Lembremo-nos das
definicoes das duas taxas expostas nas notas de rodapé n° 7 e 37, que, grosso
modo, ambas representam taxas de empréstimo de um dia entre instituicoes
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financeiras. A diferenca basica é que, no caso da taxa Selic, as operacoes sao
lastreadas em titulos publicos federais, ou seja, tém colaterais de titulos pu-
blicos como garantia.

Ora, se a taxa Selic ¢ menos arriscada que a taxa DI, em razao do lastrea-
mento em titulos, como pode oferecer uma rentabilidade maior do que a do
DI? Poderiamos pensar em diferencas de liquidez, mas esse fator também vai a
direcdo inversa da observada: a taxa Selic tem um volume de operacdes muito
maior do que a taxa DI, sendo, pois, bem mais liquida.

Nzo parece haver, ou pelo menos niao fomos capazes de desenvolver, ar-
gumentos tedricos que justifiquem o fato observado de o DI ser sistematica-
mente menor que a Selic. Uma hipodtese é que poderia estar ocorrendo algum
tipo de manipulacao do mercado DI pelas instituicoes financeiras interessa-
das. Acontece que, para a grande maioria dos fundos de renda fixa, o DI é a
meta em termos de rentabilidade a ser alcancada pelo fundo. Por sua vez, as
carteiras desses fundos sao compostas, em sua maior parte, por LET ou opera-
cdes no overnight, ambas que pagam a taxa Selic acumulada. Nada mais con-
veniente, entdo, para um gestor de fundos que se comprometer a pagar DI aos
seus clientes e receber nos seus investimentos a taxa Selic, sendo essa ultima
sempre superior a primeira. Como o mercado DI opera volumes relativamente
baixos diariamente, nao ¢ uma hipétese irrealista achar que algumas institui-
coes financeiras podem “fazer artificialmente” o DI, garantindo assim sucesso
certo nas metas de seus fundos. No entanto, que fique bem claro, trata-se aqui
apenas de uma especulacdo acerca de uma das possiveis explicacoes para o
problema, talvez a mais facil e menos imaginativa. Nao ha nenhuma evidéncia
concreta ou conclusiva de que alguma manipulacao estaria ocorrendo.

Uma investigacdo dessa natureza precisaria dos dados de negociacoes dia-
rias, abertas por instituicao, na Selic e na Cetip, informacéo essa sigilosa e de
propriedade do Banco Central, e estd além do escopo deste trabalho.

Guardadas as ressalvas anteriores, ainda podemos, entretanto, lancar al-
guma luz nessa questao. O Grafico 27 mostra a razao média por ano entre a
taxa Selic e a taxa DI e a evolucao do numero de fundos existentes no ano.

Observa-se no grafico que a razdo entre as taxas Selic/DI é menor que 1
nos anos de 1991, 1992 e 1993, e a partir de 1994, inclusive, a taxa Selic,
em média, passa a ser maior que a taxa DI. Em 1994, com a estabilidade e a
politica de juros altos, os investidores tendem a demandar aplicacdes prefixa-
das (alternativas a poupanca e ao CDB). Sob tal demanda, a oferta de fundos
aumenta, o numero de fundos sobe de 91, no ano de 1993, para 802, no ano
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de 1994. E a primeira grande expansio da industria dos fundos pelo lado da
oferta, que poderia ter sido viabilizada operacionalmente (gestao e desempe-
nho dos fundos) pela diferenca entre as taxas Selic e DI.

Grafico 27

Razao Selic/Dl e nimero de fundos existentes
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O valor patrimonial dos fundos (adesao dos investidores) tem o primeiro
grande salto de 74% entre 1995 e 1996, sob o efeito da Resolucao do Banco
Central de julho de 1995, provocando maior adesao dos investidores como
resposta a expanséo da oferta de fundos iniciada em 1994.

Desde entéo, a industria de fundos tem se mantido viavel e crescente. Ape-
nas no ano de 2002 houve queda na demanda, quando os investidores tive-
ram de reconhecer o risco de mercado a que esse investimento esta sujeito,
por causa da marcacao a mercado.

Em suma, tal analise vem na direcao de que a diferenca observada entre as
taxas Selic e DI poderia, eventualmente, ter seu fundamento estrutural na evo-
lucdo dos fundos financeiros. Os gestores e administradores dos fundos utili-
zam o DI como referéncia para seu desempenho de rentabilidade, ao mesmo
tempo que a formacao da taxa DI tem maior grau de liberdade em comparacao
a taxa Selic, pois a ultima tem um fator exégeno ao mercado que é a politica
monetaria praticada pelo BC.
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Uma ultima consideracdo diz respeito aos modelos financeiros de taxas
de juros. Uma das justificativas que citamos para o estudo do prémio de taxa
de juros foi a necessidade de construcdo de cendrios de curvas de rendimento
para, no caso da divida publica, por exemplo, subsidiar a formulacéo de estra-
tégias de médio e longo prazos e analises de composicdo 6tima. No entanto,
ha modelos financeiros de taxas de juros consagrados na literatura que supri-
riam essas necessidades, e seria, portanto, natural sermos indagados sobre o
porqué do nao-uso desses modelos.

Os modelos de taxas de juros dividem-se basicamente em dois grandes
grupos: modelos de equilibrio e modelos de nao-arbitragem. A diferenca ba-
sica é que os modelos de nao-arbitragem tém a ETT] corrente como um insu-
mo do modelo, enquanto nos modelos de equilibrio as estruturas corrente e
futura sao produtos.

Dois dos mais famosos modelos de equilibrio siao aqueles de Vasicek e
CIR, que podem ser expressos como:

dr, = a(f—r)dt+or’dz

em que o ¢ velocidade de reversao a média, f média de longo prazo, o vola-
tilidade, dz processo de Wiener.

Quando o expoente y = 0, temos o modelo de Vasicek, e quando y = 1/2
temos o modelo CIR. Ambos os modelos apresentam reversio a média, ca-
racteristica desejavel e intuitiva em se tratando de modelos de taxas de juros.
A grande diferenca é que o modelo CIR elimina a possibilidade de taxas ne-
gativas. Os dois tém um apelo pratico muito grande, qual seja o de ter uma
formula analitica para o preco dos titulos prefixados*. De outro modo, dados
0s parametros a, 3, 0, temos uma formula para o preco dos titulos prefixados,
com o seguinte formato geral:

dr, = a(f—r)dt+or’dz

41 Outros modelos tém apenas a formula analitica do processo de difuséo da taxa de juros, sendo necessaria, para
a construcdo das curvas de rendimento, a implementacao de processos numeéricos como os de arvores bino-
miais ou trinomiais.
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Os parametros A(t,T) e B(t,T) ainda envolvem a estimacdo de um parametro
adicional: o prémio de risco. Poderiamos entdo estimar os parametros a, f8, O a
partir da série histérica da taxa Selic, e o prémio poderia ser calibrado de tal for-
ma que as curvas iniciais se aproximassem daquelas observadas no mercado.

Fizemos a estimacdo dos modelos CIR e Vasicek pelos métodos Genera-
lized Method of Moments (GMM) e Minimos Quadrados usando diferentes
janelas de dados para a taxa Selic, de janeiro de 1996 a janeiro de 2004. En-
tretanto, para a maior parte das estimacoes, algum parametro, mais frequen-
temente a velocidade de reversao a média, nao era significativo. Além disso,
em muitos casos a média de longo prazo estimada superava os 20%. Tais re-
sultados ndo sdo absolutamente surpreendentes. Primeiramente, observemos
o comportamento da taxa Selic (média mensal) nesse periodo:

Grafico 28

Taxa Selic mensal acumulada (anualizada)
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Observando o Grafico 28, fica evidente o porqué de os parametros dos
modelos Vasicek e CIR nao serem significativos na maior parte dos periodos.
Apenas se isolarmos breves momentos de tranquilidade e queda nas taxas,
como o periodo julho de 1999 a junho de 2000 ou de julho de 2003 a janeiro
de 2004, é que conseguimos resultados razoaveis de estimacao com todos
os parametros significativos e com médias razoaveis de longo prazo. O que
estamos tentando defender é que, apesar de estes serem modelos consagrados
e que parecem funcionar bem para taxas de juros de paises desenvolvidos,
observando a historia recente da taxa basica de juros da economia brasileira,
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fica evidente que esses modelos nao sdo capazes de representar ou capturar a
realidade até aqui. Além disso, talvez em uma perspectiva otimista, estamos
sempre imaginando que o que aconteceu ha alguns anos nao se repetira e que
daqui para a frente teremos uma trajetéria de taxa de juros bem mais suave e
que venha a atingir niveis bem menores do que os observados.

Uma possivel idéia para contornar esse problema seria tentarmos trabalhar
com taxas de juros reais, em vez de nominais. Mas o Grafico 29, que ilustra
essa taxa real, calculada deflacionando a Selic pelo IPCA, mostra que o com-
portamento da série torna-se ainda mais erratico, também nao parecendo ade-
quado a um modelo-padrao de taxa de juros, como os citados anteriormente.

Grafico 29

Taxa de juros real
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10

CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, procuramos nos debrucar sobre algumas questoes relativas ao
mercado de taxa de juros brasileiro, como a questao dos prémios de risco embu-
tidos na ETTJ e seus determinantes, as expectativas de mercado coletadas pelo
Banco Central, a agilidade da politica monetaria e o prémio de risco governo,
embutido nos titulos prefixados de responsabilidade do Tesouro Nacional.
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Com base na metodologia proposta por Wolf para a medicao do risco cam-
bial, que se utiliza do algoritmo do filtro de Kalman, estimamos os prémios de
taxas de juros brasileiros para os prazos de um, seis e doze meses. As estima-
tivas foram bastante coerentes com o que esperavamos. Por um lado, a média
do prémio cresce com o prazo, conforme a previsao da teoria dos prémios de
risco, refletindo um prémio maior por estarmos sujeitos a um risco maior. Por
outro, a volatilidade do prémio também aumenta com o prazo, refletindo o
aumento da incerteza e da sensibilidade do prémio a ela.

Uma questao com relacao a essa metodologia nao abordada anteriormen-
te pela literatura é que, uma vez de posse dos prémios de risco estimados,
podemos estimar também as expectativas ex ante dos agentes com relacao
as taxas de juros futuras. Essas expectativas estimadas também se mostraram
aderentes a realidade, refletindo uma maior volatilidade no periodo eleitoral
do segundo semestre de 2002 e a curva de juros invertida a partir de abril de
2003. Esse fato corroborou a tese de que a estimacdo capturou com sucesso as
propriedades do prémio de risco de taxa de juros no periodo analisado.

Tendo as expectativas de mercado estimadas, pudemos comparar com as
expectativas informadas ao BC no Sistema Banco Central de Expectativas de Mer-
cado. Chegamos a conclusao de que as expectativas do SBCEM sdo uma boa
aproximacao das reais expectativas de mercado em momentos de tranqtilidade,
mas distanciam-se destas em momentos de estresse ou incerteza. Além disso, as
expectativas do SBCEM tendem a demorar um pouco a responder a mudangas
conjunturais, seja por aspectos técnicos referentes ao método de coleta, seja por
outras questdes que envolvem o incentivo das institui¢oes a declarar suas expec-
tativas verdadeiras e a heterogeneidade entre as instituicoes participantes.

Examinamos ainda o poder de previsao das expectativas do SBCEM com-
paradas com as taxas do mercado futuro. Observamos que, para os prazos
considerados e no periodo em estudo, embora com resultados bastante se-
melhantes, a taxa do mercado futuro tem uma acuracia maior na previsao da
taxa futura do que as expectativas expressas no SBCEM. Voltamos a afirmar
também a tese de que as expectativas consolidadas no SBCEM parecem repre-
sentar bem a realidade em momentos de tranquilidade dos mercados.

Usamos a metodologia descrita para a estimacdo do prémio de risco, par-
tindo do principio de que essa ¢ uma variavel nao-observavel diretamente,
exatamente porque nao conhecemos as expectativas do mercado. No entan-
to, temos no Brasil, desde 2001, dados publicos e diarios do Sistema Banco
Central de Expectativas de Mercado. Acreditando que tais expectativas de fato
refletem as expectativas do mercado, podemos realizar uma nova medicao do
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prémio de risco, fazendo a diferenca entre a taxa do mercado futuro e essas
expectativas. Comparando os prémios calculados desse modo com aqueles
estimados anteriormente, concluimos que o formato e a evolucdo dos dois
para os trés prazos em analise sio muito parecidos, especialmente fora dos
periodos de estresse.

Na tentativa de identificarmos os determinantes do prémio de risco, des-
tacamos trés variaveis significativas: prazo, taxa Selic corrente e incerteza dos
agentes. No entanto, as regressoes ndo mostraram alto poder explicativo. Além
disso, verificamos que o prémio exibe alta persisténcia ao longo do tempo, em
linha com a literatura sobre prémio de risco cambial.

Buscamos calcular o prémio governo como a diferenca entre as taxas dos
titulos prefixados do Tesouro Nacional e os contratos prefixados equivalen-
tes no mercado. Apontamos pelo menos trés motivos para a existéncia desse
prémio: (i) diferencas de liquidez; (ii) diferencas quanto ao desembolso de
caixa pelas instituicdes; e (iii) risco de crédito do governo. Constatamos que
o risco de crédito do governo destacou-se e teve grande influéncia sobre as
taxas das LTN no segundo semestre de 2002, em razao das incertezas quanto
ao compromisso do novo governo em honrar a divida publica. Observamos
ainda que essas incertezas se dissiparam no inicio de 2003, tendo o prémio
governo retornado a niveis parecidos aqueles antes da volatilidade eleitoral.
Constatamos também a proximidade do prémio governo com os desagios das
LFT, sugerindo que o preco das LFT sirva de fato como balizador para o preco
dos outros titulos do governo, como a LTN. Vimos que o prémio governo,
medido pela diferenca de taxas entre a LTN e o contrato equivalente de mer-
cado (taxa pré-Reuters), é bem explicado pelos desagios das LFT no mercado
secundario e por uma persisténcia temporal de ordem dois, além de alguns
termos de médias moveis.

Tentamos investigar ainda o fato de que, curiosamente, a taxa DI tem sido
sistematicamente inferior a taxa Selic, apesar de argumentos tedricos como
risco e liquidez caminharem na direcao contraria. Tal fato pode estar ligado a
propria evolucao da industria de fundos no Brasil.

Finalmente, tecemos alguns comentarios sobre alguns dos modelos mais
conhecidos na literatura de taxas de juros, a saber: CIR e Vasicek. Pudemos ob-
servar que tais modelos néao se ajustam a realidade brasileira dos tltimos anos.
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