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RESUMO

Em decorréncia das freglentes mudancas de
politica econdmica e do conseqliente periodo de
elevada inflacdo, pouco evoluiu no Brasl, nos
Ultimos trinta anos, a compreensdo dos temas
associados a investimentos em  instrumentos de
renda fixa pré-fixados. Este artigo procura dar uma
contribuicdo nesta area e busca averiguar a hipétese
de que taxas de juros pré-fixadas de um més sdo
previsoras ndo viesadas das taxas de juros de
curtissmo prazo em datas futuras (taxas pés
fixadas).

ApGs breve discussdo da literatura relevante, €
apresentada a metodologia de andlise empirica,
congtituida de dois testes edtatisticos distintos. A
aplicagéo dos testes aos dados de DI futuro de um
més da BM&F e CDl-over Cetip no periodo
julho/91-junho/00 ndo permite rejeitar a hipdtese de
auséncia de viés nas taxas préfixadas de curto
prazo. No periodo de andlise, marcado pelas crises
da Asia (1997), Russia (1998) e Brasil (1999),
entretanto, o0s resultados mostram  certa
peculiaridade: 0s eros apresentam  marcada
assmetria apesar de estatisticamente nédo diferentes
de zero na média. Com base em andlise adiciona
apresentada nas consideragdes finais é proposto um
modelo dternativo de formacdo de taxas néo
random walk, que pemite judificar ta
comportamento sem violar a hipdtese de eficiéncia
do mercado.

E-mail: fraletti@risconsult.com.br

1. INTRODUCAO

Longo periodo de inflacdo cronica e freqlientes
mudancas de padrGes monetérios, politicas
econdmicas e regimes politicos praticados no Brasil
levaram ao dréstico encurtamento dos prazos de
instrumentos financeiros de renda fixa. O fenbmeno
refletiu a agdo defensiva dos investidores visando
reduzir o potencial impacto redistributivo derivado
dos efeitos da inflagdo inesperada. Nos momentos
mais criticoss, 0 mercado chegou a edtar
praticamente todo concentrado em operacdes pés-
fixadas indexadas a taxas de curtissmo prazo.
Como consequiéncia, pouco evoluiu em nosso pais a
compreensdo sobre a formagdo de taxas de juros de
prazos mais longos que um dia.

O objetivo deste trabalho é verificar se a taxa de
juros préfixada de curto prazo € um previsor nao
viesado das taxas de juros de curtissmo prazo em
datas futuras (taxa pos-fixada).

O texto estd dividido nas seguintes partes

fundamentacdo tedrica e literatura relevante;
metodologia da andlise; dados  utilizados,
resultados, condderacbes finais, referéncias
bibliogréficas.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA E
LITERATURA RELEVANTE

Véarios sdo os fatores determinantes das taxas de
juros em determinada economia. A literatura que
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trata da relacdo entre taxas e prazos de vencimento,
denominada estrutura temporal de taxas de juros, é
uma das mais extensas da Economia Financera. A
base tedrica, bastante intuitiva segundo NELSON
(1979), sutenta que taxas de longo prazo refletem,
em grande parte, expectativas sobre as taxas de
curto prazo no futuro. A hipétese fundamenta-se na
nocdo de que investidores podem sempre optar
entre uma aplicacdo pré-fixada pelo periodo total
desgiado e aplicagdes por periodos sucessivos mais
curtos, renovadas a cada vencimento a taxa de
mercado vigente até a data final. Investidores
racionais (maximizadores de riqueza) ir&o comparar
as dternativas e agir, provocando movimentos de
precos, até que, no agregado, as duas possibilidades
Ihes sgam indiferentes.

A condatacdo de que a estrutura tempora de
taxas de juros tende a ser ascendente sugere a
existéncia de prémios. O nivel necess&rio de prémio
nas taxas longas ¥ em relacdo as taxas curtas
esperadas no futuro % para que se estabeleca
equilibrio no mercado é objeto de considerave
debate na literatura. Testes empiricos das teorias
concorrentes sobre o comportamento dos prémios
temporais requerem a decomposicdo das taxas de
juros longas em suas componentes atribuivels as
expectativas e prémios temporais.

COPELAND e WESTON (1988) relacionam as
trés principais hipéteses propostas para explicar
porque estruturas temporais de taxas de juros
observadas ndo sdo uniformes:

a) Expectativas ndo viesadas % postulada por
FISCHER (1896), a hipdtese afirma que
taxas de juros esperadas no futuro equivalem
as taxas a termo implicitas nos precos de
mercado;

b) Prémio de liquidez % proposta por HICKS
(1946), argumenta que existe um prémio
crescente em fungéo do prazo, que deriva do
maior impacto sobre o prego de titulos longos
para dada variagéo nas taxas de juros;

C) Segmentacdo de mercado ¥ argumenta que
investidores tém habitats preferidos, e que a
percepcdo de que ativos de diferentes prazos
ndo sdo substitutos uns dos outros causa

desequilibrios de oferta e demanda que
pressionam pontua mente as taxas.

Para BREALEY e MYERS (1984), a primeira
teoria € um tanto quanto extrema quando se
consideram taxas para investimentos multianuais.
Citando resultados do famoso estudo de
IBBOTSON e SINQUEFIELD (1982), que cobre o
periodo 1926-1982 nos Estados Unidos (retorno
anua médio de 3,8% para Treasury bonds de longo
prazo e 3,2% para Treasury bills de curto prazo),
argumentam que é mais provavel a hipétese de que
investidores tenham recebido um prémio para
carregar titulos mais longos (para compensar 0s
riscos adicionais de liquidez e/ou de inflagdo) do
gue a hipbtese aternativa de que as taxas nao
tenham subido tanto quanto esperado anteriormente
pelo mercado.

FAMA (1984) trabalha com dados referentes a
parte mais breve da estrutura temporal de taxas de
juros (empregando Treasury bills com um a sais
meses de prazo no periodo de 1959 a 1982). Além
de confirmar evidéncia anterior ( FAMA, 1976 e
STARTZ, 1982) de que taxas a termo contém
variagbes em retornos esperados sobre titulos
multiperiodo, apresenta a evidéncia de que taxas a
termo também contém informacdo sobre taxas a
visa no futuro. O poder de previsdo do mercado
(medido pelo nimero de meses futuros com acerto
de projecdo), porém, varia segundo a série temporal
de pregos andlisada. A taxa a termo de um més
sempre possui poder de previsdo, e num periodo
mais remoto (1959-1969) chegou a alcancar cinco
meses.

E possivd que outros fatores, provave mente
relacionados a maior incerteza vigente no mercado
em periodos de crise (anos 70) relativamente a
rotina (anos 60), expliquem tais diferencas.

3. METODOL OGIA DA ANALISE

Testes redlizados em economias desenvolvidas
sobre o poder da informagdo contida na estrutura
temporal de taxas de juros (como o de FAMA,
1984) normalmente comparam taxas de um més a
termo (forward), com inicio em determinada data
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futura, com a taxa de um més a vista (spot) vigente
naguela data.

A redizacdo de testes smilares no mercado
brasileiro fica impedida pela inexisténcia de séries
temporais homogéneas de pregos e taxas refletindo
prazos de até seis meses. Prolongado periodo de
inflacdo em patamares elevados e ato grau de
incerteza derivado de mudangas bruscas nas
politicas econdmicas levaram o mercado monetério
brasileiro a caracterizar-se pela forte concentragcéo
em operacbes com prazo de duracdo de um dia
(over) ou em instrumentos indexados a parametros
de taxa derivados de tais mercados (taxas Sdlic e
CDI Ctip).

Dadas as peculiaridades locais, 0 estudo procurou
testar em que medida a taxa pré-fixada para o prazo
de um més reflete a expectativa do mercado sobre a
sucessao de taxas de curtissmo prazo (taxas CDI-
over, vélidas por um dia Util), no decorrer daguele
més. Investidores sGo normalmente surpreendidos
por eventos ndo antecipados, por este motivo néo
podem prever com perfeicdo as taxas pos-fixadas.
Exigtira, portanto, a cada periodo, um erro de
previsdo aleatério e.

O primeiro teste consste no guste da equacéo
especificada abaixo as séries temporais de dados
histéricos segundo o méodo dos minimos
quadradas:

(1+i) ' =a+b’ 6(1+cdij)+e 1)

i=1
Onde:
i = taxa de juros pré-fixada para o periodo t

cdi; = taxa de juros de um dia (CDI-over) na data
j contida no periodo t

P(1+cdi) = fator de capitalizagdo do CDI-over
acumulado no periodo t

e = ero amostral com média zero

A regressBo segue metodologia proposta  por
FAMA (1976). Para NELSON (1979), expectativas
ndo viesadas (unbiased) apresentam, na média,
erros de previsdo igual a zero. Portanto, caso a taxa
préfixada sga um previsor ndo viesado da taxa

posfixada, o coeficiente angular (b) da regressdo
deverd ser igual a 1 e o termo constante (a) igual a
zero.

Uma variante deste teste pode s verificada
mediante a transformacdo das variavels, ou dos
fatores de capitaizacdo, em taxas continuas
expressas na forma diéria, como segue:

i,=a+b  cdi,+e 2
Onde:

ic=In( (1+)") /t

cdic = In( P (1+cdi) ) / t

O segundo teste procura reproduzir os resultados
obtidos por um investidor que tivesse empregado a
seguinte estratégia no inicio de cada més do periodo
de estudo: aplicar em ingrumento pré-fixado livre
de risco de crédito com prazo t e valor de face no
vencimento igual a R$100.000, financiando o valor
pago PU (valor presente de R$100.000) a taxa
interbancéria diaria (isto & ativo préfixado e
passivo poésfixado indexado ao CDI-over). O
resultado da estratégia na data t € dado por:

A
R, =100.000-PU" O (1+cdi)) 3)

i=1
Onde

R: = resultado da estratégia (capta pés e aplica
pré) pelo prazot

Ta edratégia equivale, desconsiderando-se
ajustes didrios, a compra de um contrato DI futuro e
carregamento até seu vencimento. Se a taxa pré
fixada € um previsor ndo viesado da taxa pos-
fixada, a repeticdo da estratégia tendera a produzir
resultado acumulado igual a zero em periodo de
observaco suficientemente longo.

Convém sdientar que os resultados dos testes
aqui especificados refletem a hipétese conjunta de
auséncia de viés na taxa de juros pré-fixada como
previsor de taxas pésfixadas e de eficiéncia de
mercado (FAMA, 1970).
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4. DADOSUTILIZADOS

As taxas CDI-over extragrupo para cada dia Util
contido no periodo de julho/91 a julho/00 foram
capturadas no site da Cetip — Central de Custodia e
de Liquidacdo Financeira de  Titulos
(<www.cetip.com.br>). Os dados est8o expressos
na convencgao taxa over (taxa efetiva didriax 30) até
o fina de 1997, e na convencdo do Bacen (taxa
anual composta de dias Utels na base 252) a partir
doinicio de 1998.

Os contratos futuros DI de 1 dia da Bolsa de
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&F) foram
empregados no estudo como representativos da taxa
de juros livre de risco de crédito. Foram coletados,
através do site <www.bmf.com.br>, os PUs de
ause no primeiro dia Gtil de cada um dos 108
meses compreendidos no periodo de julho/91 a
junha/00, referentes ao contrato com vencimento no
primeiro dia Gtil do més sucessvo ou primero
vencimento. Tais pregos refletem a taxa de juros
pré-fixada para aquele més. O periodo selecionado é
0 mais longo para o qual existem dados de mercado
homogéneos.

Com base em tabdas de feriados, filtros e
referéncias cruzadas de fontes aternativas, os dados
foram depurados e dispostos em tabelas contendo
também o nimero de dias Gteis entre a data de
observacdo e o vencimento de cada contrato.

5.RESULTADOS

Empregando-se os dados relativos ao DI futuro
de um més e as taxas CDI-over di&rias, foram
calculados inicialmente 108 valores para cada um
dos fatores (1+i)' e P (1+cdi) e taxas continuas i. e
cdi. definidos na segdo 111, As regressoes (1) e (2)
foram a seguir gjustadas para os valores relativos a
toda a amostra e para cada um dos subperiodos de
trés anos. imediatamente anterior a introducdo do
Redl, imediatamente apbés (1994/1997) e o
sucessivo (1997/2000). As subamostras, embora
mais curtas, podem servir como sinalizadores de
tendéncia.

A Tabela | resume os resultados obtidos. Para
cada uma das oito regressfes sdo apresentados o
grau de liberdade (gl.), as estimativas dos
parémetros “a’ e “ b’ com suas estatigticas “t” (para
as hipétesesnulasa ? 0 e b ? 1, respectivamente) e
as estatisticas R%. Em nenhum dos casos pode-se
rejeitar a hipétese de que o parametro “a” sgaigual
a zero e o pardmetro “b” igual aum. Taistestes néo
permitem, conseqlientemente, rejeitar a hipitese de
gue a taxa pré-fixada de um més sga um previsor
nao viesado das taxas pos-fixadas. As estatisticas R?
relativas a0 periodo mais recente, entretanto, ja
indicam peculiaridades que serdo discutidas mais
adiante.

Tabelal
. if. b (Hydif. 1
Periodo | Variavel Dependente | g.l. a(Hodif. 0) (Hodif. 1) R?
a t b t
Total Fator (1+i) 107 | -0,0048 [ -0,82 | 1,0048 [ 0,92 | 99,7%
Taxa continuai, 107 | 0,0000 | -0,24 | 1,0062 | 1,36 | 99,8%
Pré-Real Fator (1+i) 35 -0,0061 | -0,17 1,0057 0,22 97, 7%
Taxa continuaig 35 00002 | -067 | 1.0211 | 088 | 98.1%
! - - 19
Real 94/97 Fator (1+) 35 | -0,0175 | -0,48 | 1,0169 | 0,48 | 96,1%
Taxa continuai, 35 -0,0001 | -1,23 | 1,0397 126 | 97.0%
[ - 0,
Real 97/00 Fator (1+]) 35 | 00402 | 062 | 09608 | -0.61 | 87,0%
Taxa continua i, 35 0,0000 0,37 0.9900 | -0.15 | 87.1%
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Os resultados da estratégia relativa ao segundo
teste foram facilmente calculados, de acordo com a
equacdo (3), a partir dos valores de P (1+cdi)
obtidos no primeiro teste. O Gréfico | ilustra os
resultados obtidos mé a més entre julho/91 e

junho/00. Nota-se maior dispersdo no periodo
anterior a0 Plano Real e nos primeiros meses de
vigéncia da nova moeda, refletindo o maior grau de
incerteza causado pelas freqlentes mudancas na
politica econdmica.

Gréfico |
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A andlise numérica dos resultados apresentados
na Tabea Il mostra que o resultado médio mensal
da estratégia no periodo de estudo foi de apenas
R$36, equivalentes a aproximadamente 0,04% do
valor investido. O resultado médio no periodo pré-
Real, bem como sua dispersdo (medida pelo desvio
padrdo), foi maior que nos dois subperiodos sob a
nova moeda. Devido a ata volatlidade dos

resultados, entretanto, o teste t ndo permite que se
rejeite a hipétese de que tais resultados sgam, na
reaidade, iguais a zero. A conclusdo parece ser
similar a do primeiro teste (regressdes): ndo se pode
rgeitar a hipétese de que a taxa pré-fixada de um
més sga um previsor ndo viesado das taxas pds
fixadas.

Tabedall
Estatisticas | Periodo Total | Pré-Real | P6s 94/97 | P6s 97/00
Média 35,4 94,8 -12,1 23,6
Desvio Pad. 599,9 999,1 234,0 202,4
t (Ho=0) 0,06 0,09 -0,05 0,12
N° Negativos 40 16 16 8
N° Positivos 68 20 20 28
Run Real 42 20 16 6
Run Esperado 54 18 18 18

Uma andlise mais apurada, entretanto, mostra
certa peculiaridade no periodo mais recente. Ao
contrério dos dois subperiodos que o antecederam,
existe clara assmetria, como denota a freqiéncia de

resultados negativos (pouco freglentes) e positivos
(muito freglientes) apresentados na Tabela Il. Se o
processo de formacdo de taxas segue um random
walk, € de se esperar que o nimero de eventos
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favordveis e desfavoravels sga aproximadamente
igual, hipGtese ndo reeitada no caso dos dois
periodos mais remotos.

Para verificar a aeatoriedade dos resultados
foram efetuados run-tests. A contagem de runs
esperados representa 0 nUmero tedrico de vezes que
eventos aleatdrios em s&rie passam de postivos
para negativos ou vice-versa. No caso do Ultimo
periodo de andlise, ndo se pode afirmar que a
sucessdo de casos positivos tenha sido gerada ao
acaso. Na redlidade, 16 dos Ultimos 17 resultados
foram positivos. O atual “regime’ de taxas de juros
parece estar condicionado a novas variaveis. Vae
lembrar que a amostra em questdo contém
oscilagBes bruscas de taxas, relativas as crises da
Asia (1997), Russia (1998) e Brasil (1999).

6. CONSIDERACOESFINAIS

Resultados apresentados ha se¢do V sugerem a
possihilidade de ganhos sisteméticos para o
investidor no periodo mais recente de andlise (jul/97
a jun/2000) empregando-se a estratégia de
manutencdo de posicdo comprada em DI futuro.
Uma caracteristica curiosa da estrutura temporal das
taxas de juros durante todo o ano 2000 tem sido sua
pesgente forma ascendente, ndo obstante
sucessivas quedas na taxa de referéncia do Banco
Central (taxa Sdic) e 0 quase consenso entre
membros do governo, comunidade financera e
formadores de opinido sobre ulteriores cortes. Uma
conclusdo mais apressada apontaria para a regeicao
da hipétese de eficiéncia nos mercados brasileiros
detaxasdejuros.

Outra possivel explicacdo seria a existéncia de
prémio de risco positivo, exigido por investidores

para alongamento das aplicacfes, em decorréncia da
preferéncia pela liquidez. Parece pouco provave,
entretanto, que questdes de liquidez sgam téo
rdevantes no curto horizonte de investimento
considerado no estudo. Ademais, o fenbmeno néo
parece ter-se acentuado em periodos bem mais
criticos, antes ou imediatamente apds o Plano Real.
Tal hipétese podera ser futuramente testada atraveés,
por exemplo, da comparacdo de retornos do
investimento em titulos publicos de longa duracéo
indexados a taxa Sdic e de aplicagbes didrias
sucessivas a taxa over Sdlic.

Os R? mais baixos das regressdes (1) e (2) no
periodo Real 97/00 sugerem menor poder de
explicacdo da taxa pré-fixada por um modelo linear
com CDIl-over acumulado como Unica variavel
independente. Os testes apresentados na Tabda Il,
apesar de edtatisticamente ndo conclusivos, apontam
tendéncia de resultados médios positivos e
assmetria na formagdo das taxas de juros (maior
nimero de ganhos que perdas, com ganho médio
inferior a perda média no horizonte de um més).
Andlise do conjunto de resultados parece sugerir a
rejeicdo da hipétese de que o processo gerador de
taxas siga um random walk.

Séries temporais de taxas de curtissmo prazo no
Brasil (CDI-over) revelam, de fato, comportamento
bem disante da normalidade preconizada no
modelo random walk. O Gréfico Il ilustra os efeitos
da conducdo da politica monetaria em periodos de
crise; eevagies bruscas e repentinas nas taxas de
juros, seguidas por longos periodos de reducdo
gradual. A assmetria dos retornos (cal culados como
In[(1+cdi)/(1+cdit.1)]) € visivel no Gréfico I11.
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Tal assmetria de retornos pode ser quantificada.
Enguanto o desvio padrdo dos retornos continuos
foi de 0,98% ad., o semidesvio padrdo positivo
(medida do erro dos retornos positivos em relagdo a
média) foi de 1,23% ad. e 0 semidesvio padréo
negativo foi de apenas 0,58% ad.. Considerando
uma taxa inicia em torno de 19% aa, um
semidesvio positivo representa alta de 1,47% a.a. na
taxa, e um semidesvio negativo representa queda de
0,69% aa Serdo maiores, portanto, as perdas
financeiras decorrentes de inesperadas e repentinas
dtas do que os resultados decorrentes de
movimentos de mercado no sentido oposto.
Investidores  racionais irdo  incorporar a
probabilidade de tais eventos na precificacdo de
instrumentos pré-fixados.

A posshilidade de ganhos dSistemdticos no

mercado de DI futuro parece smilar ao fendbmeno
identificado por FRALETTI (1999) no mercado de

ddlar futuro no Brasil no periodo de 1995 a 1997. O
Viés de alta observado nos precos ndo representa,
entretanto, oportunidade de arbitragem. O risco de
um substancial salto discreto para cima existe e é
reconhecido pdo mercado. Por serem tais eventos
pouco fregientes é provave que o resultado
positivo da estratégia observado no periodo recente
sga decorrente de um problema estatistico (selecéo
do periodo ou inexisténcia de dados). A amostra
pode ndo ser suficientemente longa para incluir os
cendrios desastrosos que podem vir a se
materiaizar. Este tipo de situagdo € conhecido na
literatura como peso problem (fenbmeno assim
denominado em alusdo as fortes e esporadicas
desvalorizagBes observadas na taxa de cambio do
peso mexicano).

Nestas condiges, a distribuicdo de retornos
esperados serd tanto mais assmétrica quanto maior
a probabilidade de ocorréncia de crises, variando a
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medida que as expectativas dos agentes econémicos
sgam revistas. A taxa pré tenderd a ser um previsor
viesado da taxa pds no curto prazo sem que isto
invalide a hipGtese de eficiéncia do mercado.
Adicionamente, se 0 processo formador de taxas
ndo segue um random walk, fica comprometida a
aplicabilidade no Brasil de modelos de precificacéo
de opgdes e modeos paramétricos de value-at-risk
para gestdo de riscos de mercados.
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