Neste boxe, examina-se a capacidade
preditiva da estrutura a termo da taxa de juros na
economia brasileira. Especificamente, avalia-se em
que medida os spreads de taxa longas sobre taxas
curtas ajudam a prever variagdes nessas taxas curtas.
Para tanto, considera-se a validade da hipotese das
expectativas, a qual postula que o nivel da taxa
de juros de longo prazo seria equivalente a média
das expectativas sobre o nivel da taxa de juros de
curto prazo no futuro, adicionada de um prémio por
maturidade invariavel no tempo. Nesse contexto,
a diferenca entre as taxas de juros de longo e de
curto prazos forneceria informagdo sobre variacdes
futuras na taxa de juros de curto prazo. Em geral, essa
hipotese ¢ testada usando-se a seguinte expressao:

(1) Ait+m,n =0+ B (it,m - it,n) + 8[’

onde i, corresponde a taxa de juros com maturidade
nno instante t, Ai ~ a variagdo da taxa de juros de
maturidade n entre os periodos e t+m, (i, —i, ) €0
spread de taxa de juros, com m>n, € €, € o termo de
erro que segue um processo de média movel. Em uma
perspectiva estatistica, a hipotese das expectativas
implica que os coeficientes o e [ sejam iguais a 0 e
1, respectivamente.

As variaveis iu, Tp it,6 e i[’12 correspondem,
respectivamente, as médias mensais da taxa Selic
e das taxas dos contratos de swap Pré-DI com
vencimento em 3, 6 ¢ 12 meses, registradas no
periodo que se estende de janeiro de 1995 a maio

de 2006.
A Tabela 1 apresenta os resultados da

estimagao da equacao (1) usando minimos quadrados
ordinarios (MQO) com a correcao de Newey-West
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para correlagdo serial e heterocedasticidade. Com
base nos testes de Wald para os coeficientes o e 3
(colunas 5 e 6), ndo se pode rejeitar a hipotese nula
de que o coeficiente b seja igual a 1, em linha com a
hipotese das expectativas. Por sua vez, o coeficiente
oL se mostra significativamente diferente de zero e
negativo para todas as regressoes, sugerindo que os
agentes que operam nesses mercados seriam avessos
ao risco e que exigiriam um prémio crescente com a
maturidade dos contratos.

Tabela 1 — Capacidade preditiva do spread de taxa de juros (MQO)

Variavel

Dependente Independente Ho: =0, =1 Ho: =1 R?

A, g =& -0.042*** 1.212* 4.763*** 0,802 25,22%
(-0,022) (-0,264)

Ai, ¢, I, o1, -0.094** 1.289* 8.161** 1,386 27,68%
(-0,039) (-0,209)

Al I, =1, -0.140%** 0.710* 14.558* -1,464 9,39%
(-0,083) (-0,198)

*, ** e *** representam rejei¢do da hipétese nula ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente

Grafico 1 — Evolucéo do R? ajustado das equacdes de previsao

da taxa Selic 3 e 6 meses a frente
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Com o intuito de avaliar a estabilidade
das relagdes entre o spread e a variagdo da taxa de
curtissimo prazo, replicamos o exercicio com uma
janela movel de sessenta observagdes. O Grafico 1
mostra a evolugdo do “R? ajustado” para as duas
primeiras regressdes da Tabela 1, equacgdes de
previsdo de variacdo da taxa Selic 3 e 6 meses
a frente. Pode-se notar, para o passado recente,
expressivo aumento no poder de previsdo do
comportamento da taxa Selic, tanto para um trimestre
quanto para dois trimestres a frente. Isso sugere que
o conteudo informacional dos spreads das taxas de
swap aumentou significativamente, no que se refere
a trajetoria futura da taxa Selic.

O intercepto da Equacdo (1) pode
ser interpretado como proxy para o prémio de
risco implicito nas taxas de swap. Com vistas ao
aprofundamento da analise dessa variavel latente,
repetiu-se o exercicio de estimagdo com uma janela
movel de sessenta observagdes para a primeira
regressdo da Tabela 1. O Grafico 2 apresenta a
evolucdo do coeficiente “a”, de onde se pode inferir
que os prémios diminuiram bastante nos ultimos



Grafico 2 — Evolugao do prémio de risco — Usando o Modelo (1) anos. Além diSSO, a ﬁgura apresenta o indicador

e o Stripped Spread do Embi+ Brasil de prémio de risco Emerging Markets Bonds Index
030 1 Plus Brasil (Embi+Brasil), calculado pelo banco
0.25 1 J.P. Morgan, que seguiu uma trajetdria, em linhas

0,201 gerais, proxima a do coeficiente o.
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Os exercicios apresentados neste boxe

sugerem que, no Brasil, tem-se elevado o contetdo
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e e AR oA longas, no que diz respeito a trajetoria futura da taxa

—————Modelo econométrico — — — Embi-+ Brasil Selic. Alternativamente, verificou-se para os anos mais

recentes uma maior estabilidade na relagdo entre as
taxas longas e a taxa de curtissimo prazo (taxa Selic).
Como conseqiéncia, os prémios de risco implicitos nas
taxas longas teriam declinado, em linha com a evolucao
do Embi+ Brasil. Intuitivamente, pode-se argumentar
que os agentes incorporaram nos precos dos ativos
financeiros a melhora significativa nos fundamentos
macroeconomicos brasileiros nos anos recentes.
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