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Previsao da Curva de Juros; um model o estatistico com variaveis
macroecondmicas.

André Luis Leite*
Romeu Braz Pereira Gomes Filho**

José Vaentim Machado Vicente***

Resumo

Este Trabalho para Discussdo nédo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e nao refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Diversos model os tém sido propostos para previsdo da curva de juros. Neste
trabalho nds apresentamos um modelo estatistico de previsdo da curva de
juros brasileira  que incorpora trés ingredientes:  informacdes
macroecondmicas, dados de uma pesqguisa de mercado e o prémio de risco
das taxas a termo. N6s aplicamos 0 modelo na previsdo da curva de juros
brasileira seis meses a frente e fizemos a comparacdo da capacidade
preditiva do modelo proposto com as capacidades preditivas do passeio
aleatdrio e do modelo de Diebold e Li (2006). As previsdes obtidas com o
modelo proposto foram superiores as dos modelos alternativos, em termos
do erro médio quadrético.
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1 Introducéo

Um dos resultados mais importantes da teoria de finangas estabelece que o prego atual
de um ativo iguala-se ao valor esperado (em uma certa medida de probabilidade) de seu
payoff futuro. Portanto, é legitimo inferir que o conjunto de informagdes presentes possa
fornecer detalhes sobre a média do valor de um ativo no futuro. Embasados nesse fato,
nos fazemos um exercicio de previsdo da curva de juros brasileira usando dados
publicos disponiveis diariamente.

Indubitavelmente, uma ferramenta de previsao da curva de juros é de grande valia para
0s participantes do mercado. Por exemplo, um gestor de risco poderia usar a
distribuicdo futura das taxas de juros para realizar simulagfes. No entanto, apesar da
relevancia do assunto, pouco progresso prético foi feito nos ultimos anos. Como bem
demonstram Diebold e Li (2006) e Lima e outros (2006), modelos econométricos
tradicionais apresentam fraco desempenho no quesito previsdo de taxas futuras, muitas
das vezes inferior ao de um simples passeio aeatdrio. Neste estudo, nds propomos uma
técnica de previsdo de taxas de juros que, mantendo a simplicidade dos métodos
cléssicos, incorpora trés ingredientes: informagdes macroecondmicas, dados de uma
pesquisa de mercado e prémio de risco das taxas a termo. Até onde va noSso
conhecimento, ndo ha na literatura brasileira de financas artigos que trabalham com essa
abordagem.*

Basicamente, estudos da estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ) concentram-se em
duas classes de model os, comumente conhecidos como estatisticos e de equilibrio (veja
Varga, 2005). No primeiro grupo, a ETTJ é construida via um procedimento de
interpolacd@o e previsdes sdo feitas usando modelos de séries temporais. No segundo
grupo, os model os incorporam argumentos de equilibrio, tais como ndo-arbitragem, para
analisar a curva de juros. Embora ndo fundamentado economicamente, os modelos
estatisticos séo preferidos em problemas praticos, haja vista a sua menor complexidade
de estimacdo®. Tendo como foco a simplicidade computacional, nés optamos por
empregar um modelo estatistico.

! Alguns artigos recentes tratam da previsdo de curva de juros no Brasil. Todos usam metodologias
diferentes da nossa proposta. Dentre eles podemos citar Almeida e outros (2007b), Varga (2007), Laurini
e Hotta (2007), e Vicente e Tabak (2008).

2 Muito embora Christensen e outros (2008) e Almeida e Vicente (2008) apresentem evidéncias em favor
da inclusdo de condigdes de ndo-arbitragem quando o objetivo é prever juros, a questdo ainda gera
controvérsias, como assinala Duffee (2007).



Varidveis macroecondmicas tém sido constantemente usadas para analisar a dindmica
das taxas de juros. A Equacéo de Fischer (Fischer, 1930) e a Regra de Taylor (Taylor,
1993), ao especificarem uma relacéo direta entre inflaco e taxa de juros, contribuem
para que indices de preco segjam a principal variavel macroecondmica utilizada para
modelar a ETTJ. Por outro lado, diversos artigos mostram que pesquisas de mercado
s80 bons previsores da inflagdo futura (veja, por exemplo, Mehra, 2002 e Ang e outros,
2007). Combinando essas duas caracteristicas em uma Unica variavel, nds elegemos a
expectativa de inflagcdo coletada pelo Banco Central do Brasil (BCB) junto as
institui cBes financeiras, como varidvel explicativa das taxas de juros futuras.

Fama e Bliss (1987), Campbell e Shiller (1991), Dai e Singleton (2002), e Cochrane e
Piazzesi (2005) analisam as falhas da hipétese das expectativas, apontando que prémios
de risco dos retornos de bdnus variam no tempo. Nessa linha, Ludvigson e Ng (2007)
encontram evidéncias de que o prémio de risco das taxas de juros é determinado por
fundamentos macroecondmicos. Paralelamente, Duffee (2002) mostra que a correta
especificagdo do prémio de risco é de fundamental importancia na atividade de previsdo
das taxas de juros. Portanto, ao invés de tentar obter umarelacéo entre indices de precos
e taxas a vista, nés buscamos modelar o prémio das taxas a termo como funcéo da
expectativa de inflagao.

Fundamentado no tripé varidveis macroeconémicas, pesquisa de mercado e prémio de
risco, nés propomos um modelo estatistico relacionando linearmente o prémio de risco
da taxa a termo com a expectativa de inflacdo. Em seguida, nos aplicamos esse modelo
para previsao da curva de juros seis meses a frente. A base de dados usada é formada
por taxas a vista extraidas de contratos DI - Futuro oferecidos pela Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F). Os resultados obtidos revelam uma superioridade da
nossa técnica em relacso ao passeio aleatdrio e ao modelo de Diebold e Li (2006), DL*.
O restante deste trabalho est4 organizado como se segue. A préxima secdo descreve a
base de dados utilizada. A Secéo 3 apresenta os detalhes do nosso modelo. Na Secéo 4,
0 modelo é aplicado para a previsao da curva de juros no Brasil e os resultados obtidos

sd0 analisados. A Ultima secéo conclui o trabal ho.

3 Dentre outros trabalhos que usam indice de pregos para modelar a curva de juros, podemos citar Ang e
Piazzesi (2003), Diebold e outros (2005), Diebold e outros (2006), Hordahl e outros (2006) e Huse
(2007).

* O modelo DL combina uma variagio do modelo de Nelson e Siegel (1987) com previsdes via um
processo autoregressivo. Aplicado a ETTJ americana, os resultados obtidos sdo significativamente
mel hores que outras técnicas econométricas tradicionais.



2 Base de Dados

A base de dados usada neste trabalho é formada por taxas de contratos DI-Futuro de 1
dia negociados na BM&F e expectativas de inflagdo (medidas pelo IPCA®). coletadas
em pesquisa de mercado coordenada pelo BCB. Cada variavel foi observada no
primeiro dia Gtil de cada més. O periodo de estudo engloba os meses de Dezembro de
2002 até Dezembro de 2007.

No mercado futuro de DI de 1 diada BM&F é negociada a taxa de juros efetiva anual,
base 252 dias Utels, até o vencimento do contrato, definida pela acumulagéo das taxas
diérias de DI° no periodo compreendido entre a data de negociacéo e o Ultimo dia de
negociacdo do contrato’. Geralmente, 0o mercado caracteriza cada contrato DI futuro
pela data de vencimento.

Para evitar erros devido aintroducédo de informacao distorcida, nés eliminamos em cada
dia os vencimentos pouco liquidos, definidos como aqueles com volume negociado
inferior a 500 contratos.

A cada dia o prazo para o vencimento de um contrato DI futuro diminui de uma
unidade. Dessa forma, 0 prazo das taxas de nossa base muda de uma observacéo para a
seguinte. Visando eliminar essa variabilidade dos prazos interpolamos as taxas de

acordo com o modelo paramétrico de Svensson (1994):

—e —er 1-e™ .
R(7) =5y +ﬁ2t[ A7 J ﬁ3t( AT —€ j"'ﬁm[ A7 € J (@)

Conforme descrito por Almeida e outros (2007a), choques nas variaveis B, Bat, Pa: € Pat
representam mudancas no nivel, na inclinagdo e em duas curvaturas da ETTJ,

respectivamente. Os parametros Ai; € Ay, chamados de fatores de decaimento,

® O IPCA é calculado pelo IBGE e representa a variagdo de precos entre o 1° e o 30° dia do més de
referéncia, sendo divulgado até o dia 15 do més subseqiiente. E, em sua esséncia, um indice de precos ao
consumidor tendo como area de abrangéncia as 11 maiores regibes metropolitanas do pais. Com a
implantagdo do sistema de metas de inflagdo ganhou grande importancia pois foi o indice de precos
estabelecido para a fixagdo da meta de inflag&o.

® Taxa DI é a taxa média de depdsitos interfinanceiros de 1 dia calculada pela Central de Custddia e de
Liquidagdo Financeira de Titulos (Cetip).

7 Para maiores detalhes sobre o DI futuro, veja as especificagdes do contrato desse derivativo disponivel
no site http://www.bmf.com.br.



determinam os pontos de maximo das curvaturas. Em cada t, poderiamos estimar a
ETTJ usando regressdo néo-linear®. No entanto, um procedimento mais simples consiste
em fixar os par&metros lambda em cada dia e, usando minimos quadrados ordinarios,
obter os coeficientes betas. Existem diversas formas de escolher os fatores de
decaimento (veja, por exemplo, Diebold e Li, 2006 e Almeida e outros, 2007a). Neste
trabalho, nés usamos a abordagem proposta por Almeida e outros (2007a) e fixamos 0s
lambdasem Ay = 3,58 e Ay = 7, 17 paratodo t’

A Figura 1 apresenta a evolucdo das taxas a vista nos dias Uteis do més para os prazos 1
més, 6 meses, 1 ano, 1 ano e meio, 2 anos e 3 anos, obtidas pelo procedimento descrito
acima. No periodo amostral h4 uma forte queda das taxas de juros e em diversos
momentos a ETTJ se mostra negativamente inclinada (taxas curtas maiores gue taxas
longas).

O BCB mantém um banco de dados com as séries historicas diarias das expectativas do
mercado relativas a diversas variavels macroeconémicas, que sdo obtidas por pesguisa
junto &s instituicdes financeiras'. Para este trabalho foi utilizada a série histérica da
expectativa para o primeiro IPCA ainda néo divulgado das cinco instituigdes que mais
acertaram no passado recente (chamadas de instituices top five). A Figura 2 ilustra a
evolucdo dessa expectativa no periodo entre Dezembro de 2002 e Novembro de 2007,
bem como a inflagdo medida pelo IPCA efetivamente realizada. Como podemos ver, as
duas séries apresentam uma forte correlaco positiva. A andlise grafica permite inferir

gue a expectativado IPCA um més afrente € um bom estimador do IPCA efetivo.

8 O modelo econométrico correspondente a (1) &

1— efﬂnf 1-— efﬂitf s 1-— e*/i’ztf iy
R (7) observada = Bt + Bt [TJ] + By [T —e™ J"‘ B (Tﬂ' —e™ j +&(7)

° Almeida e outros (2007b) fixam A, de tal sorte que 0 méaximo do loading da primeira curvatura coincida
com aquele extraido via componentes principais. Escolhido A4, A, € fixado de forma a minimizar erros de
previsio dentro da amostra.

10 \vamos nos referir a esses dados como dados da pesquisa Gerin. A Gerin (Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores) é a geréncia do BCB responsavel pela divulgagdo das expectativas de
mercado.



30 Moddo

Se Ry(t) étaxaavistaemt parao prazo t e P(t, t) = exp{- Ri(t)t} éovalorem t de
uma unidade monetariaem t+t , entdo ataxa atermo instanténeaem t para o prazot
e

_dlog(P(t,7))

f(t,7)= P

Para 0 modelo de Svensson (1994) (Equagéo 1), temos:

ft,7)=4,+ ﬁzeiﬂﬂ + ﬁs/‘iﬂeiw + 164/12797221

Identificando a taxa instantanea de curtissimo prazo com a taxa Selic*’, definimos o

prémio de risco dataxaatermo como:

n(t,z) = f(t,7) - SHic,

Ludvigson e Ng (2007) mostram que o prémio de risco do retorno dos bbnus esta
fortemente relacionado com fundamentos macroecondmicos, tais como indices de
preco. Usando esse resultado, nés especificamos uma relacdo linear entre o prémio de

risco da taxa a termo e a expectativa de inflagéo:

n(t,7) = nIPCA +7, )

onde IPCA; é a expectativa do IPCA em t para o primeiro IPCA ndo divulgado™.

V amos denominar o modelo proposto nessa se¢céo de modelo Prémio/Expectativa

A taxa Selic é média das taxas das operacfes compromissadas de 1 dia cursadas no &mbito do SELIC
(Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia). Poderiamos definir o prémio de risco da taxa a termo em
funcdo da taxa DI. Em termos préticos, pouca diferenca faz, uma vez que as taxas DI e Selic sdo quase
iguais. No entanto, em nosso exercicio de previsdo, € necessario usar uma expectativa da taxa de
curtissimo prazo. Como expectativas de mercado da taxa Selic sdo divulgadas pela Gerin, a escolha
natural para ataxade curtissimo prazo recai sobre essavariavel.

2 A correlagso entre a expectativa do IPCA um més a frente e o IPCA efetivo é de 96,4 % e os desvios
padréo dessas duas séries sdo, respectivamente, iguais a 43,36 % e 36,52 % (todos os valores calculados



4 Resultados

Os pardmetros v, e y1 que definem o modelo especificado pela Equacdo 2 foram
estimados por minimos quadrados ordinarios. As estimagdes e previsdes foram feitas
recursivamente usando dados de Dezembro de 2002 até o momento em que a previsdo é
feita. As previsdes para seis meses a frente iniciam-se em Dezembro de 2005 (previséo
para Junho de 2006) e estendem-se até Junho de 2007 (previsdo para Dezembro de
2007), totalizando 19 previsdes. Todas as observagdes mensais referem-se ao primeiro
dia Util do més.

Empregando a Equagéo 2 e os valores estimados de yo € y1 podemos fazer previsdes do
prémio de risco da taxa a termo seis meses a frente. Para isso necessitamos da
expectativa do primeiro IPCA desconhecido seis meses a frente. Usaremos como
aproximacao para essa expectativa a previsdo do sétimo IPCA desconhecido divulgado
pela pesquisa Gerin. Feito isso, para obter previsdes das taxas precisamos da expectativa
da Selic seis meses a frente. Mais uma vez, tomaremos para essa variavel o valor
fornecido pela pesquisa Gerin.

As Tabelas 1 e 2 apresentam, respectivamente, o viés e o erro médio quadrético, ambos
em pontos base, das previsdes seis meses a frente do nosso modelo e de dois
competidores naturais: 0 passeio aleatorio e 0 modelo DL. Essa ultima técnica de
previsdo gjusta a curva de juros em cada dia via uma forma paramétrica semelhante a
(1), porém com apenas trés fatores (ndo considera a segunda curvatura). Previsdes sdo
feitas aplicando um processo autoregressivo nos coeficientes betas. Devido ao relativo
sucesso do modelo DL no mercado americano, esse método tem se tornado uma
referéncia no assunto previsdo de juros. O fator de decaimento da primeira curva (A) foi
fixado em 3,58 para 0 modelo DL.

Uma andlise das tabelas anteriores revela que o0 modelo Prémio/Expectativa é superior,
em termos de erro médio quadrético, aos dois competidores naturais para todos os
prazos das taxas. Quando a métrica de comparagdo € o viés, ndo ha um modelo
indiscutivelmente melhor, no entanto observamos uma certa superioridade dos model os

DL e Prémio/Expectativa em relacéo ao passeio aleatorio.

com os dados do periodo de estudo). Logo, se erro ha na expectativa do IPCA coletada pelo BCB, esse
erro é meramente de viés, o que néo inviabiliza nosso modelo.



5 Conclusao

O objetivo deste trabalho consistiu em implementar um modelo estatistico de taxa de
juros com o intuito de realizar previsdes das curvas de juros futuras. Baseado em
evidéncias de diversos trabalhos na literatura, nos fizemos uso de um ferramental que
combina em um Unico modelo variaveis macroecondémicas e informacfes de uma
pesquisa de mercado. Os resultados, embora referentes a uma Unica economia e a um
conjunto pequeno de observagoes, revelaram-se animadores. Quando comparado com o
modelo DL (tido como carro-chefe no quesito previsdo de juros) e com um simples
passeio aeatdrio, 0 nosso modelo apresentou desempenho claramente superior em

termos de erro médio quadratico.
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Figural: Taxasavista

Esta figura apresenta a evolugdo das taxas a vista de 1 més, 6 meses, 1 ano, 1,5 ano, 2

anos e 3 anos no periodo compreendido entre Janeiro de 2003 e Dezembro de 2007.

25 |

—IPCA
— Expectativa

Taxa % a.m.

| 1 1 1 1
set/03 jul/io4 mai/05 mar/06 jan/07 nov/07

Figura 2: IPCA e expectativa do | PCA coletada pelo BCB.

Esta figura apresenta, mensalmente, a expectativa do primeiro IPCA desconhecido e do
IPCA efetivamente realizado no periodo compreendido entre Dezembro de 2002 e
Novembro de 2007. A expectativa corresponde ao valor esperado do IPCA no inicio do

més. O valor efetivamente ocorrido s6 é conhecido no inicio do més seguinte.
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Prazo 1 més 6 meses lano 1,5anos 2 anos 3 anos
PE 32,42 47,02 70,21 87,69 98,61 110,29
PA -154,76 -136,43 -120,49 -110,32 -104,20 -97,77
DL 72,42 23,62 51,33 -71,77 94,90 113,42

Tabela 1: Viés para previsdes fora da amostra.

Esta tabela apresenta o viés, em pontos base, para previsdes 6 meses a frente de trés
model os considerados neste estudo: Prémio/Expectativa (PE), Passeio Aleatorio (PA) e
modelo DL (DL). As previsdes iniciam-se em Dezembro de 2005 (previséo para Junho

de 2006) e estendem-se até Junho de 2007 (previsdo para Dezembro de 2007).

Prazo 1 més 6 meses 1 ano 1,5anos 2 anos 3 anos
PE 46,04 68,19 97,62 119,54 133,53 148,79
PA 161,79 144,27 139,28 144,86 151,76 161,58
DL 135,74 128,53 143,11 157,80 168,64 181,41

Tabela 2: Erro médio quadratico para previsdes fora da amostra.

Esta tabela apresenta o erro médio quadrético, em pontos base, para previsdes 6 meses a
frente de trés modelos considerados neste estudo: Prémio/Expectativa (PE), Passeio
Aleatorio (PA) e modelo DL (DL). As previsdes iniciam-se em Dezembro de 2005
(previsdo para Junho de 2006) e estendem-se até Junho de 2007 (previsdo para
Dezembro de 2007).
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