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O Prémio pela Maturidade na Estrutura a Termo
das Taxas de Juros Brasileiras®

Ricardo D. Brito! Angelo Jose Mont’ Alverne Duarte!
Osmani Teixeira de Carvalho Guillén?

Resumo

Este artigo estuda a validade da Hipdtese das Expectativas Racionais
(HER) para o Brasil, utilizando dados didrios de julho de 1996 a dezembro de
2001 para prazos entre 1 dia e 1 ano. Mostra-se que (i) os coeficientes esti-
mados do diferencial de rendimento (yield spread) nas equagoes de mudanga
de curto prazo da taxa longa e nas equagoes de mudanga de longo prazo da
taxa curta sdo imprecisos e incapazes de rejeitarem a HER. Por sua vez, (ii)
diferenciais de rendimento altamente correlacionados com as previsdes de ex-
pectativas racionais dos diferenciais de antecipacao perfeita, mas significativa-
mente mais volateis que estes tltimos, sugerem a rejeicao da HER. A hipétese
alternativa de reacdo exagerada (overreaction) do diferencial de rendimento
a taxa curta contemporanea (ou de reagdo timida (underreaction) da taxa
longa a taxa curta contempoOranea) parece uma explicacdo razodvel para (iii)
os coeficientes estimados significativamente menores que a unidade e (iv) os
residuos ortogonais ao conjunto de informacao dos agentes nas regressoes da
previsao de expectativas racionais nos diferenciais de rendimento.

Palavras-Chave: estrutura a termo das taxas de juros, hipétese das expec-
tativas, expectativas racionais, prémio pelo prazo.
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1 Introducao

A relacao entre as taxas de juros de curto e longo prazos, ou o processo de formagao
da estrutura a termo das taxas de juros, interessa tanto aos participantes do mer-
cado preocupados em inferir o valor das oportunidades de investimento, quanto as
autoridades monetdrias preocupadas em monitorar as expectativas dos agentes.

A mais conhecida teoria sobre estrutura a termo das taxas de juros, a Hipétese
das Expectativas (HE), afirma que uma taxa de juros & vista de longo prazo é a
média de longo prazo das expectativas das futuras taxas a vista de curto prazo mais

um “prémio pelo prazo” (term premium) invariante no tempo:

n 1 k-1 m
RE ) = k Zi:o EtREHLi + Y, (1)

onde: Rin) ¢é a taxa de juros de longo prazo com n periodos, Rgm) ¢é a taxa de juros
de curto prazo de m periodos, ambas tomadas em nivel, & = n/m é um inteiro maior
que a unidade, F; é a esperanca condicionada a informagao conhecida na data ¢, e
a constante ¢, é o prémio pelo prazo. Se HE vale, ou seja, se o prémio pelo prazo
é constante, é facil entender a relacao entre as expectativas das futuras taxas e as
taxas correntes. A inclinagao da estrutura a termo de juros & vista é determinada
pela expectativa do mercado quanto aos futuros valores dos juros de curto prazo a
vista, e mudancas dessa expectativa refletem-se em movimentos da curva. Se, por
outro lado, o prémio pelo prazo varia ao longo do tempo de forma imprevisivel,
torna-se dificil discernir entre mudancas das taxas & vista causadas por revisao de
expectativa das futuras taxas ou mudancas das taxas a vista causadas por variagoes
dos prémios pelo prazo.

Em acordo com o paradigma de Mercados Eficientes, a literatura empirica para
os EUA e Europa testa a HE sob Expectativas Racionais (HER). Por exemplo,
Mankiw e Miron (1986) utilizam titulos do tesouro americano de trés e seis meses
para testar a validade de HER para o periodo de 1890 a 1979. Rejeitam a HER para
todos os subperiodos, exceto 1890-1914, anterior a organizacao do FED. Mankiw

(1986), utilizando dados dos Estados Unidos, Canadd, Reino Unido e Alemanha,
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rejeita a HER ao testar varias implicagoes derivadas dela. O autor reforca suas con-
clusoes mostrando que variagoes de volatilidade dos titulos, variagoes no risco nao
diversificavel, ou variagoes na oferta de ativos nao podem explicar satisfatoriamente
a grande varia¢do no prémio pela maturidade. Campbell e Shiller (1991) examinam
dados do pds-guerra da estrutura a termo americana e encontram um comporta-
mento inconsistente com a HER. Para qualquer maturidade entre um més e dez
anos, eles concluem que um diferencial de rendimento (yield spread) elevado entre
as taxas longa e curta prevé um crescimento de longo prazo da taxa curta conforme
a HER e uma reducao de curto prazo da taxa longa contrdaria a HER. Hardouvelis
(1994) estuda o comportamento das taxas de juros dos paises do G7 e, utilizando
varidveis instrumentais, consegue reverter a correlacao negativa entre o diferencial
de rendimento da estrutura a termo e a variagao da taxa de longo prazo para todos
os paises exceto os Estados Unidos, onde a taxa longa parece reagir exageradamente
(overreact). Mais recentemente, trabalhando com séries de REPO-agreement (oper-
agoes de venda com compromisso de recompra) como proxies para as taxas sem risco
de curto prazo americanas, Longstaff (2000) nao rejeita a HER para vencimentos até
trés meses. Em suma , HER é quase sempre rejeitada para os EUA e nao rejeitada
para outros pafses do G7 1.

A freqiiente rejeicao de HER fez crescer o interesse pelas formulagoes de prémio
pelo prazo varidvel. Mankiw (1986) sugere que a taxa longa é observada com ruido,
Modigliani e Sutch (1966) apontam para as varia¢oes na oferta de titulos longos mo-
tivadas pela politica de gestao da divida publica, e Engle et al. (1987) elaboram um
modelo com risco varidvel no tempo. Uma alternativa ao prémio pelo prazo varidvel
é que a falha de HER seja devida a persistentes erros de expectativa. Froot (1989)
utiliza pesquisas sobre expectativas de taxas de juros para mostrar a relavincia dos
erros de expectativas sistemédticos em horizontes longos. Campbell e Shiller (1991)
sugerem uma reacao exagerada das taxas de longo prazo as expectativas das futuras

taxas curtas.

'Ver Anderson et al. (1996, cap. 9) para um resumo da evidéncia empirica internacional sobre
a HE.



No Brasil, a literatura sobre o tema é incipiente, assim como é recente a formacao
de uma estrutura a termo passivel de teste. Tabak e Andrade (2001) estudam a
HER para a estrutura a termo brasileira com dados didrios e prazos entre dois e
doze meses. Utilizando o diferencial de rendimento defasado como instrumento para
o diferencial contemporaneo, capturam uma depéndencia temporal do prémio pela
maturidade e concluem pela rejeicao de HER. Lima e Issler (2002) testam HER sob
expectativas racionais para dados de freqiiéncia mensal e prazos de um més, 180
dias e 360 dias no contexto do modelo de valor presente desenvolvido em Campbell
e Shiller (1987). Apds testarem as implicagoes do modelo de valor presente concluem
que as evidéncias sao apenas parcialmente favoraveis a HER.

No presente artigo, construimos a estrutura a termo brasileira de um dia a um
ano e examinamos a HER para quinze pares de prazos como em Campbell e Shiller
(1991) e Hardouvelis (1994): (i) por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) esti-
mamos o coeficiente angular do diferencial de rendimento (term spread) na equagao
de mudanca de curto prazo da taxa de longo prazo e na equagao de mudanca de
curto prazo da taxa de curto prazo; (ii) estimamos por MQO coeficiente angular do
diferencial de rendimento na equagao de mudanca de longo prazo da taxa de curto
prazo; e (iii) utilizando um modelo VAR, calculamos a previsdo de expectativas
racionais da mudanca de longo prazo da taxa de curto prazo. Uma vez documen-
tado o aparente desvio da HER, tentamos racionalizar os resultados em termos:
(i) da presenga de ruido branco nas taxas observadas, reestimando por Varidveis
Instrumentais (VI); ou (ii) de reacao exagerada das taxas de longo prazo.

O presente artigo encontra-se divido em cinco se¢oes, incluindo esta introducao.
A segunda sec¢ao indica os procedimentos adotados na construgao da curva de juros
brasileira e faz uma anélise descritiva da mesma. O suporte tedrico utilizado neste
trabalho é brevemente discutido na terceira secao. Na quarta secao testamos a HER

para o Brasil. Finalmente, na quinta secao, as conclusoes sao elencadas.



2 Anadalise dos Dados e Teste Preliminar

Construimos a estrutura a termo das taxas de juros brasileira em freqiiéncia didria
para o periodo compreendido entre 1/7/1996 e 31/12/2001, seguindo o procedimento
descrito no Apéndice I. As taxas a vista para os prazos estudados, expressas em
termos anuais e capitalizacao continua 2, estdo apresentadas na Figura 1. Podem
ser visualizados trés pontos importantes: as crises da Asia em outubro de 1997, da
Russia em agosto de 1998 e por iltimo, em janeiro de 1999, a mudanca de regime

cambial no Brasil.

Figura 1: Taxas Spot (n dias uteis)

50%

45% A

40% A

35% 1

30% A

% aa

25% A

20%

15%

10%

2R, = In(1+r;), onde R; representa a taxa em capitalizagao continua e r; a taxa em capital-
izacao anual.



Tabela 1
Estatisticas Descritivas das Taxas a Vista Anualizadas Brasileiras de 01/07/1996 até 31/12/2001

Taxas em nivel Diferenca diaria das taxas
Estatiticas 1 21 42 63 126 252 1 21 42 63 126 252
Média .2055 2086 2092 2108 2143 2208 .0000 .0000 .0000 .0000 .0000 .0000
Méd.Segunda .2052 2079 .2085 2102 2137 2202 -.0009 -.0002 .0000 .0001 .0000 .0000
Meéd.Terca 2064 2081 .2086 2102 2137 2201 -.0001 .0002 .0002 .0002 .0001 .0001
Méd.Quarta .2050 2082 .2087 2103 2140 .2206 -.0001 .0000 -.0001 -.0001 .0000 .0000
Méd.Quinta .2049 2096 .2103 2119 2153 2219 .0002 .0001 .0001 .0000 .0000 .0000
Méd.Sexta .2059 2093 .2098 2112 2145 2212 .0001 .0000 .0000 .0000 .0000 .0000
Desvio Padrao .0590 .0591 .0567 .0540 .0505 .0498 .0074 .0082 .0079 .0075 .0068 .0065
D.P.Segunda .0586 .0580 .0555 .0528 .0492 .0485 .0155 .0146 .0140 .0135 0127 .0121
D.P.Terca .0596 .0569 .0544 .0519 .0490 .0484 .0164 .0131 .0135 .0134 .0133 .0131
D.P.Quarta .0588 .0587 .0565 .0537 .0504 .0496 .0161 .0148 .0151 .0148 .0150 .0147
D.P.Quinta 0582 .0612 .0589 .0560 .0522 .0514 .0162 .0201 .0196 .0190 0171 .0165
D.P.Sexta .0603 .0612 .0587 .0559 0522 .0515 .0191 .0169 .0158 .0153 .0147 .0140
P 9920 9900 9900 9900 9910 9910 -.0250 -.0230 .0110 .0430 .1100 1190
Py 9850 9810 9800 9800 9800 9800 10200 _0580  -0680  -0880  -1130  -.1200
P3 9580 9620 9600 9590 9570 9580 .0030 1530 1450 1210 .0630 .0520
Py 9070 9130 9140 9130 9100 9140 .0140 .0320 .0470 .0410 .0330 .0260
Ps 7880 7930 7910 7850 7740 7810 -.0200 0330 L0400 10300 10280 10260
Teste ADF -2.58 -2.68 -2.78 -2.97* -3.07* -3.07* -8.79%* -.2%* -7.92%* -7.56%* -7.5%% -7.38%*
Teste KPSS 1.89%* 1.68%* 1.59%* 1.53%* 1.44%* 1.30%* 0.03 0.04 0.04 0.04 0.03 0.04

Notas:

(i) Tamanho das amostras em nivel: 1380 observagdes para Média, 275 para Segunda, 276 para Terga, 283 para Quarta, 271 para Quinta e 275 para Sexta.

(ii) Tamanho das amostras em diferenga: 1379 observagdes para Média, 263 para Segunda, 266 para Terga, 280 para Quarta, 256 para Quinta e 264 para Sexta.

(iii) ADF testa Hy;: série ndo-estacionaria. Para nivel diario incluiu intercepto e 20 diferengas defasadas. Para diferenga diaria incluiu 19 diferengas defasadas.

(iv) KPSS testa H: série estacionaria. Para nivel diario utiliza janela de 21 defasagens. Para diferenga diria utiliza 20 defasagens.

(V) *(**) indica rejei¢do de H ao nivel de significancia de 5% (1%). Para o ADF, valor critico a 5% (1%) igual a -2.86 (-3.44). Para o KPSS, valor critico a
5% (1%) igual a 0.46 (0.74).

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas do nivel e da variacao
didria das taxas de juros a vista anualizadas para o periodo. Semelhantemente a
evidéncia internacional, observa-se que a estrutura a termo foi em média positiva-
mente inclinada, com maior volatilidade das taxas mais curtas. Ao contrario dos
EUA, nao se observam efeitos dia da semana, como dias especificos nos quais as
taxas sao significativamente mais altas ou mais voldteis. A autocorrelacao elevada
adverte que a informagao disponivel na amostra é efetivamente menor do que pode
indicar o seu tamanho (1.380 observagoes). A nao-estacionariedade das séries foi
testada pelo procedimento Augmented Dickey-Fuller (ADF), cuja hipdtese nula é
nao-estacionariedade e pelo procedimento de Kwiatkowski et al. (1992) (KPSS) que
assume série estaciondria sob a hipétese nula. Ambos os testes oferecem evidéncias
de séries nao-estaciondrias no nivel e estaciondrias na diferenca. Note-se porém que
no teste ADF os prazos de 126 e 252 dias rejeitam a 5% de significAncia a hipdtese
nula.

Embora a nao-estacionariedade das séries pareca questiondvel & luz da teoria



econdmica, e a baixa poténcia dos testes de raiz unitdria seja conhecida, muitos
trabalhos assumem nao-estacionariedade do nivel das taxas e optam pela modelagem
da diferenca das mesmas. Se esse é o caso, a cointegracao com coeficiente unitdrio
das taxas longas e curtas é condi¢cao necesséria para que HE valha. A condicao nao
é suficiente porque a cointegragao requer apenas que os erros de expectativas e o
prémio pelo prazo sejam estaciondrios. Ou seja, a cointegracao é consistente com
um prémio pelo prazo varidvel no tempo.

A Tabela 2 apresenta o teste de cointegracao de Johansen com intercepto e sem
tendéncia para os varios vértices. Nessa tabela e nas que se seguem, os indices m e
n representam o prazo, medido em dias 1teis, das taxas curta e longa, respectiva-
mente. As vinte diferencas defasadas utilizadas foram suficientes para gerar residuos
nao-autocorrelacionados, porém heteroceddsticos e leptocirticos. Observa-se que a
cointegracao é mais forte entre as taxas mais curtas (dire¢ao noroeste) e que perde
forga & medida que crescem as maturidades (diregao sudeste). Exceto para o vértice
mais longo (n = 252 e m = 126), nao se pode rejeitar a hipétese de cointegragao.
A maior dificuldade em constatar cointegracao das taxas mais longas na amostra
pode ser devida a menor velocidade de convergéncia das mesmas, relativamente as
taxas curtas. De fato, é sempre a taxa mais curta que maior peso coloca no vetor de
corregao de erro (nao apresentado). Se esse é o caso, uma amostra maior permitird
a deteccao de cointegracao das taxas mais longas inclusive 3.

A hipétese de coeficiente de cointegracao unitdrio nao parece pouco razoavel
pelo exame das estimativas pontuais. Utilizando os erros-padrao de White (1980)
sugeridos por Hansen (1992), obtemos estatisticas ¢ abaixo de 1,96 para sete vértices
ou abaixo de 2,33 para onze vértices. Se levamos em conta a leptocurtose dos
residuos, fica dificil rejeitar a hipétese da cointegraciao com coeficiente unitério .

A quinta linha de cada vértice apresenta o intercepto do vetor de cointegracao,

3Uma hipétese alternativa, sustentdvel pelo resultado deste teste e do ADF (na Tabela 1) para
os vértices n = 252 e m = 126, é que as taxas podem ser estaciondrias no nivel.

4Uma forma mais rigorosa de proceder a andlise de significAncia dos coeficientes de cointegracao
seria computar os erros-padrdo por um procedimento Monte-Carlo. Contudo, o custo computa-
cional ndo pareceu compensar a evidéncia fraca eventualmente oferecida pelo teste de cointegracao.



indicando um prémio nao significativo em todos os casos.

Tabela 2
Teste de cointegracdo de Johansen (sem tendéncia)
m
n 1 21 42 63 126
21 37.99%*
7.18
-1.00
(0.06)
0.00
(0.01)
42 39.56%* 53.11%*
7.49 7.90
-0.95 -0.95
(0.06) (0.02)
-0.01 -0.01
(0.01) (0.00)
63 36.86%* 42.13%* 33.46%*
7.70 7.99 7.67
-0.88 -0.89 -0.93
(0.06) (0.04) (0.03)
-0.03 -0.03 -0.02
(0.01) (0.01) (0.01)
126 34.06%* 33.42%* 29.92%* 29.13%*
7.92 8.20 8.14 9.05
-0.79 -0.79 -0.83 -0.91
(0.07) (0.09) (0.08) (0.06)
-0.05 -0.05 -0.04 -0.02
(0.01) (0.02) (0.02) (0.01)
252 28.02%* 26.33%* 23.89* 23.42%* 20.29*
7.61 7.94 8.12 9.07 9.43%*
-0.75 -0.75 -0.78 -0.87 -1.00
(0.10) (0.14) (0.15) (0.12) (0.05)
-0.07 -0.06 -0.06 -0.04 -0.01
(0.02) (0.03) (0.03) (0.02) (0.01)
Notas: (i) Permite-se *pto no vetor de coi a0 e 20 dife defasadas. (ii) De cima para baixo: LR(nenhum
vetor), LR(maximo 1 vetor), coeficiente de coi 4o e erro-padrio, i pto e erro-padrao. (iii) Erros-padrio de White

(1980), computados segundo Hansen (1992). (iv) *(**) indica rejei¢do da hipotese ao nivel de significancia de 5%(1%). (v)
Para LR(nenhum vetor) valor critico a 5% (1%) igual a 19.96 (24.60). (vi) Para LR(méximo 1 vetor) valor critico a 5% (1%)
igual a 9.24 (12.97).

Nossa interpretagao é que a Tabela 2 nao fornece evidéncia suficiente para rejeitar
a cointegracao com coeficiente unitdrio e outras implicagoes da HE merecem exame.
Tais implicagoes sao derivadas na secao seguinte e testadas na secao 4, para onde
pode se dirigir o leitor familiarizado com a literatura de teste da HE sob expectativas

racionais.

3 Discussao Teorica

Reapresentando a equagao (1) na sua forma geral:

n 1 k-1 m
R?E ) = E Zi:o EtR)E—&-gw + wk,ta k = n/m7 (2)
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onde um prémio pelo prazo longo (term premium) dependente do tempo, ¥, ,, ¢ a

média dos préximos k valores esperados dos prémios pelo carregamento por prazo
k-1
i=0"

1 k—1
Vi = T Zi:o By tymi- (3)

Observa-se que a taxa de longo prazo é a soma do prémio pelo prazo com a média

curto do titulo longo (m-period holding premia), { Erpy, y mi }

das k taxas de curto prazo esperadas entre a data t e t + n. De forma alternativa,

pode-se apresentar (2) para uma taxa de juros de (n — m) periodos na data t + m,

n—m m k—2 m
R?E—&-m ) = Zi:o Et+m |:R7£+711+mz + Sok,t—&-m—&-mi ) (4)

n—m
multiplicd-la por (n — m) e subtrair de (2) multiplicada por n, para obter o re-
torno realizado pelo carregamento por prazo curto do titulo longo (m-period holding
return):

nBY = (0= m) R = (B4 Bpy =€) ®)

onde &, = Zi‘:f [(EterRETgn - EtRiT%u) + (Et+m80k,t+mi - Etsok,t+mi):| repre-
senta as perdas (ganhos) oriundas das revisoes de expectativas das futuras taxas de
curto prazo e dos futuros prémios de carregamento.

Na equagao (5), m (Etgo,m —&, +m) representa o excesso de retorno entre duas
estratégias de investimento: na primeira, compra-se um titulo de longo prazo para
revendé-lo ao final do prazo curto; e na segunda, compra-se um titulo de curto prazo
para carregé-lo até o vencimento °.

A equagao (5) pode ainda expressar a variacdo de curto prazo do rendimento
do titulo de longo prazo, Rﬁ;@m) — RE”). Subtraindo mRin) de ambos os lados e

multiplicando por —1/(n — m) obtemos:

n—m n m n m
R = R = T (R = R = By +um) (6)
ou
n—m n n,m m m
RE—&-m 'RV = s - h_ mEtSOk,t + n— m§t+m7 (7)

50u de outras duas estratégias: numa compra-se um titulo de longo prazo para carregi-lo até
o vencimento; e noutra compra-se um titulo de curto prazo e outro titulo de prazo (n —m) apés o
vencimento do primeiro.
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onde: "™ = (m/(n —m))S™™ = (m/ (n —m)) (RE”) — Rgm)> ¢ um muiltiplo do
diferencial de rendimento entre os titulos longo e curto St(n’m) (yield spread).

A equagao (7) permite testar a HE sob expectativas racionais. Uma vez que o
prémio esperado pelo carregamento ¢ constante sob HE, Fyp,, = ¢, e as futuras
revisoes de expectativas sao imprevisiveis sob expectativas racionais, F [St +m} =0,
a variagao esperada de curto prazo do rendimento do titulo de longo prazo é dado
por:

n—m n n,m m
BB = B = s —

P+ (8)

n—m

Ou seja, o diferencial de rendimento, St(n’m), prevé a mudanca de curto prazo

da taxa longa, (Rgi;m) - RE”)). A intuicdo é que um aumento de curto prazo do
rendimento do titulo longo provoca perda de capital, e o prémio (St(n’m) — gok) éa

compensacao pela perda esperada.
Se a equagao (8) vale, ou seja se a HE sob expectativas racionais é valida, a

regressao de Rﬁ;@m) _ RE”) em sgn,m):

RE™ - RM™M =a+ 8- 5™ gy, (9)

onde u,,, ¢ MA(m—1), deve resultar num coeficiente angular igual a unidade, Hy :

£ =1.
Uma outra implicagdo da HE sob expectativas racionais sobre (2) é que sub-

traindo Rgm) de ambos os lados e rearranjando:

" m 1 k—1 i m m
B - R =B [1 S (S (R - R )] e a0

j=1

ou

SO = BST (11)

onde,

£ - DL )]
= Z —i/k) ( t+71%_Rt+m(z 1))’
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¢ uma média ponderada das préximas (k — 1) mudangas de curto prazo da taxa
curta. De fato, se é esperada uma alta de longo prazo das taxas curtas, o rendimento
atual do titulo longo deve ser superior ao rendimento atual do titulo curto, como
forma de equalizar o retorno até o vencimento do primeiro com o rendimento da
seqiiéncia de k investimentos em titulos de curto prazo entre as datas t e t + n.
A varidvel St(n’m)* pode ser denominada diferencial de rendimento de antecipacao
perfeita (perfect foresight spread), pois, a menos da constante 1, seria o diferencial
de rendimento entre os titulos longos e curtos caso a previsao das futuras taxas
curtas fosse perfeita.

Se a equagao (11) vale, ou seja se a HE sob expectativas racionais é vélida, a

regressao de S(™™* em 5™,

SO = B S+ v, (13)

onde vy, € MA(n —m — 1), deve resultar num coeficiente angular igual a unidade,
H, : 8 =1. Adicionalmente, o intercepto pode ser interpretado como o negativo de
prémio pelo prazo longo v = —1/,,.

Apesar de simples, os testes da HE baseados em (8) e (11) tém alguns problemas:
(i) possuem erros justapostos dificeis de corrigir quando n é grande relativamente
ao tamanho da amostra (Richardson e Stock (1989)) e (ii) as distribui¢Ges das suas
estatisticas de testes apresentam viés em pequenas amostras (Bekaert et al. (1997)).
Além disso (iii) ndo permitem comparar os movimentos do diferencial observado
com o diferencial implicado pela HE.

Para avaliar (iii), a capacidade da HE explicar o formato observado da estrutura a
termo, Campbell e Shiller (1991) propde uma abordagem VAR, projetando S™™*
num subconjunto de informacao dos agentes. A abordagem VAR (i) contorna o
problema de estimagbes com erros justapostos e, segundo Bekaert et al. (1997),
(ii) minoram o problema de viés da distribuicdo de teste. Assume-se a histéria
do vetor de componentes estaciondrios x; = [AR;m), St(n’m) como o subconjunto

de informagao dos agentes e uma representacdo VAR(p) para x;. Reescrevendo o
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VAR(p) na forma de VAR(1):

2 = Az + uy,

!/
onde z = [AR;m), AR™, . AR;TZEH, s St(fﬁ)l} . Definem-se os ve-
tores canodnicos g e h tais que ¢'z; = St(n’m) eh'z = (Rifl) - Rim)> , € computa-se a

previsdo VAR, S™™' do diferencial de antecipacao perfeita, 5""™":

S = WAL = (m/n) (I — A™) (I — A™7 (1 = A) ' 2, (14)
que é o diferencial teérico sob expectativas racionais.
Se a HE sob expectativas racionais vale, a proje¢ao de (11) num subconjunto de

informagao z; implica:

S = gz = 5, (15)

qualquer que seja o conjunto de informacao contendo St(n’m), significando que o
diferencial observado coincide com a melhor previsao de crescimento de longo prazo
das taxas de curto prazo. A intuicao é que se o prémio pelo prazo é constante, toda
a informagao relevante para o mercado estd contida em St(n’m), o qual foi incluido
no VAR.

Pode-se testar (15) de védrias maneiras. Por exemplo sob HE, nem a correlagao,

St(n,m)

nem a razao dos desvios-padrao entre St(n’m)' e deve ser diferente de 1. Outra

implicagao testédvel de (15) é que:
g (I —A)=NA[I—(m/n)(I—A")(I—-A™)]. (16)
Ainda sob HE, a regressao:
S =y B 4 (A wn, (17)

onde €2, é algum elemento do conjunto de informacgao do agente na data ¢ e w; é um

termo de erro, deve resultar numa estimativa ( nao significativamente diferente de

Zero 6 .

6 Complementarmente, se HE néao vale, o diferencial observado S’t(n’m)

St(n,'m)/

nao resume adequada-
mente a informagao contida em
das nos trés testes acima.

. Como conseqiiéncia, devemos rejeitar as hipdteses sugeri-
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Na sega@o seguinte, efetuamos os testes sugeridos de (9) e (13), além de alguns

outros motivados na mesma.

4 Testando a Hipo6tese das Expectativas

Na Tabela 3.a, as duas primeiras linhas de cada par (m,n) apresentam a estimativa
de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) do coeficiente 8 da equacao (9) e o erro-

7. Para

padrao assintético, corrigido para heterocedasticidade e erros justapostos
algumas combinacoes de m e n em que nao estao disponiveis as taxas de prazo
(n —m), adotou-se a aproximagao R}, ' = R}, ..

A andlise das estimativas de MQO evidencia que (i) o valor pontual do f3,,,, ¢
negativo para algumas combinagoes de prazos (n =21, m=1)e (n =42, m = 1); e
(ii) vista a magnitude dos erros-padrao, nao é possivel rejeitar a hipétese de § =1,
nem a hipdtese de § = 0. Nossos resultados sao semelhantes aos de Campbell &
Shiller (1991) e Hardouvelis (1994), entre outros, que caracterizaram as estimativas

de [’s negativos como um enigma para a HE sob expectativas racionais (puzzle).

7Os erros-padrao foram computados de acordo com Hansen e Hodrick (1980), considerando que
o erro da equagao (9) segue um processo MA(m — 1).

15



Tabela 3.a
Coeficiente angular da regressao:
R™ R =0 B/ (n-m))(R"-R" )+,
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Variaveis Instrumentais (VI)

m

n 1 21 42 63 126
20T P -0.02
(1.45)
By 0.03
0.39)
42 B -0.06 0.85
(1.60) (0.50)
By 0.16 0.92
0.63) 0.31)
63 Bugo 022 058 071
(1.52) 0.51) (0.53)
By 0.12 0.60 071
0.71) (0.30) (0.20)
126 Bogo 121 0.76 095 0.68
(1.51) 0.74) (0.68) (1.06)
By 028 0.70 0.94 0.68
0.83) (0.50) 0.31) (0.26)
252 By 137 022 058 0.60 1.29
@.15) (1.23) (0.99) (1.92) (1.22)
By 028 0.12 055 0.41 1.35
(1.28) (0.87) (0.63) (0.53) (0.50)

Notas: (i) Erros-padrio, reportados entre parénteses, computados conforme Hansen-Hodrick (1980), supondo que os erros
seguem um processo MA(m-1). (ii) A estimagdo por varidveis instrumentais utiliza vinte defasagens do spread (R"-R™)) e

vinte defasagens da variagdo da taxa curta em m periodos (R .,,-R™).

O baixo poder preditivo do diferencial, St(n’m), em relacao a variacao de curto
prazo da taxa longa, levanta a divida se o primeiro tem algum alguma capacidade de
explicar a variacao futura da taxa de curto prazo. Indagacao que pode ser repondida

pela regressao auxiliar:
R — B = x40 S5 4 v, (18)

onde Vi1, € MA(m — 1), que projeta a variagdo de curto prazo da taxa curta,
RiT;—RW, sobre o diferencial, como em Hardouvelis (1994). Observe, contudo, que
o tamanho de ¢ e sua distancia da unidade nao informam quao bem o comportamento
das taxas curtas se adequa & HE, mas apenas se St(n’m) tem algum poder preditivo
sobre elas ®.

Na Tabela 3.b, as duas primeiras linhas de cada par (m,n) apresentam as es-

timativas de MQO do coeficiente 0 da equagao (18) e o erro-padrao assintético,

8Para estudar esta questdo, é necessirio examinar a evolucdo da taxa de curto prazo ao longo
de vérios periodos como em (13), o que serd efetuado adiante.
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corrigido para heterocedasticidade e erros justapostos ?. Ao contrario do 3 estimado
na equacgao (9), o MQO produz estimativas de 0 positivas e significativas ao nivel de
1% para 12 dos 15 vértices estudados, mostrando que, em geral, o diferencial tem
poder preditivo sobre a variacao de curto prazo da taxa curta.

Um explicagao aventada para o desvio do 3,,, em relagao a unidade é que as
taxas s@o observadas com erro (Mankiw (1986)). Por exemplo, se a taxa longa é

observada com um ruido branco aditivo:
R™M =R 4, (19)

onde Rﬁ") ¢ a taxa longa observada, R;n)* ¢ a verdadeira taxa longa implicada
por HE e ¢, é o ruido, tem-se para a variacao da taxa longa e para o diferencial,

respectivamente:

R — R = RO R 4 (e — &)

R = R(™ = R{"" — R™ + &
o que implica que o 3,,,, Possui viés negativo igual a (derivado no Apéndice C):

n o2 (1)

Vie == . 20
Por outro lado, se a taxa curta é observada com um ruido branco aditivo:
R™ = RM™ ¢, (21)

onde Rgm) ¢é a verdadeira taxa curta e ¢; é o rufdo, tem-se para a variacao da taxa

curta e para o diferencial, respectivamente:

RO — RM™ = R — R™ 4 (e — &)

R - R™ = R - R — &,

90s erros-padrao foram computados de acordo com Hansen e Hodrick (1980), considerando que
o erro da equagao (9) segue um processo MA(m — 1).
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o que implica que 0 0,,,, possui viés igual a (derivado no Apéndice C):
o? ()

0? (R — R™)

Como as estimativas de MQO das equagoes (9) e (18) podem ter sido viesadas

Viés (Smgo) = (—6" + 1) - (22)

pela presenca de ruido branco nas taxas observadas, reestimamos as duas equacoes
por Varidveis Instrumentais (VI).

De (20), espera-se que o [ estimado por VI cresga se a taxa longa é observada
com ruido e convirja para a unidade. As duas tltimas linhas de cada vértice (n, m)
da Tabela 3.a apresentam os resultados da estimagao por VI da equacao (9). Usamos
como instrumentos vinte defasagens do diferencial, RE”) — Rgm), e vinte defasagens
da variagao da taxa curta , Rgm) — RET} As estimativas por VI nao convergem
para 1, como previsto pela hipétese de presenca de ruido branco e, ao contrario do
esperado, em cada linha referente a uma taxa longa, observam-se 3,5 menores que
ﬁ;nqos para todos os prazos, exceto n = 21, que pode estar sendo observada com
ruido. Portanto, a explicacao simples de ruido branco aditivo na taxa longa nao

!/

mqoS com a HE.

parece suficiente para conciliar os baixos 3

Ainda insistindo na hipétese de ruido branco na taxa curta, de (22) espera-
se que o ¢ estimado por VI decresca se 0* < 1 ou cresca se 0° > 1. As duas
dltimas linhas de cada vértice (n,m) da Tabela 3.b apresentam os resultados da
estimagao por VI da equagao (18). Usamos como instrumentos vinte defasagens do
diferencial, R™ — R{™ e vinte defasagens da variacio da taxa curta , R™ — R(™).

Analisando a coluna referente a taxa de um dia (m = 1), para a qual § parece

!

mqoS, €vidéncia a favor

pequeno, observam-se todos os 4,5 menores ou iguais que §
da suspeita de presenca de ruido na observacao da taxa de um dia. Na coluna
m = 21, para n = 42 e 63, ¢'s aparentemente maiores que 1 e ¢, s maiores que
O7ngoS também acordam com a suspeita de ruido na taxa de 21 dias. Essa suspeita
. N N ~
sobrevive para m = 21, quando para 0’ s aparentemente menores que 1, 0os 0,,5 sao
menores que os 0,5 para n = 126 e 252. Como o exame das outras taxas curtas é

0

desnecessério °, conclui-se das reestimacoes por VI que a hipétese de ruido branco

10Pois foram analisadas como taxas longas na Tabela 3.a, onde concluiu-se pela inexisténcia do
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s6 é razodvel para as taxas curtas mais curtas (m = 1 e 21), ao contrario do concluido
por Hardouvelis (1994).

Os baixos 3,5 obtidos na Tabela 3.a sao a regra na literatura de teste da HE,
mas nao parecem suficientes para rejeitd-la, dados os problemas de amostra finita da

equagao (9), j4 mencionados na segao anterior. Portanto, assim como na literatura,

seguem-se outros testes em busca de evidéncias mais confidveis.

Tabela 3.b
Coeficiente angular da regressao:
m m n pm
R%um R =0 HS(R R ) Vi
Minimos quadrados ordindrios e varidveis instrumentais

m
n 1 21 42 63 126
21 B 0.13
(0.05)
Syi 0.09
(0.01)
42 8 0.10 1.85
(0.03) (0.50)
i 0.08 1.92
(0.01) (0.31)
63 Bgo 0.08 L11 257
(0.03) (0.26) (1.01)
i 0.07 L12 2.59
(0.01) (0.15) (0.40)
126 g 0.06 0.67 113 1.68
(0.02) (0.16) (0.40) (1.06)
i 0.05 0.66 1.13 1.68
(0.00) (0.08) 0.17) 0.26)
252 Bpgo 0.04 0.45 0.72 138 2.29
(0.01) (0.13) (0.26) (0.81) (1.22)
i 0.04 0.45 0.71 0.89 235
(0.00) (0.07) (0.15) (0.20) (0.50)
Notas: (i) Erros-padrio, rep dos entre paré putad f Hansen-Hodrick (1980), supondo que os erros

seguem um processo MA(m-1). (ii) A estimagdo por varidveis instrumentais utiliza vinte defasagens do spread (R"-R™)) e

vinte defasagens da variagdo da taxa curta em m periodos (R™,.,,-R™).

Para examinar quao bem o comportamento das taxas curtas se adequa a HE
é necessédrio examinar a evolugao de longo prazo da taxa curta como em (13). A
Tabela 4 exibe coeficientes angulares (3’s) positivos e significativos, indicando que
o diferencial antecipa a variacao de longo prazo da taxa curta em acordo com a
HE. Confirmando a magnitude da reagao prevista pela HE, nenhum coeficiente é

significativamente diferente de 1 '!. Apesar de nao-significativos na maioria dos

rufdo branco aditivo nas mesmas.
1114 dos 15 coeficientes nao sdo significativamente diferentes de 1 a 5%, e nenhum deles o é a
1% de significancia.
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casos, os prémios pelo prazo (—7, ou seja, menos o intercepto) sao positivos como

esperado, evidenciando um mercado com agentes neutros ao risco.

Tabela 4
Estimativas de MQO de:
S(u.m)*l - S(u.m)l F Vi

m
n 1 21 42 63 126
21 0.60
(0.19)
-0.002
(0.001)
42 0.74 0.92
(0.18) (0.25)
-0.003 -0.001
(0.003) (0.002)
63 0.77 0.84
(0.18) 0.27)
-0.005 -0.002
(0.005) (0.004)
126 0.80 0.98 0.94 0.84
(0.23) (0.29) (0.35) (0.53)
-0.008 -0.006 -0.005 -0.004

(0.008) (0.008) (0.007) (0.005)

252 0.74 1.02 1.05 1.09 1.14
(0.19) 0.31) (0.38) (0.46) (0.61)
0.014 0.013 -0.012 0,011 -0.008

(0.012) (0.012) (0.011) (0.010) (0.006)

Notas: (i) De cima para baixo, coeficiente angular e erro-padréo, intercepto e erro-padrio. (ii) Erros-
padrio, reportados entre parénteses, computados conforme Hansen-Hodrick (1980), supondo que os
erros seguem um processo MA(n-m-1).

O melhor ajuste de (13) relativamente a (9) foi obtido anteriormente por Camp-
bell e Shiller (1991), embora estes rejeitem a HE para maturidades inferiores a quatro
anos.

Passando aos procedimentos de estimacao do VAR, da equacao (15), a HE prevé
uma correlacao perfeita entre St(n’m) e St(n’m)’ . A Tabela 5 abaixo apresenta as corre-

lacoes estimadas e os seus respectivos erros-padrao computados pelo método Delta

12 para S™" calculado por um VAR(20) de componentes z; = [AREm), Sl

12Método Delta: Considere o estimador 8 que satisfaz:
VT (B - ﬁ()) ~4N(0,V),
e seja f () uma sua transformacdo com primeira derivada continua. Entdo:

VT (£ (B) = £ (50)) ~* N (0, ),
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Todas as correlacoes sao altas, embora significativamente diferentes da unidade,

devido aos pequenos erros-padrao computados pelo método Delta.

Tabela 5
Correlagdo de ™™ e S™™,
m
n 1 21 42 63 126

21 0.944

0.015)
42 0.975 0.925

0.005)  (0.029)
63 0.98 0.96 0.92

(0.00) 0.02) (0.03)
126 0.987 0.967 0.959 0.947

(0.003) (0.012) (0.013) (0.017)

252 0.986 0.971 0.965 0.954 0.893
(0.003) (0.010) (0.011) (0.016) (0.040)

Notas: (i) De cima para baixo, razdo dos desvios-padrao e erro-padrao. (ii) Erros-padrao calculados pelo
método Delta.

Ainda da equagao (15), a HE prevé que a razao dos desvios-padrao de St(n’m)’
e St(n’m) ¢ igual a unidade. A Tabela 6 abaixo apresenta essas razoes e os seus

respectivos erros-padrao estimados pelo método Delta.

Tabela 6
Razdo o(S"™™ )/o(S™™)
m
n 1 21 42 63 126
21 0.632
(0.029)
0 0.750 0.993

(0.018) (0.019)

63 0.828 0.934 0.732
(0.016) (0.022) (0.026)

126 0.904 0.930 0.854 0.954
(0.019) (0.028) (0.032) (0.042)

252 0.887 0.876 0.830 0.897 0.813
(0.020) (0.025) (0.024) (0.029) (0.029)

Notas: (i) De cima para baixo, razdo dos desvios-padrao e erro-padrao. (ii) Erros-padrao calculados pelo
método Delta.

onde 97 (By) ., 0f (By)
U= aﬁov aﬁo'

Veja Cochrane (2001) para uma exposi¢ao detalhada.
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Embora positivos, todos os coeficientes sao menores que a unidade, indicando
que o diferencial observado é mais volatil que o diferencial tedrico.

Como as evidéncias das Tabelas 4, 5 e 6 indicam que o coeficiente da regressao
da previsao das variagoes das taxas curtas no diferencial observado é inferior a 1,
somos levados a cogitar a hipdtese que hd uma reacao exagerada (overreaction) do
diferencial observado em relagdo a expectativa das variagoes das taxas curtas. A

reacao exagerada pode ser incorporada na forma:
(R = R{™) = (1+d) - By(R(™ = RY™), (23)

onde R;n) — Rgm) ¢ o diferencial observado, R;n)* — Rgm) ¢ o diferencial tedrico
implicado pela HE e d representa o grau de reagao exagerada.
Além de poder resultar num coeficiente angular negativo para a equagao (9),
a hipdtese (23) implica um coeficiente de 1/(1 + d) para a regressao (13), uma
correlagao unitaria entre St(n’m) e St(n’m)’ = EtSt(n’m)* e uma razao de desvios-padrao:
o (Eth")* - Ri””) .
” (Rgm _R§m>) ET

De (23), (6) e (9), deriva-se ainda a seguinte relagdo entre o grau de reacao

(24)

exagerada d e os estimadores de MQO f,,,., € 0mqo (derivada no Apéndice B):

mqo

d:{lgﬁmqo]-( L (25)

mgo n—m)
Na Tabela 7, apresentamos os valores de d calculados pela expressdao (25) e
os respectivos valores da razao de desvios-padrao (24) implicados. Comparando a
segunda linha de cada vértice da Tabela 7 com a primeira linha de cada vértice da
Tabela 4, observa-se que nao sao significativamente diferentes e que, portanto, a

hipétese de reacao exagerada pode fazer sentido.
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Tabela 7
Grau de reagdo exagerada (d) implicado por By € Sops.

m

n 1 21 42 63 126
21 d 0.41
oR"™ -R™)/G(R"-R™) 0.71
42 d 0.27 0.08
o(R” -R™)/c(R"-R™) 0.79 0.92
63 d 0.15 0.19 023
o(R” -R™)/c(R"-R™) 0.87 0.84 0.81
126 d -0.03 0.07 0.02 0.19
o(R”-R™)/o(R"-R™) 1.03 0.93 0.98 0.84
252 d -0.03 0.16 0.12 0.10 -0.13
o(R” -R™)/c(R"-R™) 1.03 0.86 0.89 0.91 1.14

d=[(1-B,)/8,1]/((n/m)-1) é o grau de overreaction necessario para explicar a diferenga entre o parametro B estimado e a unidade.

S(R™ -R™)/5(R"~R™)=1/(1+d) é a razdo entre o desvio padrio tedrico e realizado implicado por d.

Os conjuntos de razoes apresentados nas Tabelas 6 e 7 sao qualitativamente
parecidos, embora significativamente diferentes. A divergéncia entre os valores
das Tabelas 6 e 7 nao é gritante, uma vez que os erros-padrao estimados pelo
método delta sao pequenos. Em suma, a explicagao de reacao exagerada parece

mais razodavel.

5 Conclusao

Este artigo constréi a estrutura a termo didria das taxas de juros brasileira para
o periodo compreendido entre julho de 1996 e dezembro de 2002, utilizando a
metodologia sugerida na Nota Técnica a Circular 2.972 do Banco Central do Brasil.
Estudamos a HE sob expectativas racionais segundo as abordagens de Campbell e
Shiller (1991) e Hardouvelis (1994). (i) Os coeficientes estimados do diferencial na
equacao de mudancga de curto prazo da taxa de longo prazo sao bastante imprecisos
e nao permitem conclusao. (ii) A estimag@o da equacao de mudanga de curto prazo
da taxa de curto prazo por MQO e por VI indica que um ruido branco aditivo
s6 é plausivel na taxa observada de curto prazo. (iii) Os coeficientes de MQO do

diferencial na equacao de mudanca de longo prazo da taxa de curto prazo sao mais

precisamente estimados e nio sao significativamente diferentes da unidade. (iv) A

23



previsao de expectativas racionais da mudanca de longo prazo da taxa de curto prazo
é altamente correlacionada com o diferencial, e (iv) o diferencial observado é mais
volétil que o diferencial tedrico.

Em suma, os resultados dos testes rejeitam a hipdtese particular de coeficiente
unitdrio, porém reconhecem o poder preditivo do diferencial. Preliminarmente, a
hipétese de reacao exagerada parece ser uma explicagao razéavel para as divergéncias
em relacao a HE.

A validade da HE para o Brasil continua uma questao em aberto, bem como o é

para o resto do mundo.
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A Construcao da Estrutura a Termo

A construcao da estrutura a termo seguiu a metodologia sugerida na Nota Técnica
a Circular 2972 do Banco Central do Brasil, na qual sao adotados os prazos (eixo
temporal da estrutura a termo) de 21, 42, 63, 126 e 252 dias tteis. Os dados
brutos sdo compostos por dados didrios, a partir de 4/7/1994, da taxa DI (over),
das cotagoes de ajuste dos PUs dos primeiro, segundo e terceiro vencimentos de
contratos futuros de DI de um dia da BM&F, e das taxas médias de swap pré x DI
de 6, 12, 24 e 36 meses apuradas pela BM&F.

Apés a correcao e atualizagao da base de dados das cotacoes dos diferentes in-
strumentos financeiros mencionados na secao 2, calcula-se a taxa a termo implicita
anual entre diferentes instrumentos financeiros. Esse procedimento tem o objetivo
de uniformizar prazos e cotacoes dos diferentes instrumentos. Inicialmente calcula-
se a taxa a termo implicita entre o CDI e o primeiro vencimento do futuro de DI de

um dia mediante a férmula,

100.000 woUon
TGTmOCDLD]l = : — 1] -100 (26)

1
PUpy, - {1+ €21}

onde PUpy, € a cotagao de ajuste do primeiro vencimento de futuros de DI e T'"DUp,
é o total de dias 1iteis até o vencimento do contrato futuro. O segundo passo é
calcular a taxa a termo implicita entre dois vencimentos de futuros de DI de um dia,
este cédlculo é efetuado mediante a férmula,

252
(PZDL) T —1] -100 (27)
DI;

T@TmOD]i’D[j =

onde i é menor que j, PUp;, (k = 1i,j) sdo as cotacoes de ajuste dos vencimentos
de futuros de DI ¢ e j respectivamente, e T DUp; (k = ¢,j) sao os totais de dias
iteis até o vencimento de cada contrato. Em seguida, calculamos a taxa a termo

implicita entre um contrato futuro de DI de um dia e um swap de j dias utilizando

28



a férmula,

252
TDCswap; TDCswap; —TDUpF,

TxSwap; 360
adedhutnr’ 2V 3
{1 + 100 }
100.000
PUpry,

—1|-100 (28)

Termopr, swap; =

onde, TzSwap; € a cotagao média do swap de j dias, T'DCyyqp; ¢ 0 total de dias
corridos deste swap, PUp;, é o prego de ajuste do i-ésimo vencimento de futuro de DI
de um dia e T'DUpy, € o total de dias tteis deste futuro. Por tltimo, para finalizar o
célculo das taxas a termo implicitas entre instrumentos financeiros, devemos calcular

a taxa implicita entre dois swap,

TxSwap; 360
hadedhutnr’ /3
{ 1+ 100 }

TermOSwapi,Swapj =

onde onde, T'zSwap,, (k =1,7) é a cotagdo média do swap de ¢ e j dias, T'DCyyqp,
(k =1,7) é o total de dias corridos destes swaps.

De posse das taxas a termo implicitas entre os vdrios instrumentos utilizados,
construimos as taxas spot mediante a composicao das taxas a termo para cada prazo

escolhido. A taxa spot de T dias tteis serd construida pela férmula:

Tﬂl . N Tj’j-i,-l g(4,5) . ) N TN—LN 9(Tn)
100 100

j=1

1
T

Sy =< |veDrI- — 13 -100 (30)

onde: VCDI = (1+ CDI/100), ¢(i,7) = max[0,min[T" — T}, 141 — Tj]], 9(Tn) =

max[0,7 — Ty] e T} ; ¢ a taxa a termo entre os instrumentos financeiros i e j.
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B Derivagao da Equagao (25)
Adiantando a equagao (23) em m periodos e subtraindo dela mesmo, obtemos:
(1+d)- (R = R = (REGT = RY) +d- (R, — B™),  (31)

aplicando a equagao (6) para as taxas tedricas e fazendo Fip, , = 0, obtemos:

n—m)* n)* m n)* m
R = R = L (R = R 46 (32)

n—m

substituindo a equagao (32) na equagao (31), temos:

(1 + d) -m n)* m n—m n m m
ST (R - R 4 G = (R — RY) 4 d- (BT, - BT),(33)
substituindo a equagao (23) no lado esquerdo da equacao (33), e reescrevendo-a,

chegamos a:

n—m n m n m m m
(RE" = BP) = T (R = B 4 (1+d) - €y, ) —d - (R, = BI™). (34)

n—m

Da equagao (9) temos:

n—m cov (R - RO R - R
m var (RE”) — RE’”))

ﬁmqo = ) (35)

substituindo (34) em (35),

(1+d) - cov (gHm, R™ _ Ri””) o d - cov (RET; — R™ R™ _ Rim))

ﬁm o — 1+ - :
! var (Rﬁ”) - Rgm)) m var (Rﬁ”) — R™

(36)

supondo cov (St o RE”) — Rgm)) = 0 e utilizando o estimador de MQO ¢ da equacao

(18),

n—m

(37)

ﬁmqo: 1-

1 —
'd'quo oud= |: ﬁmq0:| . m
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C Viés dos estimadores de M QO devido ao ruido
aditivo (&)

O g estimado por MQO da equacgao (9) tem a forma:

cov (REL™ = B, R — (™)

n—m
ﬁmqo = ' (n) (m) ) (38)
m var (Rt - R, )
que, dado o ruido branco na taxa longa (equagao (19)):
R = R = RET = B+ (v — e0). (39)
e
R = R{™ = R{" — R™ + &, (40)
implica:
o o (T R e )

ﬁm o :
! m var (RE”) — Rﬁm))

_ h=m ) cov ((Et+m — €t) ; €1)
m var (R Rt ) var (RE”) — Rﬁm))
ou,
cov (R R R —R(™)
5 n—m var (R{"™" —R{™) var (&¢)
mqe m var(R(n) R(m)) var (R]gn) _ R]Em))

var(R(n) ))
(

Como o coeficiente angular da regressao (9) para taxas sem ruido é dada por:

n—m COv (Rii;m)* — Ri”)*, RE”)* — Rim))

m var (RE”)* — RE’”))

tem-se que:




Lembrando que:
Var (RE”) — Rﬁm)) = Var (RE”)* - Rim)) + Var (&), (43)

entao:

Var (Ri”) — Rim)) —Var (&) n—m var (¢)
Var (B - B™) mvar (R - R™)

P N e A var (g¢)
-7 (ﬁ " ) var (R - B™) (44)

ﬁmqo = ﬁ*

Se de HE espera-se 8* = 1, resulta que:

n o2 (g1)

ﬁmo:]‘__'
q m 0.2 (R]gn) _ R]Em))

(45)

o(ey) =

(n/m)

diferente do apresentado em Hardouvelis (1994).

(1 = Bingo) " () _ ppm)
2 o(RY = R, (46)

O 0 estimado por MQO da equagao (18) tem a forma:
cov (R, = R, B - R™)
var (RE”) — Rﬁm))

) (47)

quo -

que, dado o ruido branco na taxa curta (equagao (21)):

RO — RM™ = R — R™ 4 (e — &) (48)

implica:
. cov (Rgfg@ — RM™” 4 (Erim — &) R i _ gt)
Omgo = var (Rin) _ R]Em))
v (RETZ”‘ — R R — REM)) cov ((eppm — €1) , —&4¢)
var (RE”) _ Rgm)) var (Rgn) _ Rgm))
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ou,
cov(R{T) —R{™"R(M—R{™)
var (R —R(™) var (&)

6mqo = +
var (RE”) — Rim))

var (Rgn) —Rgm))
var (Rgn)* —Rgm))

Como o coeficiente angular da regressao (9) para taxas sem ruido é dada por:

cov (R — B R~ R

5 = , (51)
var (Ri”)* — Rﬁm))
tem-se que:
i i var (Rgn) - Rgm)) var (gt)
Omgo = 0" +
var (RE ) Rgm)) var (Rin) - Rgm))
Lembrando que:
Var (Ri”) — Rim)) = Var (Ri”)* - Rim)) +Var (g), (52)
entao:
V R(n) _ R(m) -V ( )
‘ . ar | R; s ar (&4 var (£,)
Omgo = 0 () _ pp(m) * (n) _ p(m)
= 5 (=04 1)- var (<) (53)

33



10

11

12

Banco Central do Brasil

Trabalhos para Discussao

Os Trabalhos para Discussdo podem ser acessados na internet, no formato PDF,

no endereco: Attp://www.bc.gov.br

Working Paper Series

Working Papers in PDF format can be downloaded from: http://www.bc.gov.br

Implementing Inflation Targeting in Brazil
Joel Bogdanski, Alexandre Antonio Tombini and Sérgio Ribeiro da Costa
Werlang

Politica Monetaria e Supervisao do Sistema Financeiro Nacional no
Banco Central do Brasil
Eduardo Lundberg

Monetary Policy and Banking Supervision Functions on the Central
Bank
Eduardo Lundberg

Private Sector Participation: a Theoretical Justification of the Brazilian
Position
Sergio Ribeiro da Costa Werlang

An Information Theory Approach to the Aggregation of Log-Linear
Models
Pedro H. Albuquerque

The Pass-Through from Depreciation to Inflation: a Panel Study
Ilan Goldfajn and Sérgio Ribeiro da Costa Werlang

Optimal Interest Rate Rules in Inflation Targeting Frameworks
José Alvaro Rodrigues Neto, Fabio Araujo and Marta Baltar J. Moreira

Leading Indicators of Inflation for Brazil
Marcelle Chauvet

The Correlation Matrix of the Brazilian Central Bank’s Standard
Model for Interest Rate Market Risk
José Alvaro Rodrigues Neto

Estimating Exchange Market Pressure and Intervention Activity
Emanuel-Werner Kohlscheen

Analise do Financiamento Externo a uma Pequena Economia
Aplicacio da Teoria do Prémio Monetario ao Caso Brasileiro: 1991-1998

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo e Renato Galvdo Flores Junior

A Note on the Efficient Estimation of Inflation in Brazil
Michael F. Bryan and Stephen G. Cecchetti

A Test of Competition in Brazilian Banking
Marcio I. Nakane

34

July/2000

Jul/2000

July/2000

July/2000

July/2000

July/2000

July/2000

Set/2000

Set/2000

Nov/2000

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001



13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

Modelos de Previsao de Insolvéncia Bancaria no Brasil
Marcio Magalhdes Janot

Evaluating Core Inflation Measures for Brazil
Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo

Is It Worth Tracking Dollar/Real Implied Volatility?
Sandro Canesso de Andrade and Benjamin Miranda Tabak

Avaliacao das Projecdes do Modelo Estrutural do Banco Central do
Brasil Para a Taxa de Variacao do IPCA
Sergio Afonso Lago Alves

Evaluation of the Central Bank of Brazil Structural Model’s Inflation
Forecasts in an Inflation Targeting Framework
Sergio Afonso Lago Alves

Estimando o Produto Potencial Brasileiro: uma Abordagem de Funcéo
de Producao
Tito Nicias Teixeira da Silva Filho

Estimating Brazilian Potential Output: A Production Function
Approach
Tito Nicias Teixeira da Silva Filho

A Simple Model for Inflation Targeting in Brazil
Paulo Springer de Freitas and Marcelo Kfoury Muinhos

Uncovered Interest Parity with Fundamentals: a Brazilian Exchange
Rate Forecast Model
Marcelo Kfoury Muinhos, Paulo Springer de Freitas and Fabio Araujo

Credit Channel without the LM Curve
Victorio Y. T. Chu and Marcio I. Nakane

Os Impactos Econdomicos da CPMF: Teoria e Evidéncia
Pedro H. Albuquerque

Decentralized Portfolio Management
Paulo Coutinho and Benjamin Miranda Tabak

Os Efeitos da CPMF sobre a Intermediac¢ao Financeira
Sergio Mikio Koyama e Marcio I. Nakane

Inflation Targeting in Brazil: Shocks, Backward-Looking Prices, and
IMF Conditionality

Joel Bogdanski, Paulo Springer de Freitas, llan Goldfajn and

Alexandre Antonio Tombini

Inflation Targeting in Brazil: Reviewing Two Years of Monetary Policy
1999/00
Pedro Fachada

Inflation Targeting in an Open Financially Integrated Emerging
Economy: the Case of Brazil
Marcelo Kfoury Muinhos

35

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001

Mar/2001

July/2001

Abr/2001

Aug/2002

Apr/2001

May/2001

May/2001

Jun/2001

June/2001

Jul/2001

Aug/2001

Aug/2001

Aug/2001



27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

Complementaridade e Fungibilidade dos Fluxos de Capitais
Internacionais
Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo e Renato Galvdo Flores Junior

Regras Monetarias e Dinimica Macroecondmica no Brasil: uma
Abordagem de Expectativas Racionais
Marco Antonio Bonomo e Ricardo D. Brito

Using a Money Demand Model to Evaluate Monetary Policies in Brazil
Pedro H. Albuquerque and Solange Gouvéa

Testing the Expectations Hypothesis in the Brazilian Term Structure of
Interest Rates
Benjamin Miranda Tabak and Sandro Canesso de Andrade

Algumas Consideracdes sobre a Sazonalidade no IPCA
Francisco Marcos R. Figueiredo e Roberta Blass Staub

Crises Cambiais e Ataques Especulativos no Brasil
Mauro Costa Miranda

Monetary Policy and Inflation in Brazil (1975-2000): a VAR Estimation
André Minella

Constrained Discretion and Collective Action Problems: Reflections on
the Resolution of International Financial Crises
Arminio Fraga and Daniel Luiz Gleizer

Uma Defini¢do Operacional de Estabilidade de Precos
Tito Nicias Teixeira da Silva Filho

Can Emerging Markets Float? Should They Inflation Target?
Barry Eichengreen

Monetary Policy in Brazil: Remarks on the Inflation Targeting Regime,
Public Debt Management and Open Market Operations
Luiz Fernando Figueiredo, Pedro Fachada and Sérgio Goldenstein

Volatilidade Implicita e Antecipaciio de Eventos de Stress: um Teste
para o Mercado Brasileiro
Frederico Pechir Gomes

Opcoes sobre Dolar Comercial e Expectativas a Respeito do
Comportamento da Taxa de Cambio
Paulo Castor de Castro

Speculative Attacks on Debts, Dollarization and Optimum Currency
Areas
Aloisio Araujo and Marcia Leon

Mudangas de Regime no Cambio Brasileiro
Carlos Hamilton V. Araiijo e Getulio B. da Silveira Filho

Modelo Estrutural com Setor Externo: Endogeniza¢io do Prémio de

Risco e do Cambio
Marcelo Kfoury Muinhos, Sérgio Afonso Lago Alves e Gil Riella

36

Set/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Nov/2001

Dez/2001

Feb/2002

Mar/2002

Mar/2002

Mar/2002

Abr/2002

Jun/2002

Jun/2002



43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

The Effects of the Brazilian ADRs Program on Domestic Market
Efficiency
Benjamin Miranda Tabak and Eduardo José Araujo Lima

Estrutura Competitiva, Produtividade Industrial e Liberacio
Comercial no Brasil
Pedro Cavalcanti Ferreira e Osmani Teixeira de Carvalho Guillén

Optimal Monetary Policy, Gains from Commitment, and Inflation
Persistence
André Minella

The Determinants of Bank Interest Spread in Brazil
Tarsila Segalla Afanasieff, Priscilla Maria Villa Lhacer and Marcio 1. Nakane

Indicadores Derivados de Agregados Monetarios
Fernando de Aquino Fonseca Neto e José Albuquerque Junior

Should Government Smooth Exchange Rate Risk?
1lan Goldfajn and Marcos Antonio Silveira

Desenvolvimento do Sistema Financeiro e Crescimento Econéomico no
Brasil: Evidéncias de Causalidade
Orlando Carneiro de Matos

Macroeconomic Coordination and Inflation Targeting in a Two-
Country Model
Eui Jung Chang, Marcelo Kfoury Muinhos and Joanilio Rodolpho Teixeira

Credit Channel with Sovereign Credit Risk: an Empirical Test
Victorio Yi Tson Chu

Generalized Hyperbolic Distributions and Brazilian Data
José Fajardo and Aquiles Farias

Inflation Targeting in Brazil: Lessons and Challenges
André Minella, Paulo Springer de Freitas, llan Goldfajn and
Marcelo Kfoury Muinhos

Stock Returns and Volatility
Benjamin Miranda Tabak and Solange Maria Guerra

Componentes de Curto e Longo Prazo das Taxas de Juros no Brasil
Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo e Osmani Teixeira de Carvalho de
Guillén

Causality and Cointegration in Stock Markets:
the Case of Latin America
Benjamin Miranda Tabak and Eduardo José Araujo Lima

As Leis de Faléncia: uma Abordagem Econdmica
Aloisio Araujo

The Random Walk Hypothesis and the Behavior of Foreign Capital
Portfolio Flows: the Brazilian Stock Market Case
Benjamin Miranda Tabak

Os Precos Administrados e a Infla¢cdo no Brasil
Francisco Marcos R. Figueiredo e Thais Porto Ferreira

37

June/2002

Jun/2002

Aug/2002

Aug/2002

Sep/2002

Sep/2002

Set/2002

Sep/2002

Sep/2002

Sep/2002

Nov/2002

Nov/2002

Nov/2002

Dec/2002

Dez/2002

Dec/2002

Dez/2002



60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

Delegated Portfolio Management
Paulo Coutinho and Benjamin Miranda Tabak

O Uso de Dados de Alta Freqiiéncia na Estimacio da Volatilidade e
do Valor em Risco para o Ibovespa
Jodo Mauricio de Souza Moreira e Eduardo Faco Lemgruber

Taxa de Juros e Concentracio Bancaria no Brasil
Eduardo Kiyoshi Tonooka e Sérgio Mikio Koyama

Optimal Monetary Rules: the Case of Brazil
Charles Lima de Almeida, Marco Aurélio Peres, Geraldo da Silva e Souza
and Benjamin Miranda Tabak

Medium-Size Macroeconomic Model for the Brazilian Economy
Marcelo Kfoury Muinhos and Sergio Afonso Lago Alves

On the Information Content of Oil Future Prices
Benjamin Miranda Tabak

A Taxa de Juros de Equilibrio: uma Abordagem Multipla
Pedro Calhman de Miranda e Marcelo Kfoury Muinhos

Avaliacdo de Métodos de Calculo de Exigéncia de Capital para Risco de
Mercado de Carteiras de A¢des no Brasil
Gustavo S. Aratjo, Jodo Mauricio S. Moreira e Ricardo S. Maia Clemente

Real Balances in the Utility Function: Evidence for Brazil
Leonardo Soriano de Alencar and Marcio 1. Nakane

r-filters: a Hodrick-Prescott Filter Generalization
Fabio Araujo, Marta Baltar Moreira Areosa and José Alvaro Rodrigues Neto

Monetary Policy Surprises and the Brazilian Term Structure of Interest
Rates
Benjamin Miranda Tabak

On Shadow-Prices of Banks in Real-Time Gross Settlement Systems
Rodrigo Penaloza

38

Dec/2002

Dez/2002

Fev/2003

Feb/2003

Feb/2003

Feb/2003

Fev/2003

Fev/2003

Feb/2003

Feb/2003

April/2003

April/2003





