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Resumo

O presente trabalho investiga as teorias da estrutura a termo e a causalidade das taxas de
juros da economia brasileira no perfodo de setembro de 1999 a setembro de 2004. Os resultados
econométricos indicam que nao € possivel aceitar o pressuposto basico da teoria das expectativas
puras da estrutura a termo da taxa de juros, ou seja, de que a taxa de juros de longo prazo
corresponde a média da taxa de juros de curto prazo corrente e das taxas de juros de curto prazo
futuras esperadas no horizonte de '~ periodos. As taxas de juros de curto e de longo prazo
apresentam raiz unitiria e sdo estaciondrias na primeira diferenca. Quanto a aplicacdo de
causalidade, concluiu-se que a hipdtese de que as taxas de juros de contratos futuros ndo causam,
no sentido de Granger, as taxas de juros de curto prazo ndo pode ser corroborada. Esse fato sugere
que a politica de meta de taxa de juros de curto prazo adotada pelo Banco Central segue as
expectativas formadas pelo mercado. Assim, o comportamento das taxas de juros de curto prazo
esperadas no futuro tende a ser explicado muito mais pelos fundamentos macroecondmicos e por
choques externos do que pelos movimentos da taxa de juros nominal de curto prazo.
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Abstract

This paper analyzes the theories of the term structure of interest rate and the causality
among interest rates of the Brazilian economy during the period from September 1999 to
September 2004. The econometric results point out that it is not possible to accept the assumption
of the pure expectation theory of the term structure of interest rate, i.e., it says the long run interest
rate will be equal to an average of the current short-term rate and the future short-term rates
expected to hold over the "~ period horizon. The short and long term interest rates show unit
roots and they are stationary at the first difference. The causality tests of the hypothesis that the
future contract of interest rate does not Granger cause the current short-term rate cannot be
accepted. This conclusion suggests that the interest rate as the short-run operational target of
monetary policy follows strictly the market expectations. Therefore, the future short run interest
rates expected is explained much more by macroeconomic fundamentals and External shocks than
by the nominal short term interest rate movements.
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1. Introducao

A taxa de juros tem se constituido numa das mais importantes varidveis
macroecondmicas na condugdo da politica monetéria e no desempenho das economias. Ela
tem, portanto, um papel central na determinacdo do comportamento dos mercados
macroecondmicos. Esses, por sua vez, determinam de forma interdependente as demais
varidveis globais da economia, como o niveis do produto e emprego, taxa de cambio e de
inflacdo, precos dos ativos, entre outras. Além disso, a maior parte dos bancos centrais dos
paises industrializados e de varios paises em desenvolvimento tem implantado politicas de
interven¢do no mercado monetario para perseguir uma meta com relacdo a taxa de juros de

curto prazo.

O controle direto da taxa de juros de curto prazo reduz a relevancia sobre a
previsibilidade ou nao da fun¢do da demanda por moeda. Em contrapartida, ha uma forte
ligacdo entre a taxa de juros de curto prazo estabelecida pelo banco central e as taxas de
juros de mercado mais amplas, afetando os gastos de investimentos e em consumo. Por
conseqiiéncia, torna-se de extrema importancia a determina¢do de um nivel 6timo para a
taxa de juros de curto prazo. Claramente, essa questdo tem sido tratada pela literatura de

forma bastante controvertida.!

Outra questdo crucial relacionada a politica monetdria refere-se aos efeitos da taxa
de juros de curto prazo sobre a taxa de juros nominal e sobre a taxa de juros de longo prazo.
Assim, as decisdes sobre gastos agregados em investimento € consumo sdo geralmente
alternativas que estdo fortemente associadas com a taxa de juros de longo prazo, enquanto
que os custos de oportunidade em reter moeda tendem a ser mais bem representados pela
taxa de juros de curto prazo. Desse modo, a taxa de juros 6tima em relagdo a demanda

agregada ndo necessariamente € a mesma em relacio a demanda por moeda.

Nesse sentido, uma mudanca na taxa de juro de curto prazo, que visa alcancgar a
meta operacional estabelecida pela politica monetdria, somente afetard as decisdes da
demanda agregada se o termo de estrutura da taxa de juros de longo prazo for afetado.

Claramente, se por um lado o uso de uma politica de taxa de juros orientada reduz a

1

Vide Balduzzi et al.(1997), Garcia & Didier (2000), Fabozzi (1994), Mccallum (1994), Romer (1996), Ross
(1989), Rudebusch (1995), especialmente, Walsh (1998, cap. 10), inter alia.
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importancia da demanda por moeda na transmissao de ac¢des politicas para a economia real,
por outro lado, esse tipo de politica magnifica o papel desempenhado pelo termo de
estrutura da taxa de juros de longo prazo, o qual depende da condugdo da politica monetaria.
A taxa de juros nominal de longo prazo depende das expectativas futuras da taxa de juros
nominal de curto prazo ou, em outras palavras, das expectativas futuras sobre a condugdo da

politica monetéria.

Alem do mais, quando uma economia liberaliza a conta de capital, ela passa a perder
grau de liberdade em fixar sua propria taxa de juros. Isso ocorre devido ao movimento dos
fluxos de capitais, o que significa dizer que, sob o ponto de vista de um regime de taxa de
cambio fixa, um aumento na saida de capitais pode causar uma contragdo monetdria e
conseqiiente aumento da taxa de juros e vice-versa. Ja, a partir do regime de taxa de cambio
flexivel, uma queda na taxa de juros de curto prazo pode causar uma fuga de capitais e uma
depreciacdo da taxa de cambio. Dentro desses dois regimes polares, ha vdrias outras
alternativas de taxa de cambio que os bancos centrais podem adotar para o controle do fluxo

de capital.2

Para lidar com essas questdes, foram desenvolvidas varias teorias que procuram
explicar o comportamento da taxa de juros de curto e de longo prazo, como a teoria da
formacdo de expectativa, da liquidez, etc. Nesse contexto, o objetivo desse estudo é
investigar as teorias da estrutura a termo e a causalidade das taxas de juros da economia
brasileira no periodo de setembro de 1999 a setembro de 2004, bem como os determinantes
de curto e de longo prazo da taxa de juros. O texto estd organizado como segue. Na secdo 2,
faz-se uma breve revisao das teorias da estrutura a termo da taxa de juros. Em seguida,
abordam-se os aspectos metodoldgicos de estimacdo dos modelos e dos testes da relacdo
causal entre a taxa de juros de curto e longo prazo. A secdo 4 descreve e analisa os

resultados. Por fim, as conclusdes e as consideracdes finais sdo tratadas na secao 5.

* Uma abordagem detalhada sobre a escolha do regime cambia pode ser vista em Frankel (1999) Eichengreen
et al. (1999) e Triches (2002), (2003) e (2004).
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2. Revisao das teorias da estrutura a termo da taxa de juros

A estrutura a termo da taxa de juros € explicada basicamente por duas teorias: a
teoria da expectativa da taxa de juros, que é dividida em teoria das expectativas puras e a
teoria da liquidez; a segunda refere-se a teoria da segmentacdo de mercado. Todas essas
abordagens tedricas procuram tratar o comportamento ou a relacio da taxa de juros de curto
prazo e a taxa de juros futura ou de longo prazo.’ Entretanto, elas diferem quanto aos fatores
que afetam a taxa de juros de longo prazo. A teoria da expectativa pura, por exemplo, diz
que nao existem fatores sistemadticos e, portanto, a taxa de juros futura representa
exclusivamente a taxa de juros esperada.’ Desse modo, a estrutura a termo de um
determinado periodo, seguindo a concep¢do de Wash (1998), reflete as expectativas
correntes do mercado de um conjunto de taxas de juros de curto prazo futuras. Em outras
palavras, a taxa de juros de longo prazo corresponde a média da taxa de juros de curto prazo

corrente e das taxas de juros de curto prazo futuras esperadas no horizonte de " ~ periodos.

Dessa forma, se !,, for o rendimento nominal de maturidade de um titulo

descontado "~ perfodos no tempo fe I,é taxa de um periodo, entdo a hipdtese de

expectativas puras com auséncia de incerteza implica que:

n-1

(+i,,)" =]JA+i.) (1)
i=0

Tal condi¢do mostra que o rendimento de cada periodo de um titulo de ” ~ periodos

¢ igual ao rendimento obtido de uma seqiiéncia de um titulo de um periodo. Tomando

logaritmo de ambos os lados de (1) em que In(1+x)=Xx tem-se:
L, = ; z Ly )

Um titulo de ™ ~ periodos torna-se um titulo de (n-1) periodos, apds um intervalo de tempo;
logo, as relacdes em logaritmo tornam-se:

. 1. n-1.
l,, =1 + Uyt i1 (3)
n n

3 As taxas de juros negociadas em contratos futuros ou de longo prazo, no periodo corrente, estio intimamente
relacionadas com as expectativas de mercado sobre as taxas de juros de curto prazo esperadas no futuro.
* Uma abordagem mais detalhada pode ser encontrada em Romer (1997, p.395) e Wash (1998).
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Todavia, para analisar as questdes bdsicas que envolvem a estrutura do termo da taxa

de juros e o papel da politica monetéria, pode-se considerar apenas a taxa de juros de um e

. . 5 . . . s . . . L,
dois periodos.” Assim, definindo /: =%, ou seja, taxa de juros de dois periodos ou de

longo prazo, entdo, a equacao da estrutura do termo, por aproximagao, torna-se:

1 . .
Iz:E(lt-i_EtlHl) (4)

A implicagao crucial da relagdo (4) para politica monetéria é que a estrutura corrente
da taxa de juros depende da taxa de juros corrente de curto prazo e das expectativas do

mercado sobre a taxa de juros de curto prazo no futuro. Assim sendo, a equacgado (4) pode ser

empiricamente testdvel, para isso, subtrai-se ! de ambos os lados, a equacdo pode ser

reescrita:
o1 } )
Iz_lz:E(EtltH_lz) (5)

Desse modo, se a taxa corrente de dois periodos ou de longo prazo € maior do que a

taxa de um periodo I, — i, > 0 ou (Eiiy >1,), os agentes econdmicos devem esperar um

aumento na taxa de juros de um periodo no futuro e vice-versa. Além disso, como € sempre

. . N .
possivel escrever , entdo, segue que E(’m =i, )=1, -1 +E(lz+1 = E,i.,, ) ou ainda:
1. . .
E(ll+l_ll):a+16(1t_lt)+et+1 (6)

I, . .
onde =0, B=1¢ 6, :E(l”l —Ei.;) é o erro de previsio feito pelo setor privado sobre

a taxa de juros de curto prazo no futuro. Sob as expectativas racionais .1 ndo seréd

correlacionado com as informagdes disponiveis no tempo ’, logo, a equagio (6) pode ser

estimada de forma consistente pelo método de minimos quadrados. Em geral, a estimativa

rejeita a hipStese conjuntamente de que @ =0 ¢ B=1_0s valores de B tendem a ser
menores do que a unidade. As relacdes observadas entre a taxa de curto e de longo prazo
descrevem a maneira pelas quais as taxas de juros reagem a politica monetédria e a forma

como essa politica é conduzida.

> O detalhamento sobre o cumprimento das condi¢es associadas as hipétese sobre incerteza no que se refere
ao comportamento do investidor (avesso, neutro e propenso ao risco) pode ser encontrado em Wash (1998) e
Ross (1989).
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Por fim, a teoria da liquidez da estrutura a termo de taxa de juros considera que ha
riscos associados com o investimento em ativos financeiros. Isso ocorre porque existe
incerteza sobre o retorno de um titulo com a maturidade superior a um periodo. A incerteza
sobre o retorno aumenta sistematicamente com maturidade do titulo. Entdo, os titulos de
longa maturacdo serdo demandados se a taxa de longo prazo for maior do que a média das
taxas de juros futuras acrescida por um prémio de risco. Isso significa que a taxa de juros de

longo prazo deveria refletir a expectativa de taxa de juros e o prémio de liquidez.® Esse fato

pode, portanto, ser captado por 6.1, ou o erro de previsdo feito pelo setor privado sobre a

taxa de juros de curto prazo no futuro da equacao (6).

3. Aspectos metodoldgicos de causalidade

A abordagem tedrica mostra que tende a existir uma relagdo entre a taxa de juros
corrente de curto prazo e a taxa de juros de curto prazo esperada no futuro. Por outro lado, a
taxa de juros nominal de curto prazo depende da oferta de moeda corrente e da taxa de juros
de curto prazo esperada no futuro. Esta dltima, por sua vez, também dependerd da oferta
monetdria futura. Os efeitos, por conseqiiéncia, sobre as taxas de juros dependerdo na
maneira pela qual os procedimentos operacionais sdo seguidos pelas autoridades monetarias

para conduzir a oferta de moeda.

Nesse sentido, procura-se avaliar a relagdo existente entre as varidveis taxa de juros
de curto e de longo prazo. Para isso, a metodologia desenvolvida por Granger (1969) é
utilizada para verificar a relacdo causal entre as varidveis. A aplicagdo do teste de
causalidade entre duas varidveis depende das caracteristicas das varidveis, isto €, se sao
estaciondrias, integradas de ordem unitdria ou cointegrada. A causalidade, no sentido
Granger, € derivada de dois tipos de testes realizados com base na especificacdo mais geral,

conforme as equacdes (7) e (8) a seguir:

® A taxa de juros futuros passa a ndo ser uma estimativa viesada da expectativa de mercado de taxa juros
futura, porque incorpora um prémio de risco. A curva de rendimento crescente pode refletir expectativa de que
a taxa de juros pode aumentar, ser constante ou declinar, mas com o prémio de liquidez crescente o
suficientemente alto em relacio a maturidade para produzir curvas de rendimento com inclinacio
ascendente.Ver Fabozzi (1994).
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p q
Ay, =c, +ezl + 2 b,Ay,  +>.d Nx_ +¢ %

=1 j=1

)4 q
Akx, =b, + blz,k_l + Ze‘/Akx,_j + z ngk Y 1, (8)

J=1 Jj=1

onde Y: e X: sdo processos estocdsticos com médias e varidncias constantes e o valor da

covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia ou defasagem entre
os dois periodos. <,-;é o termo de correcdo de erros ou residuo do vetor de cointegragao

entre Yr ¢ Y e K indica a ordem da integracio que pode derivar duas possibilidade como

segue, apés a estimacdo pelo método de minimos quadrados ordinérios (OLS).”

a) as séries sio estaciondrias em nivel ou K =0: Nesse caso, tem-se o teste
convencional de Granger, isto é, Y: causa X; se alguns dos & forem diferentes de zero. Por

outro lado, X causa Yr se os 4; também forem diferentes de zero no seu conjunto. Por fim,

haverd uma causalidade que flui bidirecionalmente, ou uma realimentacdo entre as

varidveis, quando os §; ou d j , em seu conjunto, forem diferentes de zero;

b) as séries sao cointegradas, ou seja, as séries devem ser integradas na mesma
ordem K=12.. Os residuos da regressdo de Y: sobre X; ou entdo, de X: sobre Y: sdo

estaciondrio (kK =0). Nessa condigdo, ha duas fontes de causalidade em processo; i) aquela
que atua através dos valores passado de¥: (ou de Y:) na regressdo de Ayr(Axt) sobre 0s
valores passados de Ay, (Axy e que € a ligacdo convencional de causalidade de Granger; ii)
aquela que atua por meio do termo de correcdo de erros. Assim se Y:causar *; o coeficiente
de <, na regressio com Ax, varigvel dependente deve ser positivo e diferir

significativamente de zero e ainda se os &, em seu conjunto forem diferente de zero;

¢) as séries nao sao cointegradas, isto é, sdo integradas de ordem diferentes, por

exemplo, uma série é kK =le a outra é kK =2 ou ainda os residuos nio sio estaciondrios ou

" Ver Granger et al.(1998) e Enders (1995) - em especial os capitulos 4 e 5 - e Patterson (2000).
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I(0). Assim se Y:causar *: se os &, em seu conjunto forem diferentes de zero. Por outro

lado, *: causa Y: se o0s dj também forem diferentes de zero no seu conjunto.

4. Avaliacao dos resultados empiricos

A politica monetdria conduzida pelas autoridades monetarias brasileiras a partir do
inicio de 1999 foi com base na ado¢do conjunta de um regime de taxa de cambio
plenamente flexivel e um regime monetario de meta de inflacdo. Dentro desse arranjo
institucional, a taxa de juros nominal de curto prazo passou a ser a varidvel mais importante
na conducdo das politicas macroecondmicas. As autoridades monetdrias, representadas pelo
Comité de Politica Monetdria, fixam exogenamente um nivel de taxa de juros para ser
alcancado com base em trés premissas: a) expectativa inflaciondria ou meta de inflagdo e,
portanto, com influéncia direta sobre a demanda agregada; b) financiamento da necessidade
do setor publico; e c) paridade coberta de taxa de juros internacional. Evidentemente, o uso
de politica de taxa de juros orientada torna a demanda por moeda relevante e a oferta de

moeda passa a ser definida endogenamente.

Nesse contexto, o Quadro 1 relaciona as caracteristicas gerais das taxas de juros
basicas de curto e longo prazo que orientam a economia brasileira. A taxa de juros
Over/Selic, por exemplo, € fixada pelas autoridades monetdrias e tem o papel de sinalizar
para os agentes econdmicos o nivel basico de remuneragio dos titulos federais. E claro que
o seu nivel efetivo é definido pela média ponderada do volume didrio das operacdes
lastreadas em titulos publicos federais de curto, médio e longo prazo no tempo presente.
Tais titulos sdo emitidos pelo Tesouro ou pelo Banco Central, negociados e registrados pelo
Servico Especial de liquidacdo e Custddia, Selic, na forma de operagdes compromissadas.
Notadamente a taxa de juros Over/Selic tem a funcdo de orientar as demais taxas de juros de

curto prazo da economia, agindo como um limite minimo.
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Quadro 1: Caracteristicas gerais das

Taxas de juros

Over Selic

Taxa Referencial
TR

Taxa Basica

Financeira -

TBF/CDB

Taxa Over/CDI

SwapDI-pré 30 a
360 dias.

economia brasileira

Finalidade
Indicador de politica
monetaria
Serve como taxa basica

referencial de juros

Serve como indicador do
mercado de titulos privados

Serve como pardmetro das
aplicagdes didrias
interbancdrias

Serve como parametro dos
contratos futuros

taxas de juros de curto e longo prazo da

Determinagao

Média ponderada do volume didrio das
operacgdes de titulos federais e com base na
meta estabelecida pelo Banco Central
Amostra das taxas de juros de titulos
privados CDB/RDB das 30 maiores
institui¢des financeiras do pais

Remuneragdo média mensal prefixada dos
CDB/RDB com prazos de 30 a 35 dias e
negociados pelos bancos com maior volume
de captacdo num total de 30.

Volume de operagdes realizadas no mercado
interbancdrio e tem caracteristicas idénticas
ao CDB

Volume de contratos negociados no mercado
futuro

Fonte: Banco Central do Brasil

A Figura 1 mostra a evolugdo das taxas de juros basicas da economia brasileira, no
periodo de julho de 1995 a julho de 2004. Nota-se que, a partir da implementacido do Plano
Real, as taxas de juros ingressaram numa trajetéria altamente declinante a qual somente foi
revertida com o efeito transbordamento da crise dos paises asidticos, eclodida inicialmente
na Tailandia. Esse forte crescimento da taxa de juros induzida pelo Banco Central deveu-se,
sobretudo, na piora das expectativas internacionais sobre a economia brasileira que
imediatamente elevou o risco soberano do pais. Tal efeito reduziu a pressao sobre a saida de

capitais internacionais, mas comprometeu o desempenho da economia.

A segunda forte elevacdo das taxas de juros, ainda conforme a Figura 1, ocorre um
ano apds, ou seja, no inicio do segundo semestre de 1998 com a crise da economia russa.
Novamente, esse choque externo vem confirmar a fragilidade dos fundamentos
macroecondmicos da economia brasileira e sua vulnerabilidade vis-a-vis as condicdes
internacionais. A desconfianga generalizada impds a economia uma reducdo dréstica de
ingresso de capitais, além de intensificar a sua saida provocando uma queda de quase a
metade do nivel de reservas do pais de agosto de 1998 a janeiro de 1999. Apesar de o
governo brasileiro ter firmado um acordo com o Fundo Monetario Internacional de US$ 41
bilhdes, ndo foi suficiente para reverter as expectativas geradas pelo mercado. Entdo, o
governo se viu forcado a aumentar ainda mais a taxa de juros - terceiro pico na Figura 1 —e

procedeu a alteracao do regime cambial para taxa de cambio flutuante, conforme comentado

previamente.
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Figura 1: Evolugdo da taxa de juros de curto prazo da economia brasileira, no
periodo de julho de 1995 a julho de 2004 (% ao ano).
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Fonte: Banco Central do Brasil e IPEA

A Figura 2 retrata o comportamento das taxas de juros negociadas no mercado
futuro, no periodo de setembro de 1999 a setembro de 2004. Claramente, o grau de
volatilidade entre as taxas de juros demonstrou ser bem superior do que aquele verificado
entre as taxas de curto prazo. Observa-se ainda que, quanto mais longo o prazo dos
contratos futuros maior tende a ser a variabilidade das taxas de juros, i.e., o prazo da taxa de
juros estd diretamente associado com sua volatilidade. Além disso, nota-se que nos periodos
em que as taxas de juros apresentam uma trajetdria declinante elas tendem a convergir entre
si. O comportamento oposto ¢é verificado nos intervalos de tempo marcados pela
ascendéncia da taxa de juros. Tal fato pode ser justificando porque os investidores passarao
a demandar prémios de riscos cada vez maiores em funcdo do prazo das operacdes

realizadas.

Desse modo, a partir da segunda metade de 1999 até marco de 2001, as taxas de
juros futuras apresentaram uma reducao significativa, ainda como se nota na Figura 2. Isso
pode ser explicado pela melhoria nas condicdes internacionais as quais se refletiram
internamente. Nesse periodo, houve uma melhora nas cotagdes dos principais titulos

brasileiros no exterior negociados no mercado secundério. As duas novas elevacdes das
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taxas verificadas em periodos seguintes devem-se ao contdgio da crise argentina e a

campanha eleitoral, a qual dava vantagem ao partido de oposi¢ao ao governo.

Figura 2: Comportamento das taxas de juros negociadas no mercado futuro, no
periodo de setembro de 1999 a setembro de 2004 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Inicialmente, procedeu-se ao teste de raiz unitdria das séries, no periodo de outubro
de 1999 a setembro de 2004. As séries de taxas de juros consideradas foram taxa de
Over/Selic, Taxa Referencial, Taxa Bésica financeira, Over/CDI DI e Taxa de juros aplicada
a Letra Financeira do Tesouro, juros de contratos futuros Swap DI-pré-fixado de prazo de
30, 60, 90, 120, 180 e 360 dias. Os resultados estdo reportados na Tabela 1. Como era de
certa forma esperado pelo comportamento das séries revelado pelas Figuras 1 e 2, as taxa de
juros de curto e longo prazo tendem a mostrar a presenca de raiz unitdria, i.e., ndo sao
estaciondrias. Apesar de o teste de Dickey-Fuller simples apontar para a presenca de
estacionaridade com nivel de significancia de 1%, nas taxa de juros de curto prazo quando
for incorporado a constante mais uma varidvel que capta as tendéncias nas séries. A exce¢ao

fica por conta da LTN cujo teste ADF mostra a existéncia de raiz unitdria.
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Tabela 1: Teste de raiz unitdria para as taxas de juros de curto e longo prazo, no
periodo de setembro 1999 a setembro 2004

Dickey-Fuller (DF) Dickey-Fuller aumentado (ADF)  I(.)
Variavel S/Cons C/Cons C.e Tend S/Cons C/Cons C.eTend
Over/Selic. or 65+ 264+ 061(3) 2183) 225(3) K1)
e 125 296%  -3,02 1.043)  -2273)  -2383) K1)
Le 068 284 -285% 0613)  -2283) -2333) K1)
CDI/Over -0.61  -2.66% -2.64% 0633) 2176 223 O
LFT 067 090  -0.79 1(1)

-0,60(3) -2,55(3) -2,58(3)

DI 30 -0.67 -0.91 -0.82 L0.55(1) 1711 2.72(3) I(1)

DI 90 -0.62 -1,26 -1,23 0.51(1) 1,63 (1) 2.70(3) I(1)

(1)

DI360 091  -1,60  -157 080) 206 2050 XV

Nota: I(.) refere-se a ordem de integracdo da série. Os valores sdo a estatistica t para DF e ADF. Entre
parénteses encontra-se o nimero de defasagem utilizado.
* Significancia a 1%

DII80  -0.81  -145  -144 0,67(1)  -1,82(1)  -2,35(3)

Um novo teste foi realizado, em seguida, tomando-se a primeira diferenca para todas
as séries com informacdes do como mostra a Tabela 2. Os resultados revelam que a ordem
de integracdo € igual a zero, ou seja, todas as varidveis passaram a ser estaciondrias aos
niveis de 5% e 1%. Portanto, tornou-se desnecessario estimar um mecanismo de corre¢ao.
As informagdes de longo e curto prazo poderiam ser obtidas, nesse caso, por meio da
formulacdo de um modelo com defasagens. Na realidade, o mecanismo de corre¢do de erro
utilizado no teste de causalidade proposto por Engel e Granger (1987) equivale a um vetor
de cointegracdo defasado em um periodo. Este, por sua vez, é derivado de uma combinacgao

linear entre duas ou mais séries estaciondrias.®

¥ Maiores detalhes sobre esse tema podem ser vistos em Enders (1995), Engle & Granger (1987), Granger
(1988 e Patterson (2000).
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Tabela 2: Teste de raiz unitdria para as taxas de juros de curto e longo prazo em
primeira diferenca no periodo de setebro 1999 a setembro 2004
Dickey-Fuller (DF) Dickey-Fuller aumentado (ADF) I()
Variavel S/Cons C/Cons C.e Tend S/Cons C/Cons C.e Tend

AOver/Selic _12’32** _12,21** _12,13** _3’41(2)** —3,38(2)* _3,34(2)** 10)

ATR 12,237 412,127 412,027 3,677 3,647 3,607 1(0)
ATBE 12,167 -12067 -1196° 34107 33827 334" O
ACDVOver 1531 1221 1213 340" 34007 33620 O
ALFT 4357 4317 4317 2802 2872  -28602) ¥
ADI30 4777 4737 4737 481 0" 4770 -6,780)" O
ADI90 6,107 6,06 -6,03" 6110 6070 -6030)" O
ADLISO 599 505" 590" 6,030 6,000 -5940)" 'V
ADI 360 1(0)

5,737 5707 5,65 5,8000)0"  -5,78(0)"  -5,72(0)"
Nota: I(.) Refere-se & ordem de integracdo da série. Os valores sdo a estatistica t para DF e ADF. Entre

parénteses encontra-se o nimero de defasagem utilizado e A significa a primeira diferenca.
* Significancia a 5%.
** Significancia a 1%

As estimativas econométricas com base na relagdo funcional expressa pela equacdo
(6) estdo demonstradas na Tabela 3. Salienta-se que foram escolhidas apenas algumas
estimagdes com taxas de juros de curto prazo, porque elas tenderam a apresentar um
altissimo grau de correlacdo, como pode ser visualizado nas Figuras 1 e 2. Os resultados

obtidos mostram que ndo € possivel aceitar a hipdtese bdsica da teoria das expectativas
puras da estrutura a termo da taxa de juros de que o valor de B seja igual a unidade.

Observa-se que com quaisquer taxas de curto prazo escolhidas o valor do parametro B vai
reduzindo a medida que aumenta o prazo das taxas de juros futuras, com excecao a DI 360,
mas esse caso dever ser interpretado com cautela, uma vez que a estatistica Durbin Watson

encontra-se ligeiramente acima da regidao de auséncia de autocorrelacio serial.

Os resultados obtidos tendem a ser coerentes com a abordagem da teoria da liquidez
da estrutura a termo de taxa de juros desenvolvida na secao 2. Ou seja, a incerteza sobre o
retorno aumenta sistematicamente com a maturidade dos ativos financeiros. Em tltima
andlise, os titulos de longa maturagao serdo demandados se a taxa de longo prazo for maior

do que a média das taxas de juros futuras acrescida por um prémio de risco. Essas
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conclusdes também sao suportadas pelos estudos de Balduzzi et.al.(1997), McCallum
(1994) e Rudebuch (1995).°

Tabela 3: Estimagdo da taxa de juros de curto e Swap DI x pré, no periodo de
setembro de 1999 a agosto de 2004.

Varidveis A B R? SE F DW
Over/Selic - DI 30  -0,194 0,603 0,650 0,651 1081 2033
dias (-227)  (10.3)
Over/Selic - DI 60  -0,278 0,497 0,581 0713 80,54 2224
dias (-291)  (8,92)
Taxa Refer. - DI 90  -0,636 0,496 0,603 0,705 883 2.136
dias -571) (939
Taxa Refer. - DI  -0,635 0,413 0,535 0,763 6694 2,262
120 dias (-5.16)  (8,18)
TBF - DI 180 dias  -0,595 0.385 0470 0944 507 2355

(-4,04) (7,12)

TBF - DI 360 dias 0,047 0,549 0,598 1.214 84.9 2453
(0,30) (9,22)
Nota: Os valores entre paréntese referem-se a estatistica “s’. SER define o desvio padrdo da regressdo, DW, a
estatistica Durbin-Watson e F refere-se a estatistica F, que testa os coeficientes da varidvel
independente em conjunto.

Os testes de causalidade sdo feitos tomando como base o comportamento das séries
das taxas de juros de curto prazo e taxas de juros futuras especificadas previamente. Todas
as séries estatisticas, com periodicidade mensal, cobrem o periodo de setembro de 1999 a
setembro de 2004. Apds ter sido identificada a estacionariedade das séries, foi realizado o
teste para verificar a direcdo da causalidade entre as taxas de juros de curto e longo prazo.
Antes, porém, determinou-se o nimero apropriado de defasagem de cada varidvel. Para isso,
foram usados o critério de informacdo de Akaike e o critério Bayesiano de Schwartz. Os
testes, por sua vez, sdo realizados sob a hipétese de que os trés coeficientes da equagdo, em
conjunto, sejam iguais a zero. As informacdes derivadas desse tratamento econométrico

podem ser observadas através da Tabela 4.

9

Balduzzi et.al.(1997) investigaram a conexio entre a tendéncia do FED em estabelecer uma meta para a taxa
de juros e a dindmica da taxa de juros de curto prazo, por meio de testes empiricos do modelo de expectativa
da estrutura do termo da taxa de juros.
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Tabela 4: Teste de causalidade entre taxa de juros Over/Selic e taxa de juros Swap
DI-pré 30, 90 e 360 dias no periodo de setembro 1999 a setembro 2004.

Regressoes
Defasagem/ Over/Selic DI 30 Over/Selic DI 90 Over/Selic D 360
Estatistica  causa causa causa causa causa causa
DI 30 Over/Selic DI 90 Over/Selic D 360 Over/Selic
Const -0.0284 -0.0395 -0.0326 -0.0190 -0,0805 -0.0213
(-0.234) (-0.2385) (-0,2153) (-0.1033) (-03615) (-0.0985)
Resid(-1) -0.0881 -8,862 -0,2622 -0,5477 -0,2279 -0.2794
(-0,429) (-3,150) (-1,560) (-2,6773) (-1,8743) (-2,3628)
D -1 0,3045 -0,2930 -0.0765 -0,4379 0,1367 -0,3758
(1.252) (-0,8436) (-0,3486) (-2,2993) (0,8395) (-2,800)
E 2 0,2172 -0,1725 -0.0108 -0,1995 -0.2220 0,0039
(0,5589) (-0,9946) (-0,0526) (-1,1722) (-1,4559) (0,0291)
P -3 0,2572 0,1278 0,1768 0,1507 -0,5516 0,3373
(1,292) (0,9946) (0,9470) (1.2629) (-0,3532) (2,8967)
I -1 -0,305 0,3422 0.1073 0,2362 0,1634 0,0330
(-0,1676) (1.0269) (0,6861) (0,8835) (1,1842) (0,2088)
N 2 -0,8192 -0,0542 0.0065 0,0419 0,1629 -0,0839
(-0,5490) (-0,1736) (0,0471) (0,1671) (1,1648) (-0,5661)
D -3 -0,8192 0,1449 -0.0942 0,2054 -0,4454 0,1887
(-0,8995) (-0,5312) (-9607) (0,9033) (-0,3718) (1,2428)
R’ 0.256 0,7211 0.1861 0,6548 0,1676 0,5219
SER 0,905 1.240 1.133 1,380 1.6705 1,6240
DW 1,984 1,987 2.004 2.012 1,9968 1,9984
F 2,41 18,10 1,61 13,28 1,41 7,64

Nota: Os valores entre paréntese referem-se a estatistica “¢’. SER define o desvio padrdo da regressdo, DW, a
estatistica Durbin-Watson e F refere-se a estatistica F, que testa os coeficientes da varidvel independente
em conjunto. Os ndmeros com sinal menos na primeira coluna mostram as defasagens das varidveis
dependente (DEP) e independente (IND).

*Significativo ao nivel de 1% F 0,01 (7,57) = 2,95

**Significativo ao nivel de 5% F 0,05 (7,57) = 2,17

Assim, o teste da estatistica F indica - b; na equagdo (7) e e; na equagdo (8), em
conjunto - que a taxa de juros de curto prazo, representada nesse caso pela Over/Selic é
causada no sentido Granger pelas taxas de juros negociadas em contratos futuros. Esse
resultado implica que as variagdes da taxa de juros de prazos mais longos precedem, no
tempo, as variacOes das taxas de juros de prazos mais curtos. Em outras palavras, as
expectativas correntes da varidvel taxa de juros de curto prazo sdo melhoradas a partir dos

movimentos dos valores passados, presentes e futuros das taxas de juros futuras. Entretanto,
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nota-se que a causalidade flui de forma bidirecionalmente entre a taxa Over/selic e a taxa de

juros Swap DI-pré 30, mas com um nivel de significancia de apenas 5% .

A Tabela 5 reporta os testes adicionais de causalidade selecionados entre diversas
taxas de juros de curto prazo e taxas de juros negociadas em contratos futuros de 30 a 360
dias. Observa-se claramente que, para quase todos os casos, a hipétese de que as taxas de
juros futuras ndo causam no sentido Granger as taxas juros de curto prazo ndo pode ser
corroborada. Além disso, quando os testes sdo realizados entre as taxas de curto prazo e
taxas de Swap DI x pré 30 - alguns casos até 90 dias - tendem a mostrar uma realimentacao,

) ) . . 10
i.e., a causalidade flui em ambos os sentidos.

Assim sendo, a ligacdo entre as taxas de juros de curto e longo prazo estd baseada,
sobretudo, nas expectativas do mercado sobre os fundamentos macroecondmicos futuros.
Nota-se, por conseqiiéncia, que a volatilidade das taxas de juros futuras estd associada a
cendrios de incerteza sobre o desempenho do mercado de capitais e aos choques na
economia brasileira. Por exemplo, a elevacdo das taxas de juros futuras, ocorrida em
meados do ano de 2001, foi devido as expectativas negativas sobre a economia que se
traduziu numa pressao inflaciondria, na depreciacdo da taxa de cambio e na diminui¢ao do
valor de mercado das empresas listadas em bolsa. Tais fatos provocaram uma elevacido na
taxa basica de juros, refletindo-se em reducao das atividades econdmicas. O diferencial de
taxas entre o mercado futuro DI de 1 dia e as operacdes de Swap DI x pré de 360 dias
alcancou valores superiores a 500 pontos-base. Outros fatores que pressionaram para um
maior descolamento entre as taxas foram o racionamento de energias e os atentados

terroristas ocorridos nos EUA em setembro daquele ano.

Tabela 5: Testes selecionados de causalidade entre taxa de juro de curto prazo e taxa de
juros futuras ou Swap DI x pré, no periodo de setembro de 1999 a setembro

de 2004
Direc¢ao da causalidade Teste F DW R*
Taxa Referencial causa DI 30 dias 2,432 %% 1,969 0,2579
DI 30 dias causa Taxa Referencial 15,58* 1,905 0,6900
Taxa Referencial causa DI 360 dias 1,369 1,9820 0,1636

' Outros testes de causalidade para ilustrar esse resultado podem ser observados no anexo.
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DI 360 dias causa Taxa Referencial 6,642%* 1,877 0,4869
Taxa Basica Financeira causa DI 60 1,881 1,9827 0,2182
dias

DI 60 dias causa Taxa Basica 17,349%* 1,9159 0,7125
Financeira

Taxa Basica Financeira causa DI 1,420 1,9914 0,1687
180 dias

DI 180 dias causa Taxa Basica 9,781% 1,908 0,5829
Financeira

CDI/Over causa DI 90 dias 1,604 2,004 0,1864
DI 90 dias causa CDI/Over 13,594* 2,012 0,6601
CDI/Over causa DI 180 dias 1,296 2,003 0,1561
DI 180 dias causa CDI/Over 09,272% 2,006 0,5698

Nota: F refere-se a estatistica F, que testa os coeficientes da varidvel independente em conjunto DW define a
estatistica Durbin-Watson e R”,0 coeficiente de determinacao.
*Significativo ao nivel de 1% F 0,01 (7,57) = 2,95
**Significativo ao nivel de 5% F 0,05 (7,57) = 2,17

As expectativas de mercado sobre a economia brasileira apresentaram uma nova
reversao a partir da metade de 2002, provocada pela aversao dos investidores a risco devido:
a) a incerteza no processo eleitoral; b) aos escandalos contdbeis envolvendo balangos de
empresas norte-americanas e européias; € ¢) a possibilidade de guerra entre os Estados
Unidos e o Iraque, com possiveis efeitos sobre o preco do petréleo. Tais fatos implicaram

um aumento na volatilidade no mercado de cambio e de juros e a diminui¢ao da exposi¢ao

em mercados emergentes por parte de investidores internacionais.

Desse modo, a perspectiva de que os efeitos da depreciacdo cambial poderiam
prolongar-se por longo tempo constitui-se em determinante fundamental para que o
Conselho Monetério Nacional alterasse as metas para inflacdo definida para os anos de 2003
e 2004. A cotagao do doélar atingiu valores proximos a R$ 4/USS$, em setembro de 2002, ¢ a
diferenca entre as taxas de contratos swaps DI x pré de 360 dias e a taxa Selic registrou o

apice quando alcangou 8,5 pontos percentuais ou 850 pontos-bases.

O inicio do ano de 2003 foi marcado pela definicdo do processo eleitoral, a
reiteracdo do compromisso com a estabilidade monetdria e responsabilidade fiscal,
amenizou o ambiente de incertezas, contribuindo para a retracdo da cotacdo do ddlar e a
diminui¢do na inclinacdo da curva de juros. A recuperagdo da crise de credibilidade
também foi reforcada a partir de uma politica monetdria mais restritiva em que o Banco

central elevou a meta para a taxa Selic de 25% para 26,5%, em fevereiro de 2003.
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Conseqiientemente, o mercado redefiniu as expectativas tendo em vista a eficacia da politica
monetdria implementada para o controle da inflagdo, implicando o retorno de investimentos
internacionais. Assim, a queda da inflagdo passou a ser um fator determinante para que os
investidores demandassem prémios de risco menores no mercado futuro, culminado numa
inclinacdo negativa da curva da taxa de juros. Essas condicdes favordveis apresentadas pela
economia brasileira permitiram graus de liberdade adicionais para o Banco Central reduzir a
meta da taxa Selic que, no final de 2003, situou-se em 16,5% a.a. Contudo, o aquecimento
verificado na economia, em 2004, provocou novas tensdes inflaciondrias as quais iriam
elevar a taxa de inflacdo além da meta estabelecida. Isso fez com que as autoridades

monetarias passassem a elevar a novamente a meta da taxa Selic.

A andlise dos resultados empiricos obtidos pelas estimativas econométricas dos
testes de causalidade parece ser coerente com os fatores geradores de expectativas no
mercado financeiro, como foi descrito no periodo recente da economia brasileira. Esses
resultados sugerem que a politica monetdria seguida pelo banco central ¢ de acomodar as
expectativas formadas pelo mercado. Portanto, o comportamento das taxas de juros de curto
prazo tenderia ser explicado por incertezas derivadas das taxas de juros de curto prazo
esperadas no futuro. Além disso, a idéia de que o banco central pode estabelecer de forma
estritamente autbnoma um determinado nivel 6timo para taxa de juros de curto prazo parece
ser refutdvel. Essa dificuldade ¢ magnificada em economias de mercados emergentes
altamente vulnerdveis a choques internos e externos. Obviamente, esses resultados merecem
ser interpretados com cautela tendo em vista as caracteristicas observadas nas taxas de juros
de longo prazo da economia brasileiras, ou seja, de contratos de derivativos de taxas de

juros.
5 — Conclusoes e consideracoes finais

As estimativas econométricas mostram que nao € possivel aceitar a hipétese bésica

da teoria das expectativas puras da estrutura a termo da taxa de juros. Além disso, o valor do

parametro B tende a cair cada vez mais em relacdo a unidade na medida em que aumenta o
prazo das taxas de juros futuras. Por outro lado, os resultados obtidos parecem ser
consistentes com a abordagem da teoria da liquidez da estrutura a termo de taxa de juros e

com estudos empiricos disponiveis na literatura.
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Os resultados dos testes de raiz unitdria indicaram que as séries das vdrias taxas de
juros consideradas de curto e de longo prazo sdo caracterizadas por um processo nao-
estaciondrios. Contudo, a presenca da estacionariedade ocorre a partir da primeira ordem de

integracdo durante o periodo de setembro de 1999 a setembro de 2004.

No que concerne a aplicacdo dos testes de causalidade para a economia brasileira, no
periodo de setembro de 1999 a setembro de 2004, pode-se concluir que a hipétese de que as
taxas de juros de curto prazo ndo causam, no sentido de Granger, as taxas de juros de
contratos futuros € rejeitada. Esse fato parece sugerir que a politica monetaria seguida pelo
Banco Central é de confirmar as expectativas formadas pelo mercado. Portanto, o
comportamento taxas de juros de curto prazo esperadas no futuro tenderia a ser explicado
muito mais pelos fundamentos macroecondmicos do que pelo movimento das taxa de juros

de curto prazo.

Por dltimo, os resultados empiricos derivados das estimativas econométricas e dos
testes de causalidade tendem a indicar uma coeréncia com a observacdo dos fatores
geradores de expectativa em economias de mercado emergentes, como é o caso da
brasileira. Esse tipo de economia possui um mercado financeiro relativamente pequeno, com
baixo grau de solidez e, portanto, com extrema vulnerabilidade a choques externo e interno.
Salienta-se, ainda, que essas conclusdes devem ser consideradas com cautela tendo em vista
o uso de taxas de contratos de juros futuros em substitui¢do a taxa de juros aplicada sobre
ativos financeiros de longa maturagdo. Além disso, outras varidveis deveriam ser
consideradas para tornar o estudo mais completo, como a taxa de cambio, indice de
rendimentos da bolsa de valores e diferencial de taxa de juros doméstica e internacional.
Isso serd, sem duvida, tema de investigacdo cientifica importante a ser sugerido ou

desenvolvido em novos estudos no futuro.
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Anexo - Testes de causalidade adicionais entre taxa de juro de curto prazo e taxa de juros

futuras, no periodo de outubro de 1999 a setembro de 2004

Direc¢ao da causalidade Teste F
1) Over/Selic

Over/Selic causa Swap DI x pré 1,681
60 dias

Swap DI x pré 60 dias causa 15,676%*
Over/Selic

Over/Selic causa Swap DI x pré 1,466
120 dias

Swap DI x pré 120 dias causa 11,064*
Over/Selic

Over/Selic causa Swap DI x pré 1,299
180 dias

Swap DI x pré 180 dias causa 9,164%*
Over/Selic

2) Taxa Referencial

Taxa Referencial causa Swap DI x 2,543**
pré 60 dias

Swap DI x pré 60 dias causa Taxa 13,582%*
Referencial

Taxa Referencial causa Swap DI x 1,397
pré 90 dias

Swap DI x pré 90 dias causa Taxa 11,813*
Referencial

3) Taxa Basica Financeira

Taxa Basica Financeira causa 2,528%**
Swap DI x pré 30 dias

Swap DI x pré 30 dias causa Taxa 20,004*
Baésica Financeira

Taxa Basica Financeira causa 1,482
Swap DI x pré 360 dias

Swap DI x pré 360 dias causa 7,423%
Taxa Basica Financeira

4) CDI/Over

CDI/Over causa Swap DI x pré 30 2,390%*
dias

Swap DI x pré 30 dias causa 18,464*
CDI/Over

CDI/Over causa Swap DI x pré 1,398
360 dias

Swap DI x pré 360 dias causa 7,666*
CDI/Over

Direc¢ao da causalidade Teste F

5) Taxa de juros das Letras do Tesouro Nacional

DW

1,998
2,002
2,005
2,014
2,002

2,005

1,985
1,961
1,985

1,919

1,965
1,922
1,979

1,879

1,982
1,981
1,9961
2,0000

DW

RZ

0,1937
0,6913
0,1732
0,6125
0,1565

0,5669

0,1806
0,6599
0,1663

0,6279

0,2699
0,7408
0,1747

0,5147

0,2545
0,7251
0,1644

0,5227



L T N causa Swap DI x pré 30 3,044* 2,000 0,3031
dias

Swap DI x pré 30 dias causa L T 16,881%* 1,991 0,7069
ET N causa Swap DI x pré 60 2,5309%* 2,025 0,2662
(Shv?/Zp DI x pré 60 dias causa L T 21,998%* 1,996 0,7586
ET N causa Swap DI x pré 90 2,269%* 2,044 0,2449
(Sh\f/Zp DI x pré 90 dias causa L T 13,967* 2,013 0,6661
ET N causa Swap DI x pré 120 1,992 2,028 0,2216
(Siva?/Zp DI x pré 120 dias causa L T 12,867* 2,036 0,6477

Nota: F refere-se a estatistica F, que testa os coeficientes da varidvel independente em conjunto DW define a
estatistica Durbin-Watson e R%,0 coeficiente de determinacao.

*Significativo ao nivel de 1% F 0,01 (7,57) = 2,95

**Significativo ao nivel de 5% F 0,05 (7,57) = 2,17
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