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RESUMO

Este trabalho investiga a dindmica da estrutura a termo da taxa de juros para o periodo
de 2000 a 2019 analisando as séries temporais dos rendimentos de Letras do Tesouro
Nacional com prazos de maturagéo de 1, 3, 6 e 12 meses. Utilizando como arcabouco
tedrico as expectativas racionais, a preferéncia pela liquidez e a segmentacdo do
mercado. A partir da arguicdo economeétrica foi verificado que as taxas de juros de
Letras do Tesouro Nacional de diferentes maturidades séo co-integradas. Todavia as
relagbes entre as rentabilidades dos titulos foram estatisticamente ndo significantes
no curto prazo e apenas modelos de longo prazo foram estimados. Através dos
resultados foi possivel inferir que a teoria vigente nao consegue explicar
satisfatoriamente as relacdes existentes no mercado de titulos brasileiros. Contudo ao
relaxar algumas hipéteses fortes é possivel elucubrar uma teoria que explique de

modo mais fidedigno a realidade.

Palavras-chaves: Co-integracao. Taxa de juros. Expectativas.



ABSTRACT

This work investigates the dynamics of the term structure of the interest rate for the
period from 2000 to 2019 through the temporal analysis of yields of National Treasury
bills with maturity periods of 1, 3, 6 and 12 months. Using as theoretical framework
rational expectations, preference for liquidity and market segmentation. From the
econometric analysis it was verified that the interest rates of National Treasury Bills of
different maturities are co-integrated. However, the relationship between bond yields
was statistically insignificant in the short term and only long term models were
estimated. Through the results it was possible to infer that the current theory can not
satisfactorily explain the existing relationships in the Brazilian bond market. However,
by relaxing some strong hypotheses, it is possible to elucidate a theory that more

accurately explains reality.

Keywords: Co-integration. Interest rate. Expectations.
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1 INTRODUCAO

Este estudo teve inicio com a necessidade de investigar o mecanismo de
propagacéo de ativos financeiros ao longo da curva de rendimento para o Brasil
durante o periodo de 2000 a 2019, ligado ao ultimo ciclo econdmico do pais.
Analisando como os titulos publicos em diferentes maturidades interagem entre si,
pode-se observar como o mercado financeiro brasileiro de titulos reagiu as diferentes
fases do ciclo de expansao e recessdo da economia. Todavia, esse trabalho ndo se
restringe apenas a uma andlise do campo intelectual, mas realiza estimacdes de
ordem prética, para verificar a validade das premissas no mercado de titulo brasileiro.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) foi criada em 1986, com o objetivo de
aprimorar as financas publicas, administrando e controlando as receitas e as
despesas federais. No ano de 1993, a STN passou a gerir toda a divida publica federal
interna e externa, sendo reforcada posteriormente, com a imposicdo de nao
monetizacdo da divida publica por parte do Banco Central (BC). Os titulos emitidos
pelo Tesouro Nacional sdo ofertados inicialmente em leilGes realizados pelo BC e pela
Central de Custddia e de Liguidacdo Financeira de Titulos Privados (CETIP), que
também sao custodiantes desses papéis. Pessoas fisicas e juridicas ndo podem
adquirir diretamente tais titulos, pois s6 os dealers? estéo aptos a participar dos leilGes.
Os titulos publicos também podem ser entendidos como um instrumento de politica
econdmica, atuando no controle da quantidade de moeda e no financiamento do déficit
orcamentario (ASSAF, 2017).

Pensando no desenvolvimento do mercado secundario de titulos publicos, o
Tesouro Direto foi criado em 2002 através da parceria entre a STN e a BM&F Bovespa,
objetivando a compra e a venda de titulos publicos para pessoas fisicas. Os titulos
ofertados possuem diferentes prazos, taxas de juros e fluxos de remuneracéo e é
considerado uma das formas mais democraticas de investimento, permitindo
aplicactes a partir de R$ 30,00 no mercado fracionario. Por sua acessibilidade e por
oferecer diversas opcbes de investimentos, adequa-se facilmente ao portfélio dos

agentes econdmicos. Os titulos de divida publica trata-se especificamente de uma das

! Dealers: Palavra inglesa que significa negociante, sdo instituicdes financeiras credenciadas pelo
Tesouro Nacional, habilitadas no Sistema de Liquidagcdo e Custddia (Selic). Atualmente o Tesouro
Nacional possui 12 dealers, 9 bancos e 3 corretoras.
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aplicacdes de menor risco do mercado, apresentando alta liquidez e possibilitando a
realizacdo de planejamentos financeiros (STN, 2019).

Os titulos publicos pertencem ao grupo dos ativos de renda fixa, pois todos as
condicdes oferecidas pelos papéis sdo conhecidas a priori por seu titular. Eles podem
ser prefixados quando os juros totais sdo definidos por todo o periodo da operacao ou
pés-fixados quando o fluxo de renda é determinado segundo uma férmula especifica,
possuindo uma parcela de juros fixa e a outra parcela definida com base num
indexador futuro. Em todo caso, a férmula de pagamento € conhecida com
antecedéncia, e a incerteza quanto aos fluxos de caixas sdo minimas, pois a
capacidade crediticia do emissor do titulo é inquestionavel. Ativos de renda variavel,
como acdes, nao apresentam rendimentos definidos, dadas suas altas
volatilidades/altos riscos. Investidores com um perfil mais conservador preferem os
ativos de renda fixa, pois possuem menor volatilidade e certeza de ganhos (BODIE;
KANE; MARCUS, 2016; LIMA 2018; STN, 2019).

Deve-se salientar que, mesmo em ativos de renda fixa, a rentabilidade precisa
ainda é desconhecida, pois as taxas de juros e 0s precos variam ao longo do tempo.
Durante o prazo de maturacdo, o preco do titulo é definido pelas condi¢cdes de
mercados, em especial pelas expectativas quanto ao comportamento da taxa de juros
de politica. Assim, em caso de resgate antecipado o titulo podera ser negociado em
agio ou desagio. Diante deste quadro, as expectativas dos agentes serdo
fundamentais para a escolha e a manutencdo de seus portfélios. Em caso de papéis
prefixados, sabe-se exatamente o valor que sera recebido ao final de prazo de
maturacao, pois sera a mesma rentabilidade que foi acordada no momento da compra
do titulo. Contudo, os papéis prefixados incorrem em maior risco que os titulos pos-
fixados e séo indicados quando h& expectativas de que as taxas de juros futuras seréo
menores (STN, 2019).

Considerando que o debate a respeito do tema € deveras extenso, este
trabalho aborda os titulos publicos como uma alternativa segura e eficiente para o
planejamento do consumo futuro. No decurso do tempo a partir difusdo da educacgao
financeira no pais, devera ocorrer o aumento da demanda por titulos financeiros. Os
resultados preliminares apontam que ha co-integracdo entre titulos com diferentes
maturidades, indicando que no mercado desses papéis existe uma interacdo

intertemporal.
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1.1 JUSTIFICATIVA

Por intermédio do mercado financeiro, as politicas publica e macroeconémica
de um dado governo afetam as decisdes temporais da populagéo no geral. Variacoes
nas taxas de juros modificam a capacidade de tomar empréstimos e determinam como
sera o bem-estar futuro das pessoas. Ja o investimento, que € o principal componente
da demanda agregada, também é influenciado pelos movimentos de taxas de juros,
que alteram o mercado de crédito e os retornos dos ativos financeiros. A taxa de juros
remodela as expectativas dos agentes e consequentemente altera suas acdes no
curto e longo prazo, podendo retratar até a conjuntura e a estrutura econdmica do pais
(DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2013).

Para Adam Smith, a riqueza das nacdes esta no consumo e na sua producao.
Portanto, a geracao de riqueza acontece no setor produtivo da economia, cujo objetivo
final é o lucro. Logo, a compra de ativos financeiros no mercado secundario representa
apenas a simples transferéncia de riqueza. Economicamente falando, o termo
investimento remete a ideia de formacao bruta de capital fixo ou a ampliacdo de
estoques, que é constituido através do capital produtivo. Contudo, pode-se derivar
uma outra categoria relacionada ao capital financeiro: o investimento financeiro. Este
pode ser definido como a aplicacdo de recursos ao longo do tempo, na expectativa de
auferir-se ganhos de capitais ou juros.

A principal funcdo do mercado financeiro é promover a intermediacao financeira
eficiente entre os agentes superavitarios e os agentes deficitarios, minimizando o
tempo, as taxas e os custos, fomentando 0s recursos necessarios ao setor produtivo.
Nesse sentido, a taxa de juros é um fator de equilibrio da economia, e orienta as
decisbes de emprestar e de tomar emprestado entre os agentes econdmicos. Atraves
da taxa de juros, pode-se observar a relagéo fraca ou forte, entre o setor financeiro e
o0 setor real da economia.

Nesse sentido, este trabalho se justifica pelo fato de identificar as relacdes
intrinsecas entre as expectativas, 0s riscos e os rendimentos auferidos ao longo do
tempo, como constatacao de que o sistema financeiro de titulos, funciona conforme a
teoria econbmica atualmente em vigor.

Os movimentos das taxas de juros descrevem possiveis ganhos e auxiliam na

tomada de decisbes dos agentes, mas além disso podem prever recessdes
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econdmicas. A exemplo da Crise financeira do subprime desencadeada em 2007,

sinalizada por uma inversao da curva de rendimentos de titulos do tesouro do EUA.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo geral

Analisar se as taxas de juros de curto prazo modificaram as taxas de juros de

longo prazo no periodo compreendido entre abril de 2000 e abril de 2019.

1.1.2 Objetivos especificos

Com a finalidade de investigar possiveis solucbes para o problema de

pesquisa, 0 presente estudo tem trés objetivos especificos:

a) realizar comparacdes graficas entre as Letras do Tesouro Nacional com
vencimentos de 1 més, 3 meses, 6 meses e 1 ano;
b) verificar se as taxas de juros dos titulos séo co-integradas;

c) estimar o modelo que melhor se adequa ao curto prazo e ao longo prazo.

1.3 DIVISAO DO ESTUDO

Este trabalho encontra-se dividido em 5 capitulos incluindo essa introducéo. Na
sequéncia o capitulo 2 mostra o levantamento bibliografico fornecendo o suporte
tedrico do trabalho. No capitulo 3 é explicado a metodologia utilizada na pesquisa, a
area de estudo, a base de dados, o modelo tedrico e o0 modelo econométrico. No
capitulo 4 é apresentado os resultados obtidos através de anéalises econométricas. O

capitulo 5 finaliza a pesquisa mostrando as conclusdes do trabalho.
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2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Este capitulo contém conceitos fundamentais que delineardo o presente
estudo. Na primeira secao, € descrita as teorias das expectativas, através de uma
perspectiva evolucionista historica. Mostrando as dificuldades iniciais da utilizacdo do
método analitico no exame das expectativas, chegando até o apice com a hipétese
das expectativas racionais. Na segunda secao € introduzido o complexo pensamento
de Keynes, através da teoria da preferéncia pela liquidez, que ao admitir a existéncia
de assimetria informacional, revela a heterogeneidade, das expectativas subjetivas e
objetivas, perfazendo de tal maneira lacunas deixadas pelas teorias das expectativas,
formadas anteriormente. Na terceira secdo € apresentada a estrutura a termo da taxa
de juros, que por fim, explica como as taxas de juros de curto prazo, modificam as
taxas de juros que remuneram ativos financeiros de longo prazo. Para isso, aglutina-
se a hip6tese das expectativas racionais com a teoria da preferéncia pela liquidez. Na
guarta e ultima secéo é apresentando o mercado e 0s riscos associados a titulos de

renda fixa.

2.1 O ESTUDO DAS EXPECTATIVAS NA ECONOMIA

A tomada de decisbes é o fundamento da ciéncia econémica. Os agentes
econOmicos constantemente fazem escolhas. Apesar de rotineiro, optar pela melhor
decisdo nao é facil, dado que, 0s recursos sdo escassos, as informacdes séo
imperfeitas e as consequéncias sao intertemporais. Escolhas sob incerteza levam os
agentes a formarem expectativas a respeito de fatos que podem ou ndo, serem
confirmados no futuro. As expectativas podem ser subdivididas, em subjetivas e
objetivas, visto que, as decisOes individuais estdo condicionadas pelas decisdes
coletivas.

A incerteza € um conceito que esta atrelado a vida, e se mostra inerente a
andlise econdémica. O Unico momento no qual a certeza pode ser verificada é em
eventos do passado, que ndo sdo passiveis de modificacdo. Os agentes formam suas
expectativas com base numa distribuicéo de probabilidades, de acordo com o estoque
de conhecimento disponivel. Apesar de aparentemente subjetivo, o estudo das

expectativas é imprescindivel para a explicacdo dos fendbmenos econémicos. Diversas
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escolas do pensamento, desenvolveram hipéteses e teorias, objetivando esclarecer
as causas, as consequéncias, e 0s comportamentos diante das incertezas
relacionadas ao futuro. As decises de mercado normalmente sédo regidas pelo
paradigma da hipotese das expectativas racionais, supondo que os agentes aprendam
constantemente com seus erros, remodelando suas previsbes e procurando
maximizar as informacdes.

De acordo com Alfred Marshall (1890), a economia € dinamica e hipoteses
estaticas e fragmentarias séo utilizadas temporariamente, até o surgimento de
hipoteses que explicam de modo fidedigno a realidade. O elemento tempo é retratado
por ele como uma das principais dificuldades nas investiga¢cdes econémicas. Uma de
suas principais contribuicdes foi a introducdo das concepcdes de curto prazo e longo
prazo. Ele também desenvolveu o estatico modelo do equilibrio geral, que apesar da
simplicidade, contribui significativamente para a evolugdo da ciéncia econdmica.
Porém como o préprio autor reconhece, a economia ndo pode ser explicada
estaticamente. Marshall compara as leis econémicas como leis das mareés, pois a
economia esta sujeita as agbes humanas, que por sua vez sdo variadas e incertas, 0
gue confere a ciéncia econdmica inexatiddo e complexidade.

Frank Knight (1921), desenvolveu nesse sentido, um importante trabalho que
evidenciou a complexidade da utilizacdo da ferramenta analitica na economia, em
especial nos aspectos que perfazem as decisbes dos agentes. Esse estudo foi
importante, pois além de mostrar as barreiras, diante da inexatiddo do objeto,
esclareceu que seria possivel supera-las, e ainda assim derivar um modelo que fosse
capaz de descrever de alguma forma a acdo humana. Se ha expectativas pressupde-
se um certo nivel de incerteza. Knight formulou uma teoria, na qual abordou o lucro
como uma variavel que soO se torna conhecida apds a tomada de decisédo do agente
econdmico, de tal modo, o lucro esta intimamente associado com a incerteza. Um
ponto importante levantado por esse estudo foi a diferenciacao feita entre o risco e a
incerteza. O risco € descrito através de um conjunto de probabilidades com valores
determinados, portanto, o risco é probabilistico, e pode ser quantificado. J& a
verdadeira incerteza, refere-se a completa escassez de conhecimento, ela é
imensuravel, e apresenta um conjunto de probabilidades indeterminadas.

Existem dois tipos de probabilidades mensuraveis, a probabilidade a priori, que

descreve eventos aleatérios e fica situada no plano légico das proposicdes
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matematicas e a probabilidade estatistica, que € uma generalizacdo de eventos
empiricos, baseada na analise indutiva de casos observados no passado. Ja a
probabilidade imensuravel, é caracterizada como um processo intuitivo, no qual os
agentes formam suas previsbées sem o rigor logico estrito a inferéncia. Assim a
escassez de conhecimento, sobre os eventos futuros, pode impossibilitar até mesmo
a formacao de expectativas e as decisfes serdao tomadas instintivamente (ANDRADE,
2011).

De acordo com Ferreira (2014), numa sociedade, na qual o processo produtivo
apresenta um certo nivel de competitividade, sob a logica capitalista. A decisdo dos
agentes se resume em aplicar seus recursos no setor produtivo, onde tem risco e
incerteza, ou aplicar parte ou todos os recursos no setor financeiro, sob condicdes de
risco probabilistico e receber juros, qgue normalmente sdo menores que 0s lucros.

O desenvolvimento de teorias consistentes de expectativas, dado sua
complexidade, foi o principal objetivo de diversos economistas, que possivelmente
observaram a necessidade de aglutinar-se com outras ciéncias. Entre os principais
estudos destaca-se, a teoria da teia de aranha. Nesse modelo a demanda depende
apenas dos precos correntes. Ja a oferta é ajustada pela decisdo da firma, de quanto
se produzir no periodo anterior, que é baseada no preco esperado. O teorema da teia
de aranha pressupde que 0s precos esperados sdo exatamente 0s pregos correntes.
Portanto, as expectativas permaneceriam inalteradas ao longo do tempo. Significando
gue 0s agentes cometem erros sistematicos e jamais aprenderdo com 0s Seus erros,
0 que na realidade € uma hipotese pouco provavel. Apesar de suas fraquezas tedricas,
esse modelo foi de suma importancia, servindo como base, para o desenvolvimento
de diversos estudos subsequentes (VELASCO, 2002).

Metzler, desenvolveu a teoria das expectativas extrapolativas, como uma
alternativa a teoria da teia de aranha. Ele trabalhou com o objetivo de considerar a
tendéncia mais recente dos precos, introduzindo um coeficiente de expectativas,
conhecido como coeficiente de Metzler. Nessa teoria as expectativas sdo formadas, a
partir dos pregos correntes, somados com a variagdo observada do nivel de pregos
qgue é multiplicada pelo coeficiente de Metzler. Tratando-se claramente de uma versao
melhorada de sua predecessora. Algo bem notorio, ja que, quando o coeficiente de

Metzler se igualava a zero, 0 modelo tornava-se totalmente conversivel na estatica



20

teoria da teia de aranha. Porém diante da escassez de teorias concorrentes, esse
modelo foi amplamente utilizado na economia (CARVALHO, 1973).

A teoria das expectativas extrapolativas foi substituida pela teoria das
expectativas adaptativas. Baseada no conceito de elasticidade de Hicks, e supbe que
os individuos refacam suas expectativas de acordo com suas experiéncias mais
recentes, tratando-se de um processo adaptativo. Nesse modelo as expectativas sao
formadas pelas previsbes do periodo passado acrescidas dos seus respectivos
desvios. Por sua flexibilidade e aplicabilidade empirica, tornou-se o pilar de varios
estudos econdmicos, sendo utilizada em diversos casos e em diferentes situagoes.
Diante da simplicidade de se trabalhar com expectativas retrospectivas, esse modelo
foi muito utilizado por formuladores de politica econémica (CARVALHO, 1973).

O tratamento estatico provocou um abismo entre a ciéncia econbmica e a
realidade. A introdugdo das expectativas conferiu a analise econdmica dinamica
temporal, assim as variaveis que afetam o curto prazo podem também influenciar a
longo prazo. Esses modelos, foram cruciais para evolucdo do estudo das
expectativas. Todavia ainda existiam barreiras a serem superadas, que nao ficaram
evidentes, diante da aceitacdo empirica da hipétese das expectativas adaptativas. No
contexto de aprimoramento da politica econémica, ganhou forca uma nova teoria, a
hipétese das expectativas racionais. O estudo da politica econémica, se faz
necessario na medida em que, conecta o setor produtivo ao setor financeiro e modifica
as expectativas dos agentes.

Conforme Figueroa (2015), a politica econbmica, € a acdo que descreve o
comportamento dos formuladores de politica, que a partir da analise microeconémica,
das preferéncias dos individuos e da firma, derivam uma preferéncia social. Nesse
sentido Jan Tinbergen (1952), desenvolveu uma ferramenta de extrema importancia
para os formuladores de politica econémica, que ficou conhecida como esquema de
Tinbergen.

Tinbergen (1952) descreve trés elementos centrais que conduzem a uma

politica eficiente:

a) a estrutura econbmica, € o comportamento macroeconémico da economia.
Os parametros estruturais, mostram a relacao entre instrumentos e metas.

Em sintese descreve o comportamento das expectativas dos agentes;
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b) os instrumentos de politica, sdo variaveis de facil controle, calibradas pelo
formulador de politica econémica e geram impactos diretos sobre o bem-
estar social. E determinado endogenamente e o seu valor € a solugéo do
problema de politica;

c) as metas de politica, no geral buscam maximizar o bem-estar social. Sao
escolhidas de acordo com as solugdes factiveis, restrita aos instrumentos

disponiveis e a estrutura econémica.

De acordo com Licha (2015), o esquema de Tinbergen, considera um sistema
linear de equacbes para a analise tedrica do problema de politica econémica, e a
solucdo do sistema é a quantidade ideal de utilizacdo do instrumento de politica. As
metas e a estrutura econdémica séo variaveis exdégenas ao modelo e a quantidade de
metas deve corresponder a quantidade de instrumentos linearmente independentes.
Na solucdo eficiente no sentido de Tinbergen, os instrumentos de politicas séao
adequados e alcancam com eficiéncia as metas da politica, dada a estrutura
econdmica. Nao ha perdas sociais, e 0 bem-estar social € maximizado, sendo eficiente
no sentido de Pareto.

Tinbergen trabalhou segundo o paradigma Neoclassico, com base em
expectativas retrospectivas. A estrutura econdmica no esquema de Tinbergen é
exdgena ao modelo, portanto as expectativas dos agentes sédo independentes dos
instrumentos de politica. Anos mais tarde esse seria um dos pontos abordados pela
critica de Lucas, que preparou o caminho para introdu¢cdo do novo consenso de
politica monetaria. A solu¢cdo do modelo de Tinbergen, é uma solucdo 6tima do ponto
de vista da politica econémica. Porém so6 é aplicAvel em um caso extremamente
especifico, na qual o formulador de politica dispbe dos instrumentos de politica
necessarios e de informacgdes precisas quanto a estrutura econémica. Geralmente os
formuladores de politica ndo dispdem de todos os instrumentos necessarios, além de
nao saberem o exato efeito dos instrumentos sobre as metas, pois existe incerteza,
seja ela em relacdo ao modelo utilizado, aos dados obtidos ou em relacdo aos
parametros estruturais.

Conforme Licha (2015), quando ha incerteza, a escolha dos instrumentos de
politica deve considerar além da estrutura econémica, a importancia e a natureza dos
choques, que sdo eventos inesperados, caracterizados como desvios das esperancas

dos agentes. As metas de politica tornam-se variaveis aleatdrias, porém com
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distribuicdo de probabilidade conhecidas. Ha dois tipos de incerteza que influenciam
a estrutura econdmica, a incerteza aditiva que tem um efeito linear e a incerteza
multiplicativa que altera os parametros estruturais. A incerteza aditiva, pressupde que
os choques, ndo alteram a estrutura econémica, sendo considerados ruidos brancos,
por ndo possuirem autocorrelacdo e o formulador de politica calibra o seu instrumento
de acordo com o principio de equivaléncia de certeza, ou seja, ignora-se a incerteza.
Ja no caso da incerteza multiplicativa, os choques s&o autocorrelacionados e
modificam as expectativas dos agentes, portanto ha alteracbes nos parametros
estruturais, e os instrumentos de politica devem ser utilizados com cautela, conforme
a variancia da estrutura econémica, que esta sujeita aos choques.

O principio de equivaléncia de certeza, concedeu o0s subsidios necessarios
para Jonh Muth (1961), desenvolver a hipotese das expectativas racionais (HER), que
superou as limitagBes teoricas presentes nos demais estudos. Essa mudanca no
pensamento vigente, ocorreu de modo gradual em virtude dos resultados obtidos
pelas expectativas adaptativas e da possibilidade de invalidar trabalhos embasados
em outras teorias. A HER faz uma abordagem dindmica de como as expectativas sédo
alteradas segundo variacdes na quantidade de informacéo disponivel. Nesse modelo
as expectativas sdo prospectivas (forward looking), alicercada no argumento da
escassez de informacéo, alcancou o status hegemonico a partir dos estudos de Robert
Lucas. Por sua robustez tedrica e aplicabilidade empirica tornou-se unanimidade entre
0S economistas.

Suposi¢des do modelo analitico da HER:

a) as perturbacgdes aleatorias sdo normalmente distribuidas;
b) existe equivaléncia de certeza, para as variaveis a serem previstas;

c) as equacles dos sistemas incluindo as férmulas, sao lineares.

Ainda segundo o autor, qualquer realizacdo de uma das suposi¢cdes acima
automaticamente implicara na sustentacdo das outras duas.

Curiosamente as expectativas nunca foram consideradas como um modelo
racional dinamico, porém a racionalidade era assumida em todos os outros aspectos
do comportamento empreendedor. Teoricamente ha motivos para se trabalhar com a
racionalidade, primeiramente € um principio aplicAvel em todos os problemas

dindmicos, assim as formacdes de expectativas séo iguais em todos os mercados; em
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segundo lugar expectativas racionais € uma suposicao mutavel (vieses sistematicos,
informacBes incompletas e incorretas), podendo ser examinada com métodos
analiticos baseado na racionalidade (MUTH, 1961).

Pressupostos empiricos do modelo de expectativas racionais:

a) os precos futuros sdo estocasticos, entdo existe incerteza e erros aleatorios
S80 normais;

b) as previsdes ndo apresentam vieses e 0 preco esperado é enddgeno, pois
depende dos precos futuros e da estrutura econdmica;

c) os instrumentos de politica, exerce influéncia sobre as expectativas dos
agentes, portanto a estrutura econdmica € endégena;

d) toda informacéo disponivel € utilizada, portanto ndo h& espaco para erros

sistémicos, assim o principio da racionalidade € mantido.

Conforme Muth (1961), ao comparar a relevancia empirica das teorias da teia
de aranha, das expectativas extrapolativas e das expectativas adaptativas, constata-
se que os resultados obtidos sédo plausiveis e satisfatorios, quando ha incerteza
aditiva. Porém diante da incerteza multiplicativa, a HER torna-se imprescindivel,
engquanto que as demais teorias mostram resultados equivocados. Se os choques sé&o
autocorrelacionados, as expectativas serdo alteradas, pois ndo ha espaco para erros
sistémicos. Portanto, se 0s agentes sdo racionais, 0os desvios de suas esperangas
serdo anexados a estrutura econémica. A HER proporciona os subsidios necessarios
para a analise econbmica tanto com incerteza aditiva quanto com incerteza
multiplicativa.

Com base na HER, Lucas (1973) desenvolveu um modelo, ressaltando que o
comportamento da politica econdmica pode gerar incertezas e provocar erros de
previsdo, o que leva a desvios temporarios no produto. j& no longo prazo o produto
efetivo sera igual ao potencial, assim, o papel da politica € de suavizar os ciclos
econdmicos. Certamente, para que o instrumento de politica tenha efeito sera
necessario haver um certo nivel de rigidez nominal, pois ela permite que haja
defasagem nos contratos. Se os contratos forem flexiveis os choques n&o tem o
potencial de alterar o produto e havera neutralidade da moeda. Portanto quanto maior
for a rigidez maior sera o efeito da politica, caso anunciada ela néo tera efeito algum

sobre o nivel de atividade, apenas gerara inflagdo, pois os agentes sdo racionais e
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maximizam toda informacéo disponivel. Todavia se houver uma politica que induza a
erros sistémicos de previsao, esta provocara perdas frequentes de bem-estar, ja que
0S agentes tomarédo iniUmeras decisdes equivocadas.

Segundo Lucas (1976), a politica econdbmica deveria ser utilizada com cautela,
ja que o uso dos instrumentos de politica, modifica os parametros estruturais da
economia, alterando também as estima¢bes do modelo econométrico. Ele formulou
uma critica destrutiva aos trabalhos apoiados na hipotese das expectativas
adaptativas, que consideravam haver uma independéncia entre a estrutura econémica
e o instrumento de politica, o que impossibilitava uma estimacdo adequada dos
parametros estruturais. Assim, a contestacdo desse modelo, era fundamentada na
impossibilidade de fazer previsdes corretas.

A critica de Lucas obteve sucesso, pois 0s modelos econométricos baseados
em expectativas adaptativas, de fato possuiam erros de especificacao, que ficaram
evidenciados a partir dos anos 1970, através de uma série de politicas monetarias
equivocadas. Ao constatar que a politica econdmica afeta as previsdes dos agentes,
de tal modo, que a estrutura econdmica € determinada endogenamente, a hipotese
das expectativas racionais consolidou-se como um novo paradigma da ciéncia
econdmica (LICHA, 2015).

A HER, tem como premissa, que a atuagdo dos agentes no mercado acontece
a partir da maximizacdo da informacdo disponivel, dado que, as expectativas
subjetivas, coincidem com a verdadeira probabilidade das variaveis. Como as
informacgdes sdo imperfeitas erros de previsdo sao inevitaveis, porém, ndo ocorrem
de forma sistémica, ja que, 0S agentes aprendem com suas experiéncias
constantemente. Contudo a situacdo do mercado é desconhecida em sua totalidade,
apenas quando as expectativas sdo transformadas em atos € que se pode determinar
o comportamento do mercado. Para Lucas, a HER, é a mais certa e eficiente teoria
das expectativas (GLEISER, 2002).

A analise temporal € fundamental para a compreensdo dos fendmenos
econdmicos, pois sO assim, surgem questdes relacionadas com expectativas e
incertezas. Na hipbétese de existéncia de informacdes perfeitas, ndo haveria o
componente estocastico.

De acordo com a teoria das expectativas racionais, os individuos séao
maximizadores de informag&o. Contudo, a hipétese da racionalidade ndo considera o
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fato, de que, grande parte das decisbes humanas acontecem automaticamente, sem
o rigor do pensamento analitico, ja que, muitas vezes o ser humano, deixa de ser
racional e age emocionalmente. Consequentemente, a ndo racionalidade de um unico
agente pode ferir os pressupostos do modelo gerando indeterminagdes. Todavia, 0
pensamento Keynesiano, considera a heterogeneidade das expectativas e ressalta a
existéncia de assimetria informacional, tal que, as expectativas subjetivas né&o
convergem rapidamente para expectativas objetivas. Logo, algumas incongruéncias

da HER podem ser superadas.

2.2 A PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

O pensamento Keynesiano, surgiu e se solidificou a partir da tentativa de
explicar a depressao dos anos 1930, provocada pela queda da Bolsa de valores de
Nova lorque. Ele trabalhou com a ideia de n&o neutralidade da moeda. Contrapondo-
se ao paradigma neoclassico vigente na época, que postulava o setor produtivo
independente do setor financeiro. Keynes mostrou que a taxa de juro, além de ser o
preco que equilibrava o mercado monetério, alterava as preferéncias de consumo e
investimento. Apesar de néo ter desenvolvido uma teoria para as expectativas ele
ressaltou o papel delas, mostrando que o estado de confian¢ca do empreendedor é
determinante para o nivel de investimento, e que a incerteza induz ao aumento da
preferéncia pela liquidez.

Segundo Keynes (1936), a moeda € um ativo que possui liquidez por
exceléncia, abrindo um leque de opc¢obes, transmitindo seguranca e flexibilidade nas
decisbes dos agentes. Portanto, quanto maior for a incerteza maior sera a demanda
por ela. Assim, a manutencéo de dinheiro € vista como uma alternativa a acumulagao
de titulos publicos, que rende uma compensacao pecuniaria. Todavia os juros é a
recompensa por hao entesourar e a demanda por moeda € inversamente proporcional
ela. Para Keynes é determinada através da politica monetaria e pela preferéncia pela
liquidez.

Conforme o autor ha trés motivos para demandar moeda:

a) motivo-transacao: existe retencdo de moeda, pois ha um intervalo de tempo
entre o recebimento da renda e seu desembolso em compromissos ja

firmados. Esse motivo pode ser subdividido em motivo-renda, que envolve
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as contas ativas das familias, e o0 motivo-negdcios, que engloba as contas
ativas da firma;

b) motivo-precaucdo: manter encaixes monetérios é justificado em funcéo das
contingéncias inesperadas. Como oportunidades de compra e as
possibilidades de firmar no futuro obrigacdes estipuladas em dinheiro;

c) motivo-especulacdo: ha preferéncia pela liquidez, diante da possiblidade de
surgir oportunidades especulativas no mercado financeiro. Pois ha incerteza
gquanto a taxa de juros futura. Considerando expectativas de uma
desvalorizagdo de titulos no futuro, a atitude mais sensata € reter moeda e

comprar posteriormente os papeis em desagio?.

De acordo com Keynes (1936), 0 motivo-transacao e o motivo precaucgao, estao
relacionados com a velocidade-renda da moeda e néo leva em conta o papel da taxa
de juros. J4 0 motivo especulacao requer um estudo mais detalhado, do que os outros
motivos, por ser menos compreendido e por ter importancia na transmissao dos
efeitos de uma variacédo no estoque de moeda, sendo associado diretamente com a
taxa de juros.

A teoria da preferéncia pela liquidez, explica que a demanda por ativos
financeiros ou moeda, ocorre em funcdo da incerteza quanto ao futuro das taxas de
juros. Portanto a demanda especulativa por moeda sempre acontece quando, ha
expectativas de que a taxa de juros se eleve no futuro. E facil perceber que o preco
do mercado de titulos depende da taxa de juros. Titulos financeiros sdo demandados
pois o0 possuidor dos papéis tem o direito de auferir juros. Logo, quanto maior for o
rendimento esperado de um ativo, maior serd a sua demanda e maior sera o seu
preco. Um titulo federal, representa a promessa do pagamento do principal e dos
juros, todavia, deve-se considerar alguns pontos. O primeiro € que na economia mais
vale o dinheiro hoje do que amanha. O segundo é a incerteza que rodeia as decisdes
orientadas por expectativas (CARVALHO et al, 2015)

O motivo especulagcdo possibilita que, alteragcdes na taxa de juros corrente
provogue variacdes nos precos de titulos, alterando a demanda por moeda. Segundo

Keynes (1936), as variagdes na taxa de juros podem ser provocadas por mudancas

2 Diante da volatilidade das taxas de juros, o desagio de titulos, pode significar boas oportunidade de
negoécios para novos investidores e péssimos negdcios para quem optar por resgates antecipados.
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na oferta de moeda e por mudancgas nas expectativas®, o que afeta diretamente a

preferéncia pela liquidez.

Quando as opera¢Bes de mercado aberto se limitam & compra de titulos de
vencimento muito proximo, o seu efeito pode, evidentemente, limitar-se a
simples taxa de juros a prazo muito curto e provocar apenas ligeira reacdo
sobre as taxas de juros a longo prazo, que sdo muito mais importantes
(KEYNES, 1936, p.199).

Segundo o autor, as operac¢des do mercado aberto modificam as taxas de juros,
pois elas alteram a quantidade de moeda e remodelam as expectativas dos agentes
guanto ao futuro da politica monetaria. A taxa de juros corrente pode ser controlada
com certa facilidade pelo formulador de politica econdmica, pois ela depende apenas
da acdo da politica monetaria. Porém, as decisbes de curto prazo, remodelam as
previsdes, 0 que por sua vez acaba alterando a taxa de juros de longo prazo, que
depende das expectativas do mercado e da politica monetaria. Portanto as operacdes
de compras de titulos de vencimentos préximos, também influenciam as taxas de juros
gue remuneram 0s ativos de prazos mais longos. Todavia se 0s agentes consideram
que a politica econbmica ndo sera sustentada, ela podera falhar no objetivo de
modificar consideravelmente a taxa de juros de longo prazo.

Keynes (1936) ressalta trés pontos que limitam a atuac&o da politica monetaria,
no sentido de controlar as taxas de juros de diferentes prazos e riscos:

a) quando a propria autoridade monetéria limita sua atuacédo a operacdes em
que negocia apenas com um tipo de titulo, com determinado prazo e risco;

b) aimpossibilidade da taxa de juros baixar a certo nivel, em virtude de fatores
como, rigidez dos contratos “ e preferéncia pela liquidez. Quando a taxa de
juros é reduzida a certos niveis, em que a preferéncia pela liquidez se torna
absoluta®. Nesse caso, a autoridade monetaria perde o controle efetivo
sobre a taxa de juros;

C) em meio a expectativas extremamente pessimistas. As autoridades

monetérias perdem a capacidade de influenciar nas decisdes dos agentes,

3 As expectativas de curto prazo sdo caracterizadas por um certo nivel de certeza, ja as expectativas
de longo prazo séo caracterizadas pelo estado de confianca. A escassez do conhecimento relacionado
ao futuro, afeta o estado de confianca dos agentes e altera as expectativas de longo prazo.

“Para Keynes a rigidez dos contratos € um fenémeno eminentemente monetério. Pois para o autor a
rigidez estéd intrinsecamente associada as caracteristicas que atribuem liquidez a moeda.

5 Quando a demanda por moeda se torna inelastica e ndo responde mais aos incentivos dados pela
taxa de juros, ocorre a armadilha de liquidez.
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seja para conservar titulos de curto ou longo prazo, ou para conservar

haveres monetarios.

Para Keynes (1936), o importante ndo é o valor da taxa de juros em si, porém,
0 seu grau de divergéncia da taxa de juros que os agentes julgam ser um nivel seguro,
0 que leva em conta o risco probabilistico. Quando as informa¢des modificam as
expectativas dos agentes de forma simétrica, a taxa de juros se ajusta
automaticamente, sem haver a necessidade de transa¢cbes no mercado financeiro.
Porém quando as varia¢des de informacdes forem interpretadas de modo diferente
pelos individuos, a taxa de juros sera modificada pelo aumento do volume de titulos
transacionados. Assim para cada conjunto de circunstancias e expectativas havera
um conjunto de taxa de juros apropriada, vigorando para os diferentes tempos de
maturacao.

Conforme a teoria da demanda especulativa por moeda, quando o0s
investidores criam expectativas de um aumento da taxa de juros no futuro, eles
preferem reter moeda e posteriormente comprar os papéis em desagio. Todavia, as
expectativas quanto ao comportamento da taxa de juros dependem do nivel que cada
agente julga como normal. Consequentemente, um agente pode considerar que a taxa
de juros estd acima de seu nivel normal, enquanto outro agente possui uma
interpretacéo oposta (CARVALHO, 2015).

Na teoria keynesiana, se ndo houvesse incerteza, ndo existiria preferéncia pela
liquidez e toda a demanda por moeda seria convertida em titulos. Pois, ndo faria
sentido a manutencédo de encaixes monetarios para satisfazer possiveis especulacdes
no mercado financeiro. Se considerada a hipétese extrema de ndo haver incerteza,
todos os ativos financeiros deverao ter a mesma taxa de rendimento, uma vez que, 0s
agentes conhecem os fluxos de caixa oferecidos pelos titulos, comprarédo aquele que
auferir melhor remuneracao, e no equilibrio todos os rendimentos serdo 0s mesmos.
Para Keynes, essa hipotese € impossivel, pois o mundo esta permeado de incerteza.
Assim, 0s agentes geralmente sdo cautelosos e buscam arbitrar o risco, isto &,
compram e vendem ativos em busca de um ganho certo, mesmo que isso implique

em sacrificar possiveis lucros (VARIAN, 2016).
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E a questdo da incerteza. Para Keynes, a maior parte das coisas que d&o
certo ou errado, em economias de mercado, vem do fato de que as pessoas
sdo ignorantes em relacdo ao futuro. O lado ruim disto € a magnificacdo da
importdncia das expectativas nas questdes de natureza econdmica
(GLEISER, 2002, p.134).

Conforme Simonsen (1981), se ao falar de expectativas racionais, for
enfatizada apenas a nocao de que os agentes econdmicos usam da melhor forma
possivel toda informacéo disponivel para prever o futuro, ndo ha nenhuma diferenca
entre Keynes e 0s novos classicos, que tomaram para si o rotulo das expectativas
racionais. Afinal ndo seria nada sensato supor que os agentes errem de propésito. A
diferenca consiste na complexidade da analise. Os novos classicos apesar de
aceitarem que as informacdes séo imperfeitas, recorreram a hipotese de que todos os
agentes dispdéem do mesmo conjunto de informagdes e que a informagéo disponivel
é interpretada da mesma forma, assim as expectativas subjetivas convergem
rapidamente em objetivas, resultando no tratamento homogéneo das expectativas.

De acordo com Simonsen (1981), a complexidade do pensamento Keynesiano
€ evidenciada no capitulo 12 da Teoria geral. Mostrando que ha uma interdependéncia
estratégica, na qual os agentes econdmicos consideram o0 que 0S outros agentes
pensam. Destacando que além da informacédo ser imperfeita, ela € assimétrica,
implicando em expectativas subjetivas heterogenas. Todavia, a grande contribuicao
de Keynes foi descrever o mercado como um jogo nao cooperativo, onde cada
participante desconhece os payoffs dos demais, dificultando uma convergéncia ao
equilibrio de Nash, assim cada participante procura sintonizar suas expectativas com

as dos demais agentes econdmicos.

2.3 A ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

A relacéo entre a taxa de juros de longo prazo e a taxa de juros de curto prazo
€ chamada de estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ). Através das expectativas
racionais € explicada de certa forma, como as taxas de juros modificam-se ao longo
do tempo. Se a taxa de juros nominal de curto prazo € menor que a taxa de juros de
equilibrio, as expectativas serdo de que, as taxas de juros irdo aumentar no futuro.
Normalmente os agentes acham que a taxa de juros de curto prazo esta abaixo da
taxa de juros de equilibrio. O hiato entre as taxas de juros, varia ao longo do tempo, e
€ representado graficamente através da curva de rendimentos (LICHA, 2015).
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A Curva de Rentabilidade (conhecida como Yield Curve) tem o objetivo de
mostrar a relacéo entre a taxa de juros e o prazo de maturacao, nela é plotada titulos
com diferentes intervalos de vencimento, facilitando a visualizagdo da sua estrutura
temporal. Consequentemente acaba transmitindo informagdes importantes para os
agentes atuantes no mercado financeiro. Normalmente a curva é ascendente,
significando que a taxa de rendimento esta associada positivamente com o tempo de
maturacdo. Quando os titulos de curto prazo apresentam rendimentos superiores aos
de longo prazo, verifica-se um comportamento anormal conhecido como inverséo da
curva de rendimentos, que pode ser um indicio de uma possivel recessédo econémica.
Ha ainda, a curva de rendimento constante, que € um caso bem improvavel de ser
observado, ja que os titulos de curto prazo e os titulos de longo prazo teriam as
mesmas taxas de juros (ASSAF, 2017).

Na hipétese de taxas de juros serem conhecidas com antecedéncia, 0S
investimentos de curto prazo e de longo prazo se equivalem, caso contrario todos
escolhem o ativo com maior rendimento. Esse principio denota a ideia de arbitragem,
em gue a taxa de juros de longo prazo é igual a média das taxas de juros de curto
prazo corrente e futuras. O grande problema dessa premissa é que ndo ha como saber
claramente os valores futuros das taxas de juros. A incerteza dificulta as previsbes
dos agentes, gerando riscos, que sao compensados pelo prémio a termo. A teoria das
expectativas da estrutura a termo da taxa de juros € representada pela média entre a
taxa de juros corrente e as taxas futuras de curto prazo esperada, somado ao prémio
a termo (DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2013).

A teoria das expectativas adaptativas ndo pode explicar satisfatoriamente a
ETTJ, pois baseia-se hum processo adaptativo, no qual os agentes formam suas
expectativas de acordo com as previsdes passadas. Quando ocorre a inclinagcéo
descendente (ou inversao) da curva de rendimentos, 0s agentes esperam que as
taxas de juros caiam no futuro, portanto, esse fato s6 pode ser explicado supondo que
as expectativas sdo prospectivas (racionais), olhando para o futuro. Ja no simplério
modelo de teia de aranha®, as previsdes sdo iguais aos valores correntes e s6 explica
0 caso em que a curva de rendimentos € constante.

6 Na primeira se¢éo desse capitulo foi mostrado que o modelo de teia de aranha foi uma das primeiras
tentativas de aplicacdo das expectativas na economia.



31

Conforme a teoria da preferéncia pela liquidez, titulos com maiores prazos de
maturacdo deverdo estar atrelados a uma remuneracao adicional, compensando a
reducéo de liquidez, logo o prémio a termo, também sera chamado de prémio pela
liquidez. Em raz&o do maior risco associado a aplicagbes de longo prazo, os
investidores sdo atraidos por ativos de menor vencimento. Assim s60 uma maior
recompensa, incentiva 0s agentes a assumirem 0s riscos de possuir papéis com maior
tempo de maturacédo (ASSAF, 2017).

A teoria de segmentacdo do mercado (conhecida como teoria do habitat
preferido) considera o fato no qual, os agentes possuem diferentes preferéncias em
relacdo ao vencimento dos titulos. Assim, existem grupos que possuem certas
preferéncias por titulos com determinados prazos de vencimento. Normalmente titulos
de curto prazo séo preferiveis, possuindo uma maior demanda, que acaba elevando
0 preco do ativo e consequentemente reduzindo sua rentabilidade. Logo a diferenca
entre as taxas de juros de curto e longo prazos revela a preferéncia dos agentes, com
0 a rentabilidade sendo modificado pela lei da oferta e procura (FRIEDMANN, 2000;
LICHA, 2015).

A teoria da ETTJ pode ser fragmentada em trés partes. A primeira remete as
expectativas racionais, tal que a taxa de juros de longo prazo € igual a média entre a
taxa de juros corrente e as taxas de curto prazo esperadas. A segunda remete a ideia
de preferéncia pela liquidez, assim os ativos de longo prazo devem oferecer um
retorno superior aos de curto prazo, mesmo considerando a possibilidade de
sucessivos reinvestimentos. Ja a terceira parte remete a teoria da segmentacdo do
mercado, na qual as rentabilidades dos titulos financeiros sdo determinadas pela lei

da oferta e procura.

2.4 O MERCADO MONETARIO NO BRASIL

Quando um investidor é avesso ao risco, significa que ele ndo gosta de se expor
as volatilidades dos mercados. O risco € comumente associado com algo negativo,
porém se analisando estatisticamente ele pode ser algo bem favoravel ao investidor.
O desvio padrao é uma medida que indica os desvios que em média ocorrem em torno
da tendéncia, oscilando entre variacdes positivas e negativas. Quanto maior o grau
de variacdo, maior sera o retorno ou prejuizo, dependendo do caso analisado. Os



32

juros mais altos refletem desequilibrios macroeconémicos, logo com a correcao dos
gargalos da economia brasileira a taxa de juros tende a estacionar em patamares
menos volateis (POVOA, 2012).

Considerando a estrutura da taxa de juros do mercado brasileiro, pode-se
verificar inimeras diferencas em relacdo ao praticado em outros paises, porém ha
duas que sdo fundamentais. A primeira € a forma de capitalizagdo, os principais
mercados internacionais utilizam a capitalizacdo linear (juros simples), ja o Brasil
utiliza a capitalizacdo exponencial ’(juros compostos), para operacées em Reais e a
capitalizacao linear para operacées em moedas estrangeiras. A segunda ocorre no
namero de dias utilizados para o céalculo dos juros, por convencao é utilizado 252 dias
Uteis para titulos publicos e 360 dias para financiamentos e empréstimos, no modelo
internacional os prazos sao em dias corridos (FRIEDMANN, 2000)

Atualmente o Tesouro Direto oferta cinco tipos de titulos, sendo dois com
contratos prefixados e trés pos fixados. O quadro 1 a seguir mostra as siglas com as

guais os titulos sédo negociados, sua nomenclatura, rentabilidade e resgate:

Quadro 1 — Titulos Publicos ofertados atualmente pelo Tesouro Direto

Sigla Nomenclatura Rentabilidade Resgate
Tesouro Prefixado ou Letras _ )
LTN _ Prefixado No vencimento
do Tesouro Nacional
Tesouro Prefixado com Semestral (cupons)
NTN-F Juros Semestrais ou Notas Prefixado e no Vencimento
do Tesouro Nacional série F (principal)
Tesouro IPCA+ ou Notas do Pos-fixado,
NTN-B . o . .
o Tesouro Nacional série B indexado ao No vencimento
Principal o
principal IPCA
Tesouro IPCA+ com Juros Pos-fixado, Semestral (cupons)
NTN-B Semestrais ou Notas do indexado ao e no Vencimento
Tesouro Nacional série B IPCA (principal)
) Pos-fixado,
Tesouro Selic ou Letras ) . )
LFT . . indexado a taxa No vencimento
Financeiras do Tesouro o
Selic diaria

Fonte: Elaborado pelo autor

7 A forma de capitalizacdo composta é um dos resquicios do periodo da hiperinflagdo brasileira
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Ao tratar de titulos de divida publica, um fator de risco que deve ser considerado
sdo as variacdes das taxas de juros. Outro fator que ndo pode ser esquecido € a
inflagcdo, alguns titulos pos-fixados ndo sofrem alteragbes em suas taxas de juros
reais, pois sdo indexados a ela, porém os titulos prefixados 8sofrem depreciacdes nos
seus rendimentos. Os ganhos em titulos de renda fixa estéo atrelados as oscilacdes
nas taxas de juros. Assim, variagdes positivas representam uma perda para o titular
dos papéis, pois os rendimentos dos titulos ndo aumentam, ja que estdo associados
a taxa contratada. Consequentemente, se o investidor quiser fazer o regate
antecipado, o fara com desagio (LIMA, 2018).

Na secédo anterior foi mostrado que, quanto maior for o horizonte temporal de
um titulo financeiro, maior sera o rendimento esperado e maior sera o risco. Pois, 0s
papéis com maior prazo de maturacéo apresentam maior volatilidade em seus precos.
Ao comprar titulos publicos, deve-se atentar as condi¢cdes econdmicas brasileiras,
considerando possiveis mudancas na taxa Selic® e na inflagdo, pois geram grandes
impactos sobre o rendimento dos titulos, principalmente se forem prefixados. Todavia,
a taxa Selic trata-se de um instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco
Central para combater a inflacdo, pois h4 uma relacéo inversa entre ambos. Logo
guando ha um aumento da taxa de inflagdo os agentes esperam por um conseqguente
aumento da taxa Selic (pressuposto fundamental de uma meta de inflagdo
equilibrada).

Agora pode-se inferir as seguintes hipéteses:

a) quando ocorre o aumento da inflagdo, supde-se que investidores que nao
apostaram em NTN-B principal e NTN-B estédo incorrendo em prejuizo, pois a
taxa de juros de seus titulos tendera a cair e os papéis ficardo desvalorizados;

b) quando ocorre 0 aumento da taxa Selic contem-se 0 aumento da inflacéo,
consequentemente as NTN-B principal e NTN-B estardo desvalorizadas. Logo,
supde-se que investidores que nao apostaram em LFT estardo perdendo, pois
os demais titulos ndo acompanham o movimento da taxa de juros Selic e

entram em desagio;

8 Em titulos prefixados os investidores exigem um prémio adicional pelo risco, por estarem totalmente
desprotegidos de possiveis variacdes econdmicas. Quanto menor for o prazo de prefixacdo menor sera
0 risco.

° Taxa Selic é a taxa de politica ou taxa basica da economia no Brasil.



34

c) sob economia de metas de inflacdo, num periodo de estabilidade econbmica,
com a inflacdo controlada e a taxa Selic em niveis reduzidos. Os investidores
gue nado apostaram em LTN e NTN-F estaréo incorrendo em perda, pois a taxa
prefixada serd maior que as taxas pos-fixadas. consequentemente, os demais
titulos serdo negociados em desagio.

No tocante a teoria das expectativas racionais, constata-se que 0s agentes
escolherdo as LFT se esperarem aumento da taxa de juros. Caso esperem uma
variacdo positiva na taxa de inflacdo optardo pela compra de titulos indexados ao
IPCA. No caso em que venham esperar pela reducdo da taxa de juros, a preferéncia
serd por titulos prefixados. Considerando que a incerteza permeia as decisdes
econdmicas, € aconselhavel [de acordo com a teoria de portfélio diversificado de
Markowitz (1952)] diversificar a carteira de ativos. Mesclando entre titulos prefixados
e poés-fixados (que sofrem menor impacto diante das variacdes das taxas de juros e
inflacdo) desta forma arbitra-se o risco, porém sacrifica-se possiveis lucros, mas reduz
a probabilidade de possiveis perdas.

O risco de default 1%também é algo que deve ser considerado ao analisar
qualquer tipo de ativo, pois ele esta diretamente associado ao emissor do titulo.
Atualmente o ativo de menor risco do mundo séo os titulos de divida publica emitidos
pelo tesouro dos Estados Unidos, pois acreditando-se na impossibilidade de calote
por parte do governo estadunidense.

Os governos, por serem 0s emissores de moeda, apresentam um pequeno
risco de ndo honrarem suas dividas publicas internas. Caso a economia opte pela
conversibilidade de sua moeda, essa improbabilidade transfere-se também para suas
dividas externas. Entretanto, 0 mundo das finangas as vezes apresenta surpresas, a
exemplo do ocorrido no Brasil em 2002. Houve uma forte desconfianca de que o novo
governo poderia dar um calote na divida publica. Logo, ocorreu 0 aumento da
demanda por titulos privados, na falsa sensacdo de serem mais seguros, assim 0s
papéis publicos comegcaram a ser negociados com desagio. Empiricamente, foi
mostrado que os titulos publicos emitidos pelo governo brasileiro, ndo se isentavam

do risco do emissor. Diante de expectativas otimistas ou pessimistas como essas, 0S

10 Risco de default: significa risco de calote, refere-se a possibilidade de haver inadimpléncia por parte
do emissor do titulo. A inexisténcia do risco default trata-se de um conceito meramente teérico no
mundo contemporaneo.
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investidores que tiverem serenidade poderédo aproveitar grandes oportunidades de
negoécios (POVOA, 2012).

Ao analisar as caracteristicas de um ativo deve-se considerar também o risco
de reinvestimento, que ocorre quando h& pagamento de amortiza¢gdes e juros antes
do vencimento do titulo. Logo, ndo ha possibilidades de reinvestir as amortizagfes e
0S juros a taxa contratada. Consequentemente a taxa de juros ndo continua a incidir
sobre cupons pagos antecipadamente. Em titulos bullet, **como LTN, LFT e NTN-B
principal, ndo ocorrem esse tipo de problema, pois hdo possuem pagamentos de
cupons intermediarios (POVOA, 2012).

Implicitamente a teoria da demanda especulativa, apresentada na secéo 2.2,
condiciona as preferéncias por titulos ou moedas, apenas as expectativas subjetivas
guanto ao comportamento da taxa de juros. Implicando em dltima instancia, que o
portfélio de um investidor é altamente especializado num unico tipo de ativo. Com o
objetivo de aprimorar essa teoria, James Tobin (1958), mostrou que as escolhas dos
agentes sdo regidas também por riscos probabilisticos. Inferindo que a melhor
alternativa para maximizar a escolha do investidor, afim de evitar possiveis perdas é
optar por uma carteira mista, através da combinacao de titulos e moedas. Assim, as
decisbes sao resumidas no trade-off risco/retorno. Consequentemente, quanto maior
for as expectativas de retorno e menores 0s riscos associados aos ativos financeiros,
menor sera a quantidade de moeda em espécie e maior sera a quantidade de titulos
na carteira dos agentes (TOBIN,1958).

11 Em papéis bulllet, o pagamento do principal e dos juros acontecem apenas no vencimento do titulo.
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3 METODOLOGIA

Considerando as teorias existentes, este trabalho estd contido em sua
esséncia, no universo dos métodos quantitativos, adotando-se uma metodologia
economeétrica de séries temporais, baseada na analise de regressdo. Com o objetivo
de estimar um modelo empirico robusto, que explique a relacao entre as taxas de juros

de curto prazo e as taxas de juros de longo prazo.

3.1 AREA DE ESTUDO

Através da globalizacdo, ocorreu a financeirizacdo do capital, tornando as
economias interdependentes, logo mudancas regionais nao se delimitam ao seu
espaco geografico. Ao examinar as relagdes internacionais, constata-se que o Brasil
continua em sua condicdo de periferia, apesar de industrializado, apresentando um
alto grau de vulnerabilidade aos fatores externos. Mudancas envolvendo as
economias dos paises centrais, provocam rearranjos na conjuntura econdmica.
Apesar do Brasil adotar o cambio flexivel sujo o Banco Central tem sua atuacdo
limitada, diante de fatores externos como oscilagdes cambiais, e fatores internos como
movimentos inflacionarios, dificultando inclusive o controle da taxa de juros corrente.
Todavia, na analise sdo considerados apenas os valores das taxas de juros, e 0S
fatores que a influenciam em sua totalidade n&o serdo objetos desse estudo.
Independentemente da intencdo de analisar restritamente o mercado financeiro

brasileiro, conclui-se que ha uma interdependéncia econémica entre 0s paises.

3.2 BASE DE DADOS

A base de dados utilizada na pesquisa empirica foi fornecida pelo Instituto de
pesquisa econdmica aplicada (Ipea), todos os dados sao referentes aos rendimentos
das Letras do Tesouro Nacional (LTN), conhecido atualmente como Tesouro
Prefixado.

Conforme as caracteristicas dos titulos publicos atualmente disponiveis, as
LTN s&o os papéis que melhor correspondem aos objetivos deste trabalho, por se
tratar de um ativo tipo bullet e prefixado. O primeiro critério para justificar essa escolha
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esta na dificuldade de se estimar corretamente o valor presente de um titulo pés-
fixado, pois as informacdes necessarias ao calculo da taxa de desconto, s6 séo
fornecidas no vencimento do papel. Portanto, € preferivel, na analise comparativa
desta pesquisa, que o titulo escolhido seja prefixado, estando assim atrelado a uma
taxa de desconto.

O segundo critério adotado foi o risco de reinvestimento do ativo, pois papeéis
gue pagam cupons intermediarios dificultariam a analise temporal da formacéo da taxa
de juros, mesmo sob hipdtese de reinvestimentos dos fluxos de caixas. Logo, é
preferivel papéis do tipo bullet, com o resgate do principal e dos juros apenas no final
do periodo de maturacdo, conhecidos também como os zero coupon bonds. Sendo
assim, o unico problema de utilizar as LTN € o fato de que as séries disponiveis séo
de curto prazo. Todavia € o titulo financeiro que melhor adequa-se a esta pesquisa,
por isolar os riscos da taxa de juros dos demais riscos, considerando que o risco de
default € semelhante para ambos os titulos ja que possuem 0 mesmo emissor. Assim,
a relacéo entre a taxa de juros e o prazo de maturacéo podera ser mostrada de forma
mais clara através desse ativo.

Os dados coletados no site do Ipea correspondem ao Tesouro Prefixado com
vencimentos de 1, 3, 6 e 12 meses, compreendendo o horizonte temporal de abril de
2000 a abril de 2019. As séries sdo mensais, contendo ao todo 229 observacgoes, para

cada LTN e as taxas de juros estéo convertidas anualmente.

a) LTNm1: taxa de juros das Letras do Tesouro Nacional com vencimento em
1 més. Dados mensais em % a.a.

b) LTNm3: taxa de juros das Letras do Tesouro Nacional com vencimento em
3 meses. Dados mensais em % a.a.

c) LTNm6: taxa de juros das Letras do Tesouro Nacional com vencimento em
6 meses. Dados mensais em % a.a.

d) LTNm12: taxa de juros das Letras do Tesouro Nacional com vencimento em
1 ano. Dados mensais em % a.a.

3.3 MODELO TEORICO

Na secdao 2.3 do referencial tedrico foi mostrado que as taxas de juros de longo

prazo sdo determinadas pelas expectativas, pela preferéncia por liquidez e pela
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segmentacao do mercado. Todas essas trés perspectivas explicam de alguma forma
o comportamento do mercado de titulos. Consequentemente a atitude mais sensata é
analisar um mecanismo que agrupe todas elas.

De acordo com a teoria das expectativas racionais, a taxa de juros de um titulo
de longo prazo é igual a média das taxas de juros de curto prazo corrente e futuras.
Esse principio remete a ideia de arbitragem. Considerando a existéncia de titulos de
longo prazo com data de vencimento igual ao somatério da data de resgate de titulos
de curto prazo, os agentes serdo indiferentes em relacdo aos dois titulos, pois os
titulos de curto prazo podem ser renovados, proporcionado o0 mesmo rendimento dos

titulos de longo prazo. Isso pode ser delineado através da seguinte equacao:

T (3.1)

Onde:

i,'P: taxa de juros de longo prazo no periodo t

if: taxa de juros corrente de curto prazo no periodo t

i7,,: expectativas das taxas de juros de curto prazo para 0s proximos periodos até o
vencimento do titulo de longo prazo

n: quantidade de titulos de curto prazo até o vencimento do titulo de longo prazo

A equacao 3.1 é a representacao matematica da ideia de arbitragem. Através
dela, é explicado que a taxa de juros de longo prazo dependera da taxa de juros de
curto prazo, mostrando que existe a interacao entre titulos de diferentes maturacodes.

Como ja foi tratado em outras secfes, se houvesse certeza sobre todos os
titulos financeiros, esses ofereceriam a mesma rentabilidade. Contudo, a incerteza
permeia o universo econdmico e ndo se sabe ao certo como sera 0 comportamento
das taxas de juros futuras. Assim, contratoS com maior prazo de maturacao,
geralmente estdo atrelados a maiores prémios (fator compensador do maior risco
incorrido por seus titulares). Logo, para haver demanda por titulos de longo prazo deve
haver incentivos diante da perda de seguranca e flexibilidade, oferecida por ativos de
maior liquidez.

A ideia de arbitragem considera que os titulos sdo substitutos perfeitos, mas,
na pratica os agentes possuem diferentes preferéncias quanto ao prazo de maturacao.
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Conforme Licha (2015), a diferenca entre as taxas de curto prazo e longo prazo
traduz a preferéncia dos agentes econdmicos, sendo essas determinadas pela oferta
e demanda de titulos, o que de certa forma representa condicbes de um mercado
competitivo. Normalmente a demanda por titulos de curto prazo é maior, seu preco é
maior e sua taxa de juros € menor. Como ja foi tratado na secao 2.4, os titulos publicos
nao estao isentos da incidéncia de riscos, apresentando variagdes nas suas taxas de
rendimentos e oscilacbes nos seus respectivos precos.

Ao considerar a existéncia de incerteza apenas a equacao 3.1 ndo consegue
explicar o comportamento da estrutura temporal da taxa de juros. Existem flutuacoes
atreladas ao prazo de maturacao do titulo, regidas pela preferéncia pela liquidez e
pela segmentacdo de mercado. A dinamica temporal pode ser representada da
seguinte forma.

f=p+m (3.2)

Onde:
f: flutuagéo a termo
p: prémio a termo

m: movimento do mercado de titulos (condi¢c6es de mercado do titulo)

Na equacao 3.2, o prémio a termo representa a preferéncia pela liquidez e esse
sempre sera positivo. J& as condi¢cdes de mercado do titulo, depende da oferta e da
procura pelo papel. Assim 0 m pode ser positivo ou negativo, ou seja, a flutuacéo a

termo pode reduzir ou aumentar a rentabilidade do titulo de maior vencimento.

se |-m| =p - f = 0, arentabilidade do titulo de longo prazo sera exatamente
igual a equacao 3.1.

se m =0 - f = p, a rentabilidade do titulo de logo prazo seré igual a média
das taxas de juros de curto prazo corrente e futuras somada com o prémio a termo,

conforme a equacéo abaixo:

ic+XE=1if (3.3)
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se m>0- f>p, a rentabilidade do titulo de longo prazo sera maior
decorrente da diminuicdo da demanda do papel. Todavia, os titulos de menor
vencimento terdo rentabilidade reduzida como forma de compensar o aumento da
demanda. Portanto, a parte A da equacdo 3.4 abaixo se reduz em funcdo da
diminuicdo das taxas de juros de curto prazo, mas a parte B aumenta somando o

prémio a termo com as condi¢ces de mercado do titulo de longo prazo, assim:

if+ X7 if 3.4
itlpgt ;1t+1+p+m (3.4)
N——
— B

A

se |-m| >p - f <0, arentabilidade do titulo de longo prazo sera menor em

funcdo do aumento da sua demanda, de modo que:

if +2f11¢ 3.5
o= Tl (35)

IR

A equacdao 3.5 acima seguiu 0 mesmo raciocinio da equacéao 3.4. Essas duas
tltimas equagdes sdo as que merecem maior destaque, pois mostram as condigfes
gue ndo sdo explicadas satisfatoriamente pela teoria das expectativas racionais da
estrutura a termo da taxa de juros.

A interacdo entre os titulos de diferentes maturidades, pode ser explicada de

maneira mais dindmica através da seguinte equacao:

o N (3.6)
(P = LSy

IR

A dindmica da estrutura a termo da taxa de juros pode englobar diversas
situacdes do mercado de titulos, mostrando que as taxas de juros de longo prazo ndo
dependem apenas da média das taxas de curto prazo, mas também da preferéncia
pela liquidez e das condigbes de mercado, que em Ultima instancia estdo relacionadas
com as expectativas. Ainda cabe ressaltar que diante da incerteza e de oportunidades
de mercado as preferéncias dos investidores tornam-se volateis quanto ao prazo de

maturagéo do titulo, pois constantemente buscam maximizar o trade-off risco/retorno.
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3.4 MODELO ECONOMETRICO

O modelo empirico deste trabalho consiste na analise das séries histéricas dos
rendimentos de Letras do Tesouro Nacional para 1, 3, 6 e 12 meses. A variavel
dependente sera a de maior prazo de maturacdo, ou seja, a LTN12. As variaveis
explanatdrias serdo as LTN1, LTN3 e LTN6. Conforme a funcéo a seguir:

LTN12 = B; + B,LTN1; + B3LTN3; + B,LTN6; + u; (3.7)

Onde:

LTN12: estimador da taxa de juros de LTN12

B, estimador do intercepto

B, B3, B.: estimador dos coeficientes de inclinacdo

LTN1;, LTN3;, LTN6;: valor observado da taxa de juros de LTN1, LTN3 e LTN6

u;: termo de erro estocastico

As regressoes seréo feitas de forma isolada para cada uma das variaveis
explicativas, e, uma regressao conjunta com todas as variaveis explanatorias. Essa
tatica visa evitar que problemas de provaveis multicolinearidade venham influenciar

nos efeitos finais das regressoes.

3.4.1 Modelagem econométrica de séries temporais

Quando se fala de econometria de séries temporais, ha pressupostos que
devem ser verificados, por isso é necessario realizar alguns testes antes de se estimar
um modelo final. Para os objetivos propostos por esse trabalho destacam-se as
seguintes hipoteses:

a) nao existéncia de autocorrelacao;
b) estacionariedades das séries;
C) co-integracdo entre as séries.
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Se estas condi¢cdes forem satisfeitas, as regressdes estimadas poderao
explicar as relacdes das variaveis explicativas com a de maior maturidade.

A seguir serdo mostrados os testes de deteccdo de correlacdo serial, o teste
de raiz unitaria e o teste de co-integracdo (GUJARATI e PORTER, 2011).

Deteccédo de correlagéao serial

Para investigar a existéncia de autocorrelacdo, séo utilizados geralmente dois
testes: o teste de Breusch-Godfrey (1978) e o teste d de Durbin-Watson (1951), sendo
0 mais utilizado o de Durbin-Watson. Dessa forma, esse ultimo teste pode ser definido

como a razao das somas das diferencas elevadas ao quadrado, ou seja:

q = = (@ — p_y) (3.8)
calc — t=nﬁ2
t=1 "t

Percebe-se através do numerador da estatistica d, que se perde uma
observacdo ao calcular as diferencas sucessivas. E dificil derivar a probabilidade
exata da estatistica d, no entanto Durbin e Watson, tabularam um limite inferior (d,) e
um limite superior (d,). Na qual esses limites dependem apenas do numero de
observacdes (n) e do numero de variaveis (k). Através desses valores pode-se
verificar a existéncia ou ndo de correlacdo serial positiva ou negativa, conforme o

guadro 2:

Quadro 2 - Decisdes do teste d de Durbin-Watson

deare < d; h& autocorrelagéo positiva
d; < dqe<dy zona de indecisao
dy <deqie <4—4d, ndo ha autocorrelagéo
4—d, <d.gc<4-4d; zona de indeciséo
4 —d; <d.ge h& autocorrelagédo negativa

Fonte: Gujarati e Porter (2011)

A principal dificuldade relacionada a esse teste, ocorre quando 0 d.g,
encontra-se na zona de indecisdo, pois nao se pode tirar conclusées de que ha ou

nao autocorrelacao.
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O teste d de Durbin-Watson trabalha com alguns pressupostos que podem nao
se adequar em determinados casos, considerando apenas a correlacao serial de
primeira ordem. Com o intuito de identificar os casos de autocorrelacdo nao
identificados pelo teste de Durbin-Watson e suas incongruéncias, é utilizado o teste
de Breusch-Godfrey (BG), o qual consiste na hipétese de que as variancias dos

residuos sao iguais, onde:

U = PrUp—q T PoUp— T+ Pplis—p T & (3.9)

Considerando p como o parametro do termo de erro e &, um termo de erro ruido

branco. A hipétese nula desse teste € dada por:

Ho:py =py=-pp =0 (3.10)

Portanto se a hip6tese nula néo for rejeitada, significa que a condicdo acima é
satisfeita. Logo, ndo havera correlacdo serial de qualquer ordem na série temporal

analisada.

Teste de Raiz unitaria

O teste de raiz unitaria tem o objetivo de verificar a hipotese de
estacionariedade de uma dada série temporal. Partindo da suposicdo de que uma
série temporal representa um processo estocastico (raiz unitéria), logo ela pode ser

expressa pela seguinte equacao:

Yt - th—l + ut _1 S p S 1 (311)

Onde Y; é uma variavel em série temporal e p 0 seu respectivo parametro.
Quando p=1, significa que a série € ndo estacionaria e ha uma raiz unitaria. Caso
—1 < p <1, 0 processo estocastico sera estacionario e portanto convergente a sua
tendéncia, sendo passivel de ser prevista.

Para descobrir se existe raiz unitaria o presente estudo utilizara primeiramente

o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), que é utilizado nos casos em que 0S u;
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séo correlacionados. Em seguida sera utilizado o teste de Phillips-Perron, que segue
a mesma distribuicdo assintética do teste ADF, ou seja, utiliza a mesma distribuicéo
de probabilidades que € usada para aproximar a distribuicdo verdadeira da
distribuicdo de uma amostra. Ambos os testes trabalham com a hipotese nula de

presenca de raiz unitaria.

Co-integracao

Se ao realizar os testes de raiz unitaria, for constatado que as séries
observadas sédo (1), isto é, integradas de ordem 1, € bem provavel que elas
compartilhem a mesma tendéncia, ou seja, apesar da nao se rejeitar a hipétese nula
de raiz unitaria a regressao nao sera necessariamente espuria.

Contudo, mesmo que as seéries possuam tendéncias estocasticas, suas
combinacdes lineares podem ser estacionarias. Ao submeter o termo de erro ao teste
de raiz unitaria pode-se descobrir se ele é 1(0). Consequentemente, quando as séries
forem integradas de mesma ordem nao sera necessario calcular a primeira derivada.

Quando uma regressao é estatisticamente significante (ndo espuria), elas sao
co-integradas, pois possuem uma relagdo de longo prazo ou de equilibrio. Os testes
gue identificam a existéncia de vetores de co-integracao sao de extrema utilidade, pois
evitam os casos de regressdes espurias.

Nesta pesquisa sera utilizado o teste de co-integracdo de Johansen, que é
baseado no teste de traco e no teste de maximo autovalor. Pois, relne evidéncias
estatisticas suficientes para encontrar a quantidade de vetores de co-integracédo do
modelo.

Para a realizacdo de todos os testes mencionados nessa sec¢ao sera utilizado

0 software estatistico Stata®12.
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4 RESULTADOS

Os resultados apresentados neste capitulo foram obtidos com o auxilio do
software Stata®12, programa amplamente utilizado em pesquisas empiricas. Através
dele foi possivel, manipular o banco de dados, elaborar gréficos, realizar testes e
estimar um modelo de longo prazo para as taxas de juros dos titulos analisados.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Todas as variaveis analisadas nesse trabalho sdo quantitativas continuas. Para
resumir, sumarizar e delinear o comportamento das variaveis, foi utilizado uma série
de dispositivos analiticos e graficos adaptados ao estudo de séries temporais. Nesse
sentido, um instrumento de extrema utilidade é o grafico de disperséo. Através dele,
pode-se verificar a associacao entre variaveis dependente e explicativas. Os gréaficos
1,2 e 3 e a tabela 1, mostram a relacdo entre as LTN de maior prazo de maturacao
com as de menor vencimento (BUSSAB, MORETTIN; 2010).

Grafico 1 - Disperséo entre as LTN12 e as LTN1, com linha de tendéncia
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
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Grafico 2 - Disperséo entre as LTN12 e as LTN3, com linha de tendéncia
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Grafico 3 - Dispersao entre as LTN12 e as LTN6, com linha de tendéncia
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Os graficos 1,2 e 3 associa o titulo de vencimento em 12 meses com o0s titulos
de vencimento em 1,3 e 6 meses. Através da analise gréafica é possivel constatar que
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entre as Letras de diferentes maturidades, parece haver um tipo de associacéao linear

positiva, na qual as observacfes convergem para uma linha de tendéncia.

Ainda cabe ressaltar que, conforme a barreira temporal entre os titulos é
encurtada, a relacao linear torna-se cada vez mais forte. A Tabela 1 abaixo mostra a

correlacdo entre as taxas de juros de LTN de curto e longo prazos:

Tabela 1 — Matriz de correlagao do rendimento de LTN

[LTN1  LTN3 LTN6 LTN12
LTN1 | 1,0000
LTN3 | 0,9938 1,0000
LTN6 |0,9731 0,9919 1,0000

LTN12 | 0,9330 0,9638 0,9888 1,0000
Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Através da matriz de correlagéo é verificado também a existéncia de uma forte
associacao linear positiva entre as Letras do Tesouro Nacional.

O gréfico 4 abaixo mostra a evolucdo da taxa de juros entre o periodo de 2000
a 2019 para as Letras do Tesouro com vencimento em 1, 3, 6 e 12 meses:

Gréfico 4 — Comportamento da taxa de juros de LTN
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
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O gréfico 4, fornece fortes indicios de co-integracéo entre as Letras do Tesouro
de diferentes maturidades. Como foi visto nas secfes anteriores, as condicdes que
envolvem o0s papéis relacionados a divida publica, sdo praticamente as mesmas,
exceto pelo fator de risco estar também associado ao vencimento dos titulos. De
acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez, papéis de curto prazo sao mais
preferiveis, pois apresentam maior liquidez. Quando o papel esté prefixado a periodos
de maturidades mais longos, este deve ser compensando por um prémio a termo
(equacdo 3.3). Geralmente, espera-se que titulos com maior prazo de maturacdo
apresentem maior rendimento, mas nem sempre iSSO acontece.

No gréfico 4, é possivel observar algumas inversdes das taxas de juros, porém
a gue mais se destaca ocorreu recentemente, entre os anos de 2016 a 2018. Para
explicar como esse fendmeno ocorre, basta fazer uma associacao entre as condi¢des
econdmicas da época e a teoria das expectativas racionais da estrutura a termo da
taxa de juros (apresentada na secao 2.3). Considerando o periodo em questdo, a
economia brasileira encontrava-se retraida. A recesséao de 2015 era apenas 0 comeco
de uma das maiores crises econdmicas da histéria do pais.

O governo da entéo presidente Dilma Rousseff deu continuidade a uma série
de politicas expansionistas. Seguindo uma cartilha intervencionista, que atuava
através de incentivos fiscais baseados em isencdes e subsidios tributarios, ou
reducdes na taxa de juros, buscou-se estimular o produto no “curto prazo”. Contudo,
o crédito facil, associado a falta de instrucdo financeira, levaram as familias a se
endividaram, optando pelo consumo presente. De acordo com Keynes (1936), o
investimento serd sempre menos sensivel as oscilacdes da taxa de juros e dependera
principalmente do estado de confianca do empreendedor, sendo caracterizado como
0 principal componente da demanda agregada. O estimulo apenas ao consumo
supérfluo pode gerar descompassos na demanda agregada, criando um aumento do
consumo que nao sera compensando pelo aumento do investimento.

N&o ha como apontar uma Unica causa ou um culpado para a recessao iniciada
em 2015. O que ocorreu na verdade foi uma série de fatores externos e internos, que
contribuiram para a crise econdmica sem precedentes. Como houve diminuicdo

internacional nos precos das commodities'? e consequente aumento da taxa de juros

12 Grande parte do PIB brasileiro, provém de importacdes de commodities.
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internacional'®, somado a escandalos de corrupcdo, com sequéncias de politicas
econdmicas equivocadas, as expectativas tornaram-se completamente pessimistas.

De acordo com a teoria das expectativas racionais da estrutura a termo da taxa
de juros, a inverséo das taxas de juros representa o pessimismo dos agentes quanto
ao futuro da economia. Consequentemente, as expectativas sédo direcionadas a
reducdo do nivel de atividade atrelado a reducdo da taxa de juros futura, o que implica
no aumento da demanda por titulos de maiores prazos. Conforme a lei da oferta e da
procura, os papeéis de longo prazo serdo negociados em agio e os papéis de curto
prazo terdo desagio. Logo, os rendimentos de titulos de curto prazo serdo superiores
aos de longo prazo. Referindo-se ao periodo de 2016 a 2018, pode-se deduzir que,
diante da crise econdémica, as expectativas estavam remodeladas prevendo mais
politicas expansionistas futuras. Assim, as expectativas eram de reducgdo da taxa de
juros, com consequente inversdo do rendimento dos titulos.

Todavia, sabe-se que juros mais altos normalmente representam uma forma de
compensacao aos riscos incorridos pelos agentes econémicos. Conforme a economia
brasileira corrige seus gargalos através de reformas estruturais priorizando o equilibrio
fiscal, a tendéncia € de reducao nas taxas de juros de curto e longo prazos. No gréafico
4, pode-se observar uma clara associacao negativa entre as variaveis observadas e
o tempo.

A tabela 2 abaixo sumariza e resume as séries temporais analisadas neste
trabalho, fornecendo estatisticas importantes como média, desvio padrao, curtose,

obliquidade, minimos e maximos:

Tabela 2 — Analise exploratéria dos dados

Variavel Média | D.Padrao | Curtose | Obliquidade | Minimo Maximo
LTN1 13,37338 | 4,676561 | 3,037079 | 0,6466305 | 6.243323 | 26.73771
LTN3 13,44624 | 4,90237 | 3,015628 | 0,6844925 | 6,321438 | 27,83555
LTNG 13,61037 | 5,180721 | 3,23004 | 0,8024907 | 6,12899 | 29,02668

LTN12 | 13,95485 | 5,53903 | 4,179655 | 1,113633 | 6,305214 | 33,7488

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
*A média, o desvio padrdo e os valores minimo e maximo estdo em % a.a.

13 Com aumento da taxa de juros internacional, ocorre a fuga de capitais do Brasil.
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Os resultados da Tabela 2, mostram que os titulos com maior prazo de
maturacdo oferecem retorno maior na média. Todavia, a volatilidade aumenta para
papéis de maior vencimento, dado o desvio padrdo das mesmas. Quanto a curtose,
constata-se que titulos de menor vencimento possuem uma distribuicdo de
probabilidade mais préxima da normal*4. Ja a obliquidade®®> mostra valores positivos,
indicando assimetria a direita para as séries observadas. Com base nos valores
minimos e maximos, os indices a direita das distribuicdes de probabilidades sdo mais
distantes em relacédo ao valor da média. O gréfico 5 abaixo comprova que as séries
com as taxas de juros LTN sdo assimétricas a direita e constata-se a existéncia de
valores atipicos no limite superior de suas distribuic6es de probabilidades.

Gréfico 5 - Box plots da taxa de juros de LTN
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Segundo Bussab e Morettin (2010), grande parte dos testes estatisticos sao
baseados na suposicdo de que os dados apresentam uma distribuicdo normal, ou
mais ou menos simétrica. Caso as observacdes ndo apresentem tal distribuicdo, uma
das alternativas que ameniza o problema de assimetria € a transformacao dos dados
através do processo de linearizacdo, obtendo-se distribuicdes mais proximas de uma

normal.

14 O achatamento de uma distribuicdo normal, possui curtose de valor trés.
15 Quanto mais proximo de zero, mais simétrica sera a distribuigao.
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O grafico 6 abaixo mostra o box plots das Letras do Tesouro Nacional, apés o

processo de linearizacao:

Gréfico 6 - Box plots para os dados transformados, taxa de juros de LTN
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

O gréfico 6, mostra que apos a transformacgéo logaritmica das variaveis, houve
a supresséo dos valores discrepantes e uma consequente reducao da assimetria dos
dados observados. No apéndice A é evidenciado através de histogramas o0s

resultados da transformacao logaritmica.

4.2 ANALISE DO MODELO EMPIRICO

A partir desta se¢do o enfoque sera voltando para o tratamento das regressoes
em séries temporais. O objetivo desta secdo é verificar a existéncia de co-integracéo
e estimar possiveis modelos que possam explicar o formato de suas relagdes. As
variaveis utilizadas nessa sec¢ao estéao linearizadas, pois através da analise descritiva
foi constatada a assimetria de suas respectivas distribuicdes de probabilidades (vé
secao 4.1, para maiores detalhes). Para atenuar os efeitos dos provaveis indicios de
heterocedasticidades nas regressoes, essas serao estimadas supondo erros robustos

a heterocedasticidade.
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Ao analisar séries temporais, uma das primeiras suposicdes feitas é que o
processo estocastico deva ser estacionario e 0s erros nao correlacionados. Caso uma
dessas hipoteses sejam violadas, os parametros a serem estimados serdo explosivos
no decurso do tempo, incorrendo em erros de previsdes, baseados numa distribuicdo
de probabilidades instavel. Outro ponto de inflexao que pode comprometer o estudo é
0 caso das regressdes espurias, que podem ser produtos de séries ndo estacionarias.
Logo, o primeiro passo € descobrir a existéncia de tais problemas, utilizando
procedimentos metodolégicos descritos na secdo referente a modelagem
economeétrica (secao 3.4.1).

Vale salientar que o teste de co-integracdo de Johansen permite corrigir
problemas ligados a séries temporais ndo estacionarias, uma vez que o termo de erro
oriundo da relacdo de duas ou mais séries temporais serdo integradas de ordem zero,

permitindo fazer previsdes coerentes segundo os parametros estimados.

4.2.1 Testes de deteccédo de correlagéo serial

A tabela 3 abaixo mostra os resultados do teste d de Durbin-Watson, para

verificar a existéncia de autocorrelagéo.

Tabela 3 - Teste d de Durbin-Watson
RZ dcalc dL* dU*
0,9978 1,017427 1,728 1,810

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
* Nivel de significancia de 0,05

Conforme o teste d de Durbin-Watson, pode-se tirar duas conclusbes
importantes. A primeira é que ha fortes razdes para acreditar que a regressao nao e
esplria, pois o R? é menor que o d .. JA4 a segunda refere-se a existéncia de
autocorrelacao positiva, pois o d.,,. S€ mostra menor que o d;. Logo, rejeita-se a
hip6tese nula de que ndo h& autocorrelacao positiva, constatando-se que 0s erros
podem estar positivamente correlacionados. Sendo assim, ao nivel de significancia de
5%, rejeita-se a hipétese nula de auséncia de autocorrelagéo.

A tabela 4, abaixo mostra o teste Breusch-Godfrey (BG), conhecido também
como teste LM. O propédsito desse teste também € verificar a existéncia de

autocorrelacao.
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Tabela 4 - Teste Breusch-Godfrey (teste LM)
Lags(p) Chi2 DF
1 63,730 1

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Prob>Chi2
0,0000

Conforme os resultados do teste LM, ao nivel de 1% de significancia, rejeita-se
a hipétese nula de auséncia de autocorrelacdo. O teste Breusch-Godfrey, portanto,
confirma os resultados encontrados pelo teste d de Durbin-Watson. Como medida
corretiva da autocorrelacao foi utilizado o procedimento interativo de Cochrane-Orcutt.
A tabela 5, mostra que o processo interativo de corre¢cao descrito acima estimou um
novo modelo de regressao para a mesma série temporal, mas com o teste d de Durbin-

Watson modificado, para o valor de 1,825770.

Tabela 5 — Teste d de Durbin-Watson apds correcdo da autocorrelacéo
RZ dcalc e dL* dU*
0,9727 1,825770 1,728 1,810

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

A tabela 5 acima, mostra que (conforme o quadro 2, da secédo 3.4.1)
d, <d.q. <4 —d,, entdo ndo ha mais autocorrelacao serial. Portanto ao nivel de 5%
de significancia de 5%, aceita-se a hipdétese nula de auséncia de autocorrelacéo,
positiva ou negativa. Logo, o problema de correlacéo serial foi corrigido através do

processo interativo com ajustes no parametro do termo de erro.

4.2.2 Testes de raiz unitaria

O proximo passo € investigar a estacionariedade das séries, através do teste
ADF. Antes de realizar o teste ADF, € necessario identificar o numero de defasagens
da série (lags), calculados através dos critérios de informacéo de Akaike e Schwarz.

A tabela 6, a seguir mostra os resultados do teste ADF:

Tabela 6 - Testes Dickey Fuller Aumentado (teste ADF)

Variavel Lags P-Valor | D-Fuller 1%* 5%* 10%*
LTN12 2 0,6642 -1,222 -3,468 -2,882 -2,572
LTN1 4 0,3840 -1,793 -3,469 -2,882 -2,572

Continua
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Concluséo
Variavel Lags P-Valor | D-Fuller 1%* 5%* 10%*
LTN3 4 0,3099 -1,948 -3,469 -2,882 -2,572
LTNG6 4 0,4494 -1,665 -3,469 -2,882 -2,572

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
*Valores criticos de Macknnion para a rejeicdo da hipétese de raiz unitaria

O resultado do teste ADF mostra que as seéries observadas sdo nao
estacionarias. Logo, ndo se rejeita a hipotese nula de existéncia de raiz unitaria. O D-
Fuller calculado, em todos os niveis de significancia, € menor em mddulo que os
valores criticos.

Na tabela 7 a seguir tem-se os resultados do teste de Phillips-Perron. O t
estatistico (Z;) é também menor em mddulo do que todos os valores criticos
observados. Esses resultados comprovam a existéncia de raiz unitaria. Assim,
conclui-se que as séries analisadas sdo nao estacionarias. Coincidindo com os

resultados do teste ADF.

Tabela 7 - Teste Phillips-Perron

Variavel Lags P-Valor Z, 1% 5% 10%
LTN12 2 0,7896 -0,895 -3,467 -2,881 -2,571
LTN1 4 0,7606 -0.980 -3,467 -2,881 -2,571
LTN3 4 0.7642 -0.969 -3.467 -2.881 -2.571
LTNG6 4 0.7539 -0.998 -3.467 -2.881 -2.571

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Como constatado, através dos testes de Phillips-Perron e do ADF, ndo se pode
rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria para todas as LTN. Todavia ao realizar o calculo
da primeira derivada para as respectivas séries, elas se mostraram estacionarias, ou

seja, todas elas séo integradas de ordem 1.

4.2.3 Teste de co-integracdo de Johansen

A diferenciacdo é uma das medidas corretivas mais comuns, quando
constatada a existéncia de raiz unitaria. Contudo, como o objetivo desse trabalho é
verificar a existéncia de co-integracdo entre as taxas de juros LTN, a condi¢do

necessaria é de que todas as variaveis sejam integradas de mesma ordem. Sendo
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assim, ndo sera necessario utilizar a diferenciagéo para encontrar os vetores de co-
integracao

A tabela 8 a seguir apresenta os resultados do teste de co-integragédo de
Johansen, que investiga a existéncia de vetores de co-integracdo entre as variaveis

explanatérias, a fim de verificar a relacédo de longo prazo entre as variaveis.

Tabela 8 - Resultados do Teste de Co-integracao de Johansen

Maximo Estatistica 5% Valor 1% Valor
Rank Traco Critico Critico
0 202,0747 47,21 54,46
1 112,2253 29,68 35,65
2 28,3780 15,41 20,04
3 4,0697*1 3,76 6,65
4
Maximo Maximo 5% Valor 1% Valor
Rank Autovalor Critico Critico
0 89,8493 27,07 32,24
1 83,8473 20,97 25,52
2 24,3083 14,07 18,63
3 4,0697 3,76 6,65
4

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Conforme os resultados do teste de co-integracao de Johansen, na tabela 8. O
modelo analisado (variavel dependente: LTN12, variaveis explanatorias: LTN1, LTN3
e LTNG6) possui trés vetores de co-integracdo, estabelecendo uma relagdo de longo
prazo entre elas. Ao nivel de significancia de 1% rejeita-se a hipotese nula de nédo co-
integracao (teste de traco) e aceita-se a hipotese nula de co-integracéo no teste de
maximo autovalor. Assim, os resultados mostram que as variaveis LTN1, LTN3 e LTN6
representam trés vetores de co-integracdo. Consequentemente, sera possivel estimar
um modelo de longo prazo entre a variavel dependente e as independentes.

Os resultados dos testes de co-integracdo de Johansen para as Letras do
Tesouro Nacional de 1, 3 e 6 meses em funcéo da Letra do Tesouro Nacional de 12

meses encontra-se no apéndice B. Assim, podera ser estimado os seguintes modelos:

a) LTN12 =B, + B,LTN1; + u;
b) LTN12 = B; + B,LTN3; + u;
c) LTN12 = B, + B,LTN6; + u;
d) LTN12 = B, + B,LTN1; + B5LTN3; + B,LTN6; + u;
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4.2.4 Regressédo normalizada por Johansen

As tabelas 9 a 12 a seguir apresentam os resultados das regressoes
normalizadas por Johansen. Pode-se observar, para as trés regressoes, que elas sao
consistentes, dados seus elevados indices do Log de maxima verossimilhanca, todas
significantes a 1%. A quantidade de lags para cada uma das regressoes foi calculada
com base no critério de informacéo de Akaike e Schwarz.

A tabela 9 mostra que o aumento de 1% na LTN1 gera um impacto linearizado
de 1,03851 na variavel dependente (LTN12). Contudo, essa passagem ndo se da no
curto prazo, dado que o termo defasado de erro em 1 periodo € ndo significante.

Assim, a variacdo na LTN1 ndo afeta a LTN12 no curto prazo, somente no longo prazo.

Tabela 9 - Regressao normalizada por Johansen, LTN12 e LTN1

Variavel Coeficiente Erro padréo

LTN1 1,03851** 0,0320738
Constante -0,0414524**

Au,_4 0,0340568NS

Log de maxima verossimilhanca
**927,8242
Numero de observacdes
227

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
*lags (2) **Significante a 1%. NS: N&o significante

O resultado da tabela 10 a seguir mostra que o aumento de 1% da taxa de juros
da LTN3, gera um impacto linearizado de 0,9950067 sobre a rentabilidade da LTN12.
Entretanto, esse modelo é incompativel no curto prazo, dado que o termo de erro
defasado em 1 periodo, ndo é estatisticamente significante. Logo, o modelo estimado
s6 explica as relacdes que acontecem no longo prazo entre a LTN12 e a LTN3.

Tabela 10 - Regressao normalizada por Johansen, LTN12 e LTN3

Variavel Coeficiente Erro padréo
LTN3 0,9950067** 0,0257301

Continua
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Concluséao

Variavel Coeficiente Erro padrao
Constante 0,0668331**
Au;_4 0,0494065NS

Log de maxima verossimilhanca
**943,8856
Numero de observacgdes
227

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
*lags (2) **Significante a 1%. NS: N&o significante

A tabela 11 abaixo mostra que o aumento de 1% da taxa de juros da LTNG6,
gera um aumento linearizado de 0,9801763 sobre a LTN12. Ao analisar o termo de
erro defasado em 1 periodo, os resultados apontam que ele ndo é estatisticamente
significante. Portanto, o modelo final s6 explica as relacdes entre a LTN6 e a LTN12

no longo prazo.

Tabela 11 - Regressao normalizada por Johansen, LTN12 e LTN6

Variavel Coeficiente Erro padrao
LTNG6 0,9801763** 0,0184525
Constante 0,0954503**
Au,_4 0,0894653NS
Log de maxima verossimilhanca
**1049,833
Numero de observacdes
227

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
*lags (2) **Significante a 1%. NS: N&o significante

A tabela 12 a seguir mostra a relacdo entre a variavel dependente (LTN12) e
as variaveis explanatorias (LTN1, LTN3 e LTN6). Os resultados apontam o
comportamento em conjunto de todas as variaveis analisadas nessa pesquisa. Assim
o0 aumento de 1% da LTN1 gera um aumento linearizado de 3,687028 na LTN12. O
aumento de 1% na LTN3 gera uma reducao linearizada de -7,022175 na LTN12. Ja o
aumento de 1% da LTN6 gera um aumento linearizado de 4,371127 na LTN12.



58

Quando analisado a defasagem do termo de erro em 1 periodo, observa-se que ele é
estatisticamente nédo significante, sendo assim o modelo ndo esta em equilibrio de

curto prazo. Portanto, essas relagdes sdo ocorrem no longo prazo.

Tabela 12 - Regressao normalizada por Johansen, LTN12, LTN1, LTN3 e LTN6

Erro padrao

Variavel Coeficiente
LTN1 3,687028** 0,2884105
LTN3 -7,022175** 0,4868072
LTNG6 4,371127** 0,2198342

Constante 0,0828091**

Au,_4 0,0204669NS
Log de maxima verossimilhanca
**2555,842
Numero de observacgdes
227

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
*lags (2) **Significante a 1%. NS: N&o significante

Considerando que nenhum dos modelos estdo em equilibrio de curto prazo,

as seguintes funcdes representam o modelo final de longo prazo:

InLTN12 = —0,0414524 + 1,03851In LTN1; (4.1)
InLTN12 = 0,0668331 + 0,9950067 In LTN3; (4.2)
(4.3)

InLTN12 = 0,0954503 + 0,9801763In LTN6;

In LTN12 = 0,082809 + 3,687021In LTN1; —=7,02217 In LTN3; + 4,37112In LTN6; (4.4)

A funcéo 4.4 demostra como ocorre a dindmica do mercado de titulos, pois ela
utiliza a interacdo entre todas as LTN até aqui analisadas. Consequentemente é a

funcdo que melhor representa o comportamento das taxas de juros.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES

A finalidade desse trabalho foi investigar a estrutura a termo da taxa de juros
para Letras do Tesouro Nacional, afim de verificar como os titulos de curto prazo
interagem com os titulos de maior vencimento. De acordo com analises bibliogréaficas
existem trés teorias que melhor explicam essa interacéo, a teoria das expectativas
racionais, a teoria da preferéncia pela liquidez e a teoria da segmentacéo de mercado.

Os resultados obtidos através da analise econométrica das taxas de juros de LTN,
indicam que a teoria classica da HER, representada matematicamente através da
ideia de arbitragem (equacdo 3.1, pagina38) ndo consegue explicar as relacbes
existentes no mercado brasileiro de titulos.

Atualmente a teoria das expectativas racionais € um dos paradigmas da ciéncia
econdmica e trabalha com o pressuposto de que os agentes sdo maximizadores de
informacao, algo bem plausivel ao mercado financeiro. No entanto é considerado
implicitamente que as expectativas subjetivas convergem rapidamente em objetiva,
significando que as informagdes séo interpretadas da mesma forma por diferentes
agentes, tratando-se de uma hipotese forte.

A teoria novo classica objetivou corrigir incongruéncias da teoria classica,
através da associagcdo entre a HER e a teoria da preferéncia pela liquidez. As
regressdes que foram estimadas utilizando apenas uma variavel explanatéria, podem
ser satisfatoriamente explicadas pela representagdo matematica desse modelo
(equacéo 3.3, pagina 39).

Contudo ao inserir trés variaveis explanatoérias na funcao de regressao final.
Constata-se que a teoria novo classica ndo consegue traduzir a dinamica do modelo,
provocada por oscilacbes de oferta e demanda dos titulos de acordo com suas
diferentes maturidades.

Nesse sentido, a teoria da segmentacdo de mercado mostra-se relevante, pois
explica os precos e as rentabilidades dos titulos em funcdo da lei da oferta e da
procura. Entretanto, deve-se relaxar a hipétese de que cada agente prefere atuar num
determinado segmento do mercado de titulos com dada maturidade.

Vale ressaltar que os investidores constantemente buscam maximizar o trade-
off risco/retorno. Sendo assim, as preferéncias sdo rapidamente modificadas de

acordo com oportunidades de mercado, ocasionadas inclusive pela irracionalidade
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dos agentes. Considerando que a incerteza permeia as decisdes econdmicas e
financeira a melhor escolha sera optar por portfolios diversificados.

No tocante a regresséo final que engloba trés variaveis explanatérias, ela pode
ser interpretada através da combinacdo entre a teoria novo classica e a teoria de
segmentac¢do de mercado. Assim, a taxa de juros de longo prazo € igual a média das
taxas de juros de curto prazo corrente e futura somadas a flutuagao a termo (equacéo
3.6, pagina 40). Esse modelo possibilita também compatibilizar surtos de
irracionalidade que podem ser representados através das condicdes de mercado.

A economia é dindmica e deve ser interpretada de tal forma, portanto esse
trabalho apontou como solucéo inicial o relaxamento de hipéteses estaticas, através
da combinacao de diferentes perspectivas utilizadas na investigacdo da estrutura a
termo da taxa de juros. Como sugestdes para trabalhos futuros pode-se fazer uma
andlise comparativa das teorias das expectativas racionais, da preferéncia pela
liquidez e da segmentacédo de mercado, afim de identificar alguns pontos de equilibrio

entre elas.
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APENDICE A — HISTOGRAMAS DE LTN

Gréfico 7 - Histograma do rendimento de LTN1
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Rendimento de LTN1 em % a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Gréfico 8 - Histograma do rendimento de LTN1 linearizado

B
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Rendimento linearizado de LTN1 em % a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
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Gréfico 9 - Histograma do rendimento de LTN3
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Gréfico 10 - Histograma do rendimento de LTN3 linearizado
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Rendimento linearizado de LTN3 em % a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
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Gréfico 11 - Histograma do rendimento de LTN6
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Gréfico 12 - Histograma do rendimento de LTNG6 linearizado
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Rendimento linearizado de LTN6 em % a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
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Gréfico 13 - Histograma do rendimento de LTN12
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Grafico 14 - Histograma em log do rendimento de LTN12
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
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APENDICE B — TESTE DE CO-INTEGRACAO COM DUAS VARIAVEIS

Tabela 13 - Resultados do Teste de Co-integracédo de Johansen, LTN12 e LTN1

maximo estatistica 5% valor 1% valor
rank traco critico critico
0 59,2469 15,41 20,04
1 4,1081*1 3,76 6,65
2
maximo maximo 5% valor 1% valor
rank autovalor critico critico
0 55,1388 14,07 18,63
1 4,1081 3,76 6,65
2

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Tabela 14 - Resultados do Teste de Co-integracdo de Johansen, LTN12 e LTN3

maximo estatistica 5% valor 1% valor
rank traco critico critico
0 53,5022 15,41 20,04
1 3,7340%1*5 3,76 6,65
2
maximo maximo 5% valor 1% valor
rank autovalor critico critico
0 49,7682 14,07 18,63
1 3,7340 3,76 6,65
2

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)

Tabela 15 - Resultados do Teste de Co-integracao de Johansen, LTN12 e LTN6

maximo estatistica 5% valor 1% valor
rank traco critico critico
0 37,2308 15,41 20,04
1 3,0504*1*5 3,76 6,65
2
maximo maximo 5% valor 1% valor
rank autovalor critico critico
0 34,1803 14,07 18,63
1 3,0504 3,76 6,65
2

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Ipea (2019)
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APENDICE C — CURVA DE RENDIMENTOS

A Curva de rendimento (ou yield curve) geralmente é construida para os zero
coupon bonds, esse grafico € um instrumento de extrema importancia para o mercado
financeiro, pois através dele pode-se precificar os ativos de renda fixa e determinar os
valores justos das taxas de juros dos titulos.

Os dados plotados nos graficos 15 e 16 a seguir foram fornecidos pelo
Secretaria do Tesouro Nacional e equivalem as taxas de juros de LTN na data
01/02/2016 e 01/02/2019. Na estimacéo das curvas de rendimentos foi utilizado o
método de interpolacao linear.

As duas datas refletem situacfes distintas do mercado, a primeira remete a um
dia de alta volatilidade das taxas de juros, ocorrendo a suspensao temporaria do
Tesouro Direto, j& a segunda traduz a normalidade do mercado de titulos. Quanto ao
ano em, 2016 o Brasil atravessou por um dos periodos mais conturbados de sua
historia recente, mudangcas macroecondémicas externas imergiram 0 pais numa
profunda crise econbmica, agravada por fatores internos que culminaram no
impeachment da entdo presidente Dilma Rousseff. Ja o0 ano de 2019, representa a

contemporaneidade e o inicio de um novo ciclo politico.

Gréafico 15 - Curva de rendimentos de LTN na data 01/02/2016
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da STN (2019)
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Conforme a STN (2019) em momentos de volatilidades as taxas de juros ficam
bem distintas das definidas previamente pelo Tesouro Direto, tornando o0s precos para
investimentos e resgates incompativeis com as condicdes de normalidade do
mercado. Diante de tais condi¢cdes ocorre a suspensao temporéaria das negociagdes,
com o objetivo de garantir que as operacdes do mercado sejam efetivadas a precos e
taxas justas.

O grafico 15 mostrou o comportamento da curva de rendimentos, no dia em
que ocorreu a suspensdo temporaria das negocia¢cdes do Tesouro Direto. Contudo a
curva a termo continua ascendente (comportamento normal da curva de rendimentos).
Porém observar-se que a partir das LTN com vencimentos em 2019, acontece a queda
marginal na rentabilidade dos titulos. Todavia, 0 mecanismo de suspensao do Tesouro
Direto, mostra-se eficiente no controle das oscilacdes das taxas de juros de titulos
publicos.

O grafico 16 abaixo destaca uma trajetéria bem linear da curva a termo no dia

de funcionamento normal do mercado de titulos.

Grafico 16 - Curva de rendimentos de LTN na data 01/02/2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da STN (2019)



