A estrutura a termo da taxa de juros: uma
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Inicialmente discute-se o uso das taxas de juros e do spread entre taxas de juros para a previséo da
atividade econdmica, da variagdo na taxa de juros de curto prazo e da taxa de inflagdo. Em seguida
apresenia-se a teoria da relagdo entre as taxas de juros de curto e de longo prazos através da
chamada curva de retorno (yield curve) e mostra-se como realizar o teste empirico da sua validade.
As dificuldades no teste empirico da teoria s@o apresentadas a luz de duas experiéncias distintas: a
dos Estados Unidos e a do Brasil, mostrando que 05 modelos tedricos baseados na hipétese de
valor presente sdo em geral rejeitados. Finalmente, discutem-se, com base na estrutura a termo da
taxa de juros, as vantagens e desvantagens de se ter uma divida piiblica de curto prazo em vez de
uma de longo prazo.

1 - Introducéo!

Sabe-se que certas varidveis do mercado financeiro contém informagées titeis sobre as
condigdes futuras da economia. Por exemplo, o prego das agdes tem sido tradicionalmen-
te usado como um importante indicador antecedente da atividade econdmica. 2 Estudos
recentes mostram que também a taxa de juros e o spread entre as taxas de juros de ativos
financeiros alternativos ¢ com distinta maturidade tém sido usados como previsores do
nivel da atividade econdmica e/ou das variagSes tanto das taxas de juros de curto prazo
como do nivel dos precos.

O interesse no papel da taxa de juros como previsor do nivel de atividade na economia
surgiu com o trabalho de Sims (1980). A estimagao do seu modelo Vetor Auto-Regressivo
(VAR = Vector Autoregression System) com dados do pés-guerra para os Estados Uni-
dos, usando varidveis tais como o nfvel da produgio industrial, o fndice de pregos no
atacado e o estoque de M1, mostrou que a expansio em M1 era, corroborando um resui-
tado seu anterior [conforme Sims (1972)), importante para explicar variagdes na produgio
industrial; mais precisamente, aquela varidvel explicava cerca de 37% da variancia da
produgio industrial em um horizonte de 48 meses. Todavia, quando a taxa de juros dos
titulos comerciais era incluida no seu modelo, quase todo o poder preditivo do estoque de
moeda transferia-se para a taxa de juros, que passava a explicar, ento, 30% da varidncia
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da produgdo industrial no mesmo horizonte de 48 meses. Agora o estoque de moeda
explicava tdo-somente 4% da varifincia da produgfio industrial. Mais importante, estes
resultados de Sims séio robustos ao uso de diferentes taxas de juros, conforme constata-
ram, por exemplo, Litterman e Weiss (1985) quando substituiram no modelo de Sims a taxa
de juros dos papéis comerciais pela taxa de juros das Letras do Tesouro americano.

Os resultados acima sugerem, & primeira vista, a ineficdcia da politica monetdria sobre
o nivel da atividade econdmica. Essa grave conclusfio motivou um grande debate entre os
econormistas. McCallum (1983), por exemplo, foi urn dos primeiros a questionar as conclu-
sdes do trabalho de Sims, argumentando que, se a taxa de juros for um melhor indicador
da politica monetdria do que a expansfio da moeda, entéio a utilizagdo desta iltima varidvel
ndo poderia servir como evidéncia da ineficdcia da politica monetdria. Esse ponto de vista
foi corroborado por Bernanke e Blinder (1989), que mostraram ser a taxa dos fundos
federais (varidvel fortemente correlacionada com a politica monetdria) muito informativa
do curso futuro da economia.

Apesar dos estudos inspirados em Sims terem utilizado a taxa de juros como previsor
do nivel da atividade econdmica, muitos dos trabalhos subseqlientes concluiram que
também o spread entre as taxas de juros de distintos ativos seria Gtil na previsdo ndo s6
do nivel da atividade econdmica mas ainda das variagdes tanto nas taxas de juros de curto
prazo como na prépria taxa de inflagio.?

Neste ponto cumpre indagar: por que o spread entre taxas de juros seria iitil em estu-
dos de previsdo? No que se refere 4 experiéncia dos Estados Unidos, hi duas hipiteses
bésicas para a utilidade do spread entre as taxas de juros dos papéis comerciais e das
Letras do Tesouro como previsor. A primeira (hipétese do risco de faléncia) é que o
spread, por representar a percepgdo do mercado sobre o risco de faléncia na economia,
indicaria a possibilidade de ocorréncia de recessao.* A segunda hipitese sugere que o
spread é um bom previsor por conter informagio sobre a postura da politica monetéria
(hipétese da politica monetéria).

Este estudo estd estruturado da seguinte forma: A Segéo 2 trata formalmente a estru-
tura a termo para a taxa de juros, que relaciona as taxas de curto e de longo prazos. A
Segdo 3 discute o modelo de valor presente que resulta da estrutura a termo. A Secgfo 4
apresenta algumas das dificuldades com o desempenho empirico do modelo tanto para o
caso americano como para o Brasil. Finalmente, a Se¢ao 5 explora o uso da estrutura a
termo na escolha do perfil (de curto ou longo prazo) da divida piblica.

3 Bernanke (1990) faz um breve resumo da evidéncia empirica do uso do spread entre taxas de juros
como previsor da atividade econdmica nos Estados Unidos.

4 Esirella ¢ Mishkin (1996) mostram, por exemplo, que, para 0 caso americano, com o spread
entre as taxas de juros das Notas do Tesouro de 10 anos e das Letras do Tesouro de trs meses, o0s
resultados das previsBes para a recessdio s#io superiores iqueles obtidos por trés modelos de previsio de
reconhecido prestigio, a saber: o indice de prego das a¢des da Bolsa de Valores de Nova York e os
indicadores antecedentes da atividade econdmica propostos pelo Departamento de Comércio e por
Stock e Watson (1989), respectivamente.

5 Para detalhes adicionais, ver Bernanke (1990).
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2 - Relac¢ao entre as taxas de curto e longo prazos

A relagfio entre as taxas de curto & longo prazos (estrutura a termo) ¢é considerada aqui
tanto para o caso dos titulos com desconto puro (cupom zero) como para os titulos com
pagamento de cupom. Neste tiltimo caso a relagfo entre essas taxas de juros pode ser
representada por um modelo de valor presente. Também a relagio entre a taxa de juros de
longo prazo e as taxas futuras de inflagio € discutida abaixo no contexto de um modelo de
valor presente. Finalmente, discute-se nesta se¢fio a relagfo entre a taxa spotde jurose a
taxa futura previamente contratada (forward rate).

2.1 - O caso do titulo com desconto puro (cupom zero)

Para estabelecer a relagio entre as taxas de juros de curto € longo prazos no contexto de
um titulo com desconto puro (cupom zero}, considere-se inicialmente o caso sem incerte-
za, sem custo de transagdo, e com previsao perfeita. O investidor compara entdo o retorno
de duas estratégias de aplicagio financeira. Na primeira, compra um titule do governo
com vencimento em N, mantendo-o até essa data. Na segunda, compra uma Letra do
Tesouro de um periodo, reinvestindo o resultado (principal mais os juros) na compra de
uma nova Letra do Tesouro para o periodo seguinte, repetindo a operagdo N vezes.
Cumpre ressaltar que a Letra do Tesouro € um tipo de ativo com desconto puro, pois ndo
ha qualquer pagamento de cupom. Vale dizer, o titulo é vendido com um desconto, sendo
amortizado pelo seu valor de face. Desta forma, a percentagem do ganho de capital sobre
o prego de compra € a faxa de juros que o ativo paga.

A condi¢do de equilibrio num mundo com previsio perfeita e sem custo de transacio
€ que o retorno obtido com a aplicagio de $1,00 nas duas alternativas descritas seja
idéntico. Mais precisamente, se RIN € a taxa de retorno por periodo obtida quando se
mantém o titulo até o seu vencimento {yield), ¢ r, € a taxa de juros da Letra do Tesouro para
um periodo, ambas no tempo 1, tem-se:

(I+R;N)N :(1+’})(1+rz+l)"'(l+r'+“'“]) v

que € aproximada por:

1
RY = (E)(r, e T ) 2)

6 Para uma boa discussiio sobre essa matéria, ver Begg (1982).
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pois se r for proximo de zero pode-se usar a aproximacdo de Taylorr = log(14). 7 Isto é,
ataxa corrente de juros de longo prazo € uma simples média aritmética das taxas de juros
por um periodo, vélidas para cada perfodo até o vencimento do titulo, & claro que, se as
taxas de curto prazo permanecerem constantes, entio a taxa corrente de lon g0 prazo serd
igual & taxa corrente de curto prazo. Por outro lado, com taxas de curto Prazo crescentes
(decrescentes) ao longo dos periodos futuros, a taxa corrente de longo prazo estaria
acima (abaixo) da taxa corrente de curto prazo.

No mercado de titulos (com ou sem cupom) hd, de fato, um amplo espectro quanto a
data dos seus vencimentos, indo desde os titulos que estdo por vencer até o caso daque-
les que na verdade jamais vencem, como ocorre, por exemplo, com uma perpetuidade que
paga eternamente a taxa de juros correspondente ao valor do cupom. A estrutura a termo
da taxa de juros € a relagfio, no tempo ¢, entre as taxas de retorno RIN para distintas datas
de vencimento dos titulos, dadas por N. Vale dizer, a estrutura a termo mostra a ligagéo
entre as taxas de juros de curto ¢ de longo prazos. Como as taxas de Jjuros de curto prazo
respondem a politica monetaria e essas taxas afetam, conforme Jjdse viu, as taxas de longo
prazo, que s30 importantes nas decisdes de investimento do setor privado, ¢ importante
que se conhega como essas taxas se inter-relacionam nas vérias situagdes,

De fato, a curva de retomo (yield curve), a ser formalizada abaixo, € a expressio grafica
da estrutura a termo da taxa de juros de titulos, e indica a taxa corrente de retorno de longo
prazo para distintos prazos de vencimento desses titulos. A curva de retorno tipica tem
inclinago positiva.® Assim, se R!N cresce com V€ porque as taxas futuras de curto prazo
estariam aumentando. ?

7 Note-se que aplicando log na equacgdo (1) vem: Nlog (1+R") = log (+r) + log (14r, ) + log
(1+r,, 1}, que, em vista da aproximagiio descrita acima, resulta na equagao {(2).

8 Conforme ressaltado por Campbell (1995), Hicks (1939) sugere que os titulos de longo prazo
devem ter retorno maior do que os de curto prazo porque os tomadores de crédito preferem o longo
prazo enquante os fornecedores de crédito preferem o curto prazo. Campbell (1995) faz, de fato,
consideragdes adicionais sobre esse ponto.

9 Segmentos da curva de retorno com inclinagio negativa podem, entretanto, também ocorrer,
como mostra, por exemplo, Campbell (1995) com dados para os Estados Unidos: ver as suas Figuras 1
e 3. De fato, hi trés teorias bdsicas que tentam explicar a inclinagio da curva de retomo. Além da teoria
da preferéncia pela liquidez, discutida na nota anterior, que sugere ser positiva a inclinagdo da curva de
retorno, as duas outras, que podem resultar em qualquer inclinagdo para a curva, sdo a teoria das
expectativas ¢ a dos mercados segmentados. Na teoria das ¢xpectativas a taxa (forward) contratada
para o futuro serd dada pela expectativa do mercado com relagio A taxa spor esperada para o futuro.
Conforme se verd adiante, se a curva de retorno, por tal teoria, tem inclinagio positiva, entdo a taxa
Jorward serd maior do que a taxa spot atual. Sendo a taxa Jorward um previsor da taxa spot futura, isso
significa que o mercado espera um aumento na taxa spot entre o 1° e o 2° periodos. J4 pela teoria dos
mercados segmentados, os titulos de curto e longo prazos t&m mercados separados cujos precos sdo
entdo determinados pelas condigies de oferta e demanda nos respectivos mercados. Um aperto monetirio -
no mercado de longo prazo, por exemplo, resultaria numa estrutura a termo com inclinagio positiva.
Para consideragdes adicionais sobre esses pontos, ver Chance (1992).

524 Pesq. Plan. Econ., v. 26, n.3, dez. 1996



Caso haja incerteza com relagio s taxas futuras de juros, e sendo apenas as taxas
correntes (de curto e longo prazos) conhecidas, a relagio entre a taxa de longo prazo e as
taxas de curto prazo seria dada por:

T i

1
RY = N [r, +E,1;+,+...+E,r+nvl] &)

onde E, ¢ aexpectativa com base no conjunto de informagdes disponiveis no tempo #. Se
o investidor for avesso ao risco, serd necessério adicionar um termo nesta relagfio para
capitar o risco ex post do desvio das taxas de juros observadas daquelas inicialmente
esperadas. Vale dizer, deve-se adicionar na equagio (3} uma varidvel para o prémio de
risco.

Fregiientemente ¢ mais conveniente trabalhar com capitalizago continua, caso em
que a taxa de retorno (yield) para um titulo com desconto puro (cupom zero), dada por
R, deve satisfazer A seguinte relagio:! :

1

B (+R,) @

mt

onde P, €0 prego do titulo em ¢ cujo vencimento € em m anos € que tem valor de face de
$1,00, definindo-se o retorno bruto como (1+R ). Com capitalizagdo contfnua a taxa de
retorno até o vencimento (yield) pode ser aproximada pelo log natural do retorno bruto,
como ¢é demonstrado a seguir.'2  Considere-se:

13 No caso com dois perfodos a equagiio (3) fica, apds adicionar o termo para o prémio de risco:

R,2 =%[J', + E,r,+,]+9

onde 6 € um termo constante {por pressuposto) para o prémio de risco. Considere-se agora que as
expectativas sejam racionais, de modo que:

ta=Er, +e

i+l

onde £,, € o ermro de previsdo, sendo ortogonal a informagio disponivel no tempo 1. Apds substituir essa
equagio na anterior e aplicando entiio esperanga matemdtica em ambos os lados da equagio, vem:
Ra—n=w PR - 4y,

Assim, conclui-se que o spreed entre as taxas de curto ¢ longo prazos prevé variagdes na taxa de
curto prazo, com f = 2,

11 No restante desta se¢iio, segue-se Campbell (1995), embora muitas das demonstracdes de pe-de-
pigina tenham sido aqui desenvolvidas.

12 Ressalte-se que para valores usuais da taxa de retorno essa aproximagio € apenas razodvel. Para
usar 0 mesmo exemplo de Campbell (1995), se R,=1% entio log (1,07) = 0,068; ou seja, 7% ao ano
com capitalizagio uma vez por ano equivale i taxa de 6,8% ao ano com capitaliza¢ao continua.
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m Rmnt
(I+R )" =| 1+—= (5)
n

onde R, . Jé ataxa por periodo que, capitalizada n vezes no periodo, equivale ataxa R,
a

capitalizada apenas uma vez no periodo, Caso a capitalizacio seja continua, tem-se:

H
m,n.t R

lim,_ | 1+——=—=] =e™" (6}
n

¢, considerando este resultado na equagio (5), vem:
Rm.n.f = ]n(l + Rmt ) = rnu (7)
que, usado na equacio (4), resulta em:

Pny =, ®

mt

onde p =InP,  er, =In(l+R,) ouseja, opregodo titulo é inversamente propor-
cional 2 sua taxa de retorno de longo prazo. Mais precisamente, a duragéo, m. € a elastici-
dade do prego do titulo com relagio a sua taxa de retorno de longo prazo (vield). Desta
forma, se o titulo vence em 10 anos, segue-se que o aumento de 1% na sua taxa de retorno
de longo prazo resulta em queda de 10% no prego do titulo, enquanto que se o vencimen-
to for em 30 anos a queda de preco seria de 30%.

Note-se que quando se negocia um Litulo antes do seu vencimento obtém-se a chama-
da taxa de retorno por periodo de retengiio, que € assim definida: 13

hm,:+l =Puait T P ®)

13 Em Campbell (1995) o subindice do lado direito dessa equagio aparece como t-1, ao invés de t+1.
Esse erro acaba afetando também o seu resultado comrespondente & nossa equagdo (10), que em Campbell
apatece com o subindice igualmente incorreto. '

526 Pesq. Plan. Econ., v. 26, n.3, dez. 1996



Em vista do resultado em (8), tem-se;

h’m.r+l = - (m 1)( —10+1 ,m) (10)

isto é, o (log do} retorno pela retengio do titulo por um periodo tinico € igual ao retorno
corrente do titulo de longo prazo, caso este seja mantido até o vencimento, menos a
variagdo desse retorno (de longo prazo) durante o periodo em que o titulo € retido, vezes
o perfodo restante até o vencimento do titulo por ocasidio da sua venda.

Daequacio (10) vem:
1
Pt = [hm.t+1 +(m— 1)‘rmfl,vrl ] an
m
que pode ser escrita como: 14
Vo = — Z hmﬂ',HH] (12
mig

Assim, a taxa de retorno de longo prazo é uma média simples das taxas de retorno pela

retengag do titulo por um perfodo durante os vérios periodos até o vencimento do
titulo.!

Como o retorno de longo prazo e o retorno pela retengio por um periodo de um titulo
de longo prazo sdo, em geral, medidos relativamente ao retorno de um titulo para um
periodo, estabelece-se aqui a relagiio entre essas vérias taxas com base no resultado da
equacio (10), a saber:

14 Para um periodo adiante a equagdo (11) seria r,_ Lee1 = Vm-tlh, |+ (m-2)r 2,42 Ap6s
substituir esta equagdio na equacio (11) vem: r_ = l.r‘r.vrz[hmr+l +hat {(m- 2)rm 242]; mote-se que
me = VUmlh, o+ m-Um-1[h, 0+ (m-2)rm_2', +2]]- Substituindo r,_ 1+ DESla equagio produz: r,, = 1/m
[ + 2 g+ (R, 5,3+ m3mr, m.3a131); NOte-s€ que 1, llm[h 1t R + {m-2)im-2 [h

m.e+ m-1,¢+ i+ m-1042 m-2,1+3
+{m3)r, 3I+3]] Substituiges sucessivas desse tipo resultam. finalmente, na equagéo (12), jd que o
altimo termo da equagdo seria [(m-m)/m) Fnmgam = O

15 Note-se que este resultado & semelhante aquele da equaglio (2), sé que as taxas de curto prazo
daquele resultado sio aqui substituidas pelas taxas de retorno por periodo de retengdo dos titulos de fongo
prazo.
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hm,r+1 S Th (m_ 1)( - Tm[) (13)

rm~].z+l

onde os termos P te1 =71 @ Py = 71, 580, TESpECtivamente, o excesso de retorno de curto
prazo (isto €, o quanto a taxade retorno pelaretencgio de um titulo de longo prazo por um
periodo excede aquela para um titulo de curto prazo) e o spreadentre os retornos de longo
€ Curto prazos.

E bom ressaltar que as taxas de retomno (yield) de curto prazo variam no tempo, em
geral, bemn mais do que aquelas de longo prazo. Isso ndo impede, todavia, que haja grande
variabilidade no retorno por periodo de retengdo dos titulos de longo prazo. A decompo-
si¢ho em (13) pode ser, neste particular, bastante esclarecedora, Por exemplo, Campbeli
(1995) mostra, com dados para os Estados Unidos, que o excesso de retorne cresce para
titulos até urm ano, decrescendo daf em diante até tornar-se negativo para titulos de 10
anos. Isso apesar do spread entre os retornos de curto ¢ longo prazos ter aumentado no
periodo e terem aumentado também as taxas de retorno de longo prazo. Tal resultado. que
€ surpreendente & primeira vista, ocorre porque variagGes nas taxas de retorno (yield)
provocam mudangas no prego dos titulos que sdo mais acentuadas para aqueles de longo
prazo, conforme se viu na equagio (8). A perda de capital que isso representa afeta mais,
obviamente, o retorno por perfodo de retengio dos titulos de longo prazo — ver equacgio
(13).

Neste ponto cabe discutir a hip6tese das expectativas em que se baseia a estrutura a
termo da taxa de juros. Primeiramente, ressalte-se que, sendo a taxa de retorno (vield) de
longo prazo de um titulo com cupom zero conhecida com certeza, entdo qualquer variagdo
inesperada no prego do titulo ters que ser compensada adiante com variagfo nesse prego
que seja em sentido contrario, de modo a obter-se, dada a sua taxa de retorno {yield), o
valor de face do titulo. Vale dizer, essas variagBes s30 negativamente autocorrelacionadas
e, portanto, previsiveis. O que ndo impede, entretanto, ser imprevisivel o excesso de
retorno por periodo de retengao dos titulos de longo prazo.!6 Isso sugere que o investi-
dor necessita formar expectativas a respeito do retorno esperado na sua aplicacio finan-
ceira.

Para mostrar como as expectativas sdo formadas nesse mercado, usa-se aqui a mesma
ilustragio adotada por Campbell (1995). Suponha-se inicialmente que o retorno (vield) de
um titylo de 30 anos seja de 7%, enquanto que aquele para um titulo de um ano seja de
apenas 4%. Numa primeira apreciaciio o titulo de 30 anos parece o mais rentdvel. O fato,
porém, € que, enquanto o retorno de 4% € certo em um ano, o retorno de 7% s o & em 30
anos. Assim, por referirem-se a distintos horizontes de tempao, os dois retornos nie sdo
compardveis.

Num raciocinio mais sofisticado deve-se levar em conta o fato de o titulo de longo
prazo poder ser negociado dentro de um dado periodo de tempo. Neste caso, o retorno de
7% no periodo (ou seja, um excesso de retorno por periodo de retenglo de 3% sobre o
titulo de um ano) s6 seria obtido caso o retorno (yield) do titulo de longo prazo permane-
cesse inalterado em 7%, Uma outra possibilidade seria um excesso de retomo por periodo

16 Este resultado ¢ formalizado adiante no contexto de um titulo com pagamento de cupom.
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de retengio igual a zero, que ocorreria caso o prego do titulo aumentasse de 4% em um
periodo de um ano, em vez dos 7% supostos inicialmente. Isso requer um aumento na _}axa
de retorno de longo prazo (yield) do titulo de 30 anos, passando de 7% para 7,1%.

Suponha-se agora a estratégia representada pela rolagem sucessiva dos titulos de um
ano durante 30 anos (periodo de vencimento do titulo de longo prazo). E claro que, dado
oretorno de 4% do primeiro ano, isso s6 renderia o mesmo que o retorno {yield) do titulo
de longo prazo se nos 29 anos seguintes o retorno médio das aplicagdes de curto prazo
fosse de 7,1%.1%

A hipdtese das expectativas da estrutura a termo sugere um comportamento tal que
torne idé€ntico o retorno nas estratégias de investimento de curto ¢ de longo prazos
{descritas acima, por exemplo). Conforme foi discutido, se o retorno de longo prazo (yield)
exceder o de curto prazo, o primeiro deve aumentar ainda mais para que possa gerar uma
perda de capital no titulo de longo prazo ¢, assim, compensar a vantagem inicial do spread
entre o seu retorno (yield) e o do titulo de curto prazo. Mostrou-se na ilustragio acima
qual deva ser esse aumento no retorno de longo prazo. De fato, da equagio (13) vé-se que
isso dc\]rc; ser igual a 1/(m-1) vezes o atual spread dos retornos (yield) de curto e longo
prazos.

Jd da segunda ilustrag@o, viu-se que a taxa média de curto prazo deve igualar (ao longo
da vida do titulo de longo prazo) a taxa corrente de retorno (yield) do titulo de longo
prazo. Assim, requer-se que a diferenga entre a taxa média de curto prazo ao longo dos
{m-1) periodos restantes ¢ a taxa corrente de curto prazo seja igual a m/{m-1) vezes o
spread corrente entre as taxas de retorno de longo (yield) ¢ de curto prazos. 20

I7 Isso pode assim ser demonstrado: da equagio (9) tem-se que o retorno por um perfodo de um
titulo de 30 anos é 30’10: - 29r5,,,» que sO ¢ igual a 0.04 (quando Fyy, = 007) se ryy ., = 0,071.

18 Mais precisamente, tem-se (140,07 = (1+0.04)(140.071Y¥, gue, com taxas réduzidas, pode ser
aproximado por 30(0,07) = 0,04 + 29(0,071).

19 O teste empirico serta, pois, obtido da regressio Fulsel = Ty = OB - ry) f {m-1), com f=1.
Cuidados especiais devem ser tomados para evitar erro de mensuragio com refagao A taxa de retomo de
longo prazo, pois como essa varidvel tem o sinal negativo 3 esquerda da equaglio e positive & direita tal
erro tenderia a produzir sinal negativo para o coeficiente 8. O vso de varidveis instrumentais seria
recomendado em fais circunstincias, onde os instrumentos devem ser correlacionados com o spread dos
retomos {yield), mas ndo com o reforno (yield) que foi medido com erro; para consideragées adicionais,
ver Campbell (1995). Campbell sugere que a mesma informagio contida nessa regressdo € também
obtida da regressio do excesso de retorno por periodo de retengio de um titulo de longe prazo contra o
spread dos retornos (yield) de curto ¢ de longoe prazos. O coeficiente da inclinagiio dessa segunda
regressio seria 1-8, que sende positivo indicaria obviamente uma relagio dircta entre o spread dos
retornos (yield) € o excesso de retorno por retengdo de um titulo de longo prazo.

20 A derivagiio desse resultado €, usando o exemplo ne texto. como se segue: [(1+x)2¥ (1+0,04)] V30
= (1+0,07), ou [(1+x)/(1+0,04)]%30 = (140,07)/(1+0,04), dando. pois, aproximadamente (x-0.04) =
{30/29) (0,07 - 0,04), onde x € a taxa de retorno desejada. Isso pode ser testado empiricamente através
da seguinte regressio:

m_ll—r —u+ﬁv-L( —r)
< (m-- ]) I = (m* l) For — By
com B =1. Campbeil (1995) sugere que essa regressfio contém a mesma informagfio que aquela entre (1/m)

vezes 0 excesso do retorno por retengdo, ao longo de m perfodos, de um titulo com vencimento em m
contra o spread entre os retornos (yield). O coeficiente para a inclinagio dessa regressdo seria 1-8.
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22-A tta)xa de juros futura previamente contratada (forward
raie

Em vista da incerteza com relagfio & taxa de juros futura, o investidor pode preferir contra-
tar esse valor previamente (forward rate). A taxa de juros contratada é obtida das taxas
(spot) de juros para periodos de tempo no futuro.2! Suponha-se, por exemplo, que as
taxas spot para investimentos de um e dois anos sejam, respectivamente, 10 e 11%.
Assim, a taxa futura, contratada para vigorar entre o primeiro e o segundo anos, deve ter
valor tal que, uma vez considerada a taxa spot para o investimento de um ano (10%),
renderia 0 mesmo que uma aplicagio de dois anos contratada i taxa spot de 11%. Mais
prccisa?zcntc, usando-se capitalizagdo continua e considerando-se um capital de $1.00,
fem-se: :

010 _f 0,1142 14
M0l = Q01D (14

ou seja, f=0,12, ou 12%, que €, pois, a taxa futura para o segundo ano.

Considere-se agora que a taxa spot de um investimento de cinco anos seja 12,5% ao
ano. A taxa futura para o perfodo entre 0s anos 2 e 5 seria, neste caso (note-se que a taxa
de um investimento de dois anos &€ 11% ao ano):

2 — 5(5 15
eo,n( ) pF 52y _ 0125(5) (15)

isto é, f= 0,135, ou 13,5%, que &, pois, a taxa futura para o periodo entre os anos dois e
cinco,

V&é-se, assim, que a relagfo entre a taxa contratada para o futuro e as taxas spot ¢ dada
por:

(=)

f =m (16)

21 De fato, o agente econdmico antes de fechar o contratc em ¢ para a taxa futura a prevalecer no
periode r+1 compara esta taxa com aquela esperada para r+1, caso decida tomar o empréstimo naquela
ocasifio. A teoria das expectativas para a estrutura a termo supde que as forcas de mercado igualem a
taxa negociada para o futuro A taxa spot esperada para o futuro, acrescida de um termo para o prémio
de risco. Desta forma, considerando apenas o caso para um perdodo tem-se: f=E(#, ) +9, onde f € a taxa
futura e @ reflete a diferenga de risco nas duas estratégias (isto ¢, contratar hoje a taxa futura de juros ou
assumir o rsco de enfrentar uma taxa maior caso se tome o empréstimo adiante i taxa de juros corrente).

22 Sobre isto ver Hull (1993).
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ondef, r e r* sio, respectivamente, a taxa futura, e as taxas spot para investimentos emm
e m* onde m* > m. Note-se que esta equagio pode ser reescrita como:

(an
(m*—m)

Observe-se que, quando m se aproxima de m* e, conseqiientemente, r se aproxima de
r*, aequagio (17) fica: 24

fo=r+— (18)

onde dr/dm ¢ a inclinagio da curva de retorno. Essa equagfo dd a taxa futura instantinea
para vencimento em . Note-se que a relagio entre a taxa futura e a taxa de retorno para um
titulo com cupom zero € andloga aquela entre os custos médio € marginal. Vale dizer, se a
curva de retorno tem inclinagio positiva (negativa), entfie a curva para a taxa futura
{espécie de custo marginal resultante da extens@o no periodo do empréstimo) situa-se
acima (abaixo) da curva do retorno de longo prazo do titulo (custo médio do empréstimo
por m perfodos). 23 E claro que, se a inclinagio desta dltima curva for nula, entdo ali as
duas taxas sdo idénticas. Observe-se ainda que, se a curva de retorno tem inclinagio
posiliva, entdo r*>r, e, neste caso, f>r*>r

A relagfio entre as taxas spot (de curto e de longo prazos) e as taxas futuras contrata-
das pode ser alternativamente apresentada como em Shiller (1990). Assim, seja P(¢,T) o
prego de mercado, no tempo¢, de um titulo que promete amortizar, no seu vencimenio em
T, oprincipal de $1,00, onde t<T, O termoe do titulo, 7, é o tempo até o seu vencimento, isto
€,m=T-1. Q prego P(,T) aumenta gradualmente com o tempo até alcangar o valor $1,00 em
T, ¢ € este aumento de prego que d4 o retorno do ativo. Mais precisamente, o retorno,

23 Para obter esse resultado basta somar e simultaneamente sabtrair r*m/f(m -m) no lado direito da
equagio (16).

24 Ver, a respeito, Hull {1993) ou Campbell (1995). Para uma demonstragio formal desse resultado
basta usar o conceito de limite. Note-se que a derivada nada mais € que o limite de uma razio quando o
seu denominador tende a zero. Assim, se definirmos dr=r*-r e dm = m*-m, segue-se que, quando m*
tende para m, dm tende para zero e consegiientemente o limite da razdo dr/dm € a propria derivada.

25 Ressalte-se ainda que, se a curva de retorno tem inclinagfio positiva, entdo a curva para os titulos
com cupom fica abaixo da curva com cupom zero, pois, havendo no primeiro caso pagamentos antes do
vencimento do titulo, segue-se que a taxa de desconto para tais pagamentos deve ser menor do que
aquela para o Gltimo pagamento. Assim, no caso de inclinacdo positiva para a curva de retorno, a
ordenagdo para as curvas das trés taxas de retorno € da mais alta para a mais baixa: taxa futura
instantinea, taxa de retoerno com cupom zero ¢ taxa de retorno com pagamento de cupom. Inverte-se
essa ordenagio quando a curva de retorno tem inclinagio negativa. Para consideragSes adicionais sobre
esses pontos ver Hull (1993),
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1t,T) € a taxa de juros no (€MPO { que, num regime com capitalizagio continua, faria
P(1,T) atingir o valor unitdrio no tempo 7. Vale dizer: 26

P(t T)e(T-l)r(l.T) —_ ] (]9)
de modo que a taxa de retorno até o vencimento seria:

"HeT) = -InP(e. TWT-t) (20)

E interessante notar que a estrutura a termo em qualquer data contém implicitamente a
taxa de juros futura,2? Por exempio, se a estrutura a termo for decrescente entre o primeiro
€ o segundo ano, entiio tem-se implicitamente que a taxa de Juros de um ano serd menor no
proximo ano do que no corrente ano. Para garantir a taxa de juros futura o investidor tem
que comprar € vender titulos com distinto prazo de vencimento, Assim, suponha-se que
seja emitido hoje um tftulo que promete pagar $1,00em T. Conforme vimos em (19}, 0
prego desse titulo em t seria P(1,T). Suponha-se agora que essa quantia fosse aplicada
em titulos para serem resgatados em ¢*. Assim, em ¢’ tem-se:

P(t T)e[t'—f]r(r‘r'j 21

Sc o investidor negociar, aindaem ¢, a aplicagfio dessa importancia a uma taxa futura
para o periodo (7-¢'), de modo que em T obtivesse $1.00, viria entio:

P(l‘. T)e(r'—r)r(r‘r)e{T—r')f(r.r'.T) =1 (22)

onde f(+,¢",T)¢ a taxa (forward) contratada em tpara vigorarde r’a T,

Note-se que assim como se procedeu com relagio a equagdio em (19) tem-se aqui que
0 prego de um titulo, hoje, que promete pagar $1,00 no vencimento em t’, deve satisfazer
a seguinte equaco:

26 E claro que, com base nesta equacdo, ¢ prego do ativo no tempo ¢, t < ' < T, seria;
P} eft-rieT),
27 A estrutura a termo da taxa de juros discutida anteriormente &, agora, a fungiio que relaciona
r(t,T+m) a m, com a primeira dessas varifiveis sendo a taxa de retormo de um tftulo com vencimento em m.
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P(t t.)e(r’—r)r(!,i') =1 (23)
Combinando (22) e (23) vem:

Sttt T)=-InfP(¢, TVP(t," JJAT-t'} {24)
que &, pois, a taxa futura contratada em ¢ para vigorardet’ a T.

De (24) é facil obter:

HLT) = [(£-0re ) + (T-£ )i THAT-t) (25)

isto €, a taxa para o periodo completo é uma média ponderada da taxa spot do primeiro
subperiodo e da taxa futura do segundo subperiodo. Resolvendo-se a equacio (25) para
fir.t’, T)tem-se 0 mesmo resultado da equagio (16).

2.3 - O caso do titulo do governo com cupom e o modelo de
valor presente

Um titulo do governo caracteriza-se pela data de vencimento e pelo fluxo de pagamentos
(valor do cupom) regulares. Assim, o prego corrente de um ativo desse tipo € simples-
mente o valor presente do fluxo de pagamentos até o seu vencimento mais o valor
presente da quantia que o titulo promete pagar no seu vencimento (valor de face). Mais
precisamente, a relagiio entre essas varidveis &, supondo valor de face unitdrio ¢ cupom
de ¢, dada por:

M=

py = c . 1
LS+ +(1+R,N)” @)

Supondo que o equilibrio no mercado depende do retorno esperado, seria idéntico
entdo o retorno de todos os titulos com vencimento em N, mesmo que tenham distintos
pagamentos de cupom, c. E claro que, se o pagamento de cupom € menor, o prego de
mercado do titulo ajusta-se de modo a compatibiliza-lo com a taxa de retorno de longo
prazo dos outros titulos. Desta forma, se a data de vencimento dos titulos for idéntica e
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também o seu valor de face, segue-se que 05 titulos com menor pagamento de cupom
teriam menor prego corrente, ¢ assim maior ganho de capital no seu vencimento,?

Para estabelecer agora um resultado semelhante ao da equagio (8), que relaciona o
prego do titulo com cupom zero a data do seu vencimento, considere-se o caso do titulo
com pagamento de cupom igual ac, que ocorre no tempo £ (1<t<n). Neste caso, o prego

do titulo, P, ¢ a sua taxa de retorno de longo prazo com capitalizagdo continua, 7, estariam
assim relacionados:

P=Yce" @n
r=1

A duragio (duration) do titulo, que desempenha aqui papel semelhante ao da data de
vencimento do caso do titulo com cupom zero, € definida como [ver Huli (1993)]:

N
w T
Yice
— t=1

P

D (28)

A duragiio de um titulo é, na verdade, uma medida do tamanho e timing do seu fluxo de
caixa, ou o quanto se deve esperar em média para receber os pagamentos que o titulo
promete efetuar. Note-se, neste particular, que um titulo com cupom zero tem duragdo
igual 2 data do seu vencimento. J4 um titulo com cupom tem duragdo menor do que a sua
data de vencimento, pois ha pagamentos anteriores a essa data.

Note-se que:
dP Lo
——==Ytce" ==PD (29)
or 1=l
Segue-se, pois: 2°
oP
—F =—-Ddr 30

28 Nessas consideragSes supfs-se 0 mesino tratamento tributdrio para os ganhos de capital, e os
rendimentos com juros e dividendos. Todavia, se na prética o ganho de capital tiver tributagdo menor,
entdo os titulos com menor cupom, tendo uma parcela maior dos seus ganhos representada pelo ganho
de capital, dariam um retorno bruto menor. Sobre esses pontos, ver Begg (1982).

29 Caso o pagamento de cupom seja anual, essa expressfio fica [conforme Huli (1993)]:
d_P_ —Ddr
Pty

¢, com o pagamento do cupom sendo duas vezes por ano, 0 denominador dessa expressdo seria 1 + 772, em
vez de 1 + r [ver Chance {1992)].
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que difere do resultado em (8) apenas pela substituigio do conceito de vencimento pelo
de duragiio do titulo. Uma vez mais, o prego do titulo é inversamente proporcional & sua
taxa de retorno de longo prazo (yield).

Quanto 4 relagio entre as taxas de juros de curto ¢ longo prazos, Shiller (1979) argu-
menta que, distintamente do caso de um titulo com desconto pure (cupom zero), se o
titulo for uma perpetuidade e/ou tem pagamento de cupom € vencimento em », entio as
taxas de juros de um futuro mais préximo deveriam ter peso maior na formagio da taxa de
longo prazo do que as taxas de juros para um futuro mais distante. Mais especificamente,
a relag@o entre as taxas de curto e de longo prazos proposta por Shiller € o seguinte
modelo de valor presente:

., l—o &
R; =w§;a E,(r..) (31)

que ¢ obtido com base na linearizagfio, ao redor da constante cx= 1/(1 + r), da relagio exata
da estrutura a termo de um titulo com vencimento em 7 ¢ pagamento de cupom, onde r é
uma média da taxa de juros de longo prazo.30 Nesta versio o esquema de pesos adotado
segue uma fungio exponencial truncada.

3\{é—sc que, se # tende a infinito (caso de uma perpetuidade), a equagio acima reduz-se
a

R'=(1 —a)ide, (res) (32)
i=1

que & o resultado derivado em Mankiw (1986). A partir desta equagio obtém-se: 2

30 Cushing e Ackert (1994) ressaltam que hd alguns pressupostos restritivos por traz desse resultado,
dentre os quais o de um valor constante para o termo do prémio de risco. Além disso, os autores
argumentam que ac mesmo tempo em gque Campbell (1986) procura defender essa equagdo também
reconhece que a aproximagdo linear usada na sua derivagao s6 seria vilida caso as taxas de juros de curto
prazo niio variassem muito no tempo. Ocorre que, como sugere Shea (1991), a variagio dessas taxas,
pelo menos nos Estados Unidos do pés-guerra, € suficientemente grande para que a aproximagdo linear
possa ser justificada.

31 Com taxas de juros varidveis essa equagfio ficaria [ver Mills (1993)]:

R = i( :zus w‘)E’m

=0

1

32 Esse resultado pode ser assim demonstrado: )
R -h =Y E, —r-uy b, e En, Yo Er,, = Y0 EAr,
i=0

[ =1 el )

onde §, =

Note-se que o’E; =+,
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Rtm —-n= Z(IEE,AI’,H (33)
i=1

Desta forma, se o spread for elevado, as taxas futuras de curto prazo devem estar em
média acima da taxa corrente de curto prazo. Alternativamente, o spread atual entre as
taxas de curto e de longo prazos é um previsor das variagdes futuras das taxas de curto
prazo. -

Um aspecto dtil dessa relagio paraa realizagio de testes empiricos é que, se a ordem de
integragio (isto &, 0 nimero de diferenciagdes para tornar a série estaciondria) da taxa de
curto prazo ¢ da taxa de longo prazo for igual a 1, (1), ospread deve ser estaciondrio, /(0).
Neste caso, hd co-integragiio (isto &, equilibrio de longo prazo) entre as taxas de curto e de
longo prazos, e o vetor de co-integragdo € (1, -1).

2.4 - A relaciio entre a taxa de juros de longo prazo e a taxa de
inflacdo futura

Um segundo modelo de valor presente pode ser ainda aqui obtido tendo a taxa de juros
corrente de longo prazo como previsor das taxas de inflagdo futura. Mais precisamente,
com base na equagao de Fisher ¢ considerando a linearizagao do retorno de uma perpetui-
dade, nos moldes da discussio no contexto das equagdes (32} e (33), obtém-se, conforme
Shiller e Siegel (1977) e Engsted (1992):

R =p+(1 wb)ibjE,R ) (34)
j1
1

onde p € a taxa de juros real (constante), 7 ¢ a taxa de inflagioe b = ——

l1+p’

Assim como se procedeu no caso do spreadentre as taxas de juros de curto e de longo
prazos, pode-se transformar a equaggo (34) de modo a torng-la mais adequada ao teste
empirico. Com esse objetivo, apés subtrair b de ambos os lados da equacio vem:

Rt—bﬂ:, =p+2b"‘E,ATCr+_f (35)

=

Desta forma, se tanto a taxa de inflagio como a taxa de Juros de longo prazo forem /(1),
entiio a diferenga entre essas varidveis deve ser I(0), j& que a primeira diferenca da taxa de
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inflagdo seria neste caso I{0). Vale dizer, as varidveis taxa de juros e taxa de inflagao devem
co-integrar, com vetor de co-integracio (1, -b). '

3 - A implementacio do modelo de valor presente

As duas versdes do modelo de valor presente apresentadas nas equagtes (33) e (35)
podem ser testadas estimando um modelo VAR com restrigdes nos parimetros, como
demonstrado a seguir, com base em Campbell e Shiller (1987). Tendo os dois modelos
basicamente a mesma forma, basta usar um deles na exposicéio. Assim, seja o modelo:33

S, =R -1, = Y a'EAr, a6

i=1

que mostra, conforme j4 foi discutido, o spreadentre as taxas de curto e de longo prazos,
S, como uma fun¢ao das variagdes futuras na taxas de juros de curto prazo, Ar,;

Da decomposi¢ao de Wold sabe-se que, se as duas varidveis que compdem S, em (36)
forem ndo-estaciondrias, mas co-integrarem (isto €, uma combinagéo linear delas seria
estaciondria), entdo aquela equagiio teria uma representacio VAR bivariada de ordem
infinita. Tal modelo pode ser aproximado por um sistema VAR contendo p defasagens,
com p suficientemente elevado, como indicado em (37):

e e el B

onde a(L) = a, + a,L + ar3L2 +..+ a lP! com L sendo o operador de defasagens (lag
operator). Isso pode ser escrito, alternativamente, como:

Ar, |ay...a, b..b, |Ar, u,

P
Ar;—p-b-l Ip—] 0 A’;_p 0
.+.
S |a--c, d..d,| S, u,, (38)
Sr—p+l 0 Ip—[ Srkp 0

33 Esta equago ¢ idéntica aquela dada em (33), ¢ s6 ¢ aqui repreduzida per conveniéncia.

A estrutura a termo da taxa de juros 537



Campbell e Shiller (1987) demonstram que modelos de valor presente equivalem a
estimar modelos VAR com rcstrirﬁﬁes impostas nos seus parimetros, que seriam no caso
presente como indicado em (39): 4

8y =€) oty = ¢, dy +by = @) by =y, b, = d (39)

a
P r P

isto €, a aceitagdo dessas restrigSes significa que 0 modelo de valor presente niio pode ser
rejeitado.

A versio VAR dos dois modelos de valor presente aqui discutidos permite ainda testar
adiregio de causalidade entre as varidveis do modelo. Por exemplo, a equagio (36) sugere
que a relagao de causalidade de Granger vai de S, para4,,, jd que nele testa-se a precedén-
cia temporal de uma varidvel sobre a outra. Assim, o teste de causalidade seria, neste
caso, obtido testando-se, na equagdo (37), (L) = 0 e b(L) # 0. A inversio desses resulta-
dos muda, € claro, a diregfio de causalidade, e se ambos 0s conjuntos de pardmetros forem
diferentes de zero a relagiio de causalidade é, entdo, bidirecional.

As restrigbes acima permitem uma interpretacfo interessante para o problema da rela-
¢Ao entre as taxas de juros de curto e longo prazos. Mais precisamente, somando as duas
equagdes do modelo VAR obtém-se:

P

P
Ay +8., = Z (ai +¢; )A‘r;-v-!—i + 2 (br' +d, )va+]4 Tl T, (40)

i=1 i=1

que, apos levar em conta as restri¢Ses dadas em (39), vem:

Ar

1+1

-1 - _
+ Sr+l - S: - uIH] +u2:+l =u 41)

1

34 Note-se que em notagio matricial a equacio (38) seria z, = Az, +v,,onde z, = [Ar, .A‘Ar,_N,S,...S,_M]
¢ v =[u,0..0 1,0..0], de onde se obtém a previsio condicionada E,z,, = A’z,. Desta forma, a varidvel

do lado direito da equagiio {36) pode ser escrita como E Ar,, =h'A’z,, onde A’ € um vetor linha tendo a

L]
unidade como primeiro elemento, com todos os demais elementos sendo zero. Do mesmo modo, para
a varidvel do lado esquerdo da equagdo (36) tem-se §, = g'z,. onde g° € um vetor linha que consiste em
p zeros, seguidos do nimero I, e novamente p - 1 zeros. Esses dois dltimos resultados substituidos no
modelo de valor presente da equagdio (36) produzem g'z, =iu'h-A’z,. Considere-se, em seguida, a se-
guinte aproximagdo: Y o'A’ =o4l/ - BAT", 0 que permite escrever a equagdo como gz, = koAl ~aA]'z,,
o, mais simplesmentt‘.f1 g'[l —aA}:h'nA, onde [ € a matriz identidade com a mesma dimensao da matriz
A. Assim, o modelo de valor presente da equagfio (36) equivale a estimar 0 modelo VAR em (37) com

as restrigbes em (39).
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de onde se obtém: 33

Pk Wil P (42)
1-o

Este resultado mostra que as restrigdes no modelo VAR equivalem & hipdtese de que o
excesso de retorno H,, - r, € imprevisivel, dada a informagio sobre os valores passados
de Ar, e §,3% Isso significa que se poderia testar, alternativamente, as restri¢des no

modeflo VAR apresentadas acima testando na regressdo em (43) a hip6tese nula Hy: f=0: -

H:+1_rr:a'+BXr+ur (43)
onde:
X, = (AT“ 1""Arl—p+l’SI “"S!—p+l) @)

4 - Dificuldades com o teste empirico

4.1- O caso dos Estados Unidos

Apesar da elegdncia analitica do modelo de valor presente para a estrutura a termo da taxa
de juros, o seu desempenho no teste empirico deixa a desejar, pois 0 modelo tem sido
rejeitado por um bom nimero dos trabalhos que utilizaram dados do pds-guerra para a
economia norte-americana, por exemplo. Vale a pena, neste particular, registrar o desapon-
tamento de Shiller, Campbell ¢ Schoenholtz (1983) com o uso do spreadentre as taxas de
Jurcs das Letras do Tesouro americano de seis e trés meses para prever as variagdes

35 Note-se que essa equagio pode ser escrita como:

- -l -l - L
La— 6t RL -n,—-a (Rl ra)=“.~ ou oy -nL+RL-0TRT =4,

permitindo obtet: 7, —ar, +oR -R" =4, ou 7 —%:u,
-
36 Conforme demonstrado por Shiller (1979), o segundo termo 4 esquerda da igualdade na equagfo

{42) € a taxa de retorno (H,, ) entre o periodo t¢ +1 de uma perpetuidade que paga um cupom de $1,00
por periodo.
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futuras nas taxas de trés meses: “A teoria simples de que a inclinagdo da estrutura a termo
pode ser usada para grevcr a diregdo de mudangas futuras na taxa de Juros parece nio ter
qualquer utilidade™. 37 De fato, o desempenho desfavordvel nos testes tem sido interpre-
tado como uma rejeicdo da teoria das expectativas racionais em que se baseia o modelo da
estrutura a termo.

Embora seja longa a lista de trabalhos com rejei¢io do modelo de valor presente, em
alguns casos constatou-se que o spread entre taxas de juros pode ajudar na previsio das
taxas de juros futuras, principalmente em se tratando de taxas situadas nas extremidades
da curva de retorno. Isso ocorre porque a politica operacional do Federal Reserve Bank
(Fed) privilegia as intervengdes para estabilizar os Juros de médio prazo, eliminando assim
a possibilidade de previsio das taxas de juros no meio da curva de retorno 3%

Nessa confrontago entre a rejeigao ¢ a aceitagio do modelo o trabalho de Mankiw e
Miron (1986) ¢ digno de nota, pois alimenta, na verdade, os dois lados da disputa. En-
quanto com dados até 1914, ano da criagio do Fed, o spread entre as taxas de Juros de
curto e de longo prazos ajuda na previsiio das taxas de Juros de curto prazo, os resuliados
com dados posteriores a 1914 sio desfavordveis a0 modelo. Os autores sugerem gue
estes Ultimos nio devem ser vistos como uma rejeicdo da hipétese das expectativas
racionais em que se baseia 0 modelo. De fato, como o Fed centrou os seus esforcos na
estabilizagio das taxas de juros de curto prazo, a série dessa varidvel passou a ter um
comportamento do tipo passeio aleat6rio (random walk), vale dizer, a série tornou-se
imprevisivel. Desta forma, mesmo com as expectativas sendo racionais, ndo se poderia
obter da curva de retorno a evidéncia empirica desejada, jd que sem variagdes futuras nas
taxas de curto prazo ndo haveria informagio a incorporar no spread das taxas, Essa
possibilidade motivou, alids, o trabalho de Rudebusch (1995), que €, na verdade, uma
tentativa de modelar a hipétese levantada por Mankiw e Miron (1986).

Apesar da taxa de inflagfo esperada ser também uma importante varidvel para explicar
variagGes nas taxas de juros, o efeito parece ser maior no caso das taxas dos papéis de
curto prazo. Complexa é também a relagio entre a taxa de inflagfio ¢ a estrutyra a termo.
Wheelock (1996) constatou, por exemplo, com dados para os Estados Unidos dos dgltimos
35 anos, que as taxas dos fundos federais {taxas cobradas no mercado interbancirio para
0s empréstimos do overnight) aumentaram, em geral, com a inflagc muito mais do que as
taxas de retorno das notas do Tesouro de 10 anos. Vale dizer, hi uma correlagio negativa
entre o spread das taxas de juros e a taxa de inflagio. Isso se deve tanto A postura do Fed
com relagdo ao problema da inflagdo como 2s expectativas do mercado quanto 3 intensi-
dade e duragio da taxa de inflagio. No primeiro caso o Fed adota, no combate inflaggo,
uma politica monetdria que reduz a oferta de reserva dos bancos, que tendo menos reser-
vas disponiveis para os empréstimos overnight no mercado interbancdrio causam a ele-
vagao nas taxas dos fundos federais. O ajuste que isso provoca no portfdlio de ativos dos
bancos acaba afetando também a taxa de juros de outros ativos,

37 Essa afirmativa é ressaltada também em Rudebnsch (1995).
38 Para maiores detalhes sobre esses pontos e as devidas referéncias, ver Rudebusch (1995). Campbell
(1995) fornece evidéncia empirica desse caso para os Estados Unidos.
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Quanto ao papel das expectativas, caso se espere gue a inflagdo tenha curta duragiio,
seu efeito sobre a taxa corrente de retorno do titulo serd menor quanto maior for a maturagio
do titulo. Como a inflagio americana dos fins dos anos 60 e da década de 70 foi inesperada
pelos padroes histéricos, a expectativa era de se ter menos inflagio adiante, com uma
redugéo, pois, na taxa esperada de retorno dos titulos de curto prazo. Assim, s6 com a
expectativa de uma inflagao de curta duragiio os investidores iriam manter um titulo de
longo prazo com menor taxa de retorno do que a dos titulos de curto prazo.

4.2- O caso do Brasil

A longa experi€ncia inflaciondria do Brasil acabou por inviabilizar as aplicagfes finan-
ceiras de longo prazo. 86 agora com a relativa estabilidade dos pregos, obtida com o Plano
Real, € que se comega a vislumbrar um mercado financeiro com espectro mais variado
quanto ao prazo das aplicagdes. Desta forma, torna-se dificil aplicar aqui uma metodolo-
gia, como a discutida acima, que requer o conhecimento das taxas de juros de curto ¢ de
longo prazos.

Mesmo assim, é possivel analisar uma estrutura a termo onde o spread é definido
como a diferenga entre as taxas de curto e de curtissimo prazos. Assim, suponha-se,
inicialmente, como em Rudebusch (1995}, que um titulo de curto prazo (cupom zero) tem
vencimento que € duas vezes o do outro titulo, cujas taxas sio, respectivamente, r{2) e
r(1). Portanto, com base na equagéo (3) e nanota 10, vem:

r(2}, =%[r(l), +Er(l),, ]+6(2) (45)

-

onde 6 (2) € o termo (constanie) para o prémio de risco. Suponha-se expectativas racio-
nais para a taxa de juros de curto prazo, isto é:

r(),,, = Er(),, +€,,, (46)
Apds substituir (46) em (45) vem:
1
r(2), :E[r(l), +r(D),, —€,,]+6(2) (47)
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que permite obter:

%r(])m =r(D), =o+B[r2), =r(),]+v,, (48)

onde 00 =-0(2), B=1ce vm:E;‘—H.

Os resultados acima podem ser facilmente generalizados paran periodos. Suponha-se
a unidade do tempo sendo agora um dia. Caso se queira relacionar entio a taxa do overnight,

r,» com a taxa de um titulo paran dias, r(n),, vem — ver equagao (3):

1 n-1
r(n), =—|r,+E > r, |+6(n) (49)
n i=1

Como se fez no caso para dois perfodos, se as expectativas forem racionais, isto €,

oy = Er, +€ __ entdo substituindo isto na equacéio (49) tem-se:

1 n=i
; zrrﬂ‘ /! :(I'i‘ﬂ[ r(n)r - ]+ Vien-1 (50)
i=0
onde ot =-8(n) e B=1.

Aplica-se aqui apenas tentativamente esse Gltimo modelo a dados do Brasil. Como sé
se dispde de dados didrios para as aplicagdes do over a partir de abril de 1995 o resultado
deve, dado o pequeno tamanho da amostra (n=18 observagGes), ser visto com cautela,
servindo mais como uma ilustragfio da aplicagio do modelo do que propriamente algo que
possa ser levado em conta para fins de politica econdmica.

As varidveis foram assim obtidas: primeiramente, para construir a varidvel dependente
da regressdo, calculou-se a média didria das taxas das aplicagdes do overnight para cada
més, no perfodo de abril de 1995 a novembro de 1996, conforme o Banco de Dados da
Macrométrica, tomando-se para ¥, a taxa de juros do overnight do primeiro dia vitil de
cada més; j4 para construir a varidvel explicativa da regressao, calculou-se, a partir da taxa
mensal do over, a sua taxa equivalente didria, considerando-se um més de 30 dias.

l n-l Al
39 Note-se que r(m), = ;[f. +E ¥ r, D -]+9(ﬂ). Assim, vem:

i1 =1
w1

1 1!
r(ny _rl=7zrl+i *?‘14':1‘,—"”,,_]*9(")‘ ou rin), _’?=I_2E)’}+i = Viaa-1 +0(n)
i=
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A estimativa obtida para o modelo foi 8= 0,36 com estatisticas de 3,7 e uma precisdo
do ajustamento de R2=0,44. Assim, rejeita-se tanto a hipétese nula = 0 como a hipétese
nula B=1. Com aressalva, uma vez mais, de que, dado o pequeno tamanho da amostra, o
resultado € apenas tentative, conclui-se que a hipétese das expectativas racionais para a
estrutura a termo da taxa de juros € rejeitada com esses dados do Brasil, embora se
reconhega ser baixo aqui o poder do teste.

5- A estrutura a termo e o perfil da divida piblica*

Um governo que se endivida tem que decidir entre o langamento de titulos de curto e de
longo prazos. E evidente que se a curva de retorno € fortemente positiva economiza-se
nos gastos com os juros quando encurtam-se os prazos de vencimento dos titulos. J4 as
curvas de retorno planas e, principalmente, aquelas com inclinagfio negativa favorecem o
alongamento da divida.

De fato, a questfio da administragio da dfvida €, em geral, um pouco mais complexa do
que as ponderagdes acima parccem sugerir. Primeiramente, hd o problema da escolha da
medida a ser usada no cédlculo da economia dos juros da divida a ser obtida com base na
estrutura a termo; deve-se usar o spread das taxas de retorno (yield) ou a diferenca entre
as taxas de retorno média por perfodo de retengdo? Campbell (1995) sugere que quando as
taxas de juros de curto prazo nio apresentam qualquer tendéncia de longo prazo obtém-
se resultados idénticos com os dois conceitos de spread. Entretanto, se em dado perfodo
as taxas de juros de curto prazo aumentam de modo inesperado o excesso de retorno por
reten¢io dos titulos de longo prazo estaria abaixo da sua média de longo prazo. Assim, o
uso dessa medida subestimaria a economia com os juros obtida pelo encurtamento da
divida. Por outro lado, num periodo onde se espera aumento nas taxas de juros de curto
prazo o spread entre as taxas de retorno (yield) iria refletir esse aumento, situando-se,
assim, acima da sua média de longo prazo. O uso dessa medida sobreestimaria, pois, a
economia com os juros obtida pelo encurtamento da divida,

Uma situagiio onde a estrutura a termo pode ser usada para reduzir o custo dos juros
da divida ocorre quando o governo dispGe de informagées privilegiadas com relagio ao
curso futuro das taxas de juros. Uma situagiio desse tipo se deu no Governo Thatcher na
Inglaterra durante a década de 80. O receio de que as altas taxas inflaciondrias da década
anterior continuassem durante os anos 80 resultou em altas taxas de juros de lon £0 prazo
no inicio da década de 80. A politica monetdria restritiva entdo posta em pratica pelo
Governo Thatcher elevou também as taxas de juros de curto prazo. Nessa ocasido foram
entdo langados titulos indexados, com ajuste automadtico tanto no valor do CupoImn como
no valor de face do titulo nominal de longo prazo; o governo oferecia ao investidor a
protegéo da corregio monetdria. Como o governo tinha, € claro, mais e methores informa-
¢Bes sobre o seu plano de combate  inflagio do que o setor privado, foi possivel obter

40 Esta segdo baseia-se em Campbell (1995).
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grande economia nos gastos com os juros da dfvida (os titulos indexados representam
atualmente cerca de 10% da divida pablica inglesa). Como resultado da queda da inflagio
os titulos nominais de longo prazo tiveram bom retorno durante toda a década de 80,
enquanto que os titulos indexados, devido as crescentes taxas de juros reais, pouco
renderam aos scus investidores.

As vezes, objegdes sdo feitas a colocagao de titulos de curto prazo com o argumento
de que tendo as taxas de curto prazo maior variabilidade do que as de fongo prazo, o risco
seria maior com essa forma de endividamento. Campbell (1995) ressalva, entretanto, que
se deve analisar o retorno dos titulos num perfodo uniforme de tempo, nio se devendo
confundir o retorno do titulo até o seu vencimento (yield) com o retorno por periodo de
retengdo do titulo. Afinal, tanto as taxas de curto prazo sio idénticas s taxas de retorno
por perfodo de retengio num horizonte de curto prazo, como sio igualmente idénticos os
retornos de longo prazo (yield) ¢ por periodo de reteng@o para um titulo num horizonte de
longo prazo. Além disso, recorde-se que a pouca variabilidade das taxas de longo prazo
(vield) ndo implica taxas de retorno por periodo de retengéio também pouco varidveis; ver
a esse respeito a equagdo {(10).

Um outro ponto relacionado 2 variabilidade das taxas é que para o governo o conceito
relevante € o das taxas reais e niio as nominais.4! E as taxas reais de retorno dos titulos
de longo prazo so mais varidveis do que as dos titulos de curto prazo. Néo fica muito
claro, portanto, se o risco da divida é maior quando as taxas sio de curto prazo em vez de
longo prazo.

Apesar das consideragdes acima alinharem argumentos tanto a favor como contra o
efeito das taxas de curto prazo da divida, alguns consideram as discussdes acima indeu-
as. O argumento € que, para dada politica de gastos governamentais, a politica da admi-
nistragio da divida ndo tem qualquer efeito real (teorema da irrelevéncia). Isso supde
mercados plenos (complete markets) e taxagio sem distorgdes (nondistortionary taxes),
De acordo com esse ponto de vista uma politica que gera perdas para o governo em dado
momento nfo afetaria, nesse mesmo momento, o consumo do setor privado. Assim, as
perdas do governo, que s#o, neste caso, o ganho do setor privado, poderiam ser recupe-
radas através de um aumento na arrecadagio sem gerar problemas. Nestas circunstanci-
as, 0s custos mé-dios dos juros e a variabilidade das taxas de juros ao longo das diversas
situagdes siio irrelevantes.

E bom ressaltar ainda que a estrutura a termo considera as taxas de juros como sendo
independentes da politica da administragio da divida. Alguns argumentarn, todavia, que
a troca dos titulos de curto prazo pelos de longo prazo (ou scja, a oferta relativa desses
papéis) afeta os seus respectivos retornos (yield e retorno por periodo de retengio),
Desta forma, a tentativa de alterar o perfil da divida estaria fadada ao insucesso. Por
exemplo, a estratégia de aumentar a oferta de titulos de curto prazo para aproveitar-se das

41 Note-se que se o0s titulos da divida sio de longo prazo entdo com o aumento da inflagiio cai o valor
do passive real do governo ja que os pagamentos sdo fixados em termos nominais. No caso do
financiamento com titulos de curte prazo, todavia, o aumento na inftagio aumenta também o custo
nominal dos juros, mas como também a divida nominal € corroida pela inflagdo resulta inalterado o
passivo real do governo.
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suas menores taxas de juros provocaria uma queda nos seus pregos eliminando assim a
sua vantagemn inicial.

Como observacio final, uma outra maneira onde a politica da administragio da divida
pode afetar as expectativas dos investidores quanto as taxas de juros se dd quando a
divida de longo prazo for nominal. Neste caso o governo tem um incentivo para inflacionar
a economia e com isso diminuir o valor real do seu passivo. Desta forma, os investidores
esperardo mais inflago e, portanto, juros nominais maiores quando a divida for nominal
¢ de longo prazo, em vez de ser de curto prazo ou indexada. Isso supde naturalmente que
a mesma autoridade estabelece a politica fiscal e a politica monetéria, ou entdo que as
considerages de ordem fiscal influenciam a autoridade monetdria.

Absiract

Initially we discuss the use of the interest rate and the spread between distinct interest rates as
prediciors of either the level of the economic activity, the change in short-run interest rate, or the rate
of inflation. Following this, the yield curve is used to explain the relationship between the short-run
and the long-run interest rates, and we also show how to carry out the empirical test of sich a theory.
The difficulties in the realization of the empirical test are discussed in the light of the experience of
both the United States and Brazil, indicating that the theorectical models based on the present value
hypothesis are in general rejected. Finally, we discuss, based on the interest rate term structure, the
advantage and disadvantage of having a public debt denominated in the short-run interest rate as
against the long-run interest rate.
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