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Dados e Metodologia

Essa pesguisa visa comparar o desempenho das taxas da curva de juros do
DI Futuro e das projecOes da Gerin em acertar a taxa do CDI efetiva de fina de
periodo, para os prazos de 3, 6, 9 e 12 meses. Para tanto utilizamos como medida
de acuracia o Desvio Médio Absoluto (DMA) e a Raiz do Erro Quadratico Médio
(REQM).

O periodo analisado vai de janeiro de 2003 a janeiro de 2011, que abrange
0s meses em que foram feitas as projecdes, de janeiro de 2003 a outubro de 2010,
e 0s meses para o qual foram feitas as projecdes, com inicio em abril de 2003 e
término em janeiro de 2011. O numero de observacdes varia de acordo com a
quantidade de meses em que as projegdes foram realizadas: 94 para o periodo de 3
meses (janeiro de 2003 a outubro de 2010); 91 para o periodo de 6 meses (janeiro
de 2003 ajulho de 2010); 88 para o periodo de 9 meses (janeiro de 2003 a abril de
2010); e 85 para o periodo de 12 meses (janeiro de 2003 a janeiro de 2010).

Apesar de as séries historicas de expectativas de mercado disponibilizadas
pela Gerin terem inicio em 2001, optamos por analisar os dados a partir de 2003,
dado que € a partir desse ano que ocorre uma perceptivel reducéo do ambiente de
incerteza doméstico e internacional apos uma série de acontecimentos relevantes
como: a crise econdmica do México em 1994, a crise financeira asiética em 1997,
acrise russa de 1998, o choque interno decorrente da alteracdo do regime cambial
brasileiro em 1999, a crise da Nasdag em 2000, o atentado as torres gémeas nos
EUA em 2001, e a crise de confianca quando da assuncéo de um novo governo no
Brasil no final de 2002 e inicio de 2003.

As taxas utilizadas da pesquisa de expectativa de mercado da Gerin foram
os dados diérios da mediana da Taxa Selic Meta do fina de periodo, para cada
més de referéncia. Para esse estudo, consideramos que o ultimo dia Util de cada
més sera a data efetiva da previsdo da taxa de fechamento de més nos diversos
horizontes de tempo. Esses dados encontram-se disponiveis no sitio do BCB nas
séries historicas de expectativas de mercado. De forma que a mediana da Taxa

Selic Meta de final de periodo divulgada pela Gerin pudesse se tornar comparavel
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aquela praticada no mercado de juros futuros, foi necessario gjustala ao CDI.
Utilizamos a diferenca entre o CDI e a Taxa Selic Meta efetiva para o més em que
se fez a projecao e aplicamos essa mesma diferenca nas projecoes da Gerin para
os diversos prazos analisados”.

A exemplo das reunides do Fed para a defini¢éo da taxa bésica de juros da
economia americana, a partir de 2006, o Copom passou a redlizar oito reunifes
ordindrias anuais e ndo mais mensais, como ocorrera desde 2000. Dessa forma,
para 0s meses em que ndo ha areunido do Copom e, por vezes, ndo ha estimativa
da Gerin para a mediana da Taxa Selic, convencionamos que a melhor projecéo
para os prazos de referéncia de 3, 6, 9 e 12 meses seria aquela feita para 0 més
imediatamente anterior em que estivera agendado o Copom, dado que esta taxa
ficaria constante até o final do més posterior, a menos que algum viés estabel ecido
fosse utilizado, o que ndo ocorreu no periodo da pesquisa. A andlise de 1 més nédo
foi considerada nesse estudo, uma vez que ataxa Selic meta ja seria conhecida no
momento da previsdo quando da projecdo dos meses em gue hao ocorre reunido
do Copom.

A base de dados das taxas do mercado de juros futuro é formada pelas
taxas a vista ou spot anual negociadas nos contratos de DI futuro no ambiente da
BM& FBovespa e estédo convencionadas em taxa de juro efetiva anual na base 252
dias Gteis. E vélido mencionar que o mercado de DI futuro referencia o contrato
de DI futuro por sua data de vencimento. A taxa spot correspondente a cada
vencimento € definida como a acumulacdo das taxas diarias de DI no periodo
compreendido entre a data de negociacdo e o Ultimo dia de negociacdo, e, dessa
forma, representa a expectativa do mercado para ataxa de juro efetiva acumulada
nesse interval o de tempo. A taxa spot foi calculada a partir do preco unitério (PU)
divulgado pelaBM& FBovespa e foi obtida através daformula:

252
100.000\ N
- (-

PU
ondey € ataxainterna de retorno para o vencimento do contrato futuro ou taxa de

juro negociada, N é o niUmero de dias Uteis para 0 vencimento do contrato futuro e

PU € o preco unitério de gjuste do contrato futuro.

* Consideramos que essa diferenca era a melhor informag&o do mercado & época das projegdes
guanto ao diferencial médio entre o CDI e a Selic Meta.
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Dado que as taxas de juros negociadas no mercado futuro de DI séo
expressas em relacdo ao total de dias Uteis até o vencimento em percentual ao ano,
e 0 CDI € expresso em operagdes para um dia Util, igualmente em percentua ao
ano, fez-se necessério calcular as taxas forward® para cada vencimento, de forma
atornar essas duas taxas comparaveis. Dessa forma, transformou-se a taxa de DI
Futuro em taxa equivalente forward para um dia Gtil em percentual ao ano. A taxa
forward, que representa a taxa atermo implicita nas taxas a vista e é vdlida para o

contrato referenciado no vencimento, sera assim designada:

252
Ntt+1

. 1+ lt+1) 252
(1 + lrorward t,t+1)
1+ zt)zsz

onde a i; € a taxa a vista negociada para um dado vencimento futuro e n a
quantidade de dias Uteis até 0 vencimento do mesmo contrato futuro.

Ao redizar o clculo da taxa forward para um dia Util em cada
vencimento, € possivel expurgar quase que completamente o prémio de risco
efetivo daquele contrato, uma vez que o prémio restante é apenas o existente entre
vencimentos com um dia de diferenca, que pode ser considerado desprezivel ou
aproximadamente igual a zero. Dessa forma, a taxa resultante representa uma
aproximagdo da expectativa do mercado para o CDI na data futura, objeto de
comparagao desse estudo.

Como a andlise precisou utilizar taxas de DI Futuro para até 12 meses a
frente do més da projecdo, por vezes ndo havia ainda contrato aberto para um
dado vencimento. De forma a contornar essa restri¢ao, estimamos a interpolagéo
pelo método cubic spline® das taxas & vista de todos os contratos cujos
vencimentos ainda ndo haviam sido abertos em até 12 meses a frente em relacéo
ao més da projecéo.

Adicionalmente, as taxas dos contratos futuros de DI para 3, 6, 9 e 1 meses
para a analise do més de referéncia corresponderdo aquelas negociadas para 0s

respectivos meses a frente equivalente ao ultimo dia Util do més calendério desses

> A taxa forward representa a taxa a termo implicita nas taxas a vista.

® Cubic spline é uma metodologia de interpolagdo numérica através de polinémios de 3° ordem.
Possui a caracteristica de suavizar as intersegdes. Na curva de juros suaviza a transi¢cao de um
ponto a outro e permite calcular taxas a termo para periodos intermedidrios.
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meses. Dessa forma, serédo consideradas as taxas nos diversos prazos aquelas
negociadas para o contrato de vencimento imediatamente posterior, dado que seu
ultimo dia de negociagdo ocorre no Ultimo dia Util do més anterior e seu
vencimento no primeiro dia Gtil de cada més.

A Tabela 1 apresenta o fluxograma dos ajustes realizados para 0 més de
andlise de Abril de 2009. Na andlise de 3 meses, a taxa de Julho de 2009 sera
considerada a taxa forward negociada em 30/04/2009 para 0 vencimento de
Agosto de 2009 (AGOQ09). Para a andlise de 6 meses, a taxa de Outubro de 2009
serd considerada a taxa forward negociada para o vencimento Novembro de 2009
(NOV09). Nesse exemplo, dado que, em 30/04/2009, os contratos Fevereiro 2010
(FEV10) e Maio 2010 (MAI10) ainda ndo estavam abertos, calculamos por
interpolac&o cubic spline as taxas de DI Futuro para essas datas, que serviram de
base para o célculo das taxas forward para 9 e 12 meses, respectivamente,
consideradas as taxas de fechamento de Janeiro de 2010 e Abril de 2010.

Tabela 1 - Ajuste Realizado para Utilizacdo de Dados do DI Futuro

Fluxograma dos ajustes realizados para o0 més de analise de Abril de 2009.

Més de andlise

Meses a frente 3 6 9 12

Més referéncia do mercado futuro de DI Julho de 2009  Outubro de 2009 Janeiro de 2010 Abril de 2010

Final de periodo 31/07/2009 30/10/2009 29/01/2010 30/04/2010

Abril de 2009 Contrato de DI futuro de referéncia AGO09 NOV09 FEV10 MAIL10

30/04/2009 Vencimento do contrato de DI futuro de referéncia 03/08/2009 03/11/2009 01/02/2010 03/05/2010

Status do contrato em 30/04/2009 aberto aberto néo aberto néo aberto

Taxa de DI futuro utilizada efetiva negociada  efetiva negociada cubic spline cubic spline

Taxa forward utilizada 03/08/2009 03/11/2009 01/02/2010 03/05/2010
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