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Conceitos Iniciais

Este capitulo estd dividido em trés secdes. A primeira explica conceitos
basicos que serdo usados de forma recorrente ao longo da pesquisa, como notagao
e alguns termos técnicos. A segunda secao discute teorias de formagdo da curva
de juros, e sua relacdo com o comportamento do mercado local. A terceira parte
tragca um breve histdrico da evolugdo do mercado de renda fixa brasileiro, focando

particularmente a ultima década.

2.1

Definicbes Basicas

Uma estrutura a termo pode ser considerada uma funcdo que relaciona
uma variavel financeira a sua data de vencimento. No caso da estrutura a termo de
taxas de juros (ETTJ), estamos ligando taxas — negociadas diretamente em
mercado ou geradas implicitamente por outros ativos — a seus respectivos
vencimentos. Alguns autores incluem a estrutura de volatilidade dessas taxas sob
a definicao de ETTJ, mas por uma questdo de clareza preferimos manter os dois

conceitos separados.

Na literatura internacional, o ponto de partida para qualquer introducdo a
nogoes referentes a curva de juros ¢ o titulo sem pagamento de cupom (zero-
coupon bond). Vamos comegar usando convengdes externas, como taxas lineares
(simples), compostas anualmente ou continuamente compostas, e depois transpor
para o contexto local. Titulos com pagamentos intermedidrios de cupom nao serao

usados no nosso estudo, € ndo serdo abordados.

Um titulo (idealizado) sem cupom, negociado em t, paga exatamente uma

unidade monetaria na data de seu vencimento em T e sera representado por B, ;.
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Considerando uma taxa de juros efetiva (conhecida em t) entre te T = R, ,

temos:
B(t,T) (1 + Re([,T)) =1 (1)

Temos varias formas de anualizar a taxa efetiva, dependendo das
convengdes de cada mercado. O efeito calendario também varia de acordo com a
convengdo local: no Brasil contamos dias Uteis sobre uma base anual estipulada
em 252 dias. Geralmente, nos mercados internacionais a contagem ¢ feita em dias
corridos sobre bases de 360 ou 365 dias. Vamos generalizar a contagem de

calendario considerando o subscrito de tempo como uma fracdo do ano, seja em

que convencgao for. Assim, para uma taxa composta anualmente R, 1y, temos:

B yy(1+ R, )" =1 ()
ou

Rin = ;/ -1 ©)

(Bip) "
Para uma taxa de composi¢ao simples:

B,rn(1+R,(T-1)=1 4)

ou
1 1
o= B (<T - r)j ®

Ainda temos o caso de taxas compostas continuamente. Considerando n o
numero de vezes que uma taxa anualizada R ¢ capitalizada por ano, obtemos o

valor terminal de uma unidade monetéria quando # tende a infinito:

(1 +£j — e" quando n — o (6)
n

O que representa para a relagao entre pregos e taxas:
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B logB(,,T)
D=y

(7

Outro conceito importante ¢ o de taxas a termo, que equivalem a taxas

implicitas apuradas em t entre dois segmentos a frente no tempo, 7, > 7, 2 ¢, que

sera representada por F(¢,7,,7,).

Usando composi¢do simples, podemos obter a taxa a termo através de dois

titulos com os vencimentos de interesse:

1 Bz
F(t.T.T,) = Zeh g 8
¢.7.T,) T [B (8)

2 4 (t.Ty)

No caso de capitalizagdo composta:

-1 )

B %Tz*Tl)
(1)
F(taTl’Tz) =

(t,T5)
E para a composi¢ao continua:

log B(,,Tz) —log B(z,n)

R(ta 7—'1 s Tz ) = -
T,-T1, (10)
A taxa a termo instantdnea pode ser obtida fazendo 7, tendera 7 :
OlogB
f(faT1)=1imR(t,Tl,T2):_M (an
Tzl«Tl 8711

Finalmente, chegamos a taxa de curto prazo instantanea, limite quando a

taxa a termo instantanea converge para t, ¢ definida como:
r(t) = f(t,10) (12)

Sabendo que B, ;,=1, temos:

7JT.f(t,u)du
B(t,T) =e’ (13)
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Chamamos a fun¢io 7 +— R, de curva a vista de juros, considerando o

caso especial em que t=0 (data de apuragdo). Uma ilustracdo da curva brasileira de
juros a vista (usando futuros de DI com interpolagdo, explicados no capitulo 4)

pode ser vista abaixo (usando dias Uteis contra taxas anualizadas):
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Figura 1 — Estrutura a termo de juros brasileira em 30/12/2010

2.2

Formacéo da Curva de Juros

Existem diversas teorias para os formatos assumidos pela curva de juros e
sua dindmica ao longo dos vencimentos. Vamos discutir brevemente as trés
principais, que foram amadurecendo com a contribuicdo de diversos
pesquisadores ao longo do tempo, a partir dos trabalhos pioneiros de Fisher

(1930), Hayek (1931) e Keynes (1936):

221

Hip6tese das Expectativas (HE)

Assume que as taxas nos varios vencimentos dependem fundamentalmente

das expectativas dos agentes em relacao a trajetdria da taxa de curtissimo prazo.
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Variantes da HE incluem um prémio de risco constante, ou como fungao
deterministica apenas do tempo para vencimento. As tentativas de validagao
estatistica da HE serdo discutidas em maiores detalhes no capitulo 6, mas
podemos adiantar que os resultados sdo inconclusivos e na maior parte da
literatura relevante, a HE ¢é parcialmente rejeitada. Estatisticas a parte, ¢ dificil
assumir um prémio deterministico em relacdo ao vencimento (sem considerar os
riscos inerentes a posigdes alocadas em juros), mas intuitivamente ¢ quase
impossivel refutar a idéia de que os agentes financeiros ndo se baseiem na
trajetoria da taxa basica na sua modelagem de curva. A HE subsiste, entdo, como
uma fonte primaria de construcao da ETTJ, com adendos referentes aos prémios

de risco nos seus diversos segmentos.

2.2.2
Hipotese do Prémio de Liquidez (PL)

Incorpora um prémio na curva, pela substituicdo intertemporal de
alocacgdo. Titulos mais longos apresentam um grau de incerteza maior, portanto
requerem uma compensagdo maior. E uma hipotese bastante intuitiva, que pode
ser combinada sem grandes conflitos com a HE, embora nio explique
conceitualmente a natureza dos riscos associados (mercado, crédito, etc...), nem

sua potencial evolugao histdrica em contextos variados de mercado.

2.2.3
Hipotese da Segmentacédo de Mercado (SM)

Sugere que os diferentes segmentos da curva sdo aprecados pelas
condigoes de oferta e demanda de classes diferentes de investidores. Assim, temos
diversos habitats preferenciais de alocacdo para cada tipo de agente de mercado,
com seus precos resultantes. A SM na sua forma pura nao explica a razdo pela
qual a maior parte da variancia da curva de juros ¢ explicada por movimentos
paralelos de taxas. No entanto, pode também ser combinada com as duas

hipoteses anteriores para uma andlise mais completa da curva de juros.
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2.3
Evolugéo das Taxas de Juros Brasileiras

Como discutido em Raposo (2011), a economia brasileira desde o Estado
Novo passou por periodos desenvolvimentistas e estabilizadores, com diversos
graus de autonomia informal concedidos ao Banco Central (ou institui¢des
anteriores com atribui¢des equivalentes) ao longo da historia. O autor conclui que
em periodos com taxas expressivas de crescimento e baixa inflagdo, o poder do
Executivo predominou sobre a autonomia do Banco Central, enquanto em épocas
de fragilidade economica o poder concedido & Autoridade Monetaria se ampliou

de forma expressiva.

Apés o periodo desenvolvimentista dos anos 70 e o surto
hiperinflacionario dos anos 80, varios planos de estabilizacdo de precos foram
testados sem sucesso, até o advento do Plano Real, em 1994. Vamos marcar esse
ano como base inicial e observar na figura 2 a trajetéria da taxa Selic efetiva (taxa
overnight do Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia do Banco Central) até

dezembro de 2010:
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Figura 2 — Evolucao da taxa Selic efetiva, em % a.a.
Fonte: Banco Central

Percebe-se que a desindexacdo virtual de pregos nao foi suficiente para se

contrapor a fragilidade estrutural da nossa economia, com a aversdo a risco
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soberano dominando a aversao a inflagdo potencial. A cada crise, o baixo nivel de
reservas cambiais, o alto endividamento externo e interno e o fragil ambiente
fiscal obrigaram o Banco Central a promover choques defensivos de juros contra

fuga de capitais.

Observando o grafico, podemos associar diretamente as elevacdes da taxa
basica com as crises mexicana (Nov/94), asiatica (Nov/97), russa ((Nov/98),
cambial brasileira (Mar/99), e pré-eleitoral brasileira (Out/02). O comportamento
defensivo do Banco Central gerou um padrao assimétrico apropriado pelas
fungdes de resposta do mercado, com elevagdo dos juros futuros (aumento de
inclinagdo da curva) a cada momento adverso enfrentado pelos mercados globais
ou locais. Essa assimetria — real, com aumentos da taxa basica, ou virtual, com
elevagdes dos juros futuros — acabou sendo incorporada no prémio de risco da
ETTJ, mesmo quando as condi¢cdes de solvéncia e risco soberano se tornaram

mais brandas ao longo da tltima década.

Um ponto importante desta Tese ¢ o de que a modelagem de curva
brasileira deve respeitar e incorporar suas particularidades historicas, os temores
de seus agentes de mercado e o uso de ativos e derivativos de renda fixa como
instrumentos defensivos. Elementos cruciais na modelagem tradicional de curva,
como o fendmeno de reversdo a média de longo prazo, tem uma importancia
menor no contexto brasileiro (uma rapida inspe¢do na figura 2 ¢ suficiente para
ilustrar que a discussao de taxa vegetativa so se tornou concreta nos ultimos trés
anos, provavelmente). Além disso, conceitos menos usados em modelos
“importados” assumem um papel predominante no ambiente local, como os

prémios de curtose e assimetria (principalmente o ultimo).

Outro ponto investigado neste estudo foi a persisténcia da postura
cautelosa dos investidores, mesmo frente a melhora do ambiente de risco vigente.

A figura 3 ilustra a evolucao das reservas cambiais brasileiras, de 2000 a 2010:
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Figura 3 — Evolugdo das reservas cambiais brasileiras em R$ bilhdes
Fonte: Banco Central

O novo governo conduziu de forma bastante ortodoxa a economia,
melhorando seus indicadores de solvéncia e promovendo reformas estruturais no
perfil da divida publica e na composicao, diversificacdo e liquidez dos produtos
financeiros (embora varios gargalos fundamentais para o risco pais ainda
permanecam intocados ou tenham se deteriorado, como o tamanho da maquina
estatal, por exemplo). O mercado, por sua vez, entrou em uma sindrome de peso
problem (potencial de destruicdo de valor em casos raros, discutido no capitulo 6),
que s6 foi quebrada com a crise de 2008/2009, quando o Banco Central seguiu o
receituario padrdo em regimes recessivos, € baixou os juros, em vez de aumenta-
los. Esta pesquisa tentou recuperar o contexto histérico de avaliagdo de renda fixa,
para explicar, ao menos parcialmente, classes de ativos com niveis de
aprecamento e dindmicas pouco usuais, em comparagdo a instrumentos similares

negociados em outras economias.
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