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Mercado de Juros no Brasil

As taxas de juros negociadas no mercado finana#im influenciadas
pelas politicas econdmica, monetaria e fiscal degw federal. A expectativa do
mercado por estas acdes define a tendéncia e cocamento das taxas de juros
no mercado spot e futuro.

O mercado de juros contém o mecanismo que defitagaade captacao e
empréstimo entre as instituicdes financeiras. @astanco esteja interessado em
captar recursos para aumentar suas base operadi@nab mercado de juros
pagando os juros praticados no mercado futuro. &st@a negociada entre os
bancos é denominada depdsito interbancario (Dl).

O Banco Central € o maior player do mercado desjulbe tem como
atributos oferecer titulos publicos aos mercadas abjetivo de garantia de
liquidez, controle do poder de compra da moedanfiamento do Tesouro
Nacional e garantiaq da solidez do sistema finaocdilgun s desses titulos séo
remunerados pela taxa Selic.

A Selic, taxa de juros basica da economia braajleiorteia as emissdes de
titulos do governo, indicando o quanto este termagap de juros pelos titulos
emitidos. A taxa é estabelecida mensalmente pelB@\D (Comité de Politica
Monetéria).

Diferentemente do que ocorre no mercado de acdesiencado de juros
existe uma tendéncia bem definida de alta ou bdes taxas em vigor. A
pulverizacdo das informacdes sobre a politica ndoi@esecundada pelo controle
da inflacdo, adotado como meta na maioria dos padsema das principais razfes
deste comportamento.

A decisdo do COPOM em modificar a taxa de juroscérgpanhada de um
viés indicativo de alta, baixa ou neutralidade.e@tdrio mensal elaborado pelo
BC informa os motivos da sua decisao e a expeatdtg variaveis que afetariam
a tendéncia futura.

No mercado de acbBes a alta do indice Bovespa éiabefipelo

comportamento de um conjunto de firmas influengagalas caracteristicas
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especificas de cada setor. Apesar de uma melhom indicadores
macroecondmicos significar uma perspectiva de rafs acdes, ndo existe uma
tendéncia pré-definida de valorizagdo dessas acgoes.

No cenério atual, 0 mercado procura se antecipat@amento de alta ou
baixa da Selic, ciente do compromisso do Bancor@ecwm a meta de inflacéo e
de estabilidade econdémica. Assim, quando as expextandicam que havera
reducdo nos juros, o mercado futuro ira operar tadas mais baixas do que as

vigentes, j& prevendo esta diminuigéo.

2.1

Teorias da estrutura a termo da taxa de juros

A estrutura a termo da taxa de juros é explicadacamente por trés

teorias:

» Teoria das expectativas puras da taxa de juros
» Teoria da liquidez

* Teoria da segmentacao de mercado.

Todas essas abordagens tedricas procuram tratampoctamento ou a
relacdo da taxa de juros de curto prazo e a tayarade futura ou de longo prazo.
Entretanto, elas diferem quanto aos fatores quarafa taxa de juros de longo
prazo. A teoria da expectativa pura, por exempip,qdie ndo existem fatores
sistematicos e, portanto, a taxa de juros futyseesenta exclusivamente a taxa de
juros esperada. Desse modo, a estrutura a termamdeeterminado periodo
reflete as expectativas correntes do mercado deamjnto de taxas de juros de
curto prazo futuras. Em outras palavras, a taxajules de longo prazo
corresponde a média da taxa de juros de curto p@zente e das taxas de juros
de curto prazo futuras esperadas.

Na teoria de segmentacdo do mercado, as taxagatejagociadas em
contratos futuros ou de longo prazo, no periodoeote, estdo intimamente
relacionadas com as expectativas de mercado ssbt&xas de juros de curto

prazo esperadas no futuro.
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Desse modo, se a taxa negociada de longo prazioé agwaque a taxa de
um curto prazo, os agentes econdémicos devem esperaumento na taxa de
juros no futuro e vice-versa.

Por fim, a teoria da liquidez da estrutura a ted@daxa de juros considera
que ha riscos associados com o investimento emsafimanceiros. 1sso ocorre
porque existe incerteza sobre o retorno de unottaim a maturidade superior a
um periodo. A incerteza sobre o retorno aumenttersaicamente com a
maturacdo do titulo. Entéo, os titulos de longaunagéio serdo demandados se a
taxa de longo prazo for maior do que a média desstde juros futuros acrescidos
de um prémio de risco. Isso significa que a taxgudes de longo prazo deveria

refletir a expectativa de taxa de juros e o préeidiquidez.

2.2

Dinamica do Retorno do Derivativo

As opcodes, contratos futuros e outros tipos devaivbs existem em
virtude da imprevisibilidade dos precos dos atieas uma economia. Se estes
fossem previsiveis, ndo haveria risco, ndo semsaipel especular sobre os precos
futuros e ndo haveria necessidade de protecdo. pesagdes envolvendo
derivativos existem fundamentalmente em funcaoatéter aleatério dos precos
e retorno dos ativos.

Embora seja dificil, sendo impossivel, prever ocprde um ativo, a
precificacdo de um contrato de opcao requer o «imieato do preco ou
distribuicdo de probabilidade dos precos do ativ@to na data de vencimento.
Partindo da hipotese de que o preco futuro é désoiito, é necessario construir
um modelo que apresente a dindmica dos precostaunas do ativo-objeto na
data de exercicio.

O modelo da dindmica do retorno do ativo, adotado pmesente
dissertacéo, segue o conceito de passeio ale@t@nidom walk), que se baseia na

hipétese de eficiéncia de mercado. De acordo ctenhgsotese:

a) os precos dos ativos refletem toda informag@sada;
b) o mercado responde imediatamente ao surgimeigouma nova

informacéo.
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O item “a” da hipotese mencionada esta de acordo a@ropriedade de
Markov. Se um ativo segue o processo de Markowniealinformacao relevante
para o investidor € seu preco atual. As previsdsspdecos para o futuro ndo séo
afetadas pelo que ocorreu no passado. E como gsspfeturos sao incertos
devem ser expressos em termos de distribuicdo alealpitidade (Hull, 1997,
p.210).

O aspecto mais interessante do modelo foi mencmnadtem “b” em que
as perturbacoes (aleatoriedade) nos precos sdemeotes do aparecimento de
novas informacgfes a cada instante. O conjunto slessdancas influenciard os
precos do ativo, dando surgimento a diversas ragest dos precos em funcéo do
tempo. Este conjunto de trajetérias é também caotdhecomo processo

estocastico.

2.3
O Contrato Futuro e Expectativa do Pre¢o no Futuro

Contratos futuros de DI sdo contratos celebradtie etuas instituicoes
financeiras nos quais a instituicdo compradoralsig® a comprar da instituicao
vendedora uma determinada quantidade em juros r@onde DI) numa
determinada data a um preco acertado na data pref&m sua vez, a instituicao
vendedora se obriga a vender na data futura ao pregiamente acordado.

Assim, se na data de vencimento o contrato futureal®r mais do que o
preco acertado, a instituicdo compradora ganhas (pomprou por um preco
menor que o preco que efetivamente vigorou), egpatndstituicdo vendedora.

Portanto, parece légico concluir que o preco ddretm futuro cotado na
BM&F seja uma boa estimativa corrente que o merdadoda taxa de SELIC
determinada pelo COPOM na data de vencimento doatorfuturo da BM&F.
Entretanto, essa aparente l6gica pode apreselitasfa

A explicacdo que parece justificar a concluséo queeco do DI futuro
seria uma boa estimativa do preco do DI spot nodué que o preco do DI futuro
seria uma média das estimativas do valor do DI spdtitura data de vencimento
do contrato futuro. Ou seja, ao agregar as difesemxpectativas quanto ao
comportamento do DI spot no futuro, o preco do @lurfo representaria uma

previsdo do mercado do DI spot.
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A explicacdo acima deixa de levar em considerac@azao pela quais
investidores entram no mercado futuro. Trés sdaaades que movem 0S
investidores: especulacao, cobertura (hedge),iwag®m.

Um especulador encontra motivacdo para compra owavequando
identifica oportunidade de ganho com a transagaanidhedger pode comprar ou
vender com expectativa de perder dinheiro naquahsacao, desde que a referida
transacao |he possibilite reduzir o risco de satf@m. Um arbitrador aproveita-
se das eventuais diferencas entre os precos de asmanativo em diferentes
mercados.

No mercado futuro de DI, por exemplo, o0 especulasdrvendera
contratos se espera uma taxa de juros mais baixgel@ praticada no mercado.
Se isso ocorrer, ele ganhara com a diferenca asttaxas. Ja uma empresa que
possui uma divida corrigida pela Selic, com o dbjetle se proteger contra
oscilacbes das taxas de juros, pode aceitar corapraratos futuro de DI para
garantir o valor de sua divida. Para esta empeedidgrenca entre o DI spot e 0
DI futuro é como um prémio de seguro que ele apeitg@r para se garantir contra
flutuacdes indesejadas na divida.

Mas no mercado de juros existem também os arbreadgue procuram
imperfeicdes nas cotacdes das taxas em difereptesnventos para ganhar um
spread entre as aplicagfes. A taxa que vai vigaramercado futuro, portanto, é a
resultante de todos esses agentes, cujas expastativinformacdes podem

inclusive diferir.

2.4

Comportamento do Mercado Futuro de Juros

A meta atual estipulada pela politica econdémicacdntrole da inflacao
com o objetivo de manter o poder de compra e euitarenfraguecimento da
moeda. Quando o COPOM observa um risco inflaciondlie aumenta a taxa
Selic, inibe o consumo e diminui a pressdo nosaqgsremprrentes, através do
incentivo da poupanca.

O mercado observa a expectativa de alta de juroscorrige
antecipadamente as taxas praticadas no contraimfuDesta forma, diante de
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aumento da Selic, os juros futuros tendem a estas @itos que o DI spot,

convergindo para este valor na data de vencimesdte c@ontrato.
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Gréfico 1: Convergéncia da DI spot e DI futuro

Quando os juros futuros aumentam, o Preco Unit@ld) do contrato
futuro diminui, j& que ele tem valor de face 100.0800 vencimento e é
descontado pela taxa futura.

PU =100.000
(1+i/100y%°2

A opcéao sobre contrato futuro tem como ativo abgetaxa efetiva ao ano
do contrato futuro e o preco de exercicio € express juros. Da mesma forma
este preco de exercicio poderia ser trabalhadouagéd do PU sem perda de
contelido, pois ambos apresentam o mesmo signifiGadda que em posicdes
invetidas.

O valor desta opcao na sua data do vencimentsef@)a diferenca entre o
preco do exercicio da op¢éo e o PU do contratedigm T. Caso seja negativo, a
opcao nao sera exercida:

P= Max (K - PU,, 0)
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Quando existe um cenario de alta na taxa basicmrds, o mercado
corrige o PU do contrato futuro para baixo e a opgébre este contrato se
valoriza. Considerando um strike proximo ao valor@ no instante zero e a

possibilidade de aumento nos juros, esta opcaosrvexercida.

imP =0
t->T
95010 |
94960 - —— PU do Futuro
pu 2910 — Strike da
94860 | Opgédo
94810 |
94760

RGP A

Dias até o Vencimento

Gréfico 2: Convergéncia do contrato futuro

O grafico (2) exemplifica o PU, strike da opcdo.c&rva do contrato
futuro tende a ficar abaixo da curva do DI Spot mese aproximando do
vencimento. Considerando um Strike préximo do vdmiPU no instante inicial,

a opcao devera ser exercida.
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Gréfico 3: Preco da opcao em cenario de alta
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Tendéncia de Baixa

Quando existe um cenario de expectativa na baixaxdade juros, o PU
do contrato devera aumentar. As opcdes de compra sofuturo tendem a néo
serem exercidas quando é considerado um strikenppéao PU no tempo inicial.

Nessa situacdo, dois fatores contribuem para o @omeo PU:
diminuicdo do tempo de vencimento e expectativasxhies mais baixas.

O aumento do PU por causa da diminuicdo do temp@domento é uma
variavel deterministica e de conhecimento. Supamda taxa futura constante, o

PU se aproxima de seu valor de face.
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Gréfico 4. Comportamento do Contrato de DI ao longo
A expectativa pela mudanca dos juros é o fatorcasto que caracteriza
este derivativo e cria sua volatilidade. O graf() mostra a variacdo do PU
guando sdo mantidos constantes a taxa ou o tergparelo se supde a variacao

de ambos, taxa e tempo.
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Gréfico 5: Sensibilidade Contrato de DI
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O prémio da opcédo, como ja mencionado, é a difarentre o strike e o
PU do Contrato Futuro na data do vencimento. Narerme baixa ela apresenta
uma desvalorizacao ao longo do tempo com um ra@daimento da curva.

O grafico (6) mostra o valor do prémio da opcéaofemgédo do nimero de

dias uteis até o vencimento.
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Gréfico 6: Preco da opcdo em cenario de baixa
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