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RESUMO

Neste estudo foram realizados testes econométricos da validade da hipdtese das expectativas
racionais como explicacdo para a formacao das taxas de juros no Brasil. O estudo compara os
resultados destes testes para periodo de 1995 a 2002 com os resultados para o periodo de
2003 a 2013. Estes intervalos foram escolhidos por contarem com politicas econémicas e
choques muito diversos. A comparacao entre os dois periodos obtém alteracdes importantes,
mas que ndo alteram a conclusdo de que a hipdtese das expectativas racionais ndo tem
respaldo empirico como explicacdo para a formacao da estrutura termo das taxas de juros no
Brasil. Embora tenha caido significativamente, o prémio de alongamento continuou

estatisticamente significante.

Palavras-chave: taxa de juro; estrutura termo; expectativas racionais.

JEL Code: E43;G14



ABSTRACT

The present study performs econometric tests of the validity of the rational expectations
hypothesis to explain the Brazilian interest rates term structure. The study compares the
results of these tests for the period 1995-2002 with the results for the period 2003-2013.
These time frames were chosen due to their very different economic policies and shocks. The
comparison between the two periods detects major changes, but that does not alter the
conclusion that the hypothesis of rational expectations has no empirical support as an
explanation for the behavior of the term structure of interest rates in Brazil. Although it has

fallen significantly, long term rates premium remained statistically significant.

Keywords: interest rates; term structure; rational expectations.

JEL Code: E43;G14



1. Introdugao

O entendimento do processo de formacdo dos precos no mercado de juros é de vital
importancia para os profissionais do mercado financeiro, para os formuladores de politica e
tem desdobramentos em uma miriade de modelos macroecon6micos. Afinal, as taxas de juros
sdao um dos mais importantes precos em qualquer economia moderna e afetam praticamente

todas decisdes de investimento e consumo.

A compreensdao do processo de formacdo das taxas de juros é importante tanto para os
financistas que operam no mercados de titulos — enfronhados, portanto, na tarefa de prever o
comportamento das taxas de juros — como para os profissionais envolvidos no financiamento
de projetos de investimento de longo prazo, que precisam avaliar os benchmarks para suas

taxas de desconto.

No Brasil, a estabilizacdo macroeconomica lograda apds 1994 iniciou um processo de aumento
dos horizontes de planejamento dos agentes econémicos. Este processo incluiu a formacao de
uma estrutura a termo das taxas de juros e uma consistente ampliacdo das maturidades das

taxas de juros com liquidez.

O proposito do presente trabalho é testar a validade da hipdtese das expectativas racionais
como explicagdo para a formagdo das taxas de juros nominais no Brasil. De posse de um banco
de dados que varre quase 18 anos, é possivel testar empiricamente a validade desta hipdtese.
Na verdade, como desde 2003 tém sido minimamente preservados (i) o sistema de metas de
inflacdo, (ii) o regime de cambio flutuante e (iii) uma tendéncia cadente para o endividamento
publico como proporg¢do do PIB, podemos contar com quase dez anos de dados sem grandes
sobressaltos de politica econdmica. O gréfico 1 abaixo ilustra a trajetdria da taxa Selic efetiva e
sua tendéncia de queda, da qual se desvia ao longo dos ciclos de politica monetaria, mas sem

quebras estruturais evidentes.
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Grafico 1 - Taxa Selic efetiva

2. Revisdo da literatura

Dentre as teorias que buscam explicar o comportamento da curva de juros, a hipdtese das
expectativas figura entre as mais populares, ainda que sua comprovagdo empirica seja

controversa. Segundo a hipdtese das expectativas, as taxas de juros longas correspondem a

uma média das taxas curtas mais um prémio de risco.

As principais teorias para explicar a formacdo das taxas de juros sdo, além da hipdtese das
expectativas, a hipdtese da preferéncia pela liquidez e a hipdtese da segmentacdo do

mercado. Ha algumas variagdes dentro de cada explicagao.
2.1 Hipotese das expectativas (HE)

A hipdtese das expectativas (HE) como explicacdo para a formagdo das taxas de juros de
mercado remonta a Fisher (1896). Esta postula que as taxas de juros longas sdo o acumulado

das taxas de juros curtas, mais um prémio constante por maturidade.

Assim, quando os agentes sdo neutros ao risco, o retorno esperado para um titulo livre de
risco de qualquer maturidade é sempre igual ao retorno acumulado da taxa de juros livre de
risco de prazo unitdrio ao longo do carregamento do titulo. Por exemplo: o retorno esperado

para um titulo livre de risco ao longo dos proximos, digamos, 252 dias Uteis corresponde ao



retorno acumulado do juro livre de risco de um dia pelos préximos 252 dias Uteis (no caso de

uma taxa de juros overnight).

O detalhe controverso e importante desta explicacdo para as taxas de juros longas é a questdo
do prémio exigido nas operac¢des longas. Em uma versdo bastante forte da HE, o prémio é
nulo, ou seja, os agentes ndo cobram por nenhum risco além do risco de crédito (quando este
houver’). Isto é diferente de dizer que os riscos foram avaliados e incorporados aos precos dos
titulos, mas sim que qualquer diferenca entre as taxas longas e as curtas reflete a expectativa
dos agentes para a evolucdo das taxas curtas. O prémio cobrado é sempre igual a zero. Ou

seja:
R = (3) B[R + Rl + REuon + -+ + Riyin] (1)
na qual:
R™. é o logaritmo do retorno anualizado de um titulo longo de prazo m
R". é o logaritmo do retorno anualizado de um titulo curto de prazo n
m>n
S™" = R"t-R",
E; é o operador da expectativa formada com base no conjunto de informagdo disponivel em t
k=m/n

Outras versGes mais realistas da hipotese das expectativas admitem que as taxas longas
excedem as taxas curtas acumuladas por um prémio que os agentes cobram para assumir
riscos ligados a incerteza sobre o retorno efetivo dos titulos. Afinal, ainda que os agentes
formem expectativas racionais sobre as taxas curtas e, assim, acertem suas proje¢des na
média, o retorno efetivo dos titulos em t+m é desconhecido em t e os agentes cobrariam um

prémio para assumir tal risco.
A arbitragem entre as taxas curtas e longas seria, entdo, dada pela equagdo
1
R = () B[R + Rl + Rion + -+ R + T (2)

em que T™". é o prémio exigido para optar por uma estratégia de prazo maior.

1 . ~ s . . . . , ~ . R T
No caso ilustrado, ndo ha risco. "Ativo livre de risco" é aquele que ndo apresenta risco de crédito e
liquidez.



O prémio pelo risco tomado ao alongar uma posicado, T, pode apresentar duas versées: uma
constante e uma variavel. Em sua versao constante, o Unico determinante de T é o prazo de

vencimento de um titulo.

Em sua versao variavel, o prémio T é funcdo do prazo e de determinantes como a evolugdo do
risco sistémico e varidveis macroeconémicas. Modigliani e Sutch (1966) acusam flutua¢des na
oferta de titulos publicos como determinantes do prémio, enquanto Engle et al. (1987)
modelam um prémio de risco varidvel no tempo. Campbell e Shiller (1991) propdem uma

reacao exacerbada das taxas longas as expectativas das taxas de juros de politica no futuro.

2.2 Preferéncia pela liquidez e habitat

Outra teoria para explicar o comportamento da estrutura termo da taxa de juros é a
preferéncia dos agentes pela liquidez. Esta teoria remonta a Keynes (1936) e Hicks (1946) e
preconiza que as taxas longas tém sempre de ser mais altas que a mera expectativa quanto as
taxas curtas acumuladas porque os agentes cobram um prémio para abrirem mao da liquidez
associada as taxas curtas de juros. Este prémio, portanto, seria monotonicamente crescente

com o prazo.

A hipdtese da segmenta¢do do mercado de renda fixa afirma que ativos de diferentes prazos
tém seu retorno determinado pela quantidade de riqueza depositado neles; a determinagdo
de uma curva de demanda para cada prazo determina retornos diferentes para cada

maturidade dos titulos.

Por fim, a hipdtese do habitat postula que ndo se deve comparar retornos de titulos com
prazos diferentes. Esta é uma abordagem cética quanto aos determinantes da estrutura termo
a ponto de ndo dar espago para modelagem do prémio. Marinho (2011) analisa como a oferta
de divida publica pelo governo brasileiro afeta as taxas de retorno e o excesso de retorno dos

titulos publicos.

A hipétese das expectativas, como formulada originalmente por Fisher, pode ser acrescida a
premissa de que as expectativas dos agentes quanto a evolucdo das taxas de juros sdo
formadas de forma racional. A racionalidade, neste caso, é definida de acordo com Lucas
(1972), ou seja, em funcdo da precisdo das expectativas como projecdes de varidveis futuras: a
incorporacdo de toda a informagdo disponivel ao processo de formacdo das expectativas

produz a melhor projecao possivel.



Esta premissa tem wuma implicacdo econométrica importante: os parametros de
comportamento dos agentes ndao sdo estdticos, uma vez que os agentes se adaptam as
inovagOes de politica econdmica e de outras varidveis exdgenas. Este trabalho reconhece que
os parametros de comportamento dos agentes podem mudar ao longo do tempo e, inclusive,

aborda a dimensdo destas mudancas.

A hipdtese das expectativas racionais pode ser apresentada conforme a equagdo (3), que

servira de ponto de partida para os testes da determinacao do prémio.
R = R = i (1 1) B (A"RE ) + TE (3)

A equacdo acima resume a nog¢do de que o spread entre as taxas longas e curtas de juros é
igual ao spread entre a expectativa para as taxas longas e curtas de juros. Dito de outra forma:
as expectativas para o spread sdo, na média, uma projecao nado viesada do spread verificado ex

post.

2.3 Politica monetdria e a HER

McCallum (1994) aponta uma critica a aplicacdo da hipdtese das expectativas racionais como

forma de modelar os spreads entre as taxas de juros curtas e longas.

McCallum revisa os testes realizados até entdo para a HER e percebe que sua validade ndo
encontra evidéncia empirica favoravel. Ao invés de simplesmente rejeitar a HER, seu trabalho
avang¢a com a tentativa de explicar o fracasso dos testes para periodos distintos e diversos

paises.

McCallum propde e testa a proposicdo de que a ocorréncia de erros aleatorios na formacao
das expectativas para a politica monetdria e o fato de o prémio estar sujeito a choques

aleatdrios sdao fontes de erros na estimacdo da equacdo 4.

A utilizacdo, pelos bancos centrais, de regras de politica monetdria que incluem a suaviza¢do
da taxa de juros distorceria a estimagao dos coeficientes das regressées que explicam as taxas

longas em funcdo das taxas curtas.

O modelo de McCallum sup&e duas taxas de juros, uma taxa curta de politica monetaria (R%) e
uma taxa longa (R%). Erros aleatérios de previsdo da politica monetaria e choques aleatérios

sobre o prémio de risco sdao fontes de erro para a equacgao 2.

McCallum parte das seguintes relacdes entre as taxas curtas e longas:



R? = (3) [RE — ERED] + (T7Y) (6)

€t+1 = Rtl+r - Et(Rg+1) (7)

Na qual chegamos a

(3)8REy =RE—RE- T2 + (5) et ()

A equacdo 8 e a hipStese de que T*', é um passeio aleatdério resumem o argumento de

McCallum.

T2 = pT?Y +u, (9)

Se, enquanto isto, a autoridade monetaria cumprir a seguinte regra de politica monetaria:

Rt =6Ri{_1 + A(R? —R}) + &7 (10)

Naqual0<s6<leO<A<2

Se o parametro de suavizacdo da taxa de juros na regra de politica monetaria for total (6 = 1),

chegamos a seguintes relagGes para o juro curto e para o spread entre as taxas longas e curtas:

RE-RL,=§ + (1f—§’/2) feor+ <1_§—p/2> u, (11)

&= (H)(E(R)-R )7 = (2%

Combinando as equagdes (11) e (12), temos:

(12)

A
(3)art =4/, (R?_l—R%_1)+[ﬁ]ut +(3)& (13)

A equacdo (13) ja permitiria uma regressdo entre a taxa curta de juro, multiplicada por 1/2, e o
spread entre o juro longo e o curto. O coeficiente do spread variaria entre 0 e 1 dependendo
de A e p, ou seja, dependendo da regra de politica monetaria e da auto-regressividade do

prémio de risco.



Da equacdo (13) percebemos que o coeficiente do spread sé serd igual a 1 em casos extremos,
qguando A = 2 e p = 1. Ou seja: apenas se o risco for um passeio aleatério e se a autoridade

monetdria dé peso maximo ao spread.

A critica mais contundente de McCallum aos testes da HER reside na no¢do, apontada por seu
modelo, de que sua verificacdo rigorosa seria invidvel. Em regressdes nas quais as taxas longas
de juros sdo explicadas pelo produtdrio das taxas de juros curtas, o coeficiente desta regressao

é baixo e o desvio padrao dos parametros é alto.

3. Metodologia

A metodologia para as estimacbes e testes apresentados a seguir tém como principal
referéncia o trabalho de Marcal e Pereira (2007). Foram feitas algumas mudangas e

adaptacdes, descritas a seguir.

3.1 Spread e fundamentos

Se a hipdtese das expectativas racionais for uma boa explicacdo para a formacdo das taxas

longas de juros, a expectativa para uma taxa de juro de prazo j é dada por:
AR/,; = E([AR], ;] + ey (14)
sendo que Ey(g;) = 0.

Combinando as equacgdes (14) e (3), chegamos a

St =y [(1 - i) (A™R{tim + £t+i)] + 1" (15)

O spread previsto entre as taxas projetadas sob a hipdtese de previsdo perfeita (PFS™",) é

definido por:

PRSP = Tk [(1- 1) (™R )| (16)

Aplicando o operador esperanca na equacdo (16) e supondo que a esperanca do prémio de

risco é constante em E, (T™") =0 , chegamos em



E.J[S™" — PFS[*"] =0 (17)

A equacdo (17) sugere como teste da hipdtese das expectativas racionais uma regressao de

S™" . em PFS™", da forma

PFSM™ = a + BS/™™ +yQ, +¢& (18)

O termo Q,representa o conjunto de informacgées disponiveis no momento t. Podemos estimar
esta equacdo por minimos quadrados ordinarios (MQO) uma vez que, por hipdtese, as
expectativas sdo racionais e, portanto, os agentes usam toda informacdo disponivel para

produzir estimativas consistentes de S,™".

A partir da estimacdo de (18), a hipdtese das expectativas racionais é verificada quando a

hipdtese nula de que

Hy:a=y=0; =1 (19)

nao for rejeitada.

A estimacdo da equagdo (18) foi feita por minimos quadrados ordinarios (MQO) e por minimos

guadrados de dois estagios (MQ2E) para controlar a potencial fonte de endogeneidade.

A hipdtese de que os agentes ndo cometem erros sistematicos na projecdo dos spreads
autoriza a estimac¢do por MQO. A presenca de erros heterocedasticos, no entanto, complica a
inferéncia e exige a correcdo dos estimadores dos desvios padrdo com o emprego da matriz

robusta de covaridncia dos parametros da regressido, conforme MacKinnon e White (1985).

Todas as regressdes foram estimadas usando desvios padrao robustos, de forma a evitar a
possivel subestimacdo dos desvios-padrdo dos pardmetros na presenca de
heterocedasticidade. Os testes das restricGes propostas em (19) foram todos realizados com
uma estatistica de Wald robusta a heterocedasticidade, o que garante a relevancia das

varidveis contidas em Q.

Campbell e Shiller (1991) propGem o uso de varidveis instrumentais, que garantiriam a
estimacgdo consistente dos parametros desde que os instrumentos sejam correlacionados com

as varidveis explicativas e nao correlacionados com o erro. No presente trabalho foram



utilizadas as médias mdveis defasadas dos spreads e das taxas de juros, além do desvio padrdo

das taxas de juros. A varidvel instrumentalizada foi o spread.

4, Base de dados

A base de dados utilizada é composta pelas séries historicas didrias das taxas referenciais dos
swaps pré-di negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&F). Os prazos
considerados foram os de 30, 60, 90, 180, 270 e 360 dias corridos. Além destas, a base de

dados contém uma série histdrica da taxa do CDI over calculada pela Cetip.

As séries histdricas cobrem o periodo de 2 de janeiro de 1995 até 19 de outubro de 2013.

Todos os dados brutos foram obtidos por meio de um terminal Bloomberg.

A série histérica da taxa CDI over se prestou a montagem das previsdes para o juro futuro a
partir da hipdtese de previsdo perfeita. O grafico 2 ilustra a trajetdria destas projecGes para os

diferentes prazos empregados nos testes.
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Gréfico 2 - perfect foresight da taxa CDI over

As séries da previsdo perfeita das taxas de juros foram criadas ja com o ajuste entre os prazos
das taxas prefixadas — cujo prazo é expresso em dias corridos. A escolha das taxas do swap

referencial pré-di da BM&F deveu-se a farta liquidez destes contratos e ao fato de que, para
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um contrato de swap sensibilizar o computo da taxa referencial, ele precisa do depdsito de
garantia, ou seja: ndo ha risco de crédito relevante contaminando as taxas (Oficio Circular

BM&F 133/199).

Como comentado acima, na secdo Metodologia, as estimagdes e testes tém por principal
referéncia o trabalho de Marcal e Pereira (2007). Neste, a base de dados se estendeu até 2002.
O presente trabalho teve a oportunidade de incluir uma década de dados diarios que contou

com volatilidade notoriamente mais baixa.

O gréfico 3 ilustra a evolugcdo das taxas prefixadas, nos prazos empregados neste estudo, de

1995 a 2013.
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Gréfico 3 - taxas referenciais do swap pré-di, 1995 - 2013
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A tabela 1 compara a volatilidade das taxas nas duas amostras.

Tabela 1

Dispersdo das taxas pré-di: coeficientes de variacdo

1995 a 2002 2003 - 2013
30 dias 0,48 0,35
60 dias 0,46 0,35
90 dias 0,46 0,35
180 dias 0,44 0,34
270 dias 0,43 0,33
360 dias 0,43 0,33

fonte: elaboracdo do autor

Os graficos 4 e 5 ilustram os diferentes cortes na amostra, respectivamente entre 1995 e 2002

e entre 2003 e 2013.

Grafico 4
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Grafico 5
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Gréafico 5 - taxas referenciais do swap pré-di, 2003-2013

O logaritmo do retorno anualizado das taxas pré-di e o logaritmo do retorno anualizado das

taxas projetadas sob a hipdtese de previsdao perfeita serviram a estimagdo dos spreads da

equacdo (18).

Os graficos das taxas explicitam uma quebra estrutural aproximadamente no final de 2002. A

equacdo (18) foi estimada:

a) com a amostra inteira, de 1995 a 19 de outubro de 2013
b) com a amostra de 1995 a 2002

c) com a amostra de 2003 a 19 de outubro de 2013

A base de dados contou também com uma série didria do Emerging Market Bond Index Plus

(EMBI+), calculado pelo banco JP Morgan. A série € uma proxy para a percepgdo de risco pais

em moeda estrangeira.
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5. Resultados

A varidvel utilizada como proxy para o conjunto de informacao Q; foi o risco pais medido pelo
Emerging Market Bond Index (EMBI). Em todas as regressoes, tanto por MQO como por MQ2E,

o risco foi empregado como controle, compondo o conjunto de informacao Q..

As variaveis instrumentais adotadas foram:

(i) a média movel de 21 dias dos spreads S,™", avaliada em t-1

(ii) o desvio padrao do logaritmo das taxas prefixadas nos ultimos 21 dias, avaliada em t-1
e

(iii) a média movel de 21 dias do logaritmo das taxas prefixadas, avaliada em t-1.

As médias moéveis defasadas dos spreads e das taxas prefixadas foram escolhidas como
variaveis instrumentais por constituirem uma média ponderada de outros instrumentos
empregados na literatura, como, por exemplo, os spreads defasados (Marcal e Pereira, 2007).

Campbell e Shiller (1991) emprega o desvio padrdo das taxas.

Os spreads considerados foram o spread entre as diversas taxas longas e a taxa de um dia (no
caso, o CDI over vigente). As tabelas 2, 3, 4 e 5 resumem os resultados das regressGes por
MQO e minimos quadrados de dois estagios (MQ2E) para, respectivamente, a amostra
completa (1995 a 2013), a amostra de 1995 a 2002, a amostra de 2003 a 2013, além de uma

versdao com uma varidvel dummy para o periodo 1995 - 2002.

O gréfico 6 abaixo compara a projecdo sob a hipdtese de previsdo perfeita — ou "valor dos
fundamentos" — entre as taxas de 360 e 1 dias e seus valores efetivos (m = 360 e n=1). Todos
os spreads foram calculados para o logaritmo de um mais o retorno anualizado das taxas de

juros.



14

Grafico 6

Spread entre as taxas de 360 e 1 dia e perfect foresight spread (PFS)
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Gréfico 6 - spread entre as taxas de 360 dias e 1 dia e perfect foresight spread (PFS)

Para o spread entre 360 dias e 1 dia, a regressao produz residuos que ndo podemos tomar

como homocedasticos, como mostra o grafico 7.

Grafico 7
Residuos da regressdo de PFS360 contra S360
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Gréfico 7 - Residuos da regressdo de PFS360 contra S360



Tabela 2 - Resultados das regressGes para a amostra completa

15

PP = w4+ PS4y, +g,

n=1
MQO Vi teste de Hausman S_argprj o -
m sobreidentificacio
alpha dpalpha®* t{alpha=0) beta dpbeta* bheta=1 gama=0| alpha dpalpha* beta dp beta* p-valor p-valor
30 0,00 0,00 185 079 014 012 0,01 0,00 00 068 (173 0,00 0,00
60 0,00 0,00 13 0281 012 013 027 0,00 00 0561 016 0,00 DAS
S0 0,00 0,00 221 079 011 0,05 0381 om 00 065 014 0,00 0,00
180 o0 0,00 3,14 [12: 23 012 017 0,00 0,02 0Dp0 0957 017 0,00 0,00
270 o0 0,00 439 096 0,10 067 0,01 003 oD 119 015 0,00 0,00
360 0.0 0,00 5,15 054 0,10 053 0,00 004 001 122 0,14 0,00 0,00
* desvios padr3o robustos a heterocedasticidade
fonte: elaboragio do autor
Tabela 3 - Resultados das regressGes para a amostra 1995 a 2002
PP = w4+ P57 4yl +8,
n=1
MQO Vi teste de Hausman Sargarj i -
m tificagdo
alpha  dpalpha* t{alpha=0) beta dpbeta* beta=1 gama=0| alpha dpalpha* beta dp beta* p-valor p-valor
30 o0 0,00 172 079 013 0,10 058 0,04 002 0A5 020 0,00 0,06
60 o0 0,00 179 [13:7 012 015 077 0,00 002 060 o021 0,00 053
S0 o0 0,01 201 0281 011 0,05 025 (173 002 030 015 0,00 056
180 0,02 0,01 2,77 086 012 027 0,00 011 002 136 026 0,00 0,70
270 003 0,01 394 1,00 011 1,00 0,00 015 002 1.2 027 0,00 036
360 0,05 0,01 5,08 1,00 0,10 097 0,00 018 003 133 027 0,00 0,00
* desvios padrdo robustos a heterocedasticidade
fonte: elaboragdo do autor
Tabela 4 - Resultados das regressGes para a amostra 2003 - 2013
PP = g+ BST +y0, ti,
n=1
MQO Vi teste de Hausman Sargarj i -
m tificacdo
alpha dpalpha* t{alpha=0}) beta dpbeta* beta=1 gama=0| alpha dpalpha* beta dp beta* p-valor p-valor
30 0,00 0,00 164 108 013 054 0,00 0,00 0p0 0358 023 0,00 000
60 0,00 0,00 2,13 108 0,05 037 0,00 0,00 000 112 011 0,00 0,00
S0 0,00 0,00 227 111 0,07 012 0,00 0,00 00 112 0,05 0,00 0,00
130 0,00 0,00 252 107 0,05 018 015 0,00 00 108 0,06 0,00 0,00
270 0,00 0,00 258 1,01 0,05 079 0,00 0,00 00 100 0,06 0,01 0,00
360 0,00 0,00 2A0 093 0,06 0,03 0,00 0,00 000 090 0,06 0,00 0,00
* desvios padrdo rok at : jad

fonte: elaboragdo do autor

Tabela 5a - Resultados da regress3o incluindo variavel dummy e amostra completa (MQO)

PR " =g+ B57" +y0, +2,

n=1
MQO Dumnmy
m
alpha dpalpha* t{alpha=0)] beta dpbeta beta=1 |gama=0| beta | dp* t

30 0,00 0,00 1,91 079 014 0,13 0,26 0,00 0,00 135
60 0,00 0,00 1,93 081 013 0,14 0.88 0,00 0,00 1,24
90 0,00 0,00 222 073 011 0,58 0,39 0,00 0,00 1,22
180 0,01 0,00 3,13 084 012 0,18 0,00 0,01 0,00 1,57
270 0,01 0,00 4,36 096 010 0,68 0,00 0,01 0,00 2,38
360 0,02 0,00 5,13 094 010 0,53 0,00 0,02 0,00 3,48

* desvios padrio robustos 3 heterocedasticidade
fonte: elaboracdo do autor
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Tabela 5b - Resultados da regressao incluindo variavel dummy e amostra completa (MQZ2E)
PR =a + RS 490, T 5,

n=1
Vi teste de Hausman S_argarr o/ .
m sobreidentificacdo
alpha dp alpha® | beta dp beta® p-valor p-valor
30 0,00 0,02 087 0,48 0,00 0,00
60 -001 0,08 033 1,67 0,00 0,03
90 005 007 146 1,44 0,00 0,00
180 0,07 0,06 1,78 0,93 0,00 0,00
270 0,10 007 237 1,24 0,00 0,00
360 0,06 0,02 1,51 0,28 0,00 0,00

* desvios padrio robustos a heterocedasticidade
fonte: elaboracdo do autor

Os testes rejeitam a hipdtese nula expressa em (19) a 5% para todos os prazos nas regressdes

com a amostra completa, onde o Unico controle é o risco.

Ho: a=y=0; B=1 (19)

Sob esta versdo da equacdo, com a amostra completa, tanto a estimacdo por MQO como por

MQ2E rejeitam a hipdtese das expectativas racionais.

Tabela 6 - teste de hipdtese conjunta

HO: a=y=0; B=1
Amostra completa,n=1
p-valor
prazo (m) MQO MQ2E
30 3,80% 0,00%
60 0,00% 0,00%
90 0,00% 0,00%
180 0,00% 0,02%
270 0,00% 0,00%
360 0,00% 0,00%

fonte: elaboragdo do autor

Usando a amostra com os dados de 1995 a 2002, a rejeicdo da HER persiste, tanto nas

estimacgdes por MQO como nas estimagdes por MQ2E.
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Tabela 7 - teste de hipdtese conjunta

HO: a=y=0; B=1
amostra: 1995 - 2002
p-valor
prazo (m) MQO MQ2E
30 0,00% 0,00%
60 0,00% 0,01%
90 0,21% 0,01%
180 0,03% 0,00%
270 0,00% 0,00%
360 0,00% 0,00%

fonte: elaboragao do autor

Empregando a amostra com dados de 2003 a 2013, a rejeicdo se repete para praticamente
todos os spreads: apenas para o spread entre as taxas de 270 dias e 1 dia, na estimacdo por

MQ2E, a hipdtese nula ndo é rejeitada a 5%.. Ainda assim, o p-valor ndo é muito alto: 7,45%.

Tabela 8 - teste de hipdtese conjunta

HO: a=y=0; B=1
amostra: 2003 - 2013
p-valor
prazo (m) MQO MQ2E
30 0,00% 0,00%
60 0,00% 0,00%
90 0,00% 0,00%
180 1,85% 7,45%
270 0,00% 0,00%
360 0,00% 0,00%

fonte: elaboragao do autor

A regress3o estimada a partir da equacdo (18) foi incluida uma variavel dummy para o periodo
de 1995 a 2002 como controle. A estimacgdo por MQO rejeita com veeméncia a hipdtese nula

para todos os spreads.

A regressdao com a inclusdo da varidvel dummy é redundante a clivagem da amostra, mas sua
estimacgdo nao alterou a conclusdo de que a hipdtese nula da equagao (19) deve ser rejeitada.
Além disto, a varidavel dummy ndo se mostrou estatisticamente significante a 5% para os

spreads de prazos mais curtos (30, 60, 90 e 180 dias).

A estimacdo da equacgdo 18 por MQ2E, incluindo as varidveis instrumentais ja descritas
anteriormente, é que chega mais perto de ndo rejeitar a hipétese nula e, assim, admitir a
validade da HER. Como a tabela abaixo mostra, a hipdtese nula é rejeitada para os m=30,

m=90 e m=180. Para m = 270, o p-valor do teste (5,23%) fica muito perto do limite de 5%.



18

Tabela 9 - teste de hipdtese conjunta

HO: a=y=0; B=1
amostra: 2003 - 2013, dummy para 1995 - 2002
p-valor

prazo (m) MQO MQ2E
30 0,00% 49,86%
60 0,00% 3,76%
90 0,00% 25,60%
180 0,01% 8,42%
270 0,00% 5,23%
360 0,00% 0,00%

fonte: elaboragao do autor

Neste ultimo caso, a ndo rejeicdo da HER nas regressdes por MQ2E com a inclusdao da variavel
dummy emergiu justamente das estimacgOes que resultaram nos mais baixos desvios-padrado
para o coeficiente de S,™". Isto, naturalmente, reduz o poder dos testes e enfraquece o

argumento a favor da HER.

Como comentado na descricdo do banco de dados, as séries das taxas de juros e dos spreads
apresentam uma quebra estrutural no final de 2002. As estimag¢Ges com amostras anteriores e
posteriores a 2002 apresentam resultados bastante diversos. O coeficiente para o spread, por
exemplo, subiu para os spreads S{™" com m= 30, m=60, m=90 e m=180 dias, caindo
ligeiramente para os spreads com m=270 e m=360 dias. A média dos coeficientes para o
primeiro periodo (1995 — 2002) ficou em 0,88, enquanto a média dos coeficientes do segundo
periodo (2003 — 2013) ficou em 1,046. Como o grafico 8 também mostra, os coeficientes

ficaram mais perto de 1 —ainda que isto ndo baste para a aceita¢do da HER.
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Grafico 8
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Grafico 8 - coeficientes para B

A convergéncia dos betas na direcdo de 1 (o aumento dos coeficientes para B da amostra
1995-2002 para a amostra 2003-2013) ndo é estatisticamente significante, contudo. Os
intervalos para os coeficientes do B com mais ou menos dois desvios padrdao em cada amostra

sempre mantém intersecgoes.

Os coeficientes para a também cairam, como mostra o grafico 9.
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Grafico 9

Coeficientes paraa

0,07
0,06 -
0,05 -
004 4 T e coeficiente 1995 - 2002 +2dp
****** coeficiente 1995 - 2002 -2dp
003 4 e e coeficiente 2003 - 2013 +2dp
—————— coeficiente 2003 - 2013 -2dp
e coeficietne 1995 - 2002

0,02 4
e coeficiente 2003 - 2013

0,01 o

0,00

-0,01 -

Gréfico 9 - coeficientes para a

No caso do a, especificamente, houve uma mudanca estatisticamente significante, nos prazos
mais longos, ou seja: houve de fato uma queda do prémio na amostra mais recente, o que é

coerente com a maior estabilidade macroeconémica do periodo.

A queda do coeficiente para a ndo o deixa, no entanto, estatisticamente diferente de zero. Isto
é particularmente importante para a rejeicdo da HER, uma vez que é frequente a ndo rejeicdo

da hipdtese nula de que o coeficiente de B seja igual a 1.

Tabela 10 - teste de hipdtese paraf =1

HO: B=1
Amostra completa, n=1
p-valor
prazo (m) MQO MQ2E
30 11,66% 15,11%
60 12,57% 1,45%
90 4,93% 1,34%
180 17,23% 85,40%
270 67,20% 19,70%
360 53,15% 11,10%

fonte: elaboragao do autor
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Tabela 11 - teste de hipdtese parap =1

HO: B=1
amostra: 1995 - 2002
p-valor
prazo (m) MQO MQ2E
30 9,88% 5,32%
60 14,89% 6,05%
90 8,96% 28,58%
180 27,23% 15,69%
270 99,82% 7,19%
360 97,22% 0,24%

fonte: elaboragao do autor

Tabela 12 - teste de hipdtese paraf =1

HO: B=1
amostra: 2003 - 2013
p-valor
prazo (m) MQO MQ2E
30 54,24% 94,29%
60 37,00% 29,40%
90 11,75% 18,53%
180 18,15% 20,44%
270 79,03% 99,13%
360 2,57% 11,28%

fonte: elaboracdo do autor

Tabela 13 - teste de hipotese parap =1

HO: B=1
amostra: 2003 - 2013, dummy para 1995 - 2002
p-valor

prazo (m) MQO MQ2E
30 12,51% 78,78%
60 13,96% 68,77%
90 58,36% 74,76%
180 18,22% 40,40%
270 67,81% 26,91%
360 52,51% 72,18%

fonte: elaboragdo do autor

Tabak e Andrade (2003) chegam a resultados parecidos: os autores também rejeitaram a HER
como explicagdo para a formacgdo das taxas de juros no Brasil, aplicando metodologias de

equacdo simples aos dados até 2002.
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Margal e Pereira (2007) também rejeitam, ao usar as metodologias empregadas no presente
trabalho, a HER para o mercado de renda fixa brasileiro, rejeitando conjuntamente as mesmas

hipéteses nulas formuladas neste trabalho.

6.Conclusdo

Os resultados rejeitam a hipdtese das expectativas racionais como uma explicacao razoavel
para a formagdo das taxas de juros no Brasil. Este resultado ndo surpreende, uma vez que
acompanha trabalhos pregressos que rejeitam a HER no Brazil e, principalmente, em outras

economias. A rejeicdo da HER ndo mudou com a ampliacdo das amostras.

A gueda dos coeficientes para a pode estar ligada ao fato de que o periodo de 2003 a 2013
tenha sido marcado, em grande parte, por um esforco por parte do Banco Central para
recuperar sua credibilidade junto aos agentes. Este esforco levaria a autoridade monetdria a
surpreender os agentes com um juro mais alto com mais frequéncia que o contrario. Dito de
outra forma: as surpresas com um juro mais alto seriam mais frequentes que as surpresas com

um juro mais baixo.

No entanto, os coeficientes para B ndo sdo estatisticamente diferentes de 1 na maior parte das
regressoes, o que indica que o mercado ndo superestima ou subestima, sistematicamente, os
spreads das taxas de juros. Esta conclusdo contrasta com a nogao, expressa em Campbell e

Shiller (1991) de que os spreads reagem de forma exacerbada a mudangas nas expectativas.
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