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RESUMO

O objetivo deste trabalho é avaliar a Hip6tese de Expectativas em mercados eficientes
para a estrutura a termo das taxas de juros, apresentar modelos que buscam explorar
a interferéncia do prémio pelo risco na estrutura a termo, e apresentar uma aborda-
gem para selecionar, dentre os modelos apresentados, a estimativa mais confiavel da
expectativa do mercado. A andlise comeca pela hipotese de que as taxas de juros
de longo prazo refletem as expectativas das taxas de juros de curto prazo futuras. E
argumentado que as taxas de juros de longo prazo também sao afetadas por prémios
de risco, para cuja estimacao serédo apresentadas duas abordagens, a partir de regres-
sdes de retorno, e também de modelos gaussianos afim para a estrutura a termo. E
ponderada a contribuicdo de cada modelo, em um enquadre comum, na tentativa de
medir expectativas no mercado brasileiro de juros. Comparacées no poder preditivo
sobre retornos de ativos sdo expostas ao final.

Palavras-chave: Estrutura a termo da taxa de juros. Hipbétese das expectativas. Prémio
de risco. Modelos de fatores dinamicos.



ABSTRACT

The objective of this work is to evaluate the Expectations Hypothesis in efficient mar-
kets for the term structure of interest rates, to present models that seek to explore
the interference of the risk premium in the term structure, and to present an approach
to select, among the presented models , the most reliable estimate of market expec-
tations. The analysis begins with the assumption that long-term interest rates reflect
expectations of future short-term interest rates. It is argued that long-term interest rates
are also affected by risk premiums, for the estimation of which two approaches will be
presented, based on return regressions, and also on Gaussian Affine Term Structure
Models. The contribution of each model is weighted, within a common framework, in an
attempt to measure expectations in the Brazilian interest rate market. Comparisons in
predictive power over asset returns are shown at the end.

Keywords: Term structure of interest rates. Expectations hypothesis. Risk premium.
Dynamic factor models.
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1 INTRODUGAO

As expectativas sobre os resultados econémicos futuros desempenham um
papel fundamental na tomada de decisdes sob incerteza e formam um alicerce para
uma ampla gama de modelos preditivos em macroeconomia e finangas, definindo o
comportamento das empresas e as decisdes de consumo e poupanca das familias.
Da mesma forma, as expectativas sobre a evolugédo dos precgos dos titulos publicos,
das commodities e de outros ativos afetam os planos de producéo e investimento, bem
como as intervengdes de politica econdmica.

Maneiras comuns de obter medidas das expectativas das pessoas, como re-
latorios de mercado ou pesquisas com o publico se conduzem em frequéncias rela-
tivamente baixas ou de forma ad hoc, como ressalta Baumeister (2023), e oferecem
uma faixa limitada de horizontes de previsdo. Além disso, nem sempre é claro se as
crencas declaradas por participantes de pesquisas sédo de fato levadas em conta nas
acoes destes participantes quando seus proprios interesses estdao em jogo, como é
discutido em Costa-Gomes e Weizsacker (2008) e Rutstrém e Wilcox (2009). Uma
alternativa valiosa € usar os pre¢os de mercado dos ativos negociados nos mercados
financeiro e de futuros para inferir as expectativas dos investidores sobre os resultados
macroecondémicos futuros, como inflagdo, politica monetaria e pregos de commodities.
Os agentes de mercado se compdem basicamente por familias, empresas, analistas
profissionais e investidores institucionais, 0 que torna as expectativas baseadas no
mercado uma medida inclusiva de diferentes grupos de agentes econémicos. Movi-
mentos no preco de ativos sdo pauta recorrente noticiarios econdmicos voltados ao
publico geral, auxiliando-o a formar suas expectativas com uma visdo de “o que o
mercado pensa”.

Gurkaynak e Wright (2012) expbem a relevancia de se compreender as forcas
que afetam a estrutura a termo das taxas de juros para economistas, formuladores
de politicas publicas e investidores. A busca de economistas por uma engenharia
reversa das expectativas de mercado sobre taxas de juros futuras, inflagdo e outras
variaveis macroecondémicas, exige que se leve em consideragao efeitos de prémios de
risco. Rudebusch, Sack e Swanson (2006) notam que a analise da estrutura a termo
traz a tona ambiguidades intrinsecas a politica monetaria, especificamente quanto a
resposta ideal a mudancas nas taxas de juros de longo prazo. Rudebusch, Sack e
Swanson (2006) evidenciam que redugdes no prémio a termo podem ser seguidas por
um crescimento mais rapido da produgédo, de modo que este declinio pode sinalizar
um estimulo adicional & economia. Extrapolar a hipétese das expectativas, permitindo
prémios de risco, pode fornecer caminhos adicionais para medidas anticiclicas. Nesse
sentido, Glirkaynak e Wright (2012) sugerem que a compra em larga escala de titulos
poderia ser uma medida aplicada pela autoridade monetaria em certas situacoes
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de prémios de risco excessivos. Adicionalmente, ressaltam que governos negociam
titulos de diversos tipos em mercado aberto, e compreender sua precificacao os ajuda
a combinar esses diferentes instrumentos, minimizando custos e incerteza no servico
da divida. Além das motivacdes citadas, tentar recuperar o conhecimento difuso no
mercado sobre o estado futuro da economia pode auxiliar na formacao de politicas
publicas mais adequadas e na minimiza¢ao da assimetria informacional dos mercados
brasileiros.

O objetivo deste trabalho é avaliar a Hipétese de Expectativas em Mercados
Eficientes para a estrutura a termo das taxas de juros, apresentar modelos que bus-
cam explorar outras forgas que moldam a estrutura a termo das taxas de juros, em
particular o prémio pelo risco, e apresentar uma abordagem para selecionar, dentre 0s
modelos apresentados, a estimativa mais confiavel da expectativa do mercado. Assim,
€ ponderada a contribuicdo de cada modelo na tentativa de medir expectativas de mer-
cado, e seu poder preditivo sobre retornos de ativos. A analise comeca pela hipbtese
de que as taxas de juros de longo prazo refletem as expectativas das taxas de juros de
curto prazo futuras. A partir dai, € argumentado que as taxas de juros de longo prazo
também sdo afetadas por prémios de risco!, o que poderia impactar o vinculo entre
as taxas de juros de longo prazo e as expectativas de taxas de curto prazo futuras.
Serdo apresentadas duas abordagens, a partir de regressdes de retorno, e também
de modelos gaussianos afim para a estrutura a termo no mercado brasileiro de juros.

O primeiro capitulo revisa a teoria de precificacao de ativos que forma a base
para a anadlise empirica e apresenta algumas evidéncias sobre a Hip6tese de Expecta-
tivas para o mercado de futuros de titulos publicos brasileiros. Discute-se o problema
de que os instrumentos financeiros ndo apenas incorporam a expectativa racional dos
participantes do mercado, mas também uma compensacao pelo risco néo diversifica-
vel. Recorre-se a estrutura a termo da taxa de juros como um recurso para lidar com
esta questao. Descrevem-se 0s conceitos basicos da curva de juros, apresentando-se
alguns fatos empiricos sobre a estrutura a termo.

O segundo capitulo fornece uma visdo geral para modelos de fatores dinami-
cos, suas estimativas e relacdo com a estrutura a termo da taxa de juros: por tras
do conjunto de alta dimensao de yields observadas, ha um conjunto de dimensao
muito inferior de fatores orientando sua evolugédo. O capitulo entdo se aprofunda na
abordagem de componentes principais.

O terceiro capitulo apresenta algumas técnicas de modelagem usadas para
separar fatores de risco do componente de expectativa, considerando duas classes de
modelos para excesso de retorno: Regressdes de Retorno e Modelos Gaussianos de
Estrutura a Termo. Apresentam-se dois modelos, além do estimador de trés passos
exposto por Adrian, Crump e Moench (2013) para o segundo modelo. E demonstrado

' Ou pelos efeitos da segmentagio do mercado
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como obter, dos modelos, os rendimentos implicitos a partir dos parametros estimados.
Discute-se a relacao entre as duas abordagens.

O capitulo quatro discute uma metodologia para identificar a estimativa 6tima do
excesso de retorno que permite construir uma medida Unica e confiavel de expectati-
vas de mercado a partir de ferramentas de previsdao padrédo. Elas serdo aplicadas para
identificar, dentre as trés estimativas do excesso de retorno, a que melhor prevé, pos-
sibilitando estimar o pre¢co de mercado do risco e, portanto, a expectativa de mercado
implicita. E apresentada uma abordagem geral que permite discriminar entre diferentes
abordagens para estimar o retorno em excesso e alguns resultados empiricos.

Séo utilizados contratos do mercado de derivativos de Depésitos Interbancérios
(Dl-futuro), cujas taxas seguem as do mercado de titulos do Tesouro Nacional, mas
apresentam o beneficio de serem negociados com maior liquidez que titulos publicos.
As yields referentes aos contratos utilizados sao obtidas a partir de dados de fecha-
mento da B3 do periodo de 2006 a 2022. Estas séries sao suavizadas por spline cubico,
formando-se uma base da qual se extraem componentes principais o suficiente para
atingir 100,0% em proporgéo de variancia explicada. Stock e Watson (2016) salientam
que estes componentes podem ser trabalhados como variaveis observaveis.

1.1 OBJETIVOS

Nas secOes abaixo estao descritos o objetivo geral e os objetivos especificos.

1.1.1 Objetivo Geral

Extrair e comparar medidas de expectativas sobre o Retorno de Ativos no Mer-
cado Brasileiro de Juros Futuros

1.1.2 Objetivos Especificos

Avaliar a Hipotese de Expectativas em mercados eficientes para a estrutura a
termo das taxas de juros; apresentar modelos que buscam explorar o prémio pelo risco
na moldagem da estrutura a termo das taxas de juros; apresentar uma abordagem
para selecionar a estimativa mais confidvel da expectativa do mercado.
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2 CURVA DE JUROS E EXPECTATIVAS DE MERCADO

A qualquer momento, dezenas de yields1 podem ser observadas, correspon-
dendo a diferentes vencimentos de titulos. A relagdo entre as duas variaveis subja-
centes, juros e termo, é descrita graficamente em curvas de juros. Curvas de juros
de diferentes datas, como as selecionadas na Figura 1, ilustram como esta relagcao
evolui dinamicamente: ha, além de uma dimensao transversal, outra temporal. Modelar
a relacao entre estes trés elementos € objeto de estudos da Estrutura a Termo da
Taxa de Juros - ETTJ, na busca por compreender como as taxas de juros tendem a
se comportar para diferentes vencimentos e ao longo do tempo. Como dizem Diebold,
Rudebusch et al. (2012), na prética, trata-se de modelar e prever uma série tempo-
ral - série de curvas de juros. As Figuras 2 e 3 demonstram que as curvas de juros
se movem de diferentes formas: aumentando em taxas crescentes ou decrescentes,
diminuindo em taxas crescentes ou decrescentes, em forma de U e assim por diante.

Baumeister (2023) faz referéncia a pratica comum de bancos centrais, organiza-
cOes internacionais, setor privado e imprensa financeira de tratar os pregos de futuros,
contratos a termo e outros instrumentos financeiros como medidas das expectativas
do mercado. Bernanke (2008) enfatiza que formuladores de politicas publicas e outros

1

Também chamadas de Taxas Internas de Retorno, como em Caldeira (2011)

Figura 1 — Curvas de Juros
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analistas muitas vezes confiaram em cotagdes de mercados futuros para obter previ-
sbes dos precos. Desta forma, apresenta-se a relevancia de compreender a estrutura
a termo da taxa de juros de mercados de titulos.

2.1 UMA APRECIAGCAO DO MERCADO BRASILEIRO DE JUROS

Inicia-se com uma avaliagédo preliminar do mercado brasileiro de juros. Sao utili-
zados contratos de futuros de depdsito interfinanceiro (DI-futuro), cujas taxas seguem
as do mercado de titulos do Tesouro Nacional, porém com maior liquidez.

No presente trabalho sdo avaliadas as yields de contratos de DI-futuro com
maturidades de um a 120 meses. Dados de contratos a partir de um dia sao extraidos
da B3 e suavizados em um ajuste de spline clibico?, formando uma base de 4104 ob-

2 Dados disponiveis em: https://www2.bmf . com.br/pages/portal/bmfbovespa/lumis/
lum-taxas-referenciais-bmf-ptBR.asp. Codigo disponivel em: https://github.com/
werleycordeiro/Brazil_Yield_Curve/blob/master/DI-Pre.R

Figura 2 — Yields de titulos em duas dimensdes
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servacoes, de 02/01/2006 a 08/08/2022, para cada maturidade. Pra analises mensais,
as yields sao amostradas no ultimo dia de negociacdo do més t. Sdo utilizadas as
yields de contratos prestes a vencer para medir a taxa livre de risco de curto prazo, r
como em Dusak (1973) e Adrian, Crump e Moench (2013).

A Tabela 1 apresenta estatisticas descritivas para a taxa livre de risco de curto
prazo e yields em varios vencimentos, onde se notam alguns fatos estilizados sobre
a curva de juros. Primeiro, as yields médias no tempo - a “curva de juros médios” -
aumentam com o vencimento, o que pode indicar prémios de risco a termo, talvez de-
vido & aversao ao risco®, preferéncias de liquidez* ou segmentacéo de mercados. Em
segundo lugar, as volatilidades dos rendimentos diminuem com o vencimento, presumi-
velmente porque as taxas longas envolvem médias das taxas curtas futuras esperadas.
Em terceiro lugar, os rendimentos s@o altamente persistentes, como evidenciado auto-

8 Vale citar outro fato estilizado neste tema, precos de titulos mais longos tém maior sensibilidade a
variagdes nas yields

4 Titulos mais curtos sdo mais abundantes no mercado

Figura 3 — Estrutura a Termo da Curva de Juros

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: yields de titulos com vencimentos que variam de 1 més a 10 anos.
Os dados séo calculados a partir de derivativos da B3 suavizados com spline cubico. O periodo amostral
é de 02/01/2006 a 08/08/2006.
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correlagdes de 1 e 12 meses.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas para yields

Yy oy py(1) py(12)

M2 9.77 3.50 0.99 0.49
M3 9.78 3.50 0.99 0.48
M9 991 344 0.99 0.46
M12 9.98 3.41 0.99 0.46
M24 10.30 3.21 0.98 0.47
M48 10.81 2.77 0.97 0.47
M72 11.10 250 0.96 0.45
M96 11.25 2.34 0.95 0.42

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Estatisticas descritivas para yields de fim de més em varios
vencimentos: média amostral, desvio padrdo amostral e autocorrelagdes amostrais de primeira e décima
segunda ordem. O periodo amostral é de janeiro de 2006 a julho de 2022.

A Tabela 2 mostra as mesmas estatisticas descritivas para hiato entre yields de
titulos de diferentes maturidades em relacdo aos de 10 anos. Sua dindmica contrasta
fortemente com as yields; em particular, os hiatos sdo menos volateis e menos persis-
tentes. Tal como acontece com as yields, observam-se altas autocorrelagcdes do hiato
de 1 més, que, por outro lado, decaem mais rapidamente, de modo que as autocor-
relagdes do hiato de 12 meses sdo menores. Como se percebe, o0 médulo do hiato
médio s &€ maior para maturidades menores e vai caindo a medida que elas crescem.
Isto pode ser um indicio de um prémio pelo risco a termo, que no caso cresce com o
aumento da maturidade dos titulo.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas para hiato entre yields

§ 65 ps(l) ps(12)
M2 -1.48 1.92 0.93 0.11
M3 -1.47 1.89 0.93 0.11
M9 -1.34 169 0.94 0.10

M12 -1.27 1.60 0.94 0.11

M24 -095 124 094 017

M48 -0.44 0.60 0.94 0.29

M72 -0.15 0.22 0.93 0.36

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Estatisticas descritivas para hiato entre yields no final do més
(relativo ao titulo de 10 anos) em varios vencimentos: média amostral, desvio padrdo amostral e auto-
correlagdes amostrais de primeira e décima segunda ordem. O periodo amostral € de janeiro de 2006 a
julho de 2022.
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2.2 O PREGO DO RISCO NO MERCADO FUTURO DE JUROS

Esta secao apresentara conceitos basicos do mercado futuro de juros, fara a
exposicao e avaliagdo de uma versao da Hipétese das Expectativas (HE) em mercados
eficientes para o mercado em analise e discutira a presencga de prémio de risco neste
ambiente.

2.2.1 Conceitos Basicos de Curva de Juros e Fatos Estilizados

O bloco de construcao mais basico da analise de renda fixa € um titulo zero
cupom livre de risco de inadimpléncia - ZC®. Seu titular tem o direito a R$ 1 em termos
nominais no vencimento. Seja P;(n) o pregco de um ZC de vencimento em n periodos
no tempo t:

Py(n) = exp(=ny:(n)) (1)

onde y;(n) sdo as yields, o rendimento continuamente composto anualizado desse
titulo, também conhecido como Yield To Maturity. Esse titulo paga ao detentor R$1 no
tempo t + n, de forma livre de risco, gerando o seguinte calculo para as yields de t até
t+n:

) == In(Py(n) @

A qualquer momento, titulos de vencimentos diferentes terdo yields diferentes.
Uma curva de juros € uma funcao que mapeia vencimentos em yields em um deter-
minado ponto no tempo. Graficamente, € uma plotagem de y¢(n) contra n. A Figura
3 mostra a ETTJ. Como fica claro na figura, um fato estilizado € que a curva de ren-
dimento se inclina para cima em média. Isso tem repercussdes importantes para a
engenharia reversa da curva de juros para obter expectativas e prémios de prazo, como
salientam Gulrkaynak e Wright (2012).

Uma ferramenta essencial da andlise da estrutura a termo é o log-retorno
rt.m(n—m) de manter o titulo por m periodos. Trata-se do log-retorno da compra de
um ZC de n periodos no tempo t e depois vendé-lo, como um ZC de (n— m) periodos,
no tempo t + m. Este retorno é:

rtem(n—m) = :—n[m Ptem(n—m)—In Py(n))] (3)

5 A exemplo de Giirkaynak e Wright (2012), titulos plbicos sdo tomados como, para todos os fins

praticos, isentos de risco de inadimpléncia nominal, 0 que parece razoavel para um pais cuja di-
vida soberana é denominada majoritariamente em moeda doméstica. Vale ressaltar que o valor de
qualquer titulo nominal sofre do risco de ser corroido pela inflacdo, além do risco cambial.
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Vale observar que um investidor que compre um titulo que vencera em n perio-
dos para manté-lo por m = n periodos auferira, sem risco, um retorno igual as yields
deste titulo, y;(m). Note que, para m = 1, expressa-se a ja mencionada taxa livre de
risco de curto prazo r*:

ri = y(1) = =InP(1) (4)

A Tabela 3 apresenta estatisticas descritivas para o log-retorno ry, ,(n-m) (%a.a.)
de se manter o titulo por um més, como referido em (3), para varios vencimentos. A
Figura 4 ilustra 0 comportamento deste retorno ao longo do tempo. Ha evidéncia adici-
onal para a hipétese de risco a termo, se observarmos o maior desvio padrdo amostral
no log-retorno de titulos mais longos. Vale notar que o retorno médio aumenta nesse
mesmo sentido, o que pode indicar prémio para esse risco. Uma diferenca significativa
entre a média estimada dos log-retornos de titulos curtos e a taxa livre de risco pode
indicar que o risco de termo nao seria 0 Unico em atuacao no mercado. Também se
percebe forte contraste com as yields, em particular no caso de titulos mais longos,
onde ha maior volatilidade e menor persisténcia. E possivel notar um rapido aumento
nos desvios-padrao amostrais e queda nas autocorrelagdes do log-retorno de um més.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas para log-retorno de um més

r or pr(1) pr(12)

M2 0.82 0.30 0.97 0.49
M3 0.82 0.31 0.96 0.47
M9 0.85 0.44 0.68 0.23
M12 0.87 0.56 0.54 0.13
M24 094 1.19 0.28 0.00
M48 1.01 2.62 0.15 -0.01
M72 1.03 4.08 0.10 0.01
M96 1.05 5.54 0.08 0.02

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Estatisticas descritivas para log-retorno (%a.m.) de manter titulos
de diferentes vencimentos por um més: média amostral, desvio padrdo amostral e autocorrelagdes
amostrais de primeira e décima segunda ordem. O periodo amostral € de janeiro de 2006 a julho de
2022.

Sao definidas a diferenca entre o retorno calculado em (3) e as yields de m
periodos como o log-retorno em excesso de manter o titulo pelos m periodos, rx;, m(n-
m):

MXtem(N—M) = Itym(n—m) = y(m) (5)
Deste modo, o0 “excesso” referido se trata do retorno obtido além daquele que

seria possivel sob uma estratégia de investimento “risco-zero”. Refere-se a um calculo
contabil, um prémio de risco ex post, no qual se considera apenas a diferenca da
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rentabilidade obtida entre dois portfélios. Portanto, as expectativas dos investidores
néo séo levadas em conta nesse célculo, e serdo abordadas a seguir.

2.2.2 A Hipétese das Expectativas

O uso de contratos futuros como preditores do pre¢o dos ativos no futuro baseia-
se na hipo6tese de expectativas racionais em mercados financeiros eficientes, os quais
inviabilizam ganhos com arbitragem. Nestas circunstancias, presume-se que 0s agen-
tes negociam de modo que se gerem precos de equilibrio nos contratos futuros que
exprimam suas reais expectativas quanto ao preco do ativo no futuro, dado o conjunto
de informagdes disponiveis no presente.

A Hipotese de Expectativas é o modelo de referéncia da ETTJ (GURKAYNAK;
WRIGHT, 2012). Em sua forma forte®, afirma que os investidores precificam todos os

6 Em sua forma fraca, permite um prémio constante de longo prazo sobre a taxa de juros média
esperada de curto prazo, que varia entre maturidades, mas ndo com o tempo.

Figura 4 — Log-retorno de um més
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titulos como se fossem neutros em relagéo ao risco, de modo que as yields de longo
prazo sejam iguais a media das taxas de juros de curto prazo esperadas até a data
de vencimento. Seguindo Della Corte, Sarno e Thornton (2008) e Glrkaynak e Wright
(2012), temos, sob a HE:

n

m

n—1
yi(n) = 23 Belypemi(m)] = 7 EAY iai(1)] (6)
i=0 i=0

onde E representa o operador de expectativa.

Em outras palavras, sob a Hipétese de Expectativas, os investidores se preocu-
pam apenas com os resultados esperados (médias das distribuicées de probabilidade),
sendo indiferentes entre dois ativos de mesmo retorno esperado, mas distintos niveis
de incerteza. Isso implica que 0s retornos em excesso esperados Sao zero:

E¢[rxtem(n—m)] = E¢lreym(n—m) — yy(m)] = 0 (7)

Assim, sob a Hip6tese de Expectativas, o retorno em excesso esperado de se
manter um contrato por qualquer periodo m é zero, pois em mercados financeiros
eficientes e racionais, é impossivel elaborar uma estratégia de negociacao baseada
em todas as informacdes relevantes que leve a obtencdo de ganhos com arbitragem.

Além de futuros de titulos publicos, a hip6tese de expectativas também pode
ser testada para mercados de derivativos de outros ativos. Baumeister (2023) testa
esta hipotese para o mercado futuro de uma série de commodities a partir do seguinte
modelo de regressao, sob Hy de que o coeficiente linear seja igual a zero, e o angular
a um, que denotaria os pregos dos futuros como expectativa racional dos pregcos a
vista no futuro:

Ptin1(1) = P4 (1) Pi(n) - Pr1(1)

R P e e ©

No modelo de Baumeister (2023), a varidvel dependente € a mudancga percen-

tual” no preco a vista entre o periodo t e t + n, regredida sobre a base, Pi(n) = Ps_1(1),
definida como a diferenca entre o pre¢o do ativo em contratos futuros, com data de
entrega n periodos a frente de t, e o prego atual do ativo a vista P¢(0) aproximado por
P;_1(1). Isto é testado em Baumeister (2023) para uma série de commodities minerais
e energéticos e, em linha com estudos anteriores®, a hipétese conjunta de mercados
eficientes, com expectativas ndo enviesadas, € rejeitada para a maioria dos produtos.
No entanto, os coeficientes angulares se apresentaram significativamente diferentes de

7 A néo opgao de Baumeister (2023) pela mais usual log-mudanca se da pelos altos niveis de flutuacao
nos precos dos mercados estudados, tornando inapropriada a aproximacao log-linear

8 Hansen e Hodrick (1980), Fama e Bliss (1987), Froot (1989), Sack (2004), Piazzesi e Swanson
(2008), Chinn e Coibion (2014), dentre outros.
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zero para todos os commodities energéticos, demonstrando existir algum componente
preditivo em seus contratos futuros.

Como discutido anteriormente, a curva de juros que seria realizada com agentes
racionais na auséncia de arbitragem sob neutralidade de risco é descrita pela HE,
tornando-se o referencial natural para o estudo da ETTJ. Esta hipbétese sera testada
de forma anéaloga a (8), adaptada para o mercado de derivativos de titulos publicos,
onde sera avaliado o log-retorno de se manter o titulo por um periodo (i.e., m=1) em
relagao a taxa livre de risco ry':

re(nN=1) =+ Bri + e4,4, 9)

onde r{ = y(1).

Os coeficientes a e  estimados a partir da equagéao (9) por MQO sé&o resumidos
na Tabela 4, juntamente com os p-valores associados as varias hipéteses. A tabela
também apresenta o R? para aferir o poder explicativo da taxa livre de risco do més
para o retorno de deter o titulo por este més.

Tabela 4 — Testes da Hipo6tese das expectativas

Venc. & B Hy: HI: Hi:a=o0, R?

meses (ErroP) ao,p=0 pB=1 =1 Ajustado

2 -0.000 1.023***  0.000 0.043 0.004 0.977
(0.011)

3 -0.000 1.034**  0.000 0.021 0.000 0.961
(0.015)

9 -0.001 1.165***  0.000 0.016 0.007 0.598
(0.068)

12 -0.001 1.246*** 0.000 0.020 0.012 0.416
(0.105)

24 -0.003 1.521***  0.000 0.055 0.032 0.135
(0.270)

48 -0.005 1.816™*  0.004 0.197 0.144 0.036
(0.630)

72 -0.006 1.978**  0.047 0.325 0.289 0.015
(0.991)

96 -0.007 2.188  0.106 0.379 0.380 0.008
(1.348)

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Estatisticas descritivas do teste da equacgéao (9) para maturidades
de 2, 3,9, 12, 24, 48, 72 e 96 meses. Um, dois e trés asteriscos indicam se a e § sdo significativamente
diferentes de zero nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Todos os testes t e Wald foram
calculados com base em erros padrao Newey-West robusto a heterocedasticidade e autocorrelacao
(HAC). Para as trés hip6dteses nulas, sdo relatados p-valores assintéticos. Os dados sao calculados a
partir de derivativos da B3 suavizados com spline cubico. O periodo amostral é de janeiro de 2006 a
julho de 2022.
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A hipétese conjunta de nao previsibilidade, H: é rejeitada decisivamente para
a maior parte das maturidades, indicando haver informagdes Uteis para a andlise da
ETTJ nos coeficientes estimados. Analisando cada coeficiente, percebe-se que os co-
eficientes de inclinagao ﬂ sao positivos e, em maioria, estatisticamente diferentes de
zero, como esperado. A HE, explicitada em Hg, pode ser rejeitada a0 menos em ma-
turidades menores. Para maturidades maiores, a estimacao dos coeficientes se torna
menos precisa. O erro padrao das estimativas € substancial para maturidades maiores,
com f3s em nivel superior, porém com menor poder explicativo. Embora os coeficien-
tes de inclinagcédo estimados sejam maiores que um e crescentes com a maturidade,
na maioria dos casos a taxa livre de risco aparenta ser um preditor ndo-enviesado
do retorno de um més. Isto pois o poder explicativo parece se restringir a 8, dada a
baixa significancia dos a estimados, o que pode indicar auséncia de um componente
sistematico nos erros de previsdo Baumeister (2023). Em Hg’ € testado um modelo
sem intercepto, sob a hipdtese de = 1. Esta hipodtese é rejeitada a 1% para os titu-
los com maturidade até de 12 meses, favorecendo a hipétese de que a expectativa
racional para os retornos - a taxa livre de risco - ndo € realizada. Vale notar que para
as maturidades de 2 e 3 meses, as estimativas pontuais estao bem proximas de um,
sugerindo que os movimentos no retorno de um més se aproximam dos da taxa livre
de risco para titulos de menor prazo.

Ha evidéncia estatistica de previsibilidade de futuras mudangas no retorno na
maior parte dos casos, e a taxa livre de risco € capaz de explicar quase todo o retorno
de um més para maturidades curtas, capacidade que cai drasticamente para aquelas
mais longas, as quais apresentam o R2 mais baixo. Esta evidéncia esta de acordo com
conclus@es anteriores em outros contextos onde a hipétese de expectativas imparciais
também foi consistentemente rejeitada®.

Sdoderlind e Svensson (1997) fornecem uma boa ilustracdo do que deter-
mina se o coeficiente angular na equacéao (8) é diferente da unidade (i.e., em que
medida o prémio de risco € variavel no tempo). Assumindo que a covariancia € cons-
tante ao longo do tempo, eles derivam a seguinte expressao para o coeficiente de
inclinagao na presencga de um prémio de risco rps(n,m) = P¢(n) — E¢[Ptym(n—m)]:

00 +pp)
B=1- U +y (10)

onde

std(RP¢(n))

m)—Pt(n)]) (1)

Opn = -
stal(Eq[ Pl )

9 Para evidéncias sobre taxas de juros a termo, consulte Fama e Bliss (1987), Froot (1989), Chernenko,
Schwarz e Wright (2004), Cochrane e Piazzesi (2005) e Glirkaynak e Wright (2012), dentre outros.
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n—m)— Py(n)
Pt(n)

py1 = corr(RPP [ tem! ) (12)

e y captura alguns erros sistematicos de expectativas, ou seja, desvios das expectati-
vas do mercado em relacao as expectativas racionais que podem surgir de pequenas
amostras, aprendizado, ou expectativas verdadeiramente irracionais, mas geralmente
séo consideradas pequenas (ver também Ferrero e Nobili (2008)). A medida em que
B se desvia da unidade depende da razdo entre o desvio padrao do prémio de risco
e o desvio padréo da variagéo esperada do preco a vista (o,) e da correlacao entre
0 prémio de risco e a variagéo esperada do prego (p,). Assim, um coeficiente de re-
gressao unitario poderia resultar de um prémio de risco constante (p,; = 0) ou de uma
combinag&o compensatoria entre a correla¢do e a volatilidade relativa (o, = —o,), tor-
nando o hiato entre os precos de futuros e a vista um preditor imparcial. Um coeficiente
de correlagao zero ou positivo implica um valor monotonicamente decrescente para o
coeficiente angular entre zero e um. Neste caso, o coeficiente estimado sera proximo
a unidade se a volatilidade do prémio de risco for pequena em relagédo a volatilidade
da mudancga de preco esperada. Estimativas de coeficientes de inclinacado negativos
ou superiores a um sao uma indicacao de que a correlacao é negativa. Se a correla-
cao for fortemente negativa, pequenas mudancgas no o, em torno da unidade podem
levar a grandes mudangas no 3 estimado. Para o, ligeiramente abaixo de um, é entao
possivel obter estimativas de coeficiente de um. Isso fornece alguma intuicdo de como
o prémio de risco afeta o coeficiente angular (.

2.2.3 Prémio de Risco Variante no Tempo

Partindo da hip6tese de expectativas racionais e sob agentes neutros ao risco,
a taxa livre de risco, no caso de ZC, e a base, P;(n) — P¢(0), no caso de commodities,
deveriam ser estimadores ndo enviesados da mudancga no preco a vista dos ativos. Em
diversos casos, isso néo se reflete nos dados, como apresentado na ultima sessao.
Uma explicacado é que os agentes sejam avessos ao risco, cobrando um prémio por
assumi-lo. Chernenko, Schwarz e Wright (2004) trabalha uma gama de possiveis
explicagdes para tais resultados, e conclui que a presencga de aversado ao risco em
mercados futuros parece ser o motivo mais plausivel, em linha com Friedman e Savage
(1948). Esse prémio pode ser variavel ao longo do tempo, guardando uma relagcéao
com variaveis econémicas reconhecida pelos agentes racionais, que a embutirdo na
precificacdo do contrato futuro.

Mesmo sob aversdo ao risco, a precificacao de diferentes fluxos de caixa con-
tingentes deve ser internamente consistente para evitar oportunidades de arbitragem.
Mais precisamente, a auséncia de arbitragem implicaria que existe uma variavel aleato-
ria estritamente positiva, M;, 1, chamado de fator de desconto estocastico ou kernel de
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precificacdo, capaz de trazer a valor presente o preco de qualquer ativo, descontado
por um prémio de risco também estocastico, de modo que o pre¢o de qualquer ativo
no tempo t obedeca a relacédo de precificacao:

Pt = Et{M;,1Pt41] (13)

onde o preco no tempo t + 1 inclui qualquer pagamento de dividendo ou cupom que
tenha sido recebido.

Como o principal de um ZC de n periodos é deterministico, igual a R$ 1 no
vencimento, a equacgao (13) implica que no periodo t + n— 1, quando falta um altimo
periodo para o vencimento do titulo, seu precgo sera:

Pt+n—1 (1) = IEl‘+n—1 [Mt+n] (1 4)

Resolvendo (14) recursivamente e usando a lei das expectativas iteradas, o
preco do titulo em t sera:

n
Py(n) = B[] [ Mr.i] (15)
i=1

A equacgao (15) ndo assume neutralidade de risco, podendo haver um hiato
entre as yields de longo prazo e a média esperada das taxas de juros de curto prazo,
denominado log-prémio de risco rp;(n,m):

n—1
e(n) = ye(n) = B yeei(1)] (16)
i=0

que compensa investidores pelo risco de perda de capital se um titulo de longo prazo for
vendido antes do vencimento e/ou tiver seu valor corroido pela inflagdo. Vale ressaltar
que, embora o pagamento de um titulo no vencimento seja conhecido com certeza,
seu valor de revenda antes do vencimento depende da trajetéria incerta das taxas de
juros futuras de curto prazo.

A equacao (16) é efetivamente uma definicdo “contabil” do prémio de risco:
por construgdo, qualquer mudanga nos rendimentos de longo prazo que ndo seja
acompanhada por uma mudancga correspondente nas expectativas de taxas de juros
futuras de curto prazo deve resultar em uma mudanga no prémio de risco. Qualquer
diferenca entre as yields e as expectativas reais é sempre definida como prémio de
risco.

De forma mais geral, considerando a possibilidade de negociar contratos em
mercado secundario antes de seu vencimento, e para o caso de derivativos cujo valor
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do contrato no vencimento nao é necessariamente igual a R$ 1, como as commodities
estudadas por Baumeister (2023), a condicao de equilibrio seria’0:

EtlMtsm(Ptem(n—m)—P(n))] = 0 (17)

Resolvendo para o preco dos futuros, temos:

E[Mp,mPrim(n—m)]
Fln) = E{Mtml
_ EdMt.m]Et[Prem(n—m)] + cove(Mt..m, Pr.m(n—m))

IEl‘[,\/’hm]
covi(Mtym, Ptam(n—m))

E¢{Mtyml

Assim, como visto anteriormente, o prego dos contratos futuros tem dois com-
ponentes: a expectativa em si do preco a vista do ativo no futuro, e o prémio de
risco, associado a fatores de risco sistematicos nao-diversificaveis. Este ultimo varia
no tempo, refletindo mudancas no nivel de risco percebido pelos agentes dadas alte-
racdes no cenario macroecondmico, além de alteracées no perfil destes agentes, cujo
nivel de aversao ao risco nao é, a priori, constante.

A discussao anterior também destaca que testar a eficiéncia ou imparcialidade
do mercado s6 faz sentido em conjunto com a especificacao de um modelo de precifica-
cao de ativos que, no caso da equagao (3), equivale a postular um modelo econémico
para o prémio de risco. A decomposi¢cao na equagéo (3) deixa claro que, se houvesse
uma medida direta do prémio de risco, ou conhecimento do processo que o gerou,
seria possivel ajustar o preco futuro e uséa-lo para inferir o preco esperado pelo mer-
cado. De fato, Dai e Singleton (2002) mostram que projec¢des de retornos ajustados
ao risco na inclinagédo da ETTJ produzem um coeficiente 8 unitario, mas somente se
o modelo de precificagdo de ativos capturar com precisdo o comportamento dinadmico
dos prémios de risco. Isso levanta a questao de como melhor modelar os prémios de
risco, e em ultima instancia, a prépria ETTJ.

= E[Prym(n—m)] +

10 vale ressaltar que, diferentemente das equacdes anteriores, neste caso ndo ha log-linearizagao.
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3 MODELOS DE FATORES DINAMICOS E COMPONENTES PRINCIPAIS

Uma classe de modelos que vem sendo aplicada de forma promissora na mode-
lagem de prémios de risco e da ETTJ sdo os modelos de fatores dindmicos - DFM, na
sigla em inglés. Caldeira et al. (2016) modelam a ETTJ brasileira a partir de um DFM
livre de arbitragem, resultando em performance significativamente superior a modelos
de referéncia’, em especial para horizontes de previsdo mais longos. O mesmo su-
cesso de DFMs para modelagem da ETTJ dos EUA ocorre em diferentes abordagens,
como em Caldeira, Moura e Santos (2016a) e Adrian, Crump e Moench (2013). Neste
ultimo é apresentada uma metodologia que sera tratada com mais proximidade no
presente trabalho.

A premissa dos DFM é que a dindmica comum de um grande numero de va-
riaveis de séries temporais decorre de um numero relativamente pequeno de fatores
ndo observaveis (ou latentes), que por sua vez evoluem ao longo do tempo. DFMs
podem ser paramétricos (métodos de espaco de estado) ou ndo paramétricos (com-
ponentes principais e métodos de minimos quadrados relacionados). O segundo caso
sera explorado ao longo desta sec¢éo.

O que faz o DFM se destacar para aplicagdes macroeconométricas € que 0s
movimentos complexos de um numero potencialmente grande de séries observaveis
sao resumidos por um pequeno numero de fatores comuns, que impulsionam as flutu-
acdes comuns de todas as séries. Como Stock e Watson (2016) salientam, os DFMs
costumam se ajustar bem aos dados, sendo comum obter alta capacidade explicativa
com apenas alguns componentes principais. A principal restricao do DFM de um pe-
queno numero de fatores latentes é consistente com as teorias macroeconémicas de
equilibrio dinamico. Mesmo modelos essencialmente estatisticos® encontram interpre-
tacdo econdmica, na ideia de que um unico indice pode descrever os co-movimentos
de muitas variaveis macroecondmicas - no caso, yields de varias maturidades. Além
disso, técnicas recentes e a atual disponibilidade de grandes conjuntos de dados vém
permitindo que os DFMs sejam estimados sem limites praticos ou computacionais no
nuamero de variaveis. Previsdes baseadas em grandes DFMs tém conjuntos de infor-
macoes ricos, mas ainda envolvem um numero gerenciavel de preditores, que sao as
estimativas dos fatores latentes, e o fazem sem impor restricbes como esparsidade
nas variaveis originais, usadas por alguns algoritmos de aprendizado de maquina.

1 Além de outros DFM irrestritos, Caldeira, Moura e Santos (2016b) utilizam o passeio aleatério como
benchmark, como é feito no presente trabalho

2 como é o caso de abordagens do tipo Nelson-Siegel Dindmicas
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3.1 OS COMPONENTES PRINCIPAIS NO MERCADO BRASILEIRO DE TiTULOS

Modelos multivariados sdo necessarios para conjuntos de yields de titulos. Au-
torregressdes vetoriais irrestritas desperdicam graus de liberdade e sofrem da maldi-
cao da dimensionalidade. Moura, Santos e Ruiz (2020) tratam esta questdo através
de modelos multivariados dos tipos Volatilidade Estocastica (SV) com métodos de
encolhimento, obtendo performance consistentemente superior a modelos de referén-
cia, como Correlacdo Condicional Dinamica (DCC) e SV sem encolhimento. Outra
alternativa, a ser trabalhada nesta sec¢ao, seria encontrar algum tipo de VAR restrito
que comandem a dindmica de retornos dos diversos ativos financeiros exibindo uma
estrutura de fatores, como descrito na se¢éao anterior. De fato, a estrutura fatorial € oni-
presente nos mercados financeiros, na teoria econémica financeira, nos fundamentos
macroecondmicos e na teoria macroecondémica. Campbell, Lo e MacKinlay (2012), por
exemplo, discutem aspectos da estrutura fatorial empirica em mercados financeiros
e estrutura fatorial tedrica em modelos econdémicos financeiros®. Da mesma forma,
Aruoba e Diebold (2010) discutem a estrutura fatorial empirica em fundamentos ma-
croecondmicos, e Diebold e Rudebusch (1996) discutem a estrutura fatorial te6rica em
modelos macroecondmicos.

A estrutura de fatores, como previamente apresentado, opera em situacoes
em que se vé um objeto de alta dimensao conduzido por um conjunto subjacente de
objetos de dimenséo inferior, ou “fatores”. Assim, sob um conjunto de observagdes
aparentemente complicadas de alta dimensao, encontra-se uma realidade muito mais
simples. Em particular, a estrutura de fatores fornece uma boa descricao da ETTJ.
A maioria dos primeiros estudos envolvendo principalmente taxas longas adotaram
implicitamente uma visdo de mundo de fator Unico (por exemplo, Macaulay et al. (1938),
onde o fator é o nivel (por exemplo, uma taxa longa). Da mesma forma, os primeiros
modelos livres de arbitragem, como Vasicek (1977), envolveram apenas um unico fator.
No entanto, como afirmam Stock e Watson (2016), a estrutura de fator Unico limita
severamente o escopo para dinamicas de estrutura de termos interessantes, que soam
vazias em termos de introspecc¢éo e observagao.

A Figura 5 apresenta um grafico de série temporal dos fatores dindmicos de
um conjunto de yields de titulos, estimados por componentes principais, como sera
visto na préxima secao. Sao expostos 0s cinco componentes principais, calculados
com os dados de todos os dias, e ndo so6 do ultimo do més como no resto do trabalho.
Tratam-se de 4104 observacdes, de 02/01/2006 a 08/08/2022, para cada uma das 120
maturidades. E perceptivel a tendéncia a moverem-se juntos, provavelmente sob ope-
racdo de mais do que apenas um fator de nivel comum. E costume na literatura sobre

3 Como sera exposto nas proximas secdes, a precificacdo de ativos na estrutura de fatores esta
intimamente relacionada a precificacdo na estrutura de fator de desconto estocastico, conforme
discutido em Singleton (2006).
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ETTJ que se envolvam multiplos fatores, reconhecimento que remonta a Litterman e
Scheinkman (1991), Willner (1996), Bliss (1997) e outros. Joslin, Priebsch e Singleton
(2014), por exemplo, observa que as correlagbes cruzadas das yields dos titulos para
uma ampla gama de maturidades sao bem descritas por um modelo de fator de baixa
dimensao.

Assim, poucos componentes principais sdo suficientes para explicar a variagao
das yields. No conjunto de dados em estudo, 0s cinco primeiros componentes principais
explicam quase toda a variacao nas yields dos titulos, como ilustra a Tabela 5. A Figura
5 mostra os componentes principais ao longo do tempo, cujas estatisticas descritivas
se encontram na Tabela 6. A Figura 6 apresenta os pesos dos fatores em funcéo das
maturidades.

Tabela 5 — Propor¢ao cumulativa da variancia explicada pelos componentes principais

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6
96,5% 99,4% 99,9% 99,9% 100,0% 100,0%

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Proporgdo cumulativa da variancia explicada pelos primeiros
seis componentes principais das yields de titulos com vencimentos de um a 120 meses, em termos
percentuais. O periodo amostral € de 02/01/2006 a 08/08/2022.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas para componentes principais

o p(l) p(12) A?
PC1 249 097 0.47 0.96
PC2 043 0.85 -0.25 0.72
PC3 0.16 0.91 -0.03 0.82
PC4 0.06 0.84 0.05 0.69
PC5 0.02 0.54 -0.01 0.33

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Estatisticas descritivas para os cinco primeiros componentes
principais das yields de titulos no final do més com vencimentos de 2, 3, 9, 12, 24, 48, 72 e 96 meses.
Séo exibidos o desvio padrao amostral do componente principal, autocorrelagées amostrais de primeira
e décima segunda ordem e o R? preditivo (ver Diebold e Kilian (2001)) de um modelo de aproximagdo
AR(p) com p selecionado usando o critério de Akaike. Os dados sao calculados a partir de derivativos
da B3 suavizados com spline cubico. O periodo amostral é de 02/01/2006 a 08/08/2022.

O primeiro fator parece nao ser estacionario. Se mantém positivo por grande
parte do periodo até sofrer uma abrupta queda na pandemia e posterior recupera-
cao. O primeiro fator € o mais variavel, mas também o mais previsivel, devido a sua
persisténcia muito elevada. O segundo fator também é persistente, e pode aparentar
um ritmo de ciclo de negécios. O segundo fator € menos variavel, menos persistente
e menos previsivel do que o fator de nivel, e os outros fatores parecem seguir essa
direcao.
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Figura 5 — Componentes principais das yields
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Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Primeiros cinco componentes principais dos yields dos titulos. O
periodo amostral € de 02/01/2006 a 08/08/2022.

3.2 ESTRUTURA BASICA DE MODELOS DE FATORES DINAMICOS

A estrutura basica do DFM parte de um vetor Y; de N varidveis de séries
temporais observadas como dependentes de um numero reduzido k de fatores néo-
observaveis ou latentes, x;, e um componente idiossincratico de média zero, u;, onde
os fatores latentes correlacionados serialmente. Esta correlagdo por vezes é também
considerada para os termos idiossincraticos, seguindo um processo como (21). O DFM
é, em sua forma dinamica®:

Y = (L)Xt + Uy (19)

Xtr1 = (L)Xt + Viyq (20)

4 O DFM é um exemplo da classe muito maior de espaco de estados, nos quais as variaveis observa-
veis sdo expressas em termos de variaveis ndo observadas ou latentes, que por sua vez evoluem de
acordo com alguma dinamica defasada com dependéncia finita.
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Figura 6 — Pesos dos componentes principais das yields
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Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Pesos dos primeiros cinco componentes principais das yields dos
titulos em funcao das maturidades. O periodo amostral é de 02/01/2006 a 08/08/2022.

Uit =ni(L)Uj -1 + 9j ¢ (21)

onde temos as matrizes polinomiais de defasagem
glspsi(L)® e @(L), N x k e k x k, respectivamente, e v, o vetor k x 1 de inovagdes de
média zero (serialmente ndo correlacionadas) aos fatores. As perturbacdes idiossin-
craticas sdo assumidas como nao correlacionadas com as inovagdes dos fatores em
todos os avancos e defasagens, isto é ]Et[utv;_k] = 0 para todo k.

Para estimagdes ndo-paramétricas, como Analise de Componentes Principais
(PCA, na sigla em inglés), o DFM é tratado em sua forma estatica (STOCK; WATSON,
2016), e a dependéncia de Y; em defasagens (e possivelmente avangos) é represen-
tada de forma implicita. O DFM estético (ou empilhado) reescreve a forma dinamica

5 h(L) =5 Ml e ML) Y, = 5% hi Vi
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(19) e (20) para depender de / fatores estaticos C; ao invés de k fatores dindmicos
X, onde k < [. Essa reescrita torna o modelo tratavel por PCA e outros métodos de
minimos quadrados.

Considere p o grau da matriz polinomial de defasagem y(L) e C; = (x{, x;,...,x;_p)
um vetor / x 1 dos fatores estaticos. Considere também ¥ = (g, Y1,..., Pp), onde Py, é
a matriz N x k de coeficientes na h-ésima defasagem em y(L). De modo semelhante,
considere C(L) uma matriz de 1s, Os e os elementos de @(L), de tal forma que o VAR
em (20) seja reescrito em termos de Cy:

Yt = l.UCt + Ut (22)
Ctr1 = O(L)Ct + GVyy 1 (23)

onde G =[lx Oy ()]’

Com as suposi¢des adicionais de que o disturbio idiossincratico segue a autor-
regressao (21) e que os disturbios g; e v; séo Gaussianos, a previsdo um passo a
frente da i-ésima variavel no modelo de fator estatico é,

E[Y] t+11Yt: Gt Y1, Cpse] = wi(L)Cr + (L) Y ¢ (24)

onde w; = ¥;C(L) —n;(L)¥;. Se as perturbacdes ndo forem gaussianas, a expressao é
o preditor linear do processo gerador dos dados.

3.3 NORMALIZACAO DOS FATORES POR COMPONENTES PRINCIPAIS

Como exposto anteriormente, os fatores sdo nao-observaveis, de modo que
sua identificacao é possivel apenas até normalizagdes arbitrarias. No DFM estatico,
o espaco gerado por C; esta identificado, mas C; em si, ndo: WC; = (WR)(RCy),
onde R € qualquer matriz / x I inversivel. Para muitas aplicagdes, incluindo as tratadas
neste trabalho, € necessario apenas identificar o espago abrangido pelos fatores, nao
0s proprios fatores, assim que R na expressao anterior € irrelevante. Para tais aplica-
¢cOes, a falta de identificagéo € resolvida impondo uma normalizagdo matematicamente
conveniente. Sob a normalizacao dos “componentes principais”, as colunas de ¥ sao
ortogonais e dimensionadas para ter norma de unidade:

Ny -, (25)

e X ser diagonal (normalizag&o por componentes principais onde X = E[C;C}].
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O nome dessa normalizacao deriva de seu uso na estimativa de componentes
principais dos fatores. Adicionalmente, quando os fatores sdo estimados por compo-
nentes principais, os elementos diagonais de X sdo fracamente decrescentes.

3.4 ESTIMAGCAO DOS FATORES E PARAMETROS

Os parametros e fatores do DFM podem ser estimados usando métodos nao
paramétricos relacionados a PCA ou por métodos paramétricos de espaco de esta-
dos. Métodos nao paramétricos estimam os fatores estaticos em (22) diretamente sem
especificar um modelo para os fatores ou assumir distribuicbes especificas para os
disturbios. Essas abordagens usam a média transversal para remover a influéncia dos
disturbios idiossincraticos, deixando apenas a variagdo associada aos fatores. A in-
tuicdo da média transversal é mais facilmente vista quando ha um unico fator. Neste
caso, a média transversal de x; em (22) é Y; = WC; + Uy, onde ¥ = N~ Zﬁ1 Y, a
média cross-seccional. Se a correlagéo cross-sectional entre os u; ; € limitada, entéo,
pela lei dos grandes numeros, T; = Y;— WC; converge para zero em probabilidade.
Para o caso de mais fatores, suponha que N~1¢/@ tenha um limite ndo-singular. Neste
caso, a média ponderada N-1w'Y; satisfaz (N"1¢'Y;) — (N '@'wey) B 0 . A estima-
¢cao por componentes principais € calculada a partir da versdo amostral desta média
ponderada.

Os componentes principais resolvem o problema de minimos quadrados no qual
Y e C; em (22) sao tratados como parametros desconhecidos a serem estimados:

ming, . c.wSt(¥, C), (26)
onde

Sy

M"

—Wey (Y —WC) (27)

sujeito & normalizagao (25)8.

6 Note que, por analogia ao método dos Minimos Quadrados Generalizados, é possivel utilizar a
inversa da matriz de variancia dos erros, 3!, para aumentar a precisio da estimativa, conferindo-a
mais eficiéncia.
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4 MODELANDO O RETORNO EM EXCESSO

Uma variedade de métodos vem sendo construida na literatura com o objetivo
de modelar e prever a curva de juros utilizando o arcabougo dos fatores dinamicos.
Como salientam Caldeira, Moura e Santos (2018), existem diversas restricbes que
podem ser inseridas na carga e na dinamica fatorial, gerando diferentes modelos de
fatores dindmicos, e ndo ha consenso quanto as restricées a serem aplicadas. Caldeira,
Moura e Santos (2016a) apresentam uma gama de modelos alternativos, e testam seu
poder preditivo individual e combinado para dados do mercado futuro de titulos publicos
brasileiros.

Serao tratados neste trabalho modelagens para o retorno em excesso, 0 prémio
de risco ex-post, buscando compreender seu comportamento por diferentes maturida-
des. Dado o desafio de “filtrar” os precos de contratos futuros, extraindo deles o que de
fato é expectativa dos agentes para os precgos a vista no futuro, € necessario construir
uma modelagem para o prémio de risco estocéastico a ser isolado, compreendendo o
que o determina e como estima-lo.

Serdo tratadas duas classes de abordagens, prevalecentes na tarefa de mode-
lar prémio de risco. A primeira s&o regressdes de retorno irrestritas, que relacionam
0 prémio de risco ex-post a um conjunto de proxies observaveis de fatores de risco
(BAUMEISTER, 2023). A segunda classe sdo os modelos dindmicos de estrutura a
termo, que garantem a auséncia de arbitragem ao impor restricbes de equacdes cru-
zadas, e permitem obter uma estimativa do prémio de risco com base em parametros
estruturais do modelo.

4.1 REGRESSOES DE RETORNO IRRESTRITAS

Baumeister (2023) fornece uma forma geral para modelagem de regressoes
com o prémio de risco estocastico, Py, ,_1(1) — P¢(n), onde novamente o preco & vista
Pt,n(0) é aproximado por P;,,_1(1). Este prémio se igualaria a seguinte soma, onde
Xk t representa um vetor que contém K variaveis preditivas, disponiveis aos agentes
no tempo t:

K
Ptyn-1(1) = Py(n)
=an+ by Xyt +¢ 28
Pt(n) n ; k,n"\k,t t+n ( )

onde ¢, € um termo de erro.

Estas variaveis preditivas representam fatores que influenciam a percepcao dos
agentes quanto ao nivel de risco na economia, como nivel de atividade econémica
domeéstica e internacional, inflagdo esperada, desempenho das a¢des das principais
empresas, inclinacdo da curva de juros, dentre outros. Vale ressaltar que a escolha de
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tais fatores ndo deve se basear em sua relacdo com o preco futuro do ativo em si, mas
com o nivel de risco do mercado deste ativo.

A equacéo (29) adapta (28) para reconhecer a existéncia de uma taxa livre de
risco e busca acomodar as especificidades do mercado de titulos ptblicos?, onde o
ativo em questao é o ZC, de valor unitario no vencimento:

K

X (N=1) = an+ Y _ by Xt +epp1(n—1) (29)
k=1

Em teoria, na auséncia de atritos de negociacéo ou fatores de liquidez, deve
existir um unico fator de desconto estocastico My, , que caracteriza o prémio de risco
em cada ativo financeiro como em (17). O valor teérico de My, é funcdo de um ve-
tor de estado que determina tudo o que poderia acontecer em todos os aspectos da
economia. Na pratica, para uma determinada classe de ativos, os pesquisadores se
concentram em um pequeno subconjunto de variaveis consideradas mais importantes
nesse mercado. Varios fatores de risco considerados sdo comuns em todas as clas-
ses de ativos, enquanto outros sdo especificos de ativos e variam entre mercados e
instrumentos financeiros.

Baumeister (2023) fornece uma ilustracédo do tipo de fatores de risco que foram
propostos na literatura. Sdo exemplos desses fatores: os derivados de modelos de
precificacdo de ativos de capital (CAPM, na sigla em inglés) como em Bessembinder
e Chan (1992), o nivel geral de atividade econémica (CAMPBELL; LO; MACKINLAY,
2012), taxa de crescimento do emprego (PIAZZESI; SWANSON, 2008), indicadores
de atividade real, condigdes econémicas globais (HONG; YOGO, 2012) e medidas
de volatilidade no mercado financeiro (CASIRAGHI; MICCOLI, 2019), dentre muitos
outros exemplos. Em Baumeister (2023) é lembrado que novos fatores de risco e suas
medidas empiricas correspondentes sdo adicionados o tempo todo. Esses fatores de
risco n&o séo todos igualmente bem-sucedidos na previsao de retornos. Resultados de
uma aplicacao utilizando os componentes principais das yields como fatores de risco
serdo expostos ao fim desta secéo.

4.2 MODELOS LINEARES GAUSSIANOS DA ESTRUTURA A TERMO

Modelos Lineares Gaussianos da ETTJ sao um exemplo de DFM. Como apre-
sentado anteriormente, a ideia subjacente a esta classe de modelos é que um pequeno
conjunto de k fatores latentes ou observados x; determina conjuntamente todos os
precos de ativos na economia de uma forma internamente consistente, cuja dinamica
pode ser descrita como uma autorregressao vetorial (VAR):

1

Como discutido anteriormente, os retornos no mercado em questao sao pequenos o suficiente para
gue sua variagao possa ser aproximada por log-linearizago.
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X1 = P+ OXp + Vg Vier | {Xsts_o ~ N(0,3) (30)

onde {Xs}tszo denota o historico de X;.

Baumeister (2023) demonstra que, caso todos os ativos sejam precificados da
mesma forma, é possivel trabalhar com uma unica classe de ativos sem perda de
generalidade, de modo a ilustrar os principios basicos subjacentes a essa estrutura
de modelagem. Por exemplo, In dos pregos futuros de um ativo, ¢(n) = In P(n) para
um contrato celebrado no tempo t que vence n periodos a frente, sdo consideradas
funcdes afins desses fatores da seguinte forma:

me(n) = An + B'nX; (31)

Adrian, Crump e Moench (2013) seguem o0 mesmo caminho, ja delimitando
seu escopo ao mercado futuros de titulos publicos, prepostos no presente trabalho, e
inserindo um termo de erro de precificagdo. Os autores apresentam uma versao similar
a (31), no seguinte formato:

In Py(n) = An + B, X; + uy(n) (32)

Substituindo (32) em (30) recursivamente, temos:

In P 1(n—1) = Ap +B;7—1(/J+(DXI‘+Vt+‘|)+ut+1(n_1) (33)

Substituindo em (33) o excesso de retorno como calculado em (5), dado (4) e
(3), e tratando de um titulo mantido por m = 1 periodo, temos:

X1 (N=1) = Apq + 8;7—1 Xiet + Up1(n—1)

, (34)
—An— Ban - ut(n) + A1 + B{I Xt + Ut(1)
Substituindo (30) em (34), temos:
X1 (N=1) = Apq + 8;1—1 W+ @Xt + Viq) + Upyg(n—1) (35)

—An— B nX;— ug(n) + Ay + B} X; + ug(1)

Assim como Baumeister (2023), Adrian, Crump e Moench (2013) supéem que
o fator de desconto estocastico é exponencialmente afim:

1 1
Mi,1 =exp (-r{ — EAP\I« —AtZ 2 Vpyq) (36)

Seguindo os passos de Adrian, Crump e Moench (2013), € suposto que 0s
precos de mercado do risco seguem a forma essencialmente afim como sugerido por
Duffee (2002), temos:
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At =S 2(A +AX)) (37)

onde A; = A + Ax; sdo 0s precos de mercado do risco que resumem as atitudes do
investidor em relacdo ao risco, e também sao fun¢des afim dos fatores fundamentais
Xt que os fazem variar ao longo do tempo.

Recuperando as equacodes referentes ao excesso de retorno (5) e ao fator de
desconto estocastico (13) e substituindo-as em (36), temos:

1 1
1 = E¢exp (rxp 1 (n—1) - 57\% — A 2Vpq) (38)

Assumindo que {rx;]:ﬂ,vm} sao conjuntamente normalmente distribuidos, e
aplicando a equacéo (37) a (38), temos:

il (0= 1)] = By(n= 1 + AXg] 3 Vari{regy (0= 1) (39)

/ / 1 T /A 7
onde by(n—1) = Covy[rxz,1(n—1),v;, (127" Dada esta definicao de b’, € possivel se de-
compor a parte inesperada do retorno em excesso em dois termos, um correlacionado
a Vvy,1 e o outro condicionalmente ortogonal, gerando a seguinte equagao:

X1 (N—=1) =Elrxe 1 (n—1)] = by(n—1)Vgyq + €4,1(n—1) (40)

onde se assume ey, 1(n—1) condicionalmente independentes e identicamente distribui-
dos (i.i.d.), com variancia o?.

Como discutido no Ultimo capitulo, o artificio dos componentes principais permite
que sejam utilizados como dados observaveis, visto que sao combinacoes lineares de
yields observaveis. Os parametros do modelo sdo estimados utilizando log-retornos
obtidos das proprias yields, o que, como salentam Adrian, Crump e Moench (2013),
implica que by(n) = bp seja constante no tempo, por construgdo. Assim, temos o

seguinte processo gerador de retornos para o log-retorno em excesso:

1 2
P41 (1=1) = By 4 (A + AX) = 5(by Ty +0?) )

+bfp_1 Vit + giq(n=1)

Equalizando (35) com (41), temos a seguinte equacao, que deve se manter em
todos os estados para garantir a ndo-arbitragem:
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X1 (n=1) = Apy + B (0 + @Xp + Viq) + Upq (0= 1)
—An — B;7Xt — ut(n) + A-| + B{I Xt + Ut(1) (42)

]
= bl g A+ AX; + viyq) — g(b;;—12bn—1 +0%) + 1 (n—1)

Reorganizando a igualdade acima e tomando Ay = -6 e By = —A, obtemos o
seguinte sistema de restricoes lineares recursivas para os parametros de aprecamento
dos titulos:

An=Anq+B (-2 + %(B;HZB,H +0%)—-6 (43)
B =B, {(@-A) -4 (44)

Ag, By =0 (45)

bn = By, (46)

onde Ap depende de A,,_4 para restringir arbitragem. Vale relembrar a partir de (32)
que Ap e B}, séo os pesos dos fatores dindmicos X; do modelo.

Também obtemos a seguinte expressdo para os erros do apressamento de
retornos:

Ut (n=1)—up(n) + up(1) = 4 (n—1) (47)

Adrian, Crump e Moench (2013) demonstram que € possivel conduzir inferéncia
sobre se um determinado fator de precificagédo é uma variavel explicativa significativa
para retornos de titulos sem estimar o conjunto completo de parametros do modelo.
Adrian, Crump e Moench (2013) mostram que a variancia assintética das exposicoes
b ao fator de risco depende apenas da variancia dos erros e e inovacdes v, mas nao
de b, A ou A.

Adrian, Crump e Moench (2013) ressaltam que este modelo adiciona a formula-
¢ao padrao para ETTJ com choques homocedasticos o termo %02 em (43). Permite-se
um erro de ajuste de retorno especifico da maturidade, condicionalmente ortogonal
as inovacoes de variavel de estado, incorporando erros de precificacao explicitamente
nas recursoes restritas a arbitragem.

Essas expressdes sao derivadas da condicdo de primeira ordem de um investi-
dor que se preocupa com a média e a variancia de seu portfolio. As recursdées implicitas
nas equacoes (43) e (44) devem ser validas para cada n e sao a base de todos os
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modelos de estrutura a termo, uma vez que permitem precificar todos os ativos da
economia excluindo possibilidades de arbitragem (ver, por exemplo, Piazzesi (2010)).
Especificamente, a restricdo de que os pesos dos fatores transversais sado funcoes
dos parametros que descrevem a dinamica do estado garante a consisténcia dinamica.
Como expde Baumeister (2023), Se os investidores fossem neutros em relacao ao risco,
as mesmas recursdes ainda seriam aplicadas e os ativos ainda seriam precificados de
acordo com (32), mas sob uma lei de movimento modificada para os fatores:

onde o0s ajustes pQ =u-Ae ®Q = ®—A resultam da aversao ao risco. Isso significa que,
em um ambiente de risco, os investidores se comportam como se o ativo oferecesse
um retorno esperado menor do que efetivamente oferece. O fator de desconto estocés-
tico M, 1 apresentado em (13) descreve o mapeamento entre o verdadeiro processo
gerador dos dados, também conhecido como medida P, e a distribuigdo neutra ao
risco, também conhecida como medida Q. Intuitivamente, o fator de desconto estocés-
tico repondera as probabilidades objetivas implicitas pela distribuicdo verdadeira, de
modo que alguns resultados tenham uma probabilidade maior do que objetivamente
tém, o que implica que os investidores exigem alguma compensagéo nesse estado da
natureza. Os prémios de risco variantes no tempo sao entao obtidos como a diferenga
entre os precos futuros observados e a expectativa racional dos precos futuros. Esta
ultima é implicita no modelo de estrutura a termo estimado, explicitada ao se definir
A=A=0.

4.3 DUAS ILUSTRACOES NO MERCADO BRASILEIRO DE TiTULOS

As duas préximas subsecoes trazem aplicacoes de modelos de fatores dinami-
cos para mercado brasileiro de titulos publicos.

4.3.1 Componentes Principais como Fatores de Risco

A equacéo (42) demonstra que, sob suposicoes padrao para este tipo de analise,
o log-excesso de retorno pode ser funcéo afim dos fatores dindmicos. Desta forma, a
abordagem das regressdes de retorno acomoda a inser¢do dos componentes princi-
pais como fatores de risco. Esta subsecao avalia a hipétese de que existam poucos
fatores latentes ao mercado de titulos, capazes de descrever uma gama maior de
series temporais a partir dos fatores dindmicos descritos na subsec¢éo 3.1.0s fatores
sao estimados das yields por componentes principais, de acordo com a normalizagao
apresentada na equacao (25). A partir deles é construido um modelo irrestrito de re-
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gressodes de retorno, utilizando o log-retorno em excesso de um periodo a frente, de
acordo com (29).

A Tabela 7 expde dois resultados da estimacéo da equacao (29) por MQO: os
p-valores associados a hipétese nula de insignificancia dos coeficientes e o R? da
regressao, para aferir sua capacidade explicativa. Componentes principais defasados
das yields sao utilizados como fatores de risco que sobrepassam a dinamica de deri-
vativos de titulos de diferentes maturidades. Estes componentes sao aplicados como
variaveis explicativas sobre o log-excesso de retorno no mercado de titulos, rx;, 1(n—1),
explicitados em (5). Os cinco componentes principais entram como os fatores de risco
Xkt em (29), de forma a tentar auxiliar na previsdo do log-retorno em excesso do
periodo seguinte.

Tabela 7 — Regressoes de Retorno - Componentes Principais

Termo Hp:a,b=0 AdjR?

M2 0.000 0.282
M3 0.000 0.278
M9 0.000 0.160
M12 0.000 0.138
M24 0.000 0.093
M48 0.002 0.072
M72 0.001  0.073
M96 0.002 0.073

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Alguns resultados da regressao de retorno utilizando como fatores
de risco os cinco primeiros componentes principais das yields de titulos no final do més com vencimentos
de 2, 3,9, 12, 24, 48, 72 e 96 meses. S&o exibidos os p-valores assintoticos da hipétese nula e o R?
ajustado. O periodo amostral € de janeiro de 2006 a julho de 2022.

4.3.2 Abordagem empirica da restricao a arbitragem

Adrian, Crump e Moench (2013) propéem uma abordagem empirica simples
para estimar o log-retorno em excesso baseada na equacgao (41) em versao empilhada:

x = b/ (i +AX_) - %(B* vec(z) + o2in)if +b'V + E (49)

onde rx € uma matrix Nx T dos excessos de retorno, b = [b bs...bn] € uma matrix K x N
dos pesos dos fatores, it e iy s@o vetores T x 1 e N x 1 de uns, X_ = [XpXj..X7_1 é
uma matriz K x T dos fatores de aprecamento defasados, B* = [vec(b; bq )...vec(bijV)
é uma matriz N x K2, V é uma matriz K x T e E é uma matrix N x T.
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A partir de (49), Adrian, Crump e Moench (2013) propdem um estimador de trés
passos? baseado em regressdes para os parametros do modelo discutido na se¢éo
4.2.

Primeiro, estima-se a equacao (30) por minimos quadrados ordinarios. Isso
permite a decomposicao de X;.4 em um componente previsivel e uma estimativa da
inovagéo vy, 1. Essas inovagbes sdo empilhadas na matriz V, e dela construido um
estimador da matriz de variancia-covariancia da variavel de estado:

.1
S==—VV (50)
T
Em seguida, € feita uma regressao do excesso de retorno em uma constante,
nos fatores dindmicos defasados e nas inovagdes contemporaneas dos fatores:

rx=air+b'V+cX_+E (51)

cujos residuos sao coletados na matriz N x T E. Deles, se estima a variancia dos erros
de precificacao:

6=——tr(EE) (52)

enquanto B* é construido de b.
Finalmente, estima-se os parametros de risco A e A por regressao cross-sectional.
De (49), temos que a = b'A— %(B* vec(Z) + 02iy) e ¢ = b/A. Assim, temos:

—

A ~

A= (BB) b(a+ = (B*vec() + 02iy)) (53)

4.4 UMA VISAO INTEGRATIVA

Baumeister (2023) expdem uma forma de abordar os modelos vistos na ultima
secao de uma forma integrativa, de modo a possibilitar que se compare entre eles o
sucesso na previsdao. Retomando os termos da equagao de previsao de excesso de
retorno um passo a frente, (41), e considerando:

]
Kn-1 = by A= 5 (b1 Zbpyg +07) (55)

2 Uma aplicagéo deste método para o mercado brasileiro de juros pode ser encontrada em Moraes
(2022).
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I =b A (56)
€t+1 (n_ 1) = b;;_1 Viet + Upid (n_ 1) - Ut(n) (57)

Temos:
Xt (N—1) =Kpq + K//v—1 Xt +8t1(n—1) (58)

Dai e Singleton (2002) tragam um paralelo semelhante para modelos afins da
ETTJ em sua equacéo (21), onde mostram que as formula¢cdes de prémios de risco
resultantes de modelos gaussianos dindmicos de estrutura a termo implicam a mesma
estrutura que as regressoes de excesso de retorno em Fama e Bliss (1987) (ver tam-
bém Adrian, Crump e Moench (2013)). Uma diferenca fundamental entre essas duas
estruturas de modelagem é que os modelos de ETTJ afins impéem restri¢des cruza-
das entre equacoes que excluem estratégias de arbitragem, o que significa que, em
todos os n horizontes, os coeficientes dependem do mesmo conjunto de parametros
estruturais que descrevem a dindmica do estado e os prémios de risco, enquanto os
coeficientes nas regressdes de retorno sao obtidos a partir de regressdées de minimos
quadrados irrestritos estimadas separadamente para cada maturidade n. Outra dife-
renga é que as regressodes de retorno dependem de proxies observados para fatores
de risco relevantes, enquanto em modelos de estrutura a termo afim os fatores nao
observados sdao comumente inferidos a partir do comportamento dos proprios precos
dos ativos.

Embora muitas vezes um pequeno conjunto de fatores seja suficiente para des-
crever a dinamica da estrutura a termo, muitas variantes de modelos empiricos de
estrutura a termo existem e evoluiram ao longo do tempo para incorporar determi-
nantes observaveis adicionais além das informacdes contidas na cross-section dos
precos dos ativos. Por exemplo, Ang e Piazzesi (2003) incluem fatores extraidos de
um painel de medidas de inflagdo e atividade real, além de trés fatores latentes da
curva de rendimento (normalmente referidos como nivel, inclinagao e curvatura). Em
vez disso, Bernanke (2008) contam apenas com um conjunto de variaveis macroecono-
micas observadas dentro de um modelo de estrutura de prazo padrao de taxas de
juros. Os modelos de ETTJ afins sdo flexiveis e podem ser adaptados para levar em
conta diferentes caracteristicas de mercado (por exemplo, liquidez, segmentacao) e
caracteristicas institucionais especificas (por exemplo, irregularidades de calendario)
sem ter que recorrer a proxies observadas. Ao mesmo tempo, a vantagem de usar
variaveis observadas para modelar prémios de risco é que podemos identificar a(s)
fonte(s) de risco, ao passo que geralmente € mais dificil dar conteddo econdémico aos
fatores latentes em modelos de estrutura a termo (BAUMEISTER, 2023).
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A discusséo anterior deixa claro que, embora essas estruturas de modelagem
permitam separar os prémios de risco das expectativas de mercado, diferentes modelos
produzirdo diferentes estimativas de prémios de risco variantes no tempo, que implicam
em diferentes medidas de expectativa. Isso levanta a importante questao de como
escolher entre diferentes medidas de expectativas de mercado, que abordarei a seguir.

4.4.1 Extraindo expectativas dos precos de ativos

Resolvendo a equacéo (28) para o preco futuro no vencimento, obtemos:

Pten-1(1) = Pn)(1 + an + bpXt + €4.) (59)

onde x; se refere a um vetor Kx1 de proxies observaveis ou fatores de risco latentes.

De forma mais geral, considerando um titulo mantido por m < n e tomando
as expectativas de ambos os lados, temos a expectativa atual do prego a vista de m
periodos a frente como o preco futuro ajustado ao prémio de risco:

Et[Ptm(n—m)] = Py(n)(1 + an-m + bp—mXy) (60)

onde o prémio de risco de manter um titulo por m periodos é:

RPtim = Ptem —Et[Ptim] (61)

Assim, havera tantas medidas de expectativa de preco implicitas quanto houver
estimativas de prémio de risco, que podem diferir substancialmente entre as especifi-
cacdes do modelo e que ndo podem ser todas igualmente validas. O principal desafio
€ selecionar a estimativa mais confidvel da expectativa do mercado para um dado
conjunto de candidatos a modelos de prémio de risco.

Baumeister e Kilian (2017) propéem uma abordagem sistematica para avaliar a
plausibilidade de diferentes estimativas de prémios de risco variantes no tempo com
base em insights da literatura de previsdao. Uma métrica convencional para avaliar a
precisdo das expectativas de precos é o erro de previsdo quadratico médio (MSPE),
definido no presente trabalho como E[P,.m — Et[Pt+m]]2. A ideia central € que a ex-
pectativa condicional minimiza o MSPE sob perda quadratica, o que é um resultado
bem conhecido em estatistica (ver, por exemplo, Granger (1969) e Granger e Newbold
(2014)). Esse resultado teorico nos permite classificar especificagbes de modelos al-
ternativos com base em seu MSPE e resolver a incerteza do modelo que surge da
multiplicidade de fatores de risco candidatos. A medida mais precisa da expectativa de
mercado implicita sera aquela que proporcionar a maior reducao do MSPE.
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4.4.2 Comparando diferentes modelos

Aos moldes de Baumeister (2023), como apresentado na sec¢ao 3.3, a plausibili-
dade da estimativa gerada pelo modelo sera avaliada pela razéo entre seu MSPE e o
da previsao mensal de referéncia. Essa normalizacdo é padrao na previsao e facilita
a implementacao de testes estatisticos para melhorias na precisao (ver, por exemplo,
Baumeister, Korobilis e Lee (2022). Uma razéo abaixo de 1 indica que o modelo avali-
ado se sai melhor que o de referéncia, enquanto um valor acima de 1 indica que ele
se sai pior, i.e., a razao inferior a unidade sugere contribuicao na capacidade preditiva.

A Tabela 8 apresenta a razdo MSPE da previsdo obtida via HE em relacéo
a um passeio aleatério, modelo de referéncia usado por Baumeister (2023). Como
ilustra a tabela, em todos os casos, a previsao gerada utilizando-se HE apresentou
MSPE inferior a previsdo sem mudanca (passeio aleatério). A redugcao no MSPE foi
significativa a 5% nas maturidades de 9 meses e superiores, de modo que as previsdes
realizadas com HE parecem oferecer uma base comparativa mais exigente.

Tabela 8 — Razao MSPE: HE vs. Passeio Aleatério

Termo Hipétese das

Expectativas

M2 0.719
M3 0.829
M9 0.705**
M12 0.684**
M24 0.626™**
M48 0.572%**
M72 0.549***
M96 0.537***

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Todos os indices MSPE foram normalizados em relagao a previsao
mensal sem alteracdo (passeio aleatorio). Um, dois e trés asteriscos indicam redugées de MSPE
estatisticamente significativas nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente, com base nos testes de
Diebold e Mariano (1995). O periodo amostral é de janeiro de 2006 a julho de 2022.

A partir destes resultados, percebe-se que a previsdo via HE pode ser um
modelo de referéncia mais exigente que o passeio aleatério. Assim, faz-se relevante
avaliar o ganho em capacidade preditiva oferecido pelos dois modelos com prémio de
risco em relacédo a pela HE. Para este exercicio, a amostra é dividida em duas partes,
a primeira indo até marco de 2014 e a segunda iniciando em abril do mesmo ano. Com
a primeira subamostra, sdo calculados parametros do modelo que espera-se serem
fixos no tempo, e esses sao aplicados no calculo preditivo dos retornos da segunda
subamostra.

A Tabela 9 apresenta a razdo entre os MSPEs dos modelos e o MSPE da previ-
sao realizada com base na HE. Como se observa, ambos os modelos apresentaram



Capitulo 4. Modelando o Retorno em Excesso 49

MSPE significativamente inferior ao associado a HE, indicando melhora na previsao
ao se levar em conta a existéncia de prémio risco variante no tempo.

Tabela 9 — Razao MSPE: Modelos vs. HE

Termo Reg. Retorno Restrito
Comp. Principais a Arbitragem

M2 0.726* 0.737*
M3 0.683** 0.733*
M9 0.605* 0.606*
M12 0.597* 0.596*
M24 0.584** 0.584**
M48 0.581*** 0.581***
M72 0.576*** 0.576"**
M96 0.571*** 0.571***

Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Todos os indices MSPE foram normalizados em relagéo a previséao
mensal sem alteragéo (passeio aleatorio). Aplicam-se os pesos dos fatores calculados com a primeira
metade da série aos yields da segunda metade, a qual é testada. Um, dois e trés asteriscos indicam
reducdes de MSPE estatisticamente significativas nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente, com
base nos testes de Diebold e Mariano (1995). O periodo amostral é de janeiro de 2006 a julho de 2022.

Para melhor ilustrar o ganho em capacidade preditiva, sdo apresentados grafi-
camente os erros de previsao de cada um dos modelos para periodos e maturidades
selecionados. A partir dos ’s 7 a 12, € possivel perceber que os erros de previsao
dos modelos com prémio de risco sdo, em geral, superiores aos gerados por HE. No
entanto, vale notar que existem momentos especificos nos quais a HE se sai melhor,
o que valeria uma investigagcao mais profunda. Adicionalmente, percebe-se que, para
a maturidade superior, ambos os modelos com prémio de risco apresentam erros de
previsdo bastante préximos.
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Figura 7 — Erro de previsao no preco 1 més a frente, M = 3, 2014-15
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Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Médulo do erro de previsao no prego de titulos com vencimento
de 3 meses. O periodo amostral é de agosto de 2014 a agosto de 2015.
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Figura 8 — Erro de previsédo no preco 1 més a frente, M = 12, 2014-15
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Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Médulo do erro de previsao no prego de titulos com vencimento
de 12 meses. O periodo amostral € de agosto de 2014 a agosto de 2015.
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Figura 9 — Erro de previsédo no preco 1 més a frente, M = 48, 2014-15
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Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Médulo do erro de previsao no prego de titulos com vencimento
de 48 meses. O periodo amostral € de agosto de 2014 a agosto de 2015.
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Figura 10 — Erro de previsao no preco 1 més a frente, M = 3, 2021-22
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Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Médulo do erro de previsédo no prego de titulos com vencimento
de 3 meses. O periodo amostral é de fevereiro de 2021 a janeiro de 2022.
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Figura 11 — Erro de previsao no preco 1 més a frente, M = 12, 2021-22
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Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Médulo do erro de previsédo no prego de titulos com vencimento
de 12 meses. O periodo amostral é de fevereiro de 2021 a janeiro de 2022.
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Figura 12 — Erro de previsao no preco 1 més a frente, M = 48, 2021-22
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Fonte: Elaborado pelo Autor. NOTAS: Médulo do erro de previsédo no prego de titulos com vencimento
de 48 meses. O periodo amostral é de fevereiro de 2021 a janeiro de 2022.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os precos de ativos em mercados futuros sdo uma fonte valiosa de informa-
¢ao, pois incorporam as expectativas dos participantes do mercado sobre o futuro. No
entanto, eles também contém um prémio de risco variavel no tempo que nao é obser-
vavel. Assim, para extrair informacdes sobre as expectativas, precisamos expurgar 0s
prémios de risco dos pregos dos ativos. Neste sentido, € apresentada uma abordagem
geral para recuperar as expectativas do mercado a partir dos precos dos ativos.

Foram descritas algumas abordagens empiricas para a estimativa de modelos
dindmicos de estrutura a termo da taxa de juros computacionalmente rapidas e que
gera pequenos erros de precificacdo. A especificacao de linha de base usa os cinco
primeiros componentes principais como fatores de precificagdo. O método de estima-
tiva apresentado pode ser facilmente adaptado e estendido, pois depende apenas de
regressoes lineares.

Foram documentadas variacdes de tempo substanciais e previsiveis nos retor-
nos em excesso sobre futuros de titulos publicos. A existéncia de retornos previsiveis
em excesso em contratos futuros de fundos federais € relevante para calcular as ex-
pectativas de mercado dessas taxas futuras. Ignorar esses prémios de risco pode
aumentar substancialmente os erros de previsdo, tanto em média quanto em termos
de raiz quadrada média do erro.
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