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1. Introducgdo

O mercado futuro de taxa de juros no Brasil (DI - depdsitos
interfinanceiros de um dia)! opera de forma bastante diversa dos
mercados futuros de taxas de juros tradicionais. Tomemos, por
exemplo, o mercado futuro de Treasury-bills, existente na bolsa
Americana (American Stock Exchange; vide Duffie (1989)). Naquele
mercado os participantes tentam "prever" qual serd a taxa de
juros de uma T-bill de 3 meses que seja negociada na data de
vencimento do contrato futuro. J4 no mercado de DI de um dia, os
participantes tentam "prever" qual serd a taxa acumulada de juros
durante todo o més ao final do qual o contrato vence. Tal
diferencgca tem importantes impactos no funcionamento do mercado,
e, como se demonstrarda ao longo deste artigo, também sobre o
modelo econométrico que deve ser usado para estuda-lo.

Desenvolvemos aqui o aparato tedrico-econométrico necessdrio
para analisar empiricamente o mercado futuro de DI, embora
estejamos longe de esgotar o assunto. A partir de tal aparato,
conclui-se que a série de DI-futuro deve ser analisada de uma
forma estatisticamente bastante diferente da wusual. Mais
especificamente, mostra-se que h& necessidade de uma abordagem
cross-section em adicdo (sendo em substituigdo) & abordagem time-
series tradicional.?

Na segdo que se segue a esta introduc¢do, explica-se como
funciona o mercado futuro de DI, deixando c¢laras as suas
peculiaridades em relagdo a um mercado futuro tipico. E’ na secéo
3 que se desenvolve o aparato tedrico: definem-se as séries
relevantes e derivam-se formalmente as propriedades estatisticas
da série L (que reflete a mudanca de expectativas quanto as taxas
de Jjuros didrias que irdo vigorar dai até o vencimento do
contrato) num mercado eficiente. Obtém-se dois resultados: a
varidncia condicional e a ndo condicional coincidem; e, estas
dependem apenas de dois fatores. O primeiro é a hipdtese sobre
como se comporta a taxa de juros ao longo do tempo (na verdade
depende de como o0s agentes acham que ela se comporta); e,
dependendo desta, surge uma segunda varidvel determinante: o
nuimero de dias uUteis até a data de vencimento do contrato. Esta
acabou por se mostrar a varidvel-chave da idiossincrasia do
mercado futuro de DI.

! 0 mercado futuro de DI de um dia opera na Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F) desde 05/06/1991. Desde entdo, esse
mercado tem ganhado crescente importéncia, tendo o volume de
contratos em aberto crescido de US$ 744 milhdes para USS 3
bilhSes em janeiro de 94.

2 Tal como ficard claro ao longo do texto, isto se d& porque
a pratica econométrica usual de se tirar a diferenca dos logs dos
precos para eliminar a heterocedasticidade da série ndo é
suficiente para as série de DI. Existe uma heterocedasticidade
ciclica que tende a persistir mesmo quando se tiram novas
diferencas ou promovem-se outros tipos (usando diferentes
parametros) de transformacdo de Box & Cox.
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A secd3o 4 diz respeito a parte empirica e se constitui de
3 partes. O que se faz na primeira é explicar textual e
intuitivamente como as derivag¢des técnicas da secdo 3 se adaptam
ao conjunto de dados. Na segunda, para estabelecer a ponte entre
a teoria e a pratica, apresentam-se os resultados da abordagem
cross-section. A terceira parte conclui a se¢do: sistematiza os
problemas encontrados num estudo empirico sobre o mercado futuro
de DI e compara-o0os aos existentes em outros mercados futuros,
avaliando a literatura existente & 1luz do aparato tedrico
desenvolvido na segdo 3. A conclusdo do trabalho é justamente a
de que este se adequa a séries financeiras brasileiras em geral.
Sendo assim, ele cumpre o papel de indicar os caminhos que tém
que ser percorridos num estudo empirico rigoroso que incorpore
a relevlncia da chegada de informa¢do didria num pais de padrdo
inflaciondrio como o do Brasil.

Algumas explica¢Bdes especificas sobre as se¢des 3 e 4ii
foram alocadas em dois apéndices. No Apéndice 3, apresentam-se
resultados preliminares na direcdo em que este artigo deve ser
estendido. Em anexo, para facilitar a compreensdo do trabalho,
fez-se uma esquematizac¢do das tabelas - com respectivas notac¢des
e observagdes - que devem ser construidas num estudo empirico
sobre o mercado futuro de DI; além disso, no Anexo se encontram
ainda um conjunto de 4 grdficos e os resultados da andlise cross-
section.

2. O mercado futuro de DI°?

O objeto de negociagdo do mercado é a taxa de juro efetiva
dos DIs, definida pela acumulagdo das taxas médias diarias de DI
de um dia (CETIP) entre o dia de operacg¢do (inclusive) e o Gltimo
dia de negociag¢do - o dia Util anterior & data de vencimento do
contrato (também inclusive). A cotacdo é dada pelo prec¢o unitdrio
(PU) - definido como Cr$ 100.000,*! descontado pela taxa de juro
descrita acima. Em geral sdo trés (sempre h&d ao menos dois e
poucas vezes chegam a quatro, embora o limite midximo legal seja
de 12) os contratos em aberto de DI, que vencem em todo primeiro
dia Util do més. Sendo assim, os dados referentes ao contrato de,
por exemplo, novembro de 91, foram negociados ao longo dos meses
de setembro e outubro, vencendo no primeiro dia Util de novembro,
quando o PU é exatamente Cr$ 100.000.

Na data de vencimento do contrato, o comprador de uma
unidade do DI-futuro receberd Cr$ 100.000, pagando por isto o PU
multiplicado pela taxa acumulada do dia da negociagdo até o

> As especificagdes do contrato de DI e a metodologia para
0 célculo da taxa CETIP (Central de Custédia e de Liquidacdo
Financeira de Titulos) podem ser encontradas em boletins da BM&F.

* Prabalhamos com os dados fornecidos pela BM&F, de junho de
91 a marco de 93; manter-se-a portanto como referé&ncia a unidade
de conta nacional do periodo: o cruzeiro.
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vencimento. Ou seja, o valor final (VF) a ser pago vai
"carregando® as taxas didrias que vdo sendo observadas - o VF é
varidvel; sendo assim, o PU reflete as expectativas sobre todas
e cada uma delas. Enquanto que em qualquer mercado futuro padrdo
(no de cémbio, por exemplo) o valor a ser pago pelo objeto de
negociacdo (1 délar) é fixo no momento da negociacdo; refletindo,
portanto, apenas a expectativa sobre o prego da mercadoria
(délar) na data de vencimento do contrato, que coincide com a da
*entrega" da mercadoria.®

O vendedor do contrato ganha com a subida dos juros (pois
ele é na verdade quem de fato "compra os juros", ao apostar na
subida deles a partir de um nivel pré-determinado refletido no
PU). E o comprador do contrato ganha com a queda dos juros, pois
ird ter que pagar um VF menor do que os 100.000, que é a sua
receita fixa.

A nocgdo de que é o vendedor do contrato de DI quem ganha com
a subida dos juros pode parecer contrariar a regra geral dos
contratos futuros: é, por exemplo, o comprador de 1 délar futuro
quem ganha com a subida do preg¢o (em Cr$/US$, ou seja, com a
desvalorizacdo do cdmbio). Isto ocorre devido & peculiaridade do
mercado de DI, em que o VF vai acumulando os juros, sendo,
portanto, varidvel. No mercado de cémbio, ao contrdrio, o VF é
fixo - é o preco acordado na data de negociacgdo; e, sendo assim,
o comprador tem sua despesa fixa, se beneficiando com a subida
do cdmbio. Ou seja, o que diferencia o mercado futuro de DI dos
demais é que nele, devido a acumula¢do dos Jjuros, o VF é
varidvel; e, portanto, é o vendedor (ao invés do comprador) quem
tem a sua despesa fixa e receita varidvel. Todavia, quando
notamos que é o vendedor do contrato quem estd de fato "comprando
os juros", o mercado de DI deixa de contrariar a regra geral dos
mercados futuros.

Isto tudo pode ser resumido pela afirmag¢do: o PU n#o é de
fato um valor/pre¢o futuro, mas sim "um valor presente esperado”.
Para entendé-la, formalizemos os conceitos acima para Qque
percebamos a contrapartida estatistica da inversdo dos papéis do
comprador/vendedor. Seja F, o prego futuro de um mercado
tradicional. Por arbitragem tem-se que F,=P;, onde T é a data de
vencimento do contrato e P é o prego a vista (spot) da
mercadoria. Se nd3o existe viés no mercado, tem-se entdo que:
F.=B.(P,) - ou seja, o preg¢o futuro é o valor esperado do prego
a vista que ird vigorar no futuro. A expressdo andloga para O

> Ir-se-4 sempre neste trabalho considerar os mercados como
se fossem "a termo® e ndo futuros (o que de fato sdo), ou seja,
ignorar-se-3o os ajustes didrios (ressetlements) que na realidade
existem. Para um breve resumo da literatura sobre as diferencas
entre mercados futuros e a termo e suas implica¢des, ver Garcia
(1993), secgdo II.



mercado futuro de DI serd:®
PO, = B, [100.000/ (X *I ,*...*I,,;)],
justificando a expressdo "valor presente esperado".

3. O Aparato Tedérico

Os termos do contrato de DI explicados na se¢do anterior se
resumem numa uUnica expressdo: VF, = PU*I.*I ,*...*I,.,, onde:

VF = valor final;’

t = data de negociacgédo;

T = data de vencimento do contrato;

I, = fator de juros, I.=(1+i,);

i, = taxa de juros;

I, e i, ndo pertencem a @.;

@, - conjunto de informag¢des disponiveis aos agentes em t.

Com isto, & luz do que foi dito na nota de rodapé numero 5,
pode-se determinar o PU:

PU, = 100.000 * E, [1/(I,*Ioq*...*Ip )] (1);

Considere agora a série L - a diferengca dos logs ndo dos
PUs, mas dos VFs, para levar em consideragdo a acumulacdo de
juros.® Esta série tem um significado econdmico muito importante
para este trabalho: reflete a mudanga de expectativas sobre as
taxas de juros diirias entre a data de negociagdo (t) e o dltimo
dia de negociag¢do do contrato (T-1).

A partir de (1), para se chegar ao significado proposto tem-
se que ignorar a desigualdade de Jensen: lnE(X) >= E(1lnX);®
supondo que vale a igualdade na aproximagdo (x) abaixo:

1n(PU,.) = 1n(100) + 1nE [1/(I.,*I. *...*I,,)] ~ ¥

¢ A expressdo é, na verdade,

PUt = Et9[100.000/(I,*I.,,*...*I,,)], onde Q é a medida martingal
equivalente ao espaco de probabilidade original (ver Duffie
(1992), cap.7). O objetivo deste artigo n&o é usar técnicas
sofisticadas de teoria de Financ¢as para derivar formalmente o PU
(0 que serd justamente o objetivo de um futuro trabalho), mas sim
partir desta férmula para derivar a varidncia da série L. E esta
ndo é alterada pela mudanca de medida de probabilidade, o que nos
permite omitir Q.

’ Lembre-se: o VF, é o valor a ser pago em T pelo comprador
e recebido pelo vendedor do contrato que foi negociado em t.

® Leia-se logs como logaritmo neperiano sempre que estiver
ao longo do texto; nas férmulas representar-se-8o como lns.

® A consideracdo da desigualdade de Jensen introduz um viés,
mas em nada altera a varifincia da série L, que é o centro de
nossa andlise.



~ 1n(100) + E.[(1nl - (InI,+1lnI ;+...+1nI,,)] ~
~ ln (100) - (Etit+Etit+1+ .. +EtiT—1) .

Mas VF, = PU.*I . *I.;*...*I,,; logo:

1n (VFt) ~ ln(lOO) + it_Etit + it+1_Etit+1 +.. + iT—l_EtiT-l; e
ln (VFt—l) -~ ln(lOO) + it—l_Et—lit—l + it_Et—lit + it+1_Et-1it+1 + +. . +
ipe1~Beoiie, . Logo,

Lt = ln (VFt.) - ln(VFt_l) -~ (Et-lit—l ._ it—l) '.+‘ (Et—lit - Etit) +
+ (Beqleyy - Bedey) +..04 (Bl - Egdg,) .

Esta expressdo justifica o significado de L, como sendo a
mudanga de expectativas que se d4 entre dois dias Uteis quanto
as taxas de juros que se observardo entre a data de negociacdo
e o vencimento do contrato correspondente. Note que L, é a
diferenca entre os logs de t e t-1, envolvendo portanto estes
dois conjuntos de informag¢do; a primeira taxa a ser contemplada
€ 1i.,, que ndo pertence a @.,, mas pertence a @,. Alids é
justamente ela que promove a revisdo de expectativas, pois é a
unica informagdo relevante que se agrega ao primeiro para formar
o segundo conjunto de informacdo.

Vejamos agora as propriedades estatisticas de L.. Duffie
(1989), p.174, argumenta que qualquer propriedade estatistica
deve ser medida considerando-se toda a informacdo disponivel. As
avaliacgcles probabilisticas podem mudar quando o tempo passa e
recebe-se mais informagdo; e, sendo assim, a estimativa da média
e da varidncia do incremento do prego de t-1 a t (L.) deve ser
feita com base em toda a informagdo disponivel em t-1.
Mostraremos, contudo, que dado o processo de i e o fato de que
i,., n8o pertence a @,,, as estimativas independem do
condicionamento. O valor esperado de L, condicionado ou n&o a t-1
é obviamente nulo, devido a lei das expectativas iteradas.!' No
gue concerne a varidncia, a varidvel chave é k - o numero de
previsdes que estdo sendo feitas em t-1; por isso os elementos
da série L passardo a ser identificados como L.*:

Ltk = Et—l (it—1+it+ « o +it+k-2) - [it—1+Et (it+ « o it+k—2) ] H
donde percebe-se que:
1) o numero de taxas de juros contempladas (n) é igual a k, pois

n = t+k-2-(t-1)+1 = k;
ii) a Ultima taxa de juros a ser contemplada € a do dltimo dia

1 Nesta passagem usa-se, além da lineariedade da integral,
a aproximag¢do: ln(l+i) tende a i, quando i tende a zero. Note que
1., ndo pertence a @, ;, mas pertence a @,.

1 Deve-se porém ressaltar que este resultado é decorrente
tanto da mudan¢a de medida de probabilidade (nota de rodapé 5)
quanto da desobediéncia de Jensen (nota de rodapé 8),
procedimentos pouco rigorosos, porém inofensivos & andlise a
seguir, para a qual este resultado é absolutamente irrelevante.
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de negociag¢do (dia 14Util anterior & data de vencimento do
contrato, ou seja, ultimo dia Gtil do més), pois t+k-2 = T-1;
iii) k - o numero de previsdes que estdo sendo feitas em t-1 -
é igual ao numero de taxas contempladas por Lt (nota-se que isto
pode gerar confusd3o pois o superescrito de L., k, diz respeito
ao numero de previsdes feitas em t-1, enquanto que o subscrito
t se refere ao outro conjunto de informacdo);
iv) com a eliminag¢do de uma linha referente ao primeiro dia util
do més na passagem da tabela dos VFs para a tabela L (vide
esquematiza¢do no Anexo), tem-se que no L1 do primeiro dia util
do més (data de vencimento do contrato que foi negociado até o
més anterior), k ¢é sempre igual a 1, pois estd-se sempre
contemplando a diferenca entre a taxa de juros que de fato
vigorou no ultimo dia de negociacdo (Ultimo dia Gtil do més) e
a que se esperava ao se negociar o PU naquela data: L.,,..' = E.,
2(lek2) = Lexad
v) serdo Uteis as seguintes notac¢des:

d = No. de dias uUteis entre a data de negociacdo (inclusive)
e o dia do vencimento (inclusive) = k = No.de taxas contempladas
(que sdo as de t-1 a T-1)

t = data de negociacgédo;

t+k-2 = véspera do vencimento e ultimo dia de operacdo;

t+k-1 = T = dia do vencimento.
vi) NoO que concerne a um mesmo contrato, quando o t é adicionado
de um, o k é subtraido de um (entretanto a notacdo a seguir
carece um pouco de sentido porque é k que se fixa de acordo com
t,}F ndo vice-versa):

LK = ...

dltimo dia de negociacgédo:

Lea2? = Beges (eaoticnes) = (Leas+Bexoiexs) 5
t+k-2 t+k-3 X t+k-2 t+k-3 1 t+k-3 t.+k—2 t+k—2' ’
data de vencimento: Lg,,1" = Eoxoleiks = legke2s

A férmula da variéncia de L.* depende de como se formam as
expectativas e de qual é o processo efetivamente seguido pelas
taxas CETIP didrias (i). Far-se-4 aqui a hipétese de que as
expectativas sdo racionais - ou seja, de que os agentes conhecem
o modelo (Que aguili se resume ao processo seguido por i) e usam
toda a informac¢do disponivel para fazer suas previsdes. Com isso,
dado o processo de i, é possivel derivar formalmente a férmula
do preditor das taxas futuras; e, com ela, a da variéncia de L..
Sé6 para fazer com que as expectativas condicionadas ao conjunto
de informa¢do mais recente entre com sinais positivos - o que nos
parece mais natural - inverteremos o sinal, trabalhando com
Ltk, = _Ltk = (icq - Eeqdeq) + (Bl - Egqi) + oo + (Egley, - E.
11e,x2) ;7 O que ndo traz qualquer efeito para a varidncia.

A irrelevédncia do condicionamento ou ndo da varidncia da
série L, sempre que i, for um processo estaciondrio de segunda
ordem, pode ser vista através da representacdo MA(oo) de i,.!? No

12 Um resultado que se constitui numa das formas do célebre
"teorema da decomposic¢do de Wold" (ver Priestley (1981)) é o de
que qualquer processo estaciondrio de segunda ordem (e
assintoticamente ndo correlacionado) admite uma representacdo
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apéndice 1, este resultado pode ser comprovado através dos
algebrismos feitos para derivar a variéncia de L.* para os casos
em que i, segue Os processos mais usuais (WN, RW, MA(1l) e AR(1l));
o que, inclusive, o torna mais intuitivo.?!?

i, = e+a e, +a,e.,+...;* onde e ~WN(0,0?);
E.li, = a;e.1+a8,€,+..., pois et é um processo de inovacdo que ndo
pertence a @, e por isso E.,e,=0; mais do que isso, tem-se que
E.e.;=0 e var.e.;=0°, qualquer j maior que zero (vj>0); e, sendo
assim: Etitﬂ: A4,1€c.1 + 85.2€c2 + ...

Ei1leij= @502€c2 + @538c3 + ...

E, com (*) LJX = (1cq - Eeaqleq) + (Bedle - Eegle) + ...
oo + (Bdlis - Eeqlek;); tem-se entdo que:'®

LX = [(ei +a1e,+a,83+...) - (@a8,,+@,8, 3+...) +
(a1 1+a8c+...) — (a8 +...) + ...
oo + (A€ taye .o .) = (gt ...)] =
LX = e *(l+ag+...+8,¢); (**)

Para conferir a expressdo acima adaptemo-na para o L,> da
esquematizacgdo da tabela L:

L23’ = (il_Elil) + (EZiZ_EliZ) + (E2i3_E1i3) =
= [(e+a gp+ae+...) - (a,g+a,e,) +
(a,e+a,e0+ase 1+...) - (a,eq,+ase_;) + ...
e+ (azetazeptage +...) - (asetae,) =
= e;*(l+a,+a,) ;

A expressdo (**) deixa claro que LX sé depende de 3
fatores:
a) e.,; esta é sempre a Unica inovac¢do que interfere na mudanca
de expectativas, por ser justamente ela a uUnica informacdo que
se obtém de t-1 a t;
b) k, que é o numero de coeficientes (incluindo o 1) que estdo
entre o parénteses da expressdo final;

MA (o00) .

13 A base tedrica para tais derivacgdes pode ser encontrada,
por exemplo, em Fuller (1976), capitulo 2, principalmente secdo
2.9.

Y Na verdade, i, = D.+(e.+ae..1+a,e, ,+...); onde D, é a parte
deterministica. Esta entretanto é irrelevante no que concerne a
varidncia, cujo cdlculo se concentra entdo na parte estocdstica,
supondo ainda que o processo tem média zero (isto apenas facilita
os calculos, em nada interferindo nos resultados qualitativos).

!> Na primeira igualdade abaixo, cada um dos termos entre
parénteses se refere a um dos 6 termos explicitos em (*); e,
portanto, cada uma das linhas se refere a cada um dos trés
parénteses de (*). A segunda igualdade se estabelece porque todos
0os termos com excegdo do primeiro se anulam em cada uma das
linhas.



c) do processo seguido por i, que é o que define o valor de cada
um dos coeficientes (tal como serd visto no apéndice 1);

A variéncia condicionada a t-1 de L.* serd entdo:
var, (LX) = (l+a;+...a,4)% * Var.,(e..;);: (V)

Ora, por ser e, um processo de inovagdo em que e.; ndo
pertence a @, ,, tem-se que Var,,(e.,) = Var(e.,) = ©°. Ou seja,
a variéncia condicional é igual & ndo condicional que é igual a
(l+a;+...+a,)% * 0°; e, por isso, depende do processo seguido por
i, e, pelo menos a priori, de k (n&o dependerd se e somente se
i for um ruido branco (WN) - caso em que a;=0,vj - tal como serd
mostrado no apéndice 1).

Por enquanto mostramos que o resultado da irrelevéncia do
condicionamento da varidncia vale para qualquer que seja o
processo de i, desde que estaciondrio de segunda ordem.
Entretanto, mostra-se no Apéndice 1, que este resultado vale
também para o caso em que 1 segue um passeio aleatdrio (RW).!® E,
sendo assim, torna-se valido também para qualquer processo
integrado de primeira ordem (ou seja, cuja primeira diferenca é
uma série estaciondria), pois este pode sempre ser representado
por uma soma de um RW e um MA(oo). Ora, por um simples argumento
de indugdo, ter-se-4 entdo que o resultado se mantém para
qualquer que seja o processo de i, desde que integrado (de alguma
ordem). Este resultado é na verdade bastante intuitivo, j& que
em (*), cada um dos termos entre parénteses ndo pode depender de
outra coisa sendo de i.,, que é a Unica informac¢do nova relevante
que se obtém entre t-1 e t;! e que entdo ird depender em dltima
instédncia apenas de e.;, ja que:

Eeleq = 1 = Beqdey + €0y

Concluimos, portanto, que a variancia condicional de L.* é
igual a ndo condicional, qualquer que seja o processo (integrado
ou ndo) de i; e que esta depende apenas de k e do processo
seguido por i, ou seja:

Var,; (LX) = Var(L/)X) = f£(k); f depende do processo {i}.

16 0 melhor previsor de um RW & o atual valor da série.
Portanto, se subtrair-se um previsor de um RW de um outro
previsor que do primeiro difira apenas pelo conjunto de
informacoes, a variancia da diferenca estara relacionada somente
as informacoes que estao no maior conjunto de informacoes e nao
estao no menor.

7 Formalmente, tem-se que: {i,,} U {@,,} = {@,}*; onde o
superescrito r indica apenas que o Ultimo é o subconjunto que sé
contém as informac¢des relevantes do conjunto de informacd@o de t,
Q..




4. Abordagem empirica
1) A questdo da homogeneidade dos dados

As derivacgdes tedricas feitas na secdo anterior nos permitem
concluir que a abordagem time series tradicional n&do é valida a
priori para o mercado futuro de DI. Por abordagem tradicional
entende-se a que é proposta por Duffie (1989), cap.6: organizar
uma série de precos futuros por *contratos a vencer" ao longo do
tempo. Para entendé-la faz-se em anexo uma esquematizacdo das
tabelas que de fato té&m que ser trabalhadas numa andlise
tradicional sobre o mercado de DI (supondo que sé existem trés
dias Uteis nos meses de setembro e outubro). Nela, os dados
referentes ao contrato de novembro (de determinado ano), se
encontram como lo.contrato (PUl) ao longo do més de outubro,
vencendo no primeiro dia util de novembro, quando o PU é
exatamente Cr$ 100.000; e como 20.contrato (PU2) ao longo do més
de setembro (e estaria ainda como PU3 ao longo do més de agosto
se entdo existisse e a tabela 1 incluisse o 30. contrato). A
partir de entdo, para dar conta da peculiaridade (acumula¢do dos
juros) do mercado de DI e tornar os dados mais homogéneos, tem-se
que transformar os PUs em VFs.

A evolucgdo do VF do lo. contrato a vencer - VF1l - ao longo
do tempo em questdo pode ser vista no grafico la. Esta série,
entretanto, embora tenha um significado econdmico bastante claro,
diz respeito a um nivel de preg¢o (o préprio PU acumulado); e,
segundo Duffie, p.171, as condi¢des MQO (de minimos quadrados
ordindrios) sdo mais apropriadas para a percentagem da taxa de
crescimento dos preg¢os composta continuamente, ou seja, para oOs
incrementos dos logs dos precgos.

Sendo assim, para que se questione a homogeneidade dos
dados, é melhor pensar diretamente na série L; o que, para O
mercado de DI, é inclusive mais razoavel, jd& Qque o processo
gerador de dados (GDP) ¢é o das taxas diérias de juros. A
modificagdo que fizemos em relagdo a como Duffie propde que se
trabalhe com precos futuros para contemplar a acumulac¢do dos
juros didrios resolveu o problema de viés que de outra forma (ou
seja, sem levar em considera¢do a acumulag¢do dos Jjuros, e
portanto trabalhar diretamente com a diferenga de logs dos PUs,
ao 1invés de com a diferengas de logs dos VFs dos PUs)
existiria.!® Entretanto, n3o houve qualquer "correcdo® na direcdo
de "uniformizar" o numero de previsdes que estdo sendo feitas,
que é o que importa para a varifincia das séries. Sendo assim, n&o

® pa Tabela L da esquematizac¢do em anexo, percebe-se que
sem o ajuste para VF, ter-se-ia, por exemplo, para Ll no dia Gtil
2, [Byi;+(E;1,-E,i,)+(E;i,-E,1,)]; n8o se estaria dessa forma medindo
exatamente as "mudancas de expectativas®, introduzindo-se um viés
positivo na esperanca da série L (que é na verdade nula). Note
ainda que para se obter a série L, pode-se tirar a diferenca dos
logs tanto do VF quanto do VP ("valor presente" - ou seja,
"levado para tréds", para a data de vencimento do contrato
anterior que é o primeiro dia Gtil do més corrente).
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h&d entre os componentes de L1 e L2 a homogeneidade que se
pressup8e existir quando faz-se referéncia a uma "série".!® A
derivagdo formal feita acima e principalmente os resultados do
Apéndice 1 reforgam a intuigdo de que a varifncia tende a ser
maior no inicio do més (na verdade quanto mais longe se estiver
do vencimento), porque se estd prevendo um numero maior de taxas
didrias de juros; e, por isso, a chegada de novas informagdes
promoveria a revis&o de um nimero maior de expectativas.?’ Note
que a heterocedasticidade (ao longo do prazo de maturac¢do) da
qual é intuitivo se suspeitar tem uma forma bastante especifica:
é "ciclica", no sentido de que tem um padrdo de comportamento bem
determinado ao longo do tempo?! - este, contudo, n8o se faz
perceptivel no grédfico 1b.

ii) A nova abordagem

Na se¢do 3 vimos que a variéncia de L.* depende crucialmente
de k. E, ao longo do tempo, as séries L1 e L2 té&m necessariamente
diferentes ks (mais especificamente, no que concerne a um mesmo
contrato, quando o t é adicionado de um, o k é subtraido de um).
Isto faz com qgue uma abordagem time series para elas ndo facga
sentido; pois, ndo hd, a priori homogeneidade entre os elementos
de cada uma delas. O que entdo se propde é uma abordagem cross-
section na qual se agreguem os elementos de igual k, ou seja,
agregam-se o0s elementos a k dias do vencimento (cada contrato
prové uma observacdo - vide apéndice 2).?%

1 Do ponto de vista estatistico, na maior parte das vezes
supde-se (para que os estimadores de MQO sejam eficientes e os
testes e estatisticas mais usuais facam sentido) que eles sejam
iid (independentes e identicamente distribuidos). Para se estimar
a variéncia das séries VF1, VF2, L1 e L2 obviamente requer-se no
minimo que os componentes de cada uma delas tenham a mesma
variéncia.

* Note entretanto que a férmula (V) 86 implica que a
varidncia é maior quanto maior for k se todos os coeficientes da
representacdo MA (oo) forem positivos.

2! Bem diferente, por exemplo, dos modelos ARCH, muito comum
na literatura sobre =séries financeiras por levarem em
consideragdo o fato de que a varidncia destas tende a aumentar
em momentos (ciclos inesperados) de "instabilidade™ (fazem a
varidncia seguir um processo autoregresssivo). Uma primeira visdo
sobre o0s modelos ARCH pode ser encontrada em Greene
(1990) ,pg.416.

22 Isto ndo significa ainda que a série serd homogénea -
pols estar-se-a& comparando previsdes feitas em "ambientes"
bastantes distintos entre si. Parece particularmente importante
um ajuste para o indice de inflacdo dos meses entre a data de
negociagido e de vencimento do contrato. Entretanto, este ndo é
tdo trivial como pode parecer a primeira vista: por exemplo,
dividir os juros nominais pela taxa de inflacd3o observada no
periodo (I./(1+m.)=(1l+r.)) em nada adiantaria - o grande problema
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Embora na se¢do anterior tenhamos trabalhado apenas com a
série L, julgamos relevante a abordagem cross-section também para
a série VF (ver tabelas e grdficos da andlise cross-section em
anexo) . Quanto a esta Ultima percebe-se que:

a) ndo existe uma relagdo clara entre o viés (média-100.000) e
k;

b) tanto o egm (erro quadrdtico médio) quanto a varidncia tendem
nitidamente a aumentar com k; o R? de uma regressdo da varidncia
em relagdo a k é de .73; e o coeficiente tem uma estatistica t
de 9.47, sendo portanto significativamente maior que zero mesmo
a um nivel de significlncia de 1%;

c) a %var (participac¢do da varidncia no eqm) é bastante alta
(entre 89 e quase 100%), mas é em geral bem menor do que a que
foi anteriormente obtida quando estimada para VF1l e VF2 (mais de
99%). Ela tende a ser maior para os ks mais altos (maiores que
24), embora ndo exista uma tendéncia de crescimento ao longo dos
ks. Pode-se perceber, entretanto, uma particulariedade: as
menores participa¢des (em torno de 90%) se d&o no final do més
(k entre 1 e 4 referentes ao lo.contrato; e, entre 20 e 24,
referentes ao 20.)%

Na tabela da andlise cross-section da série L no Anexo, a
varifincia continua absolutamente dominante e ndo se pode concluir
nada a respeito do viés (tal como ocorrido com VF). Alids, pouco
pode-se concluir desta tabela. E’ particularmente surpreendente
que uma das maiores varié@ncias se d& quando k=1, o que parece ser
incompativel com a derivagdo tedérica feita na sec¢do anterior,
para qualquer que seja o processo seguido pela taxa de juros.
Este fato é um indicio de que "existe muito barulho" no Ultimo
dia de negociag¢do do contrato. Isto pode ser visto em termos da
formalizacgdo: tornaria-se invdlida a hipdétese de que o disturbio
incorporado ao processo de i tenha varifncia constante ao longo
do tempo.

O comportamento da varidncia da série L ao longo de k (que
se constitui no nosso maior interesse) parece um pouco diferente
do de VF: ndo existe uma tendéncia tdo clara, praticamente
monotdnica, de a variéncia aumentar em fun¢do de k (vide gréficos
da andlise cross-section). Mas ainda assim, existe uma tendéncia
de crescimento: a estatistica t do coeficiente da regress3o da
varidncia da série L em k é de 3.39, estatisticamente diferente
de zero (apresentando um valor p de 0.175%).

A segunda parte da "ponte entre teoria e prédtica" que tenta-

é justamente a incerteza quanto a ela - pois seria anulada ao se
tirar a diferenca de logs. O apéndice 3 é justamente uma primeira
tentativa de eliminar a interferéncia do fator T"ambientes
distintos"™ no "cdlculo cross-section® da varidncia (variéncia dos
elementos (L.,*s) de ks iguais).

Z E’'importante lembrar que isto n#o significa que os
contratos variam relativamente menos ao longo da Gltima semana
de negociagdo, pois estd-se fazendo uma andlise cross-section,
e ndo mais intertemporal.
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se construir nesta secdo envolve (numa extensdo a este trabalho)
um teste de especificagdo do processo seguido pela taxa CETIP
didria. O comportamento desta série ao longo do periodo estudado
pode ser vista no grafico lc; os dois picos observados em 22 e
30 de dezembro de 92 sdo em funcdo meramente de incorporarem 2
dias Uteis; fato do qual o mercado tinha na época conhecimento
e que portanto ndo gerou distor¢des nas séries L e VF. Mas, para
se analisar o processo estocdstico seguido por i é necessédrio que
as normalize, com o que se obtém taxas semelhantes as que vinham
vigorando ao longo do més, gerando o grafico 1d4.%*

E’necessdrio que se estime qual o processo que de fato foi
seguido por i1 no periodo para que assim se verifique se ele é
compativel - segundo as derivac¢des tedricas feitas na secgédo
anterior - com os resultados obtidos para a andlise cross-section
da série L. Pelo comportamento nao monotdnico da vari@ncia da
série L, parece ser dificil encontrar um processo estocdstico de
varifncia constante que se adeque aos dados. Assim, duas
possiblidades se sugerem naturalmente. A primeira é que a
varidncia de 1 varie ao longo de k para um mesmo contrato. A
segunda é que diferentes ambientes macroecondmicos originem
diferentes varifncias de i, ou seja, para todos os k de um mesmo
contrato a variéncia de i1 seria a mesma, mas variaria de contrato
para contrato.

Assim, em termos da modelagem da secdo 3, é possivel
enumerar os problemas quanto a heterogeneidade da série L:

1) Quanto & L, dado {i} (supondo que este seja um processo
integrado diferente de WN constante ao longo do tempo): a tUnica
varidvel geradora de heterogeneidade é de fato k.

2) Quanto ao processo de 1i:

a) este pode mudar ao longo do tempo em fun¢do de transformag¢des
no ambiente macroecondmico; 1isto invalida a derivagdo da
varidncia de L.* de pelo menos duas formas:

al) os coeficientes da representacdo MA (oo) de i se alteram;
a2) a variéncia (0?) do distirbio se altera;

b) este pode ter um comportamento sazonal que implique numa
relacdo entre k e o processo de i (tal como proposto acima para
explicar a alta variéncia observada para k=1). A possibilidade
de que {i} mude ao longo do prazo de maturagdo do contrato também
é incompativel com a hipétese, e, portanto, com os resultados da
modelagem tedrica.

Acreditamos ser o problema 2 (mais especificamente o 2a)
muito relevante na pratica, fazendo com que o grau de
confiabilidade das estimativas desta se¢do ndo seja muito
elevado. Os fatores isolados de instabilidade existentes na
economia brasileira acabam por tornar pouco perceptiveis

2¢ A normalizacdo é feita da seguinte forma:
22/12 - taxa over de 65.2% valida por dois dias, equivale a uma
taxa over de 32.42% por dia: ([[(65.2/3000)+1]170.5}-1)*3000;
30/12 - taxa over de 70.2% vdlida por dois dias equivale a 34.9%
por dia.
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empiricamente um fator que do ponto de vista tedrico tenha grande
importéncia. Este é o incOmodo tema para a conclusdo desta secgdo.

iii) Conclusdo

Este trabalho supostamente deveria deixar claro como deve
se tratar estatisticamente o mercado futuro de DI. Entretanto,
foi apenas um primeiro (pequeno) passo nesta diregdo. Para
elucidar a dificuldade envolvida, cabe aqui listar as questdes
relativas a como deve se realizar um estudo empirico sobre
mercados futuros. O processo serd o de analisar a literatura
existente sob a ética do estudo tedrico realizado neste trabalho
para a série de DI, para que possamos assim tirar algumas
conclusdes sobre séries de futuros em geral.

Em primeiro lugar, deve-se decidir como organizar as séries
referentes a um mercado, 3j4 que hé& varios contratos (de
diferentes datas de vencimento) sendo negociados numa mesma data.
O segundo passo é decidir se trabalha-se com niveis ou diferencga
de logs. Duffie (1989) propode que deve-se abordar
estatisticamente um conjunto de dados sobre um mercado futuro
(americano) organizando-o de acordo com o primeiro (segundo, ...,
n-ésimo) contrato a vencer ao longo de toda o periodo de
existéncia do mercado (a série do primeiro contrato a vencer
reproduz diversos contratos). Ja& Garcia (1993) separa os
contratos futuros de indice de pre¢o do Brasil (BTN/OTN) por data
de vencimento: analisa um contrato (por exemplo o de janeiro de
89) ao longo de sua existéncia (de seu prazo de maturacdo) .?®
Duffie trabalha com diferenca de logs e Garcia com niveis.

Comecemos por analisar quais os problemas da adaptagdo da
sugestdo de Duffie para o mercado de DI (ou seja, O que traz
heterogeneidade a série). A varildncia de L1 depende segundo
nossas derivacdes tedricas de k e de t (através de i). Chamamos
a atencgdo para k ao longo deste trabalho. Foi, contudo, realgando
a importédncia de t que Garcia escolheu trabalhar separadamente
com os diversos contratos: o ambiente econdmico entre os diversos
meses em que sdo negociados o j-ésimo contrato a vencer pode se
transformar muito (e, com ele, o processo de 1 e mesmo o de
formacdo de expectativas). Mas, mostramos teoricamente aqui que,
mesmo ao longo de um uUnico contrato, a variéncia pode variar
bastante, e de forma previsivel; portanto, a heterocedasticidade
pode e deve ser incorporada ao estudo. Do ponto de vista empirico
obtivemos indicios fortes de que esta é relevante tanto para a
série VF quanto para a série L; mas ainda mais para a primeira,
fazendo com que seja de fato preferivel (embora ainda incorreto)
trabalhar-se com diferenca de logs (tal como proposto por Duffie)
num estudo que ndo a considere explicitamente.

O fator causador deste tipo de heterocedasticidade é o prazo

25 As referéncias a estes omitirdo as datas a partir daqui.
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de maturacdo (em que momento se estd de t relativamente a T).2%¢
Esta é na verdade uma idéia antiga, da qual surgiu a "hipdtese
de Samuelson": o precgo futuro corrente reflete a informacgdo
corrente que se tem sobre o pre¢o a vista na data de entrega; se
a informacdo chega mais rdpido a medida que a data de entrega se
aproxima, deve-se esperar uma maior volatilidade dos pregos
quanto mais perto se estiver da data de vencimento do contrato.

Milonas (1986) wverificou que a volatilidade dos pregos
futuros americanos de fato aumenta quando se aproxima (em numero
de meses) da data de vencimento dos contratos. Berardo (1991)
observou justamente o oposto (em semanas) para os mercados de DI
e clmbio brasileiros.?’ Porque a diferenca ? O que ocorre é que
o prazo de maturagcdo é relevante ndo apenas por causa da
velocidade de chegada de informagdo sobre o futuro; é fundamental
também no caso de DI por causa do acréscimo de informagdo sobre
o passado (em termos da formalizacdo da seg¢do 3, devido a
diferenca entre @, e @.,). Continua sendo verdade que o prego
futuro corrente reflete a informacdo corrente que se tem sobre
o0 prego & vista na data de entrega; mas, devido a acumulagédo
didria dos juros, esta informac¢do é significativamente maior a
cada dia que passa.

Mas serd somente por causa da acumulagdo de juros que o
acréscimo de informacdo sobre o passado é relevante (afinal, a
"inversdo da hipbétese de Samuelson"” foi observada por Berardo
também para o mercado de clmbio brasileiro) ? A resposta é de
fato negativa. A raz&o maior ndo é a acumula¢do de juros, mas sim
o padrdo inflaciondrio brasileiro, que faz com que a incerteza
quanto a infla¢do domine completamente qualquer outra relativa
a mudanca de precos relativos; e, principalmente, que a
informagdo que se acrescenta diariamente seja muito importante
para a expectativa sobre o preg¢o & vista na data de entrega.?®

Justamente por causa disso a adapta¢do direta de Milonas
feita por Berardo ndo nos parece correta: o trabalho para

2% Denominaremos o fator "prazo de maturagdo" de (T-t), que
ndo necessariamente tem que ser igual a k (que neste trabalho se
refere ao numero de dias Uteis até o vencimento).

27 Omitir-se-do as datas nas referéncias a estes abaixo.

2% Fm termos da comparacdo feita ao final da se¢d3o 2, pode-
se perceber bem isso ao se escrever:
F. = E.(P;) = E,(P.,*AP_*AP_,*...*AP;,); onde A reflete a taxa de
variacdo. Ou seja, o pre¢o futuro corrente depende da variagdo
esperada do pre¢o a vista (e que incorpora mais a inflag¢do do que
qualquer outra coisa). E, de fato, a incerteza que os brasileiros
tém quanto ao valor do cémbio no final do més se reduz
significativamente a cada dia que passa. Isto reduz a diferenga
entre o mercado de cimbio e o de DI proposta na se¢do 2, mas esta
continua existindo porque ao se negociar um contrato de cémbio
os agentes ndo pensam explicitamente em taxas de variagdo
didrias.
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variédncia semanal pressuporia (tal como indicado por Milonas) que
a série fosse estacionaria dentro do espac¢o de tempo escolhido
(no caso, a semana); O que, pelas derivacdes tedricas feitas
aqui, em principio n8o ocorre. O que no fundo estamos propondo
neste trabalho é justamente que, devido & acumula¢do de juros
didria, a varidvel relevante no que diz respeito ao "prazo de
maturacdo™ é k, o numero de dias Uteis (e nd3o semanas, e muito
menos meses) até a data de vencimento. Sendo assim, como ndo hé
dados sobre os PUs negociados ao longo do dia, nd3o hd espaco para
uma andlise time-series (intra-dia) dentro do periodo escolhido
para o cdlculo da varidncia; dai a proposta cross-section que se
fez na se¢do anterior. Entretanto, ela tem duas desvantagens em
relagdo ao trabalho de Berardo: ndo had um fator de correcdo para
momentos de particular instabilidade (adaptando Milonas, Berardo
faz a média geométrica entre os diversos contratos a vencer das
varildncias dos PUs negocidos naquela semana); e, tem-se que
agregar dados de ts (e portanto "ambientes econdémicos") muito
distintos.

Os problemas identificados quanto a heterogeneidade ao longo
do tempo de uma série financeira "j-ésimo contrato a vencer"
podem ser sistematizados segundo suas causas - e isto facilita
a compreensdo das diferencas (tedricas e empiricas) deste mercado
em relagdo a dois outros: um mercado futuro de fato tradicional
(americano, por exemplo); e um mercado futuro "tradicional®
brasileiro (em que ndo hd a peculiaridade do VF acumular os juros
- o0 de cémbio, por exemplo). Convém enumerd-los:

1) (T-t) - prazo de maturacdo:

a) velocidade de chegada de informacdo sobre o futuro;

b) incorporag¢do de informa¢do relativa ao passado.
2) t - mudanga estrutural: os diferentes contratos se d3o em
ambientes macro distintos.

No caso de "economia estdveis" 1lb é menos relevante (as
taxas de variagdo didrias s3do menos importantes para determinar
a situagdo que vigorard em T). O problema 2 também nd3o aparece
frequentemente. O fator la existe e o (T-t) relevante é em geral
o més (ou seja, a quantos meses se estd da data de vencimento).
A heterocedasticidade pode ser facilmente testada e deve entéo
ser incorporada na andlise da varidncia da série em questé&o.

No caso brasileiro todos os fatores interagem. O (T-t)
relevante - devido a inflacdo que gera prazos excessivamente
curtos - é o dia (k). Supondo que a velocidade de chegada de
informagcdo sobre o futuro é de fato maior & medida que se
aproxima da data de vencimento do contrato, a observagdo de que
a volatilidade é maior quanto mais longe se estd do vencimento
implica na predomindncia de 1lb sobre la. E’ dificil determinar
qual o problema mais relevante: 1 (em que a e b se sobrepdem) ou
2. Ou seja, existe um trade-off entre dar maior importédncia a k
ou a t quando se organiza uma série de futuros (idealmente deve-
se considerar ambas explicitamente). No que diz respeito a
heterogeneidade da série L./*, k parece ser mais relevante quando
a inflacdo é alta mas o padrdo inflaciondrio (e portanto o
processo de i) é estdvel; e a importlncia de t se sobressai
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quando este se transforma muito ao longo do tempo. Disto fica
claro que a resolucdo do trade-off é bastante complicada no caso
brasileiro.

5. Considerag¢fes Finais

Pelo que foi dito na dltima subseg¢do, percebe-se que a
diferenca que faz a acumulag¢do de juros - tornando o PU um valor
presente (ao invés de futuro) esperado - é muito pequena frente
a4 diferenca que o padrdo inflaciondrio impJ3e sobre o
funcionamento dos mercados futuros brasileiros em relag¢do ao de
economias estdveis. Sendo assim, a abordagem tedérica feita para
o DI pode se estender para qualquer mercado futuro brasileiro.

E ai estd a principal contribuig¢do deste trabalho. Do ponto
de vista tedrico ele é técnico e chega a resultados importantes:
de que a varifncia condicional e ndo condicional coincidem e de
qual a sua férmula. Sendo assim, cumpre bem o papel de
identificar as varidveis relevantes a serem consideradas num
trabalho empirico sério sobre mercados futuros no Brasil. Este
parece nd3o ter sido ainda realizado. Alids, uma econometria
rigorosa para incorporar a relevlncia da chegada de informagéo
didria num pais de padrdo inflaciondrio como o do Brasil ainda
estd por ser desenvolvida.?® Do ponto de vista empirico, temos
consciéncia de que o trabalho estd longe de ser completo - tudo
o que se fez por enquanto foi, em contraposigdo a abordagem de
Garcia, chamar a atengdo para o papel de k, sem considerar o
desempenhado por t. Afinal de contas, como muito bem j& dizia
Hegel, é necessdria a antitese para que se chegue finalmente a
uma sintese.

2 Do ponto de vista da teoria de finangas, isto talvez
possa ser modelado - & luz da nota de rodapé anterior - ao se
fazer com que a tendéncia de crescimento da série seja
estocdstica (ou seja, Qque ela siga um processo de Ito com
coeficiente de drift aleatédrio).
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Apéndice 1: Cémputo da varifncia da série L:

Neste apéndice calcula-se a variéncia da série L para quatro
diferentes hipéteses sobre o processo estocdstico seguido por i,
(taxa CDI-extra grupo didria), a saber: ruido branco (WN),
passeio aleatério (RW), média mbével de 1la.ordem (MAl) e
autoregressivo de la.ordem (AR1l).3° O cdlculo se dard de forma
bastante esquemdtica, que consiste em determinar: o valor da
previsdo dos agentes (ver Fuller (1976), segdo 2.9), o L.X (com
base na expressdo (*) ou (*)’), e dai as variéncias condicional
e ndo condicional. Quando Jjulgarmos esclarecedor,
exemplificaremos ainda de acordo com a tabela L do Anexo. Note
que os resultados de 1, 3 e 4 (casos em que i é estaciondrio de
2a.ordem) sdo compativeis com a expressdo (**) obtida na segdo
5 (para isto basta ver o valor dos coeficientes da representacgédo
MA (0o) equivalente a cada um dos casos (ibid,cap.2).

Mas, antes disso, reescrevamos a expressdo (*):
Lck, = (i¢; - Egqded) + (Egde - Eeqde) + . .
+ (Bglewxz — Beoileyk-z)

ou rearranjando os termos, tem-se (*)':

kl . 3 .
L = (1cq + Edle +...+ Eclc+k_—2) - ]
= (Beqleq + Byl +.. .+ Beglea) s

1)it~WN(0,0?%);

E.i,y=0, vi>=0 (qualquer j maior ou igual a zero)
Lck, = 17

var, (LX) = var(LX) = ¢°
De acordo com a tabela L,
L32, = iz-E2i2+E3i3"E2i3 = i2"0+0"0 = i2,'
logo, Var,(L,¥) = Var(L,*') = G%;
obs: No caso de WN, a;=a,=...=0.

2) i.~RW (i.=i.,+e.; onde e ~WN(0,0?%))

Eede,y=ico, vi>=0;*
de (*), LX = (i,q-1c¢5p) + ... + (i.4-1.); sendo k o nimero de
parénteses; ou seja, LX = k * e,
var, (LX) = Var(LX) = k? * o%;
De acordo com a tabela L,
L2 = 1,-E,i,+Eyis-Epi, = (i,-iy)+(ip-iq) = 2 * ey;
logo, Var,(L,?') = Var(L,?’) = 4 * o%;

3) i.~AR(1l) (i, = pi.,+e.; onde e ~WN(0,0%), e |pl<l)

3 As siglas se referem as respectivas denomina¢des em
inglés: white noise, random walk, moving average, autoregressive.

31 Um passeio aleatério é um caso especial de uma
martingala, que se caracteriza justamente pelo fato de que a
melhor previsdo para o futuro é exatamente o ponto onde se esté
no presente.
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Etit+j=pj+1*it—1l vi>=0;
de (*)’, L>= [i. 1*(1+p+p+ +pk1)] - [i tz*(p+p2+...+p’°)] =
= (i,9-pPi.p)* (1+p+p +. +pk ) =%

= e, * (1-p¥)/(1-p)

var, (LX) = Var(L*) = [(1-p¥)/(1-p)]1? * o&°;
(note que dvar(L./X)/dk = (p* * -1lnp) > 0, qualquer p pertencente
a (0,1));
De acor@o com a tabela L,
L32 = lz_E’2i2+E3i3_E2i3’ = (12 p11)+p(12 pll) = (1+p) * ez;
logo, Var,(L;*') = Var(L,?') = (1+p)?

4) i.~MA(1l) (i. = be.,+e.; onde e ~WN(0,0%));

Aqui surge a necessidade de uma aproximag¢do (tal como
proposto por Fuller (1976),pg.80), j& que sdo os i,s e ndo oOs e.s
as varidveis observdveils (enquanto que os agentes gostariam de
incorporar os e.s ao seus conjuntos de informag¢do para fazer suas
previsdes). Este problema é entretanto remedidvel, se a série
histérica de i a que os agentes tém acesso for suficientemente
longa (na descrigdo abaixo, se (t-1) tende a o00); porque, com
isso, eles podem aproximar os e.,s quase que "perfeitamente" (ibid
para o significado estatistico dessa Ultima expressdo). Assim,
aproximando e, por &.:

é1=i1,' é2=i2_bé1; é3=i3_bé2; PP ét+1=it+1_bét;
Com isto, o previsor é dado por:

E.i.=b&.,; sendo que &,, = i.; - b&.,
E.i.,;=0, vj>0; substituindo em (*):

L = (i q-Eeqieq) + (Eede=0)+(0-0)+...+(0-0) =
= (i,.,-b8,,) +(b&_;) = (l+b) * &,_,;

Note que isto é védlido para qualquer k maior ou igual a 2 (para
k=1, ndo se insere o E.i, em L acima, e, com isso, L/*=8&.,);
Usando o resultado de que assintoticamente e, e & tem a mesma
distribuigdo, tem-se que:
var,_, (LX) = Var(LX) = (1+b)? * ¢%, para k>1,

= 0%, para k=1;
(note que este resultado é Sbvio se considerarmos o argumento da
secdo 5, pois a representacdo MA(oo) deste exemplo é o préprio
MA (1), com a,=b);

32 0 somatério de uma p.g. de razdo p e com k termos é:
Al* (1-p*)/(1-p) - férmula que serd outras vezes usadas aqui; e,
pela definic¢do do processo, (i..;-pi..,) = e.,. Note ainda que esta
Ultima express8o poderia ter sido derivada mais diretamente de
(*).

33 Note que a férmula da p.g.acima continua v4lida, pois:
(1-p?) /(1-p)=(1+p) .
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Apéndice 2:

O que estd se propondo com a abordagem cross-section é que

ao invés de se estimar por exemplo a variéncia das séries:

k k-1 k-2,
thk's1th+1 £1E}t+ P s u

+ + +
L2.%1; L2, 7 L2..,
o faca para as séries que tenham um k comum:
L L k. L k 34

t 7 t+sl 7 t+sl+g2 7  °

Por exemplo, em termos da tabela L (se sé houvesse os dados
de 1 a 7, e usando a notacdo matricial Li,j - elemento da i-ésima
linha e j-ésima coluna) ao invés de se estimar a variéncia das
2 séries, L1 e L2:

1)L2,1; ».3,1; 1.4,1; LS,1; L6,1; L7,1; e
2)L2,2; L3,2; L4,2; L5,2; L6,2; L7,2;

se estimaria a varié8ncia de 6 séries (respectivamente,
k=1,2,...,6), no caso de 2 elementos cada:

1)1.4,1 e L7,1

2)L3,1 e L6,1

3)L.2,1 e L5,1;

4)1.4,2 e L7,2;

5)L3,2 e L6,2;

6)L2,2 e L5,2

Do ponto de vista pradtico, para se obter a partir da tabela
L, uma outra em que as colunas indicam o k, o que se faz é uma
"tansposicdo" de vetores; ou seja:

L1 L2 k=: 654321
2 | | --a--
3 a c --c-- --b--
4 I I para --d--
5 | I
6 b d
7 | I

34 0 gque sdo sl e s2? sl é o nimero de dias uteis do més
seguinte ao da data t; e, s2 é o equivalente para o 20. més
seguinte. No exemplo a seguir, existe obviamente uma relagé&o
légica entre os elementos; ele, entretanto, ndo é préprio para
conferir o significado proposto para sl, j& que ambos oS meses
tém o mesmo numero de dias uUteis; mas, suponha que ao invés de
3, outubro tivesse apenas 2 dias Uteis. Neste caso, para estimar
a variéncia de L, para k=2, os elementos usados seriam L3,1 e
L5,1 (confirmando que sl diz respeito ao numero de dias uteis do
més seguinte ao da data 3 - outubro, que se segue a setembro).
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Apéndice 3:

Vimos que a variéincia da série L.,* depende de t e de k; ao
longo da nossa andlise realgcamos a importéncia do fator k, sem
considerar a importéncia de t. Este apéndice constitui-se numa
primeira tentativa de incorporar o fator t - "mudang¢a do ambiente
macroecondmico® - & andlise cross-section sugerida neste
trabalho. Mais especificamente, objetiva-se eliminar a influéncia
de t sobre a variéncia de L.,*; para ver se assim obtém-se uma

tendéncia mais clara da variéncia da série L em relagdo a k.

A forma mais imediatista de fazé-lo é estimar a varidncia
de L.* x k depois de se ponderar a série L pelo desvio-padrdo do
respectivo contrato, que serviria como proxy para identificar um
"ambiente macro" de maior versus menor instabilidade. Este
procedimento € intuitivo, mas vali contra tudo o que se propde
neste trabalho; ou seja, que ndo se deve fazer uma andlise
estatistica tradicional (time-series) ao longo de um contrato.

Uma forma alternativa, mais justificdvel do ponto de vista
tedrico, seria concentrar-se no problema 2a2 da enumeracdo
proposta na seg¢do 4ii. Ou seja, sSupor que o processo seguido por
i, é fixo ao longo do tempo, exceto pela variéncia do distdrbio;
com isto, ele poderia ser representado por:

i, = e.+a;e, +a,e, ,+...; onde e ~WN(0,C?).

E, sendo assim, a varidncia da série L seria dada por:
k 2

Var,_((L,5) = (l+a;+...a,4)° * Var,_,(e.,);

Teria-se entdo que se estimar Var,,(e.;) para isolar seu
efeito sobre Var,, (LX), e assim identificar-se a influéncia de
k sobre a varidncia da série Ltk. Como fazé-lo? O procedimento
correto seria estimar o processo seguido por i ao longo do
periodo de andlise (julho de 91 a mar¢o de 93), e, com ele,
estimar também a varidncia do disturbio (permitindo que esta se
modifique ao longo do tempo). Mas isto constituiria-se em tema
para um artigo em si. O que alternativamente pode-se fazer & usar
a estimativa da varidncia ao longo do més do préprio i, (DI -
taxa CDI de Jjuros) como proxy (exceto por uma constante
irrelevante) para a varidncia do distuirbio naquele més
(implicitamente, estd-se supondo que a varidncia do disturbio é
constante ao longo de um més, podendo variar entre os diferentes
meses) .

O passo seguinte seria dividir L.,* pelo desvio-padrdo do DI
(dp (DI)) do més correspondente, construindo-se a série
L.,X/dp(DI). Na verdade, deve-se dividir a série L1 (primeiro
contrato a vencer) pelo dp(DI) do més ao longo do qual foi
negociado (por exemplo, dividir as diferengas dos logs dos VFls
do contrato de abril de 92 pelo desvio-padrdo do DI ac longo de
marco de 92). Ja&d a série L2 deveria ser dividida por uma
ponderagdo dos desvios-padrdo dos meses ao longo dos quais foi
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negociada.?* Entretanto, para facilitar a andlise e sem maiores
consequéncias para os resultados (acreditamos que a ponderacdo
ndo os alteraria muito; e, além do mails, estamos mais
interessados na andlise do Ultimo més de negociacdo), ndo usamos
tal ponderagdo. O que fizemos foi simplesmente dividir todos os
Ls referentes por exemplo ao contrato de maio pelo desvio-padrdo
do DI em abril, e assim por diante.?3®

Em funcdo do que foi dito nos pardgrafos acima, temos entdo
3 formas distintas para abordar a heterocedasticidade da série
L.* através do cdlculo da sua varidncia em fun¢do de k. A
primeira é var[LXIx k, que foi feito na segdo 4 e cujo grafico
se reproduz aqui como cl; neste apéndice desenvolveram-se duas
formas alternativas de se controlar o fator t, gerando as duas
outras possibilidades de abordagem: var[L.//dp(contrato)] x k
(grdfico c2), e var[LX/dp(DI)] x k (grdfico c3). Neste dltimo
percebe-se algo que Jj& havia se identificado na secgdo 4: a
varidncia de L.' é excessivamente alta (relativamente aos outros
dias no Ultimo més de negociacdo), indicando que o Gltimo dia de
negociacdo tem peculiaridades que devem ser estudadas. Para
perceber melhor a tendéncia ao longo do ultimo més de negociagdo,
fez-se o grédfico c4, ainda referente a var[L./X/dp(DI)], mas que
inclui apenas os ks de 2 a 20.

Além da andlise grafica, fizemos regressdes das respectivas
varidncias em funcdo de k (incluimos também um intercepto). Os
resultados estd@o resumidos na tabela abaixo, onde se nota que em
todas elas k é estatisticamente significante:

coeficiente de regresséo est.t valor p R2
0)var[L*I1x k 3.39 .175% .23
l)var[LJ/dp(contrato)] x k 6.66 l.1le-7 .55
2)var[L}X/dp(DI)] x k 2.52 .167% .13
0) excluindo k=1 3.59 .104% .26
2) excluindo k=1 3.49 .137% .25

35 por exemplo, dividir:

Llem20/3 = {1ln(VF em 20/3 do contrato que vence em abril
(lo.cont.)) - 1ln(VFleml9/3)}, pelo desvio-padrdo do DI em margo;
L2em20/3 = 1ln(VF em 20/3 do contrato Qque vence em maio
(20.cont.)) - 1ln(VF2eml9/3) por uma ponderag¢do dos desvios-padrdo

do DI em marg¢o e abril (pdp), da seguinte forma:

pdp = dp(DImar¢o)*((no.dias dteis restante em margo a partir de
20/3)/k) * dp(DIabril)*(no.dias tteis em abril/k); onde,

k é o numero de dias Uteis entre 20/3 e a data de vencimento do
contrato (ou seja,primeiro dia Util de maio); que é igual ao
numero de dias Uteis restante em marco a partir de 20/3 mais o
nimero de dias Uteis em abril.

3¢ Embora a série L referente ao contrato de maio tenha sido
também negociada ao longo do més de margo (quando era denominada
L2), ela foi em geral predominantemente negociada em abril. Em
termos da nota de rodapé anterior, dividimos Llem20/3 pelo dp do
DI de margo e L2em20/3 pelo dp do DI de abril.
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Tal como ja& dito anteriormente, este apéndice foi apenas uma
primeira tentativa de incorporar o fator t - "mudanca do ambiente
macroecondmico®™ - a andlise cross-section sugerida no trabalho.
Os procedimentos adotados, embora légicos, estdo ainda longe de
serem corretos do ponto de vista estatistico. Entretanto, servem
como reforg¢o a indicag¢do de que o problema de heterocedasticidade
ciclica é de fato relevante para as séries de DI, persistindo
mesmo quando se tira a diferenca dos logs destas séries.

Graficos do Apéndice 3:
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Notacdes usadas na Esquematizagdo das Tabelas a seguir:

- I,=(1+i,) - I é fator, i é taxa de juros do dia 1 (medida por
CETIP) ;

- E.I, - expectativa em t do fator de juros do dia s;

- @ - conjunto de informag¢do em t;

- T - data de vencimento do contrato (lo.dia Gtil do més);

- Xj, - X do j-ésimo contrato, negociado na data (dia dtil) t;

Nas tabelas, o Cr$ 100.000 é substituido por 100 e os
subscritos, por virgulas. Por exemplo:

- PUl,t - PU do lo.contrato, negociado na data (dia util) t;

- VF1,t - valor futuro (em T) do lo.contrato negociado em t;

- VP1l,t - valor presente (no lo.dia util do mé&s da data t, que
coincide com a data de vencimento do lo. contrato negociado no més
anterior) do lo.contrato negociado em t;

- L1,t+1 = 1n(VFl,t+1l) - 1n(VFl,t) = 1In[(VFl,t+1l)/(VFl,t)];

* a adaptacdo para os demais contratos (j=2,3,...) é imediata (a do
2o.contrato fica clara nas tabelas)

Observagdes:

- It e it ndo pertencem a @t (quando se estd negociando o PU num
dia ndo se conhece ainda a taxa de juros daquele dia)

- 1nIl ~ 11 (aproximacdo valida porque il tende a zero)

- Da esquematizacdo das tabelas a seguir pode-se notar que L1,t+1
= In[(VP1,t+1)/(VPl,t)]; ou seja, que tanto faz tirar a diferenga
dos logs dos VFs ou VPs para que se leve a acumulagdo dos juros em
consideracgdo.

Da suposicdo da segdo 3, aproximagcdo e nota¢des acima, tem-se
entdo para as tabelas a seguir:

PU1,1 = 100*E1[1/(I1*I2*I3)];
VF1,1 = PU1l,1*(I1*I2*I3);

VF1,2 = {100*E2([1/(I2*I3)]}*I2*I3;
VP1,1 = PU1,1;

VP1,2 = 100*E2([1/(I2*I3)]/I1;

11,2 = In[(VF1,2)/(VF1,1)] =
= In(100)+1In(I2)+1n(I3)+1nE2[1/(I2*I3)] -
- [In(100)+1n(I1)+1n(I2)+1In(I3)+1nE1[1/(I1*I2*I3)] = 1
-E2(1nIl+1lnI2) - [1nIl - E1(1lnIl+1nI2+1nI3)] = ?
Elil-il + Eli2-E21i2 + Eli3-E21i3

! Ignorando a desigualdade de Jensen.

2 yUysando a aproximacdo proposta acima, a lineariedade do
operador E e reorganizando.



Esquematizagdo das Tabelas

TABELA 1
DIAS TAXAS| TAXA ]
UTEIS DATAS CETPACUM, PUT | PU2 VP1 VP2 VF1 VF2
1 | 1 SETEMBRO | I N [PULY PU2] PU1 PU2,) PULI*NI13)|  PU2,1°(11...16)
2 | 2 SETEMBRO | 12 | N2 [pur2l PU22 [ PUI2/M PU2 .2/I1 PU1.2°(213) | PU22°(12..16)
3 | 3 SETEMBRO | 13 | 1213 [PU13] PU23 [PUY.3/MI2]  PU2.3/1N12 PU13°(3) | PU23%(I3..16)
4 | 1 OUTUBRO | - 1 | 100 [PU2.4 (o) 100/111213 | PU2.4 (0)/111213 100 PU2.4 (0)* (14156)
4 | 1 OUTUBRO | M4 4 [PUIAPU2A (D) PU1IA PU24 (D) - PU2A4 (b)* (14...19)
5 | 20UTUBRO | 15 | WI5 [PULS| PU25 - - - -
6 | 3OUTUBRO | 16 | MI5I6 [PUVL] PU26 - - - -
7 |1 NOVEMBRO!| - 1 100 [PU2.7 (@) - - - -
1100*(111213141516)*E1 (111...16)
_100~(213)*E2[1/(1213)] _ 100(121314I518)“E2 (1/12...16) |
~|100*(13)*E3[1/13] 100*(1314I516)*E3 (1/13..16)
f 100*(1415i6)*EA4[1/{141516)] f 1 00*(|4i5l6l738|9)*E_Ei(‘]{!’q...lg)
DIAS UTEIS L1 2 I|
] - - |
2 E - D+EN2 - E2Q)+(ENI3 - E23) [EN1- 1) +... + (E1M4-E24) + ... + (EVi6 - E2i6
3 (E2i2 - 12)+(E2i3 - E3i3) -
| 4 (E313 - i3) (E313 - 13)+(E3M - E4id) + ...+ (E3i6 - E4i6)
5 (E4i4 - 14)+(EAI5 - ESIS)+(E4i6 - ES6) |(E4I4 - 14) + ... + (E4I9 - ESID)
. - N
L7 . —— -

Observacodes:

(*) Na TABELA 1, os PUs ndo estdo especificados porque o sdo na
TABELA dos VF. Mas, por exemplo, PU2,4(a) = PUl,4 = PU2,4(b). Ou
seja, repete-se o primeiro dia Gtil do més (data de vencimento de
um contrato) para que haja um reposicionamento dos contratos (o
segundo contrato a vencer, por ex., se transforma no primeiro). Na
passagem da TABELA VF para a TABELA L, elimina-se o *“segundo
primeiro dia uUtil do més" para QqQue assim se consiga uma série
"homogénea" de "mudanga de expectativas".
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99609.6
99550.2
99687.7
99718.3
99739.5
99728.3
99768
99798 .1
99870.5
99903
99907 5
99917.8
99913 4
99898 6
99901 5
99870.4
99853.7
Q0868 6
99867.8
99867.5
99869

VF

egm
11.5E+6
9.64E+6
8.66E+6
6.63E+6
561E+6
578E+6
6.06E+6
4 56E+6
411E+6
3.43E+6
2.36E+6
1.45E+6
2.22E+6
1.77E+6
2.48E+6
1.96E+6
2.08E+6
1.4BE+6
1.39E+6
1.10E+6
1.13E+6
1.00E+6
B1E+6
58E+6
.70E+6
62E+6
.68E+6
63E+6
B63E+6
S1E+6
46E+6
40E+6
J17E+6
J6E+6
16E+6
16E+6

Andlise

Y%ovar
9953
99.20
9972
9987
9922
99.26
99.02
98.82
98.85
99.46
100.00
98489
89.43
92.43
92.59
92.22
90.27
93.43
8430
93.84
93.47
8444
94 97
97.12
98 .66
98.62
99.00
98.81
98.36
98 1M
96.34
84,60
89.6¢9
89.08
89.01
89.06

Cross-Section

L

vies variancia
3.41E-06 16 4E-6
924 08E-06 29.6E-6
2259.88E-06 49 .8E-6
1667 05E-06 12.1E-6
73.93E-06 9.8E-06
120.40E-06 3.5E-06
-103.65E-05 18.6E-6
-193.28E-0b 5.2E-06
-629 13E-06 6.4E-06
-1418.36E-06 17.7E-6
-1972 35E-06 33.4E-6
-2569 42E-06 659E-6
1087.74E-06 9.1E-6
-678 97E-06 43 2E-6
199 76E-06 23 .5E-6

-539.59E-06 5.6E-6
1175.74E-06 15.9E-6
222 13E-06 55E-6
201.74E-06 49E-6
-26.90E-06 2.4E-6
286.04E-06 2.3E-6
328.72E-06 59E-6
691.98E-06 2.5E-6
302.29E-06 21E-6
41.85E-06 97E-6
96.39E-06 TJ7E-6
-41.79E-06 .60E-6
-164.71E-06 .39E-6
28.28E-06 85E-6
-283.84E-05 90E-6
-138.78E-06 1.0E-6
147 13E-06 8.2E-6
-26.32E-06 J1E-6
672.00E-06 8.20E-6
12.72E-06 JE-6

1247 66E-06 13.5E-6

eqm
16.4E-6
30.4E-6
54 9E-6
14 9E-6
9. 76E-6
3.49E-6
18.7E-6
5.23E-6
6.81E-6
19.7E-6
37.3E-6
72.5E-6
1.03E-6
43 7E-6
23.5E-6
5.87E-6
17.3E-6
5.5E-6
5.0E-6
2.4E-6
2.4E-6
6.0E-6
3.0E-6
2.2E-6
97E-6
78E-6
.60E-6
42E-6
.85E-6
.98E-6
1.0E-6
8.2E-6
11E-6
8 65E-6
JE-6
15.0E-6

Yovar
99.9999
97.1917
80.6977
81.3086

99 844
98.5848
93.9424
99.2853
84.1883
89.8071

89.57¢
90.8942
88.4695

98.845
998303
95.0406
91.9893
99.1055
99.1789
99.9699
96.5829
98.1901
83.9691

95.793
998194
98 8143
99.7103
93.5093
99.9063
91.823¢
98.1449
99.7368
99.3548
94.7801
97.6979
89.6493
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