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Politica monetdria, expectativas e derivativos: uma

andlise do Brasil no periodo 1995-98'

Rogério Sobreira *

Resumo: O artigo discute os impactos das informacées geradas pelos deriva-
tivos de taxas de juros sobre a conducao da politica monetéria no Brasil no
periodo 1995-98, sob o regime do cAmbio fixo. Parte-se da tese que a taxa de
juros de longo prazo ¢ determinada pelo nivel da taxa de juros basica de curto
prazo (taxa spof), & qual se adicionam as expectativas a respeito do seu com-
portamento no futuro (taxas a termo esperadas) e um prémio de risco deter-
minado (a) pelos custos de transacéo associados as migragdes de portfélios; (b)
grau de confianga nas expectativas a respeito do comportamento futuro da taxa
de juros de curto prazo; (c) data de realizagao do investimento; (d) grau de
disposigéo a correr risco de capital; e (e) duracao do portfslio. O artigo mostra
que a inclusdo de derivativos tende a volatilizar as expectativas quando o
ambiente econémico € percebido como mais instavel, levando a imposicao de
maiores prémios de risco, intensificando os efeitos das crises de confianca e,
com isso, dificultando as ag¢oes da autoridade monetéaria no sentido de deter-
minar a taxa de longo prazo. Especificamente no caso do Brasil, o artigo mostra
também que, diferentemente da experiéncia internacional, a piora das avalia-
¢oes comunicada através dos derivativos dificultou até mesmo a formacéo da
taxa basica de juros nos perfodos que antecederam as crises asidtica e russa.

Palavras-chave: derivativos, expectativas, politica monetaria, taxa de juros.

Abstract: The paper discusses the impacts of the information that arise from
the interest rate derivatives on the conduct of the monetary policy in Brazil
during 1995-98. The paper shows that the long-term rate of interest is
determined by the level of the current short-term rate of interest (spot rate) plus
expectations about its behavior on the future (the so-called forward short-rate)
plus a risk premium. This premium is determined by the (a) transaction costs of
migrate from on portfolio to another; (b) degree of confidence on the
expectations of the behavior of the short rate in the future; (¢) date of realization
of the investment; (d) degree of risk of capital aversion; and (e) duration of the
portfolio. The paper shows that when considering derivatives in the economic
environment, these expectations tend to be volatilized, and confidence crises
become more huge. As a consequence, the risk premium becomes higher,
lowering the ability of the central bank to determine the long-term rate. In the

! Versdo ligeiramente modificada dos capitulos 3 e 4 de minha tese de doutorado (Sobreira,
2002), defendida sob a orientacdo do professor Fernando Cardim de Carvalho, a quem
agradeco os valiosos comentarios.
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case of Brazil during 1995-98, the paper also shows that the worst evaluation
of the economic scenario, as shown by the derivatives market, led to a difficult
to keep even the spot rate in the level desired by the central bank.
Keywords: derivatives, expectations, rate of interest.

Classificacdo JEL: E43, E44, E52.

1 Introdugdio

A discussdao a respeito da determinagdo da taxa de juros
conduzida nos canones da teoria poés-keynesiana (KEYNES, 1964)
considera que (a) a taxa de juros de longo prazo € um fendmeno
estritamente monetario; e (b) nio obstante existir algum grau de
endogenidade da oferta de moeda, o que se deseja € analisar os
impactos das alteracdes exégenas da oferta de moeda promovidas
pelo banco central, no que Davidson (1994, p. 136) denominou
de “processo de mudanca de portfélio”. Em outras palavras, a
discussdo a respeito da determinacdo da taxa de juros de longo
prazo — ou da sua relacdo com movimentos na taxa de juros de
curto prazo - e os impactos trazidos com a introdugdo de deriva-
tivos de juros é conduzida no ambito estrito do processo acima
aludido, sem considerar seus possiveis efeitos sobre a demanda
de ativos reprodutiveis.

No que segue, a se¢ao 2 analisa a determinacao do prémio de
risco e a relagdo entre movimentos na taxa de juros de curto prazo
decorrentes das agdes da autoridade monetdria no mercado mone-
tario (mercado aberto) e seus impactos sobre as taxas de longo
prazo, via comportamento deste prémio, em uma economia sem
derivativos. A secdo 3 mostra como a introdugdo dos derivativos de
taxa de juros vai influir na determinagdo deste prémio, destacando
a utilizagdo destes instrumentos para fins de formagao das conven-
cbes. Mostra-se aqui que a comumcagao de expectativas desfavo-
raveis para o prémio de risco a vista se da de forma extremamente
rapida, intensificando os efeitos adversos das crises de confianca. A
secao mostra também que as sinalizacdes oriundas deste mercado
vao ser utilizadas pelo banco central na configuracdo de sua poli-
tica, sem, no entanto, seguir mecanica e automaticamente as indi-
cacodes apresentadas. A secdo 4 discute a relagdo entre politica
monetaria e derivativos na economia brasileira no periodo 1995-98,
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mostrando que a instabilidade sinalizada pelos derivativos dificulta
até mesmo a formagao da taxa de curto prazo no mercado mone-
tario, onde o banco central em tese nao experimentaria dificulda-
des para fazé-lo face a sua condicdo de monopolista no mercado
de reservas. A segdo 5 apresenta as conclusoes.

2 Politica monetdria e prémio de risco

De acordo com a teoria pés-keynesiana (CARVALHO, 1994;
DAVIDSON, 1994), a politica monetéria opera induzindo os agen-
tes econdmicos a compras ou vendas de titulos em antecipagdo a
movimentos da taxa de juros. Tais acdes ocorreriam sempre que
fosse vislumbrada a possibilidade de ganhos de arbitragem entre
valores correntes e normais de um titulo — ou entre os precos
relativos e normais dos diversos titulos existentes. Bancos centrais
atuariam, assim, modificando o estoque de moeda de modo a
alterar a taxa de juros sobre os ativos liquidos e, com isso, engen-
drar efeitos-substituicdo nos portfélios individuais.

A magnitude da alteracdo dos precos relativos dos ativos em
relacdo a estrutura normal decorrente das agdes do banco central
val depender das expectativas dos agentes quanto ao movimento
futuro dos precos dos titulos e seu impacto sobre a renda total
fornecida pelos mesmos. Neste sentido, € importante observar que
a taxa de juros de longo prazo sera, via de regra, mais elevada
que a taxa de juros de curto prazo por conta da inclusao de um
prémio de risco face a incerteza em relacdo ao comportamento
futuro da taxa de curto prazo (HICKS, 1939, p. 147).

O prémio de risco - ou prémio de liquidez - vai refletir as
alteracoes observadas nas expectativas individuais e mudancgas no
estado de confianca (KAHN, 1972; KREGEL, 1998, 2000). A relacao
entre taxa de curto prazo e taxa de longo prazo, ou, alternativamen-
te, a estrutura a termo da taxa de juros, € assim influenciada deci-
sivamente pelo tratamento dado ao prémio de risco. Desta forma,
assumir, tal como € feito na teoria das expectativas da estrutura a
termo (SHILLER, 1990, p. 645), que o prémio de risco € invariante
no tempo, é ignorar a possibilidade de modificacdes nos célculos
prospectivos dos agentes, bem como os efeitos decorrentes das
mudangas no estado de confianga, nas convengdes, nos prazos de
retencao e da propria acumulacdo de experiéncia individual.
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Em uma-economia -sem mercados derivativos, a- politica
monetaria tem sua eficicia condicionada a estabilidade das ex-
pectativas que definem a trajetéria esperada da taxa de juros spor
no futuro e do estado de confianca que rege o comportamento do
prémio de risco. Como ensina Keynes (1964, p. 202-3, grifos nos-
sos), “the rate of interest is a highly psychological phenomenon.
(...] [Tlhe long-term rate may be more recalcitrant when once it
has fallen to a level which, on the basis of past experience
and present expectations of future monetary policy, is
considered “unsafe” by the representative opinion.”

Assim, na auséncia de derivativos, ou na auséncia de merca-
dos futuros suficientemente organizados, em que a informacédo a
respeito do preco futuro (médio) esperado dos ativos possa ser
obtida livremente e sem custos, ou, mais especificamente, em que
o agente possa confrontar sua expectativa com aquela do merca-
do, o prémio de risco tendera a ser menos volatil quando compa-
rado com uma economia onde existem derivativos, tal como ocor-
re na comparagao entre uma economia com um mercado de
titulos de divida altamente organizado e outra na qual este merca-
do inexiste ou é incipiente. Como observa Keynes (idem, p. 170):

As when we were discussing the marginal efficiency of capital, the
question of desirability of having a highly organized market for dealing
with debts presents us with a dilemma. For, in the absence of an
organized market, liquidity-preference due to the precautionary-motive
would be greatly increased; whereas the existence of an organized
market gives an opportunity for wide fluctuations in liquidity-preference
due to speculative-motive.

Nestas circunstancias, a volatilizacdo dos prémios de risco
que acompanha a introdugdo dos derivativos vai contribuir para
instabilizar as expectativas a respeito da trajetéria futura da taxa de
juros e, com isso, vai diminuir a eficicia da politica monetaria,
notadamente quando os derivativos sinalizam uma maior incerte-
za ou maior divergéncia de opinides, como serd visto na secao
seguinte.

3 Derivativos, expectativas e politica monetaria

Um contrato derivativo é usualmente definido como um ins-
trumento financeiro cujo perfil de rendimento (payoffi € determi-
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nado pelo valor do ativo subjacente. A introducdo dos mercados
derivativos cria, assim, um espag¢o no qual os agentes podem
confrontar suas expectativas a respeito do comportamento espera-
do para a taxa de juros de curto prazo e, consequentemente, para
taxa de juros de longo prazo.?

Dado o impacto normativo dos modelos de precificacao
utilizados para valorar tais instrumentos,? as informacdes oriundas
destes mercados exercem uma consideravel influéncia sobre as
decisdes individuais, ndo apenas na constituicdo ou manutengao
de suas posi¢coes nestes mercados, mas também nos mercados a
vista. Some-se a isso o fato de que as operagdes derivativas carac-
terizam-se por um elevado grau de alavancagem e, como tal, os
equivocos sdo duramente castigados na forma de perdas significa-
tivas. Por todas essas razdes, o grau de confianca atrelado as in-
dicacbes fornecidas pelos derivativos é usualmente elevado.

As informacoes fornecidas por tais mercados sao basica-
mente de trés tipos: (a) indicadores a respeito da média das opi-
nides quanto ao comportamento futuro da taxa de juros de curto
prazo (taxa sport futura), tal como exposto nas curvas de rendimen-
to esperadas dos futuros de juros; (b) indicadores do grau de
volatilidade - ou homogeneidade — destas expectativas expresso
na volatilidade implicita dos contratos de opgdes e varidncia dos
precos futuros; e (c) indicadores a respeito do comportamento do
prémio “médio” de risco (consenso de mercado) tal como eviden-
ciado pelo spread de rendimento dos contratos de swap.

Apesar de as sinalizacdes fornecidas por tais indicadores
nao serem precisas (ndo-tendenciosas) porquanto viesadas pela
inclusio de uma série de prémios de risco (CAMPBELL et al.,
1997, p. 379) - o que dificulta uma separacdo adequada entre
variacoes devidas a mudancas nas expectativas a respeito do nivel
de atividade, devidas a mudancas nas expectativas inflacionarias
ou mudangas no estado de confianca -, as mesmas sdo Uteis para
fins de comparacdao com as expectativas individuais (cross-
checking) (ECB, 2000, p. 41).

3 Tais contratos também permitem isolar parcialmente os portfolios de eventos adversos
como, por exemplo, o risco da taxa de juros.

4 Como observa Merton (1990, p. 281), referindo-se ao modelo de precificagao de Black
e Scholes (1973): “Black and Scholes [theory] is particularly attractive because it is a
complete equilibrium formulation of the problem [the option pricing] and because the final
formula is a function of “observable” variables, making the model subject to empirical
tests.” Ver também Neftci (1996), p. xviii-xix.
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... A introdugdo.desses. instrumentos. tem, . assim, um efeito. sobre
os mercados de dividas semelhante aquele observado por Keynes
ao se referir as bolsas de valores, qual seja, volatilizar as agoes e
expectativas ‘individuais dos especuladores. Estes agentes, como
também observado por Keynes, nio estdo preocupados em formu-
lar expectativas de longo termo a respeito do rendimento de um
investimento (inclusive financeiro) ao longo de sua vida, ou seja,
tais individuos ndo se comportam como “viuvas e Orfaos” que
adquirem titulos com o intuito de auferir o rendimento até a ma-
turidade (yield to maturity), mas sim em “foreseeing changes in the
conventional basis of valuation a short time ahead of the general
public.” (1964, ibid., p. 154).

Neste sentido, as sinalizagdes oriundas dos derivativos vao
ter um forte impacto sobre os mercados a vista, haja vista a
influéncia dos modelos de precificacao desses instrumentos € 0s
custos de reversao de posigdes, notadamente no mercado futu-
ro. Nestas circunstancias, em analogia a0 empreendedor, com a
existéncia de mercados futuros organizados, o especulador po-
derad atuar como um tomador de preco no mercado tradicional,
ou seja, pode tomar o preco do titulo no mercado futuro e com-
parar com seu préprio preco esperado a fim de tomar sua deci-
sao (DAVIDSON, 1994, idem, p. 66).

E importante notar que a introducao dos derivativos nao
leva necessariamente a convergéncia das melhores apostas indivi-
duais. Um ambiente de normalidade enseja distintas leituras da
volatilidade aplicada aos modelos de precificacdo destes instru-
mentos. Uma vez que o critério de precificacao dos derivativos
baseado no modelo Black e Scholes exige que os agentes formu-
lem hipoteses (expectativas) a respeito da variancia que comanda
0 processo estocastico do preco do ativo subjacente, algum grau
de volatilidade nas opinides € aceitavel, em especial para contra-
tos com vencimentos mais longos. ‘

Nestas circunstancias, as variancias dos precos praticados
nos mercados futuros e do spread de rendimento dos contratos de
swap vao fornecer indicagdes a respeito do grau de dispersao de
opinides ou consenso do mercado a respeito da valorizacao dos
investimentos no futuro préximo. Um grau de dispersdao muito
elevado vai sinalizar que a convencdo na qual a variancia do
processo estocastico se baseou nao € assumida com convic¢ao
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pelos agentes e, como tal, vai indicar uma probabilidade nao
desprezivel de uma “genuine change in the news over the near
future” (KEYNES, ibid, p. 153). Com isso, o grau de confianca
atribuido as expectativas individuais é baixo, € o prémio de risco
se eleva, dificultando modificacdes na taxa de longo prazo a partir
de movimentos na taxa de curto.

Paralelamente a varidncia dos precos praticados no merca-
do futuro e de swap, o comportamento do spread de rendimento
dos swaps e da variancia implicita dos contratos de op¢oes con-
tribui para a configuragdo da mass psychology of the market. O
spread de rendimento pode ser entendido como uma proxy do
prémio de risco, visto estar livre do problema de distor¢do ca-
racteristicos dos contratos derivativos com prazos de vencimento
variaveis, como é o caso dos contratos futuros. Assim, movimen-
tos ascendentes no spread tendem a contaminar os prémios de
risco das operagdes a vista do mesmo modo que quedas no
spread de rendimento sinalizam uma revisio para baixo na tra-
jetéria esperada da taxa spot futura e/ou uma elevagdo no estado
de confianca dos agentes. No que se refere a volatilidade impli-
cita dos contratos de opg¢do, quanto maior seu valor, maior a
incerteza associada ao processo estocastico do preco do ativo
subjacente e, conseqUentemente, maior tende a ser o prémio de
risco das operacdes a vista.

Vale também notar que, juntamente a estes indicadores, um
outro elemento assume um papel essencial na atribuicdo de utili-
dade as informagdes oriundas dos mercados derivativos, qual
seja, o grau de liquidez dos contratos, representado pelo nimero
de negdcios realizados a um determinado spread, volatilidade
implicita ou prego futuro. Assim, contratos cujo nimero de nego-
cios seja baixo tém pouca ou nenhuma representatividade para 0s
participantes deste mercado e dos mercados a vista, visto repre-
sentarem uma visdo idiossincratica e ndo a média das opinides. O
investidor profissional, preocupado como estd em antecipar mu-
dancas na psicologia do mercado, vai, assim, atrelar um elevado
grau de utilidade apenas as informagdes oriundas de contratos
suficientemente liquidos.

A introducao de derivativos, nao s6 pelo seu conteudo
informacional, mas também pela sua dimensdao normativa, tende,
assim, a acentuar comportamentos especulativos e, com isso,
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instabilizar -a formacao dos precos dos ativos, -notadamente finan-
ceiros, e a induzir comportamentos de manada quando a incerte-
za é mais elevada.’ - -

O ‘impacto de situacOes como essa nas operacdes a vista é
inequivoco. Sempre que os derivativos sinalizam crises de confian-
¢a, os prémios de risco dos titulos a vista vao sendo imediatamente
ajustados, inicialmente para os papéis de prazo mais longo para,
em seguida, contaminar toda a estrutura a termo. Neste sentido, a
existéncia de mercados derivativos organizados leva a uma
volatilizacdo do prémio de risco, porquanto comandados pelas
leituras dos agentes das informacdes provenientes destes merca-
dos, intensificando os efeitos das crises de confianga. Nestas cir-
cunstancias, a autoridade monetéria percebe uma nitida redu-
¢ao de sua margem de manobra, visto ser incapaz de interferir nos
resultados destes mercados.® Assim, o banco central também é
premido pela incerteza a respeito das reacdes do mercado as suas
atitudes e sinalizagoes.

4 Politica monetdria e derivativos no Brasil: 1995-98

Na secao anterior, discutiu-se como os instrumentos deriva-
tivos sinalizam as expectativas dos agentes a respeito do compor-
tamento futuro da taxa de juros, do grau de aderéncia a conven-
¢ao e do grau de confianca na politica monetéria.

Discute-se agora se o Banco Central do Brasil (BCB) se utili-
zou destas informacgdes e, em caso positivo, de que forma reagiu
a elas. Neste sentido, a reacdo inclui a utilizacao de todos os ins-
trumentos de politica monetaria - recolhimento compulsério,
redesconto e operagdes de mercado aberto — e nao apenas a
modificacdo propriamente dita da taxa de juros.

A andlise a seguir segmenta o periodo estudado tendo como
base o comportamento do mercado futuro e de swap, discutindo

¢ Como observa Banerjee (1992, p. 808): “Herding can make sense when the private return
of adopting a particular course of action is an increasing function in the number of agents
that adopt the same course of action.”

¢ Garcia e Rezende (1996) mostram que a maior dispersdo das propostas submetidas aos
leiloes de emissdo de titulos da divida publica esta associada ao grau de incerteza da taxa
de juros que prevalecerd no futuro. Assim, notam que a maior dispersao observada no
mercado futuro de juros no Brasil pés-Plano Real explica ndo apenas a referida dispersio
de propostas de Bénus do Banco Central como também o maior niimero de propostas nio
aceitas pela autoridade monetéria nos leildes desses papéis neste periodo.
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como se deu a conducado da politica monetaria naquelas fases
onde os indicadores destes mercados sinalizavam forte confianga
na autoridade monetdria e naquelas em que esta confianca se
deteriora a fim de buscar sinais de modificagbes na politica mo-
netaria que, de algum modo, tenham sido provocados por esta
deterioracdo ou que possam ser entendidos como agdes visando
ao resgate da confianca.”

Uma vez que informacoes a respeito do grau de dispersao
das propostas dos agentes nos leiloes de titulos publicos nao estao
disponiveis, a analise a respeito do grau de dificuldade do BCB em
“fazer” a taxa de juros de curto prazo se concentra no total de
propostas e no nimero de propostas aceitas e recusadas dos lei-
16es de titulos publicos.

4.1 Derivativos e expectativas

Como ja observado, as informagoes oriundas dos mercados
de derivativos de taxa de juros fornecem uma indicagéo, ainda
que imprecisa, do consenso de mercado (ou convengao) a respei-
to do comportamento esperado para a taxa de juros (nominal e
real) e o grau de aderéncia dos agentes a esta convengao.

A andlise do comportamento das expectativas de mudancas
na taxa basica de juros no periodo selecionado é feita tomando-
se por base a taxa de juros implicita nos contratos futuros da taxa
média de depésitos interfinanceiros de um dia — a taxa DI. Nestes
contratos, a cotacdo é dada pelo preco unitario (PU) — definido
como R$ 100.000,00 - descontado pela acumulacdo das taxas
médias didrias de DI de um dia calculadas pela Central de Custo-
dia e Liquidacdo Financeira de Titulos — Cetip.

A taxa de juros assim estimada € utilizada para a construgao
da curva de rendimento esperada pelo mercado futuro. Em fun-
cao da maior representatividade decorrente da sua liquidez, fo-
ram consideradas apenas as taxas projetadas para um horizonte
de até 180 dias uteis. Como nao existem taxas observadas para
todos os dias contidos neste intervalo, a curva de rendimento
esperada foi obtida por interpolacao, utilizando-se para tal uma

7 Em face a auséncia de consenso a respeito do melhor modelo de precificagao de
derivativos de taxa de juros (HULL, 2000, p. 601), nao utilizamos na andlise a seguir a
volatilidade implicita dos contratos de opcao como um indicador adequado das expectativas.
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fungdo-spline -cibiea:® Esta curva fornece indicacdes relevantes a
respeito das expectativas dos agentes — ou do consenso do mer-
cado - quanto ao comportamento da taxa de juros que ira vigorar
para o periodo compreendido entre a data de negociacdo e o
ultimo dia de negociacdao ou data de vencimento do contrato.

Estas expectativas, contudo, sdo viesadas por duas classes de
fatores: a data de vencimento variadvel - e decrescente — dos con-
tratos, que vai fazendo com que a taxa esperada se aproxime cada
vez mais da taxa observada, e os custos de transacido envolvidos
na manuten¢ao das posi¢des futuras, como ja aludido. Desta for-
ma, as taxas implicitas nos periodos excessivamente longos e nas
datas muito préximas ao vencimento perdem qualidade enquanto
sinalizadores das expectativas.®

Os dados referentes a estes mercados foram organizados de
acordo com o primeiro, o segundo, o terceiro até o enésimo
contrato a vencer em cada dia do més especificado, seguindo o
procedimento sugerido por Duffie (1989). Posteriormente, foi ex-
traida uma taxa implicita média de comportamento do més por
dia util de vencimento. Relacionando-se estas taxas médias com
os dias uteis de vencimento, chega-se a curva de rendimento
esperada para um determinado més.

411 Mercado futuro

O ano de 1995 inicia-se com a emergéncia da crise mexica-
na, que sofre um ataque especulativo com repercussdes sobre as
economias emergentes da América Latina. A trajetéria de queda
da taxa bésica de juros que vinha sendo seguida s6 é efetivamente
interrompida no inicio de marco, quando a autoridade eleva a
taxa Selic a 4,5% a.m. Esta mudanca na taxa basica ainda ndo era
sinalizada pelo mercado futuro em janeiro. Isto fica evidenciado
da observacao da curva de rendimento esperada, praticamente

8 A fungédo spline cibica &, reconhecidamente, a tnica que preserva as caracteristicas do
comportamento da taxa de juros, sendo desta forma indicada pela literatura para a
interpolagdo das curvas de rendimento. Para detalhes da funcdo e sua utilizagao, ver
Campbell et al., 1997, p. 412. Para criticas a esse procedimento, ver Shea, 1985.

® “[O) prego futuro corrente reflete a informagéo corrente que se tem sobre o preco a vista
na data de entrega; se a informagao chega mais rapido & medida que a data de entrega
se aproxima, deve-se esperar uma maior volatilidade dos precos quanto mais perto se
estiver da data de vencimento do contrato.” (GARCIA, 1994, p. 14).
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horizontal nesse periodo, bem como pela varidncia das taxas
implicitas muito proximas a zero para os vencimentos de 30 e 60
dias uteis. :

A deterioracao das expectativas ja fica evidente no més de
fevereiro. A curva de rendimento esperada ja sinalizava uma eleva-
¢ao na taxa de juros, tal como indicado pela sua inclinacdo negativa
€ a sinalizacao de uma taxa curta da ordem de 5% a.m. Os agentes,
antecipando-se a mudanga na taxa bésica de juros, ja projetavam
uma curva de rendimento negativamente inclinada para contratos
com até 60 dias de vencimento. Nesse ambiente, o nivel de incerteza
eleva-se sobremaneira, levando a uma maior dificuldade em formar
a convencao. Isto fica nitido na comparacio entre as variancias das
taxas de juros implicitas nos contratos futuros para os vencimentos
de 30 e 60 dias Uteis de janeiro e fevereiro, a qual é cerca de 10
vezes superior a do primeiro més do ano, o que reflete 0 maior
ruido na informagdo que chega ao mercado.

Nos meses seguintes, notadamente em marco e abril, a curva
de rendimento esperada mantém-se praticamente horizontal, re-
fletindo as expectativas de manutencao da politica de juros eleva-
dos. O consenso, contudo, virtualmente inexiste quando se trata
das expectativas para um prazo superior a 30 dias Uteis, como
pode ser notado pelo comportamento da varidncia das taxas im-
plicitas no més de margo para vencimentos de 60 dias Uteis, que
atinge valores anormalmente elevados (maiores que 50) para pra-
ticamente todo o més. O mesmo comeca a ser restaurado em abril
para se recuperar inteiramente no més de junho, quando as
variancias para esses vencimentos voltam a ficar préximas a zero.

O que se observa nos meses seguintes € uma repeticao do
quadro observado em junho. Assim, as curvas de rendimento
esperadas mantém-se praticamente horizontais, e as variancias
para os vencimentos de 30 e 60 dias tUteis permanecem suficien-
temente baixas, aos niveis de janeiro e junho daquele ano.

A andlise desses indicadores para o ano de 1996 mostra que
esta foi uma longa fase de estabilidade, com a autoridade monetéria
nao enfrentando dificuldades para moldar o consenso de mercado.
As varidncias das taxas implicitas para os vencimentos de 30, 60 e
180 dias uteis permanecem praticamente iguais a zero durante todo
0 primeiro semestre. As curvas de rendimento esperadas vao
gradativamente exibindo o formato padrdo (positivamente inclina-
da), refletindo a crescente confiangca na politica monetéria.
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A partir de agosto, as variancias para os vencimentos de 180
dias tteis. comecam a.se elevar, em um processo que acaba por
contaminar os vencimentos mais curtos ao final do ano.

Este processo pode ser atribuido a mudanca observada nas
regras do redesconto e a criagio da TBC e TBAN que, ao confinar
a determinacio da taxa bésica (Selic) a um corredor, eleva a dis-
persao de opinides a respeito do seu valor. Tanto € assim que,
durante os meses de agosto e setembro, a Selic efetiva descola
ligeiramente da TBC, voltando a operar na vizinhanga desta ape-
nas a partir do final desse bimestre. A gradual ampliagdo do inter-
valo entre a TBAN e a TBC contribui sobremaneira para dificultar
a convencdo, com a variancia das taxas implicitas para os periodos
mais curtos de tempo elevando-se més a més. Em outras palavras,
a implementacdo do “corredor” de juros injeta uma dose adicional
de ruido nas expectativas a respeito da taxa bésica de juros para
um horizonte curto de tempo (até 60 dias uteis), fato que colabora
para dificultar o consenso para este perfodo e, principalmente,
“polui” a informacdo oriunda do mercado futuro de juros.

O comportamento do mercado futuro ao final de 1996 e
primeiros meses de 1997 revela os primeiros sinais de perda de
confianca na politica ao apresentar curvas de rendimento negati-
vamente inclinadas. As curvas s6 voltam a exibir o padrdo normal
em maio daquele ano (1997). A restauracdo desse padrao normal,
contudo, ndo pode ser lida como um resgate da confianca na
politica, haja vista a crescente inclinacdo apresentada pelas cur-
vas de rendimento esperadas. As taxas mais elevadas projetadas
por estas curvas sinalizam a elevagao do prémio de risco, indican-
do uma incerteza crescente em relacdo ao comportamento da
taxa basica. Essa maior incerteza acaba finalmente por contaminar
o consenso do mercado quanto a viabilidade da politica de redu-
cao das taxas basica em outubro, como atestam as variancias das
taxas implicitas nos contratos futuros.'

A elevacao da TBC, TBAN e Selic ao final de outubro.natu-
ralmente altera a inclinacdo da curva de rendimento esperada
sem, no entanto, resgatar 0 consenso a respeito de seu comporta-
mento futuro. A dispersdo de opinides segue durante todo o ano

1 Ao final daquele més, as varidncias para os vencimentos de 30, 60 e 180 dias Gteis
exibiam valores em torno de 0,02 contra valores virtualmente idénticos a zero para os
meses anteriores do ano.
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de 1998, com as curvas de rendimento mantendo a inclinacao
negativa até abril e passando a exibir inclinagdes positivas e cres-
centes nos meses de maio a agosto. Em setembro, com a alta
observada nas taxas bdsicas, as curvas voltam a apresentar incli-
nagao negativa até o final do ano. As variancias das taxas impli-
citas, por seu turno, seguem apresentando valores cada vez mais
elevados més a més para todos os trés vencimentos analisados.

4.1.2 Swaps

A analise da evolucdo das expectativas executada na
subsecao anterior deve ser complementada com a avaliacdo do
comportamento do spread de rendimento dos contratos de swap
de taxa de juros. Como observado, as informacbes provenientes
do mercado futuro apresentam uma série de distorcées e podem
comprometer a leitura a respeito do grau de confianca atribuido
a politica monetaria, em especial quando se considera horizontes
mais longos de tempo.

- O spread de rendimento das operacoes de swap, por sua
vez, permite avaliar a existéncia de um consenso de mercado para
prazos mais longos que o curtissimo prazo utilizado para inferir as
expectativas no mercado futuro e, com isso, o grau de confianca
depositado na politica monetéria. Além disso, por prescindir do
ajuste diario e chamadas de margem, estes contratos refletem mais
puramente as expectativas. Neste sentido, o spread de rendimento
pode ser considerado como uma proxy do prémio de risco exigi-
do pelos agentes e, portanto, como sinalizador do estado de con-
fianca da comunidade.

Em ambientes estaveis, e considerando-se as peculiarida-
des dos contratos de swap, os agentes sentem-se mais conforta-
veis para formular expectativas a respeito da evolucao da taxa de
juros visto que mudancas subitas e intensas nesta varidvel serem
pouco provaveis. Ambientes volateis, por outro lado, dificultari-
am sobremaneira a formacao destas expectativas e, portanto, do
consenso a respeito da evolugdo da taxa de juros em horizontes
mais distantes.

A partir da avaliacdo do spread de rendimento é possivel
também inferir o comportamento do prémio de risco e da estru-
tura a termo que estaria embutido no critério de precificacao dos
swaps, ou seja, qual hipétese da estrutura a termo estaria sendo
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utilizada pelos agentes, € se 0 comportamento do prémio de risco
mimetiza a reacdo esperada na curva de rendimento em ambien-
tes mais volateis e ambientes mais estavelis.

Neste sentido, é importante notar que até meados de 1995
simplesmente nao existiam cotagdes para contratos de swap de DI
contra taxas prefixadas para periodos superiores a 30 dias. A
partir de entdo, o prazo das cotagoes se eleva, mas nunca ultra-
passando os 360 dias, além de se observar diversas
descontinuidades na informacdo. O prazo se alonga efetivamente
a partir da edicdo da Circular n® 2.771, de 31 de julho de 1997,
quando o Banco Central do Brasil passa a requerer a divulgagao
das taxas referenciais de swap para um prazo de, no minimo, 720
dias, muito embora tais informacdoes sejam de pouca valia em face
da inexpressiva liquidez dos contratos mais longos.

Assim, o célculo do spread de juros — € 0 consequente teste
da hipétese de expectativas da estrutura a termo — deveria consi-
derar apenas o periodo compreendido entre agosto de 1997 e
dezembro de 1998, ndo obstante 0 mesmo ser curto o suficiente
para produzir resultados cujo significado requeira posterior con-
firmacédo estatistica. De modo a reduzir este problema, tomamos
como periodo inicial 0 més de setembro de 1996, visto ser o
primeiro més para o qual se observam cotagdes mais regulares de
swaps de juros para 360 dias de vencimento, ultimos contratos
para os quais o volume de negécios é representativo. Uma vez
que as cotacoes sdo descontinuas, utilizamos uma fungéo spline
cibica para aproximar as cotagdes para aqueles dias em que nao
existiram negdcios, seguindo o mesmo procedimento utilizado
para se construir as curvas de rendimento esperada dos contratos
futuros.

A hipétese de expectativas da estrutura a termo afirma que
as diferencas entre os retornos esperados dos titulos de diferentes
prazos de vencimento e mesma qualidade sdo constantes ao lon-
go do tempo e variam com o prazo de vencimento do titulo. Estas
diferencas sdo denominadas de prémio de risco. Segundo esta
hip6tese, o prémio de risco € positivo e constante, podendo variar
com o prazo de vencimento do papel, mas nunca com O tempo.

Apesar da rejeicdo da hipdtese de expectativas para o caso
do Brasil no periodo estudado, ainda é possivel analisar o com-
portamento do spread de rendimento, a fim de se inferir o conteu-
do expectacional da estrutura a termo gerada a partir dos dados
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em questdo.” Estes ativos ainda embutem um importante conteu-
do expectacional posto serem forward-looking por sua prépria
natureza. Especificamente, em relacdo aos vencimentos de 30
dias, as mudancas médias na taxa basica sinalizadas pelos spreads
de rendimentos sdo sensivelmente mais elevadas que aquelas ob-
servadas pela distribuicdo das mudancas na taxa DI. Note-se, con-
tudo, que a sinalizagdo das mudancas €, em média, correta.

No periodo compreendido entre os meses de setembro de
1996 e dezembro do mesmo ano, os spreads de rendimento das
operagOes de swap de juros foram hegemonicamente negativos
para todos os vencimentos, fato que atesta a confianca na politica
monetéria e econdmica, corroborando a confianca exibida pelas
curvas de rendimento esperadas dos contratos futuros.

Um spread de rendimento negativo sinaliza expectativas de
reducdo da taxa bésica de juros, a taxa variavel do contrato de
swap. Caso contrério, a equalizacdo esperada dos fluxos de paga-
mento suposta no contrato de swap nao seria passivel de ser
observada.

No primeiro semestre de 1997, os spreads de rendimento
seguem na sua maioria apresentando sinal negativo, indicando
mais uma vez uma expectativa de queda da taxa de juros. Contu-
do, diferentemente do ocorrido em 1996, o comportamento desse
indicador para os vencimentos mais longos j4 se apresenta mais
erratico, que se intensifica especialmente no segundo trimestre.

Ao final desse segundo trimestre, nota-se também uma outra
mudanga de comportamento, qual seja, a elevacdo dos spreads,
que se tornam positivos especialmente para os trés ultimos venci-
mentos considerados (90, 180 e 360 dias uteis). Esse padrdo é
confirmado no terceiro trimestre até o advento da crise asiatica.
Neste sentido, é importante notar a simetria de sinalizacido entre os
spreads de rendimento e as curvas de rendimento esperadas do
mercado futuro, que, como visto, também indicava uma expecta-
tiva de elevacdo da taxa basica ja a partir do segundo trimestre
daquele ano.

Apbés a crise asidtica, nota-se uma intensificagéo da
volatilidade nos spreads de rendimento para todos os vencimen-
tos, revelando mais uma vez a cada vez menor confianca deposi-
! Para maiores detathes sobre os testes que rejeitam a hipétese de expectativas a partlr

das informagdes oriundas dos contratos de swap, ver Sobreira (2002). Ver também Tabak
€ Andrade (2001).
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tada na politica monetéaria e econdmica.  Como -esperado, 0s
spreads seguem apresentando valores negativos no primeiro tri-
mestre de 1998. Os vencimentos mais longos (180 e 360 dias tteis),
contudo, apontam uma expectativa de elevagdo da taxa de juros
ja a partir de fins de abril, em um movimento que se intensifica e
vai contaminando os demais vencimentos. Em fins de agosto da-
quele ano, as expectativas sdo de forte elevagdo nas taxas de ju-
ros, antecipando a alta que seria observada em outubro.

Os efeitos das crises sobre o grau de confianga dos agentes
ficam evidentes quando se analisa a volatilidade — medida pela
varidncia — dos prémios de risco. Os prémios de risco para ven-
cimentos mais curtos (30 e 60 dias uteis) tendem, em condigoes
normais — a apresentar uma maior volatilidade em face ao fato da
informacao sobre a taxa de juros “chegar mais rapido” (GARCIA,
1994, idem). Para prazos de vencimentos mais distantes, também
em condicdes normais, hd uma maior convergéncia de opinides.
E precisamente o que ocorre no segundo semestre de 1996. A
variancia dos spreads de rendimento para os vencimentos de 90,
180 e 360 dias sdo cerca de 50% inferiores aquelas observadas
para os periodos mais curtos.

No primeiro semestre de 1997, a gradual perda de confianca
na politica monetaria se faz presente ndo sé pela elevagao no
spread, mas também pelo aumento das variancias do spread para
todos os vencimentos, notadamente para os vencimentos mais
longos. Mais especificamente, no perfodo compreendido entre os
meses de janeiro a outubro de 1997, ou seja, antes da eclosdo da
crise asiatica, as varidncias dos spreads de rendimento para oS
contratos mais longos ja exibiam valores cerca de quatro vezes
superiores aqueles observados no segundo semestre de 1996. A
perda de confianca evidenciada nas varidncias mais elevadas nao
foi mais resgatada no ano seguinte, quando, no periodo janeiro a
setembro (até o dia 8), as varidncias dos spreads exibiram valores
mais elevados se comparados aqueles dos dez primeiros meses de
1997, com destaque para a magnitude das variadncias dos contra-
tos de 180 e 360 dias uteis.

Os demais contratos também sinalizam corretamente a dire-
cao das mudangas na taxa basica. Contudo, uma vez que o prémio
de risco eleva-se a medida que o prazo de vencimento do contrato
aumenta, a intensidade da mudanca sinalizada declina com o pra-
zo de vencimento. A razdo estd no fato de que o prémio de risco
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aparentemente fornece uma remuneracdo adequada, ndo haven-
do assim a necessidade de praticar taxas significativamente eleva-
das a fim de se proteger contra possiveis perdas de capital em
ambientes de intensa volatilidade da taxa de juros, como de resto
parece ser a pratica corrente nos contratos mais curtos (30 e 60
dias de vencimento). Note-se, inclusive, que esta é a racionalidade
esperada em relacdo ao comportamento das taxas de prazo mais
longo. Por fim, é importante observar que a volatilidade das taxas
praticadas nestes contratos € significativamente mais elevada que
aquela observada em relacdo ao comportamento da taxa basica.

No periodo intracrises cambiais (outubro de 1997 a dezem-
bro de 1998) os contratos mais uma vez sinalizaram corretamente
a direcdo dos movimentos da taxa de juros e, mais uma vez, acen-
tuaram sua intensidade. No entanto, nota-se que a diferenca de
intensidade da mudanca diminui relativamente & mudanca média
observada na taxa DI, o que parece indicar um maior grau de
acerto destes instrumentos na antecipacdo dos movimentos da
taxa bdsica.

4.2 Politica monetdria e derivativos

A formacao da taxa de juros basica (Selic) no Brasil no inicio
do periodo analisado era realizada a partir de leildes formais de
Boénus do Banco Central (BBC), os quais ocorriam tipicamente em
uma base semanal. Através dos mesmos, o banco central procu-
rava estabelecer um consenso de mercado para a taxa de juros
bésica, a qual passou a funcionar como centro de gravidade para
as operagOes de troca de reservas lastreadas em titulos publicos
federais. A autoridade também se valeu dos leildes informais a fim
de calibrar a taxa basica, de modo a manté-la na vizinhanca do
consenso por ela estabelecido.

Em geral, quanto mais dificil a formagdo do consenso, maior
o numero de leildes requeridos para formar a taxa de juros dese-
jada pela autoridade e maior o nimero de leildes que tém suas
propostas inteiramente recusadas. Considerando-se que os BBC
sao titulos prefixados que ndo pagam cupom de juros e possuem
um prazo de vencimento bastante curto — em média de 3 meses
- e, como tal, possuem uma baixa duracdo e uma baixa exposicdo
ao risco da taxa de juros, a auséncia de consenso poderia signi-
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ficar uma expectativa de elevacdo substantiva da taxa bésica a
ponto de tornar a rentabilidade destes papéis nula ou negativa.
Mais realisticamente, contudo, a auséncia ou dificuldade de con-
senso indicava a incerteza quanto a obtencdo daquela taxa de
juros desejada pelo detentor do papel.

Desta forma, nas fases de estabilidade, quando uma con-
vencao é mais facilmente construida, o nimero de leiloes neces-
sarios para formar a taxa de juros basica da economia tende a
ser substantivamente menor que aquele necessario em ambien-
tes de maior incerteza. Esta relacdo € facilmente observada no
periodo analisado. Ao longo de 1995, como observado, a taxa
selic efetiva tem sua trajetéria de declinio interrompida em mar-
¢o, quando sai de uma média mensal de 3,2% para 4,5% a.m.. A
trajetoria de declinio é timidamente retomada em abril, mas a
Selic s6 volta a atingir o valor observado em marco ao final de
outubro daquele ano.

Tanto na fase de elevacdo da taxa bésica, quanto no periodo
imediatamente anterior, o niamero de leildes formais de BBC se
eleva, saindo de um total de 16 realizados em janeiro para 18 em
fevereiro e 20 em marcgo, elevando-se novamente para 19 em
maio ante uma queda para 16 em abril. Apenas a titulo de com-
paragdo, o nimero médio de leildes realizados nos quatro ultimos
meses de 1994 foi da ordem de 13. Apds a fase de turbuléncia, a
autoridade passa a necessitar de algo em torno de 12 leildes para
“fazer” uma taxa basica sistematicamente mais reduzida.

Esse maior numero de leildes realizados na fase de turbulén-
cia deveu-se a dificuldade encontrada pela autoridade em estabe-
lecer o referido consenso de mercado. Assim, o niumero de leiloes
cujas propostas foram inteiramente recusadas pelo banco central
é bastante significativo, caindo a valores histéricos na segunda
metade do ano.

Desta forma, na fase de turbuléncia que caracterizou o pri-
meiro semestre de 1995, evidenciado nas elevadas varidncias das
taxas implicitas nos contratos futuros, a dispersdo que parece ter
existido nas taxas propostas nos leildes de titulos publicos (BBC)
obriga o banco central a recusar um percentual maior de propos-
tas e, com isso, a realizar um nimero maior de leiloes para formar
a taxa de juros desejada.

E importante notar, também, uma mudanga ocorrida em
outubro de 1995, quando o banco central inaugura um procedi-

50 Revista Andlise Econbmica, ano 22, n. 42



mento de atuacdo no mercado aberto caracterizado pela consti-
tuicdo de uma banda informal de juros, em uma prévia do que
ocorreria em meados de 1996 com a criacdo da TBC e da TBAN.
Diferentemente daquela época, a mudanga implementada em
1995 se distingue pela auséncia da informacao a respeito do inter-
valo da banda. A autoridade constréi a banda cotidianamente,
realizando (ou néao) leildes de recursos.

Essa forma de atuacdo, por si s6 indutora de volatilidade da
taxa de juros, evita que uma eventual maior dispersdo das taxas
praticadas no mercado aberto pudesse ser atribuida a “desconfian-
¢as” em relacdo aos rumos e eficicia da politica. Em outras pala-
vras, a mudancga parece ter como principal propésito a criacdo de
ruido na obtencdo de informacdes e constituicdo de expectativas a
respeito da evolucdo da taxa de juros béasica, com a finalidade de
dissipar leituras desfavoraveis a politica econdmica em geral e a
politica monetaria em particular.

Isto posto, ao longo do primeiro semestre de 1996, o banco
central da seguimento a sua politica de reducao gradual das taxas
de juros, calibrando a intensidade das quedas em funcdo do com-
portamento das contas externas, taxa de inflacao e nivel de ativi-
dade. Neste sentido, o comportamento observado no mercado
futuro indica que a autoridade nao enfrentaria maiores dificulda-
des na condugdo da politica.

Uma vez estabelecida a confianca nos rumos da politica
monetaria e econdmica, a necessidade de intervencdo por parte
da autoridade para confeccdo da taxa basica de juros se reduz
consideravelmente. Assim, em 1996, o numero de leildes formais
de BBC declina substantivamente no primeiro semestre quando
comparado a fase de crise do inicio do ano anterior.

Como observado, a partir do segundo semestre daquele
ano, o mercado futuro comecga a sinalizar uma gradual e ainda
timida perda de confianca nesta politica expressa no aumento da
inclinagdo da curva de rendimento esperada. A inclinagdo posi-
tiva € inicialmente observada na “cauda” mais longa da curva e
val contaminando os prazos mais curtos sistematicamente a medi-
da que avanca o segundo semestre.

Este comportamento nao € suficiente para induzir mudancas
na politica monetdria. Ao contrario, em uma clara demonstracao
de confiangca na sua politica, o banco central anuncia a criagdo
da TBC e novas regras para o redesconto, tornando assim expli-
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cita-a taxa -que-deveria servir de balizador (ou piso) das operacoes
de troca de reservas entre as instituicoes. O estabelecimento da
banda formal de juros, que passa a operar na sua plenitude a
partir de setembro, somada a modificacdo na sisteméatica de
redesconto, que retira do mesmo o carater punitivo que caracte-
rizava a utilizacdo deste instrumento, reduz ainda mais a necessi-
dade da realizacdo dos leilbes formais para o estabelecimento da
taxa basica de juros. Com o0 novo mecanismo, o banco central
objetivava transferir ao redesconto a tarefa de calibrar ~ e até
mesmo de fazer — a taxa basica, 0 que se reflete na virtual ausén-
cia de leildes informais a partir do segundo semestre do ano.

Em agosto, contudo, o banco central ensaia uma espécie de
reacdo a piora nas expectativas iniciada em junho e confirmada
pela elevacdo nas variancias das taxas implicitas para vencimentos
de 180 dias. Assim, contrariando as expectativas do mercado,'?nao
apenas manteve inalterada a TBC como também atuou ofertando
recursos as instituicoes financeiras com o claro intuito de reduzir a
volatilidade das taxas praticadas no mercado aberto.

A partir de setembro, contudo, o banco central retoma sua
politica de cortes graduais nas taxas, nao obstante a maior
volatilidade nas taxas bésicas, tanto a vista quanto futuras para os
vencimentos de 180 dias uteis. Neste sentido, a atuacdo da auto-
ridade sugere uma tentativa de reverter qualquer tipo de descon-
fianca através da manutencdo da sua politica.

Neste sentido, € emblemaético o fato de que, mesmo sob
noticias desfavoraveis no front fiscal e externo — déficit primario
da Unido e piora nos resultados da balanga comercial, o BCB
tenha se mantido firme na sua intencdo de reduzir as taxas de
juros, quando no passado recente tais fatores comprovadamente
desempenharam o papel de freios ao gradualismo monetario.
Assim, pode-se afirmar que existem nestas reducdes uma inten-
cao da autoridade de moldar as expectativas e resgatar o con-
senso favoravel a politica monetaria em particular e econOmica
em geral.

2°Ao repetir em agosto a TBC definida para julho, o banco central, além de supreender
0 mercado, sinalizou de maneira inequivoca que, embora o compromisso de médio prazo
continue sendo o de reduzir o custo do dinheiro, o processo de fixacdo das taxas basicas
de juros da economia a partir da observacdo de fundamentos macroecondmicos, pode
implicar, eventualmente, uma inflexdo na tendéncia da curva de juros [...)." (ANDIMA,
1996, agosto, p.1, grifos nossos).
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Nota-se, contudo, uma outra mudanca sutil na conducdo da
politica monetéria: o corte promovido na TBC de outubro para
novembro (0,04 ponto percentual) é inferior aquele executado de
setembro para outubro (0,06 ponto percentual) e a TBAN no
periodo compreendido entre os meses de novembro, e dezembro
nao sofre qualquer alteracdo, contrariamente ao que ocorreu
entre o primeiro e o segundo més de existéncia desta taxa. Com
isso, o corredor de juros tem seus limites expandidos - a diferenca
entre a TBAN e a TBC se expande de 0,11 ponto percentual em
outubro para nada menos que 0,16 ponto percentual em dezem-
bro - no que parece ser uma tentativa semelhante de confinar a
maior volatilidade observada das taxas a vista a um maior interva-
lo de modo a dificultar a separacdo entre a maior volatilidade
causada por fendmenos passageiros e aquela decorrente de uma
piora no estado de confianga na politica econdmica.

Ainda que o apelo ao redesconto tenha sido menor que o
esperado pelo banco central (ANDIMA, 1996, outubro) a mudan-
ca na regra por si s6 reflete a melhoria no estado de confianca
dos agentes tal como indicado pelo comportamento das curvas de
rendimento esperadas, varidncias implicitas e spread de rendi-
mento.

No primeiro semestre de 1997 percebe-se, no entanto, uma
mudancga significativa de padrao de comportamento no que se
refere ao nimero de leildes formais de BBC. Contrariando o que
havia se observado nos dois anos anteriores, a autoridade realiza
um numero significativamente maior de leildes formais, no que
aparentaria ser uma maior dificuldade de estabelecimento do
consenso. Nota-se que esse maior nimero de leildes ndo decorre
de um percentual significativo de propostas recusadas e sim de
uma maior quantidade de papéis ofertados com diferentes prazos
de vencimento na mesma data de realizagdo dos leildes dos pa-
péis mais tipicamente utilizados. Em outras palavras, a autoridade,
nesse primeiro semestre de 1997, aumenta o leque de BBCs
ofertados nos leildes formais, em uma clara tentativa de alongar o
prazo médio desses papéis. O nimero de leildbes com propostas
recusadas nesse primeiro semestre permanece basicamente o
mesmo daquele observado em 1996. Nao é por outra razao que,
a partir do segundo semestre, tais papéis passam a ser ofertados
apenas para um prazo minimo de vencimento de 100 dias uteis.
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As observacoes provenientes dos mercados derivativos mos-
tram que a acao da autoridade monetaria nao foi plenamente efi-
caz. Ao final do primeiro semestre do ano, as curvas de rendimento
dos contratos futuros ja projetavam uma expectativa de elevacio da
taxa de juros bésica, embora as varidncias das taxas implicitas des-
ses contratos permanecessem suficientemente baixas. No entanto,
as variancias dos spreads de rendimento dos contratos de swap ja
exibiam valores substantivamente mais elevados se comparados ao
segundo semestre de 1996, notadamente para 0s contratos mais
longos. A expectativa de elevacido das taxas basicas s6 fica nitida ao
final deste primeiro semestre de 1997, com as curvas de rendimento
elevando sua inclinagdo més a més, as varidncias das taxas impli-
citas para os contratos de 180 dias aumentando sistematicamente, e
os spreads de rendimento dos swaps ~ e suas varidncias - elevan-
do-se também consistentemente.

A reacdo da autoridade ante a crescente instabilidade nas
expectativas € a interrupcdo da trajetéria de queda nas taxas de
juros, a qual se soma uma atuagdo mais agressiva nos leilées for-
mais, tanto com o propésito de elevar o prazo médio dos titulos do
banco central detidos pelos agentes quanto para “forcar” uma re-
dugdo da taxa no curto prazo. No entanto, por ocasido da emergén-
cia da crise asidtica (agosto de 1997), o nimero de leildes que tém
suas propostas aceitas cai de uma média mensal de 7 para nada
menos que 4, chegando a zero em novembro e dezembro.

O agravamento do ambiente interno e externo, somado a
dificuldade cada vez maior de manter a taxa de juros nos niveis
que vinham sendo observados, acaba por levar & alta nas taxas
referenciais em outubro.

A elevacdo da taxa bésica, no entanto, é incapaz de resgatar
0 consenso ou a conflanca dos agentes que caracterizou os perio-
dos prévios de estabilidade, notadamente em 1996, como atesta o
comportamento dos mercados futuros e de swap. Assim, a disper-
sdo crescente de opinides segue sendo observada durante todo o
ano de 1998. O padrdao de comportamento do BCB no que diz
respeito ao total de leildes e ao nimero de leildes com propostas
recusadas e aceitas €, contudo, essencialmente o mesmo daquele
de 1997.

Assim, apds a elevacdo da taxa basica, o BCB procura reto-
mar o mais cedo possivel sua politica de reducdo das taxas
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referenciais por entender que a mesma é indutora de confianca
dos agentes. Assim, j4 em dezembro, a TBC e a TBAN sio redu-
zidas, juntamente com a ampliacdo significativa dos limites do
corredor de juros, que passa para 0,25 ponto percentual.

Apesar desta reducao nas taxas, o ano de 1998 se inicia sob
os efeitos da referida crise, com a curva de rendimento esperada
ainda apresentando inclinagdo positiva no més de janeiro. Essa
inclinagdo € revertida a partir de fevereiro, mas, longe de repre-
sentar um resgate da confianca na politica monetéria, sinaliza a
crenca de que a elevada taxa ainda praticada naquele inicio de
ano nao é sustentavel.

O mercado futuro sinaliza o efeito da crise de 1997 no estado
de confianca, que contamina o inicio do novo ano, mostrando
uma crescente dispersdo das opinides dos agentes a respeito da
trajetoria futura da taxa de juros, representada pela maior
volatilidade das taxas implicitas para todos os vencimentos consi-
derados. Os spreads de rendimento dos swaps também apresen-
tam forte tendéncia de alta j4 a partir de maio para todos os
vencimentos. A autoridade agora é obrigada a operar em um
ambiente muito mais desfavoravel que aquele anterior a crise de
1997, um ambiente onde a promog¢do do consenso exige uma
atuacdo mais intensa do Banco Central no mercado monetario.

Esta atuacdo se faz presente nos leildes informais, em que o
Banco Central, contrariando o modelo instituido em 1996, exerce
uma forte acdo interventora com o firme propésito de mitigar a
volatilidade das taxas.

Nédo obstante, o Banco Central segue reduzindo as taxas
referenciais e, novamente, amplia o intervalo do corredor de juros.
Contudo, j& a partir de maio, a curva de rendimento volta a se
inflexionar positivamente, o que, juntamente com as maiores
variancias das taxas implicitas, reflete a gradual destruicio da con-
fianga na politica. Este fato parece ter provocado o encurtamento
do corredor de juros promovido no final daquele més, ainda que no
ambito da redugao das taxas referenciais. Adicionalmente, o banco
procura driblar a volatilidade crescente atuando pesadamente no
mercado de reservas na condicdo de tomador. Por conta da incer-
teza crescente, a autoridade € obrigada, ja no inicio daquele ano, a
rever o prazo tipico dos Bonus ofertados nos leildes formais, cujo
patamar minimo declina de 100 para 23 dias tteis.
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" Ao final ‘do primeiro semestre, o banco central ‘abandona
os leildes de BBC enquanto instrumentos definidores da taxa
basica de juros, passando a utilizar Letras do Banco Central
(LBC) e Notas do Banco Central, série especial (NBC-E) para este
fim. A LBC é um titulo pés-fixado, cujo valor nominal é corrigido
pela taxa Selic. A NBC-E, por seu turno, é também um titulo pés-
fixado, que paga taxa de juros fixa de 6% a.a. cujo valor nominal
é corrigido pela variacdo do délar comercial. Em face as carac-
teristicas destes papéis, e considerando-se o ambiente de cres-
cente instabilidade e incerteza quanto & manutencao da politica
cambial, a autoridade viu-se obrigada a substituir os BBCs por
conta do prazo cada vez mais curto e da taxa de juros (prefixada)
cada vez mais elevada exigida pelos agentes para adquirir estes
papéis.'3

A partir de outubro de 1998, as LBCs s&o substituidas por um
novo titulo, os Bénus do Banco Central, série A (BBC-A). Estes sao
papéis hibridos, cuja rentabilidade era composta em parte pelo
desconto do seu valor de resgate conhecido e em parte pela
correcdo do seu valor de face pela taxa Selic. Esta foi a solugao
encontrada pela autoridade para evitar o agio crescente que Vi-
nha sendo observado nos leildes das Letras do Banco Central,'* o
qual advinha da maior demanda por hedge — tanto contra o risco
da taxa de juros quanto contra o risco cambial — dos agentes.

A utilizacdo dos novos papéis resgata, ainda que tempora-
riamente e as custas de transferir para o banco central o risco da
taxa de juros, a capacidade de formacao da taxa de juros basica
dos leildes formais. A taxa projetada nos leildes s6 volta a sina-
lizar um patamar superior de taxa de juros no curto prazo em
dezembro, na vizinhanca da crise que levou a mudanca do re-
gime cambial.

13 A taxa projetada nos leildes de BBC vinha, no inicio do ano, localizando-se bastante
préxima — e algumas vezes abaixo — da taxa Selic efetiva. A partir do final de abril, a
taxa projetada nos leildes inicia um processo de descolamento, chegando a ficar quase
dois pontos percentuais acima da selic efetiva.

14 O maior agio reflete a maior incerteza entre os agentes a respeito dos riscos aludidos
acima, o que, como ja observado, dificultava sobremaneira a formagéo do consenso a
respeito da taxa de juros bésica. Essa maior incerteza também é refletida no numero de
leildes que tém suas propostas recusadas enquanto proporgao do total. Em junho, quando
os leildes de LBC tiveram inicio, a recusa representava cerca de 50% do total dos leiloes.
Em agosto este percentual se eleva para 56% e para nada menos que 83% em setembro,
quando estes papéis deixam de ser utilizados.
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Neste contexto de piora das expectativas, o banco central
também se utiliza fortemente dos leildes informais a fim de “fazer”
a taxa de juros, contrariando inclusive a filosofia do mecanismo
da assisténcia de liquidez implementado pela prépria autoridade
em meados de 1996. Assim, ja a partir de marco sao realizados
nada menos que 15 leildes informais com o banco central na
condicdo de tomador. Este niimero é substantivamente reduzido
em abril e maio, voltando a crescer em junho para nao mais
declinar até o final do ano.

No entanto, em face das expectativas mais desfavoraveis, o
Banco encontra maiores dificuldades para formar um consenso,
que se esgarca velozmente. Agora, a comunicacdo das expectati-
vas desfavoraveis observada nos mercados derivativos para as
operagdes a vista ocorre com muito mais rapidez e intensidade.
Mesmo assim, a taxa de juros basica é sistematicamente reduzida
até setembro, com a assisténcia de liquidez desempenhando seu
papel de disciplinador da taxa praticada nas operacoes
interbancaérias. ’

Percebe-se assim, ao longo do periodo analisado, que as
mudangas na taxa de juros sio uma espécie de Ultimo expediente
ao qual a autoridade recorre quando todas as demais formas de
contengdo da volatilidade das taxas basicas parecem esgotadas,
notadamente nas fases que antecedem as crises. Através de um
maior nimero de leildes formais, de uma atuacao mais intensa na
condi¢do de tomador ou doador de recursos, modificacdes nos
papéis utilizados nos leildes e outros expedientes semelhantes, o
Banco Central do Brasil tenta forcar um consenso de mercado na
esperanca de mitigar a maior incerteza que antecede as crises de
balanco de pagamento enfrentadas pelo pais.

5 Condlustio

A andlise acima mostrou que os derivativos fornecem impor-
tantes — ainda que viesadas — informagdes a respeito das expecta-
tivas e grau de confianca dos agentes nos rumos da politica mo-
netaria, em particular e politica econdmica em geral. Mostrou-se
também que o comportamento do prémio de risco do mercado a
vista, no qual é formada a taxa  de juros tanto de curto quanto de
longo prazo, é extremamente sensivel as sinalizacbes oriundas dos
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mercados derivativos. Como tal, um consenso desfavoravel nos
mercados futuros, de opcoes ou swap, tem o poder de instabilizar
sobremaneira o prémio de risco a vista e, assim, dificultar a forma-
cao da taxa de juros desejada pela autoridade.

Por estas razoes, tais informacoes devem fazer parte de qual-
quer funcdo de reacdo de um banco central tipico, sem que isso
signifique, contudo, que o banco seja obrigado a confirmar as
sinalizacoes fornecidas por tais indicadores, visto que as mesmas
sao poluidas pela inclusdo de diversos prémios de risco. O que
parece ser a forma correta de utilizacdo destas informagdes pela
autoridade monetaria é como instrumento de checagem da con-
sisténcia da sua politica.

No caso especifico do Brasil no periodo analisado, o BCB
parece ter se tornado gradativamente mais sensivel as indicacoes
de tais mercados. Neste sentido, observou-se que seu padrao de
atuacao visou claramente a formacdo do consenso favoravel a sua
politica, mesmo quando as sinalizacées dos mercados futuro e de
swap sugeriam um nitido esgotamento da mesma, com o agravante
de que a autoridade experimentou crescentes dificuldades nao
para influir na formacao da (inexistente) taxa de longo prazo e sim
para a formacdo da taxa de curto prazo, onde seu poder
monopolista no mercado de reservas bancérias em tese seria capaz
de lhe conferir poderes absolutos na formagao da taxa.

Referéncias bibliograficas

ANDIMA. (1996). Sinopse mensal. Varios niimeros. Rio de Janeiro: Associagao Nacional
das Instituicdes do Mercado Aberto. As referéncias sao indicadas por Andima, seguido
de 1996 e do més.

BANERJEE, A.(1992). A simple model of herd behavior. Quarterly Journal of Economics,
107(3), p. 797-817.

BLACK, F. e M. SCHOLES.(1973). The price of options and corporate liabilites. Journal
of Political Economy, 81, 399-418.

CAMPBELL, J., A. LO e A. MACKINLAY. (1997). The econometrics of financial markets.
Princeton, New Jersey: Princeton University Press.

CARVALHO, F.(1994). Temas de politica monetaria keynesiana. Ensaios FEE15(1), janei-
ro, p. 33-61. .

DAVIDSON, P. (1994). Post Keynesian macroeconomic theory: Aldershot: Edward Elgar.
DUFFIE, D.(1989). Futures Market. New Jersey: Prentice-HalL

58 Revista Andlise Econdmica, ano 22, n. 42



ECB.(2000). The information content of interest rate and their derivatives for monetary
policy. Frankfurt: European Central Bank, Monthly bulletin, p. 37-57, marco.

GARCIA, M.(1994). O mercado futuro da taxa de juros no Brasil- especificidades tedricas
e empiricas do mercado de DI futuro. Rio de Janeiro: PUC-RJ. Texto para discussdo n.
318,

GARCIA, M. e REZENDE, L.(1996). Leildes de titulos da divida piiblica pelo Banco Cen-
tral do Brasil: um estudo dos fatores condicionantes da disperséo das propostas para os
BBCs. Rio de Janeiro: PUC-RJ. Texto para discussdo n. 360.

HICKS, J.R.(1939). Value and capital. Oxford: Oxford University Press.

HULL, J.(2000). Options, futures and other derivatives. New J ersey: Prentice Hall. 42
edigao. '
KAHN, R.(1972). Some notes on liquidity preference. in Selected essays on employment
and growth. Cambridge: Cambridge University Press.

KEYNES, J.M.(1964). The general theory of employment, interest and money; New York:
Harcourt Brace.

KREGEL, J.(1998). Aspects of a post Keynesian theory of finance. Journal of Post Keynesian
Economics, 21(1), outono, p.111-133.

KREGEL, J.(2000). Krugman on the liquidity trap: why inflation won't bring recovery in
Japan. Economia, 1(1), janeiro, pp.39-58.

MERTON, R.(1990). Continous-time finance. Oxford: Basil Blackwell.

NEFTCIL, §.(1996). An introduction to the mathematics of financial derivatives, San Diego:
Academic Press.

SHEA, G.(1985). Interest rate term structure estimation with exponential splines: a note.
The Journal of Finance, 40(1), marco, pp. 319-325.

SHILLER, R.(1990). The term structure of interest rate. in Friedman, B. e F. Hahn (eds.).
Handbook of monetary economics. Amsterdam: North Holland. Vol. 1.

SOBREIRA, R.(2002). Derivativos, informacdo de mercado e politica monetaria. Rio de
Janeiro: Instituto de Economia. Tese de doutorado. mimeo.

TABAK, B. e S. ANDRADE. (2001). Testing the expectations hypothesis in the Brazilian
term structure of interest rates. Brasilia, DF: Working paper n. 30.

Politica monetdria, expectativas e derivativos: uma andlise do Brasil... 59



