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ESTIMAGAO DO PREMIO DE RISCO FORWARD DAS TAXAS
DE JURO DE CURTO PRAZO COM BASE EM RESULTADOS
DE SURVEYS*

Isabel Marques Gameiro™*

1. INTRODUCAO

As expectativas dos participantes nos mercados financeiros relativamente as taxas de juro futuras
sdo indicadores importantes do ponto de vista do banco central. Essas expectativas s&o uteis na me-
dida em que permitem avaliar se determinada decis&o de politica monetaria surpreendera ou nao os
mercados e analisar a eficacia da politica de comunicagao. As expectativas de mercado relativamente
as taxas de juro sao também utilizadas como hipoteses técnicas nas previsbes macroecondémicas
conduzidas regularmente pelos bancos centrais, como é o caso do Eurosistema’.

As taxas de juro forward, i.e. as taxas de juro a prazo estimadas a partir da estrutura temporal das ta-
xas de juro, sdo um dos indicadores mais utilizados para aferir as expectativas do mercado quanto as
taxas de juro futuras. Na auséncia de incerteza as taxas de juro forward seriam iguais as expectativas
do mercado quanto as taxas de juro a vigorar no futuro. Como existe incerteza, os investidores, desde
que avessos ao risco, vao requerer uma compensagao adicional para se protegerem de surpresas
nessas taxas. Assim, as taxas de juro forward incorporam um prémio de risco, denominado de prémio
forward, constituindo indicadores imperfeitos das expectativas de taxas de juro futuras. Estes prémios
ndo séo, contudo, directamente observaveis, existindo varias abordagens para a sua estimagéo.

Uma abordagem amplamente utilizada consiste em comparar as taxas de juro forward com as taxas
de juro efectivamente observadas num periodo longo de tempo e aproximar os prémios de risco pelas
médias das diferengas observadas para cada horizonte entre as duas variaveis. Esta abordagem, de-
nominada de “ex-post’, apresenta, contudo, varias limitagdes, designadamente porque fornece uma
estimativa média e constante do prémio de risco para cada horizonte, quando na realidade o prémio
de risco é variavel ao longo do tempo. Outra abordagem possivel consiste em estimar o prémio de ris-
co forward a partir das expectativas de taxas de juro reportadas com base em inquéritos. Face as ex-
pectativas de taxas de juro extraidas a partir de instrumentos financeiros, as expectativas de taxa de
juro reportadas em inquéritos poderéo, em principio, ser consideradas como medidas directas ou “pu-
ras” dessas expectativas dado que néo sao afectadas pelos varios prémios de risco ou por factores
técnicos do mercado, uma vez que os inquiridos n&o tomam posicdes no mercado?. Deste modo, a di-
ferenca entre as taxas de juro forward e as expectativas de taxas de juro reportadas em inquéritos
podera ser encarada como uma medida do prémio de risco forward. Esta abordagem tem a vantagem
de ser prospectiva.

Neste trabalho apresentam-se estimativas do prémio de risco forward da taxa de juro a trés meses da
Alemanha com base nestas duas abordagens. Dadas as limitagbes da abordagem ex-post, a nota
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centra-se na estimacgao do prémio de risco forward com base nas expectativas reportadas em inquéri-
tos. A Alemanha é utilizada como proxy da area do euro, uma vez que nao existem dados de inquéri-
tos de expectativas para as taxas de juro da area do euro anteriores a Dezembro de 2002.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma: na secgéo 2, faz-se uma breve descri¢cdo dos da-
dos utilizados; na secgéo 3, apresentam-se estimativas para os prémios de risco forward da taxa a 3
meses da Alemanha com base na abordagem ex-post; na sec¢ao 4, o prémio de risco forward é calcu-
lado a partir das expectativas de taxas de juro a 3 meses alemas reportadas pelo Consensus no perio-
do entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 2005. As estimativas para o prémio de risco derivadas a
partir das expectativas do Consensus sugerem uma grande variabilidade deste prémio ao longo do
tempo. Assim, na secgao 5, identificam-se uma série de factores macroecondémicos e financeiros que
poderao influenciar o comportamento do prémio de risco e procura-se avaliar a importancia destes
factores na explicagdo do comportamento passado dos prémios de risco das taxas a 3 meses da
Alemanha com base num modelo simples. Na secgéo 6, retiram-se algumas conclusoées.

2. DADOS

As taxas de juro forward da taxa a 3 meses alema foram calculadas com base na curva spot derivada
a partir do método de Svensson (1994)%. Utilizaram-se os parametros de Svensson estimados pelo
Bundesbank para o periodo entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 2005 que sé&o reportados ao BIS
(para mais detalhes veja-se BIS (2005)).

As previsdes para a taxa de juro a 3 meses da Alemanha referem-se a média das previsdes do painel
de inquiridos pelo Consensus Economics, reportados mensalmente na publicagédo Consensus Fore-
casts. Nesta publicagdo séo reportadas as previsdes de especialistas financeiros para aquelas taxas
de juro para trés e doze meses a frente. As previsdes do Consensus séo publicadas na segunda se-
mana de cada més, baseadas nas previsdes dos inquiridos nas duas semanas anteriores.

Os dados de expectativas a um ano para a inflagcdo e para a actividade econdémica para a economia
alema também foram recolhidos do Consensus Economics e correspondem a média ponderada das
previsdes mensais reportadas para estas variaveis para os anos t e t+1. Por exemplo, as expectativas
a um ano do Consensus para a inflagéo foram calculadas da seguinte forma:

Inf'$) = a,inf(t)+ b Inf(t +1)
em que i diz respeito ao més e t a0 ano em que a previsao é reportada.
Infy’ : expectativas de inflagdo a um ano do Consensus no més i do ano t
Inf(t): previsdo do Consensus para a inflagdo no ano t
Inf(t + 1) previsdo do Consensus para a inflagdo no ano t+1

a, e b, sao os ponderadores: em Janeiro a, =1e b, =0 e ao longo do ano g, vai-se reduzindo
narazéo de 1/12 e b, vai aumentando na mesma raz&o de tal forma que no més de Dezembro
a,=0eb, =1

Este procedimento foi também aplicado ao desvio padréo das previsdes do painel do Consensus para
ainflagéo e para o PIB da Alemanha, que foram utilizados como proxies da incerteza face as perspec-
tivas macroeconomicas.

(3) O método de Svensson (1994) consiste na aproximagao de uma curva a relagéo entre as taxas de juro spot para diferentes maturidades num determinado
momento, através da estimagao de uma forma funcional em que os parametros da fungéo séo determinados pela minimizagao dos desvios entre os precos
tedricos das obrigagdes e os observados.
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Os dados relativos a inflagao observada na Alemanha foram recolhidos da Thomson Financial Datas-
tream e referem-se a variagdo homdéloga mensal do indice de pregos no consumidor. As taxas de juro
dos swaps e as taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica para a Alemanha também fo-
ram recolhidos da Thomson Financial Datastream. Finalmente, utilizaram-se os dados da Bloomberg
para a volatilidade implicita nas opgbes sobre futuros das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica alema a 10 anos.

3. PREMIO DE RISCO FORWARD COM BASE NA ABORDAGEM EX-POST

A abordagem ex-post de estimagao do prémio de risco forward assenta na comparagao das taxas de
juro forward com as taxas de juro observadas para cada horizonte, admitindo-se que o prémio de risco
corresponde a média histérica das diferengas verificadas entre essas taxas. Note-se que as diferen-
¢as entre as taxas de juro forward e as taxas de juro observadas poderao reflectir ndo apenas a exis-
téncia de um prémio de risco mas também erros nas expectativas dos agentes. Contudo, se o periodo
de tempo analisado for relativamente longo € de esperar que os erros nas expectativas dos agentes
sejam, em média, proximos de zero.

O Grafico 1 mostra que no periodo 1990 a 2005 se verificaram diferengas significativas, quer no senti-
do positivo quer negativo, entre as taxas de juro forward da taxa a trés meses na Alemanha e as efec-
tivamente observadas. Em média, as taxas de juro forward revelaram um enviesamento ascendente
como previsores das taxas de juro futuras, sendo este enviesamente crescente ao longo do horizonte.
Nos horizontes até seis meses o prémio de risco forward é virtualmente nulo, mas para horizontes su-
periores torna-se significativo, atingindo 0.5 € 1.5 p.p., respectivamente nos horizontes de 12 € 24 me-
ses. Com efeito, considerando um intervalo de confianga a 95 por cento (linhas a tracejado no Grafico
1) o enviesamento da média do prémio de risco ex-post para cada horizonte & estatisticamente
diferente de zero para horizontes superiores a 6 meses.

Grafico 1

PREMIO DE RISCO EX POST DA TAXA A TRES
MESES
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Nota: (a) Os pontos assinalados no grafico representam a média e as linhas a tracejado o
intervalo de confianga a 95 por cento. Dada a elevada autocorrelagao do prémio de risco
ex-post devido a natureza overlapping dos dados, os intervalos de confianca foram cal-
culados com base no desvio padrao ajustado proposto por Andrews (1991).
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Este resultado é consistente com os resultados de varios trabalhos empiricos que testam a “teoria das
expectativas da estrutura temporal das taxas de juro” e que apontam para que o prémio de risco impli-
cito nas taxas de juro forward das taxas de juro interbancarias seja insignificante para as maturidades
muito curtas tornando-se estatisticamente significativo a partir dos seis meses (Durré et al (2003),
Cassola e Luis (2001) e Brooke et al (2000)).

A abordagem ex-post de estimagao do prémio de risco forward apresenta, contudo, varias limitagdes.
Por um lado, e como referido acima, os desvios médios entre as taxas de juro forward e as taxas ob-
servadas poderao reflectir ndo apenas a existéncia de um prémio de risco mas também erros siste-
maticos nas expectativas dos agentes no periodo amostral. Por outro lado, esta abordagem fornece
uma estimativa constante do prémio de risco para cada horizonte, o que é rejeitado pela generalidade
dos estudos empiricos, que apontam para variagdes substanciais do prémio de risco ao longo do tem-
po, reflexo, por exemplo, de diferentes situagdes macroecondémicas ou de diferentes atitudes face ao
risco por parte dos investidores®.

4. PREMIO DE RISCO FORWARD COM BASE NAS EXPECTATIVAS DE
TAXAS DE JURO REPORTADAS EM INQUERITOS

Uma outra abordagem possivel para estimar os prémios de risco forward consiste em comparar as ta-
xas de juro forward com as expectativas para as taxas de juro reportadas em inquéritos. No Grafico 2
apresentam-se os prémios de risco calculados como a diferenga entre as taxas forward e as expecta-
tivas do Consensus nos horizontes de 3 e 12 meses para a taxa de juro a 3 meses. Para ambos os ho-
rizontes o prémio de risco revela uma grande variabilidade ao longo do tempo.

No periodo 1990-2005 o prémio de risco forward foi em média nulo no horizonte de 3 meses e cerca
de 0.2 p.p. no horizonte de 1 ano, sendo neste ultimo caso inferior em cerca de 0.3 p.p. ao estimado
na abordagem ex-post. Durante a recessao da economia alema em 1992-1993, o prémio de risco da

Grafico 2
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(4) Veja-se, por exemplo, Hordahl et al (2006).
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taxa de juro a trés meses verificou valores negativos significativos, em particular no horizonte de 3
meses. Em meados de 1994 o prémio de risco atingiu os valores maximos do periodo analisado.

Apesar do valor médio positivo, quase metade dos prémios de risco estimados apresenta valores ne-
gativos. Tal podera sugerir que as expectativas do Consensus sobre-estimam frequentemente as ver-
dadeiras expectativas do mercado. Por outro lado, segundo alguns trabalhos é frequente obter
estimativas de prémio de risco negativas quando a curva de rendimentos apresenta uma inclinagéo
negativa (Peacock (2004)).

5. MODELIZAGAO DO COMPORTAMENTO DO PREMIO DE RISCO
FORWARD

A estimativa dos prémios de risco das taxas de juro forward com base nos resultados do Consensus,
sugere que estes exibem uma grande variabilidade ao longo do tempo e atingem em determinados
periodos uma magnitude significativa. Nesta secgéo procura-se modelizar o comportamento do pré-
mio de risco forward ao longo do tempo recorrendo a factores macroeconémicos e financeiros que, de
acordo com a literatura tedrica e empirica, poderao influenciar o seu comportamento.

Inflagdo observada e expectativas de inflagao

Varios trabalhos documentam a existéncia de uma ligagao entre a inflagcdo, observada e esperada, e o
prémio de risco das taxas de juro forward®. Um choque de sinal positivo sobre a inflacdo observada e
as expectativas de inflagdo podera aumentar a incerteza relativamente a rendibilidade futura dos acti-
vos, pelo que sera de esperar um aumento do prémio de risco das taxas de juro forward. Nos Graficos
3 e 4 apresentam-se, respectivamente, a inflagdo observada e as expectativas do Consensusa 1 ano
para a inflagdo na Alemanha no periodo entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 2005.

Grafico 3 Grafico 4
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(5) Veja-se, por exemplo, Hordahl et al (2006).
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Expectativas para a actividade econémica

O impacto esperado da evolugao das expectativas de crescimento econdmico sobre o prémio de risco
nao é claro. Por um lado, no quadro dos modelos com habitos no consumo (“habit formation”), o grau
de aversao ao risco dos agentes econdémicos é afectado pelo ciclo econémico através da variagéo do
consumo face a um determinado nivel de consumo “habitual”’. Estes modelos sugerem que na parte
baixa do ciclo, quando o consumo ¢é inferior ao habitual, os agentes sdo mais avessos ao risco e o pré-
mio de risco tende a aumentar e vice versa®. Neste contexto, o prémio de risco sera contra-ciclico. Por
outro lado, pode argumentar-se que expectativas mais favoraveis para a actividade econémica tor-
nam mais provaveis aumentos das taxas de juro, pelo que os investidores tendem a requerer um pré-
mio de risco superior para se protegerem face a possiveis perdas de capital. Neste caso, o prémio de
risco sera proé-ciclico. No Grafico 5 apresenta-se as expectativas do Consensus a 1 ano para a
actividade econdmica na Alemanha entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 2005.

Incerteza relativamente as perspectivas macroeconémicas

Um outro factor que podera influenciar o prémio de risco das taxas de juro forward diz respeito a incer-
teza dos agentes econémicos relativamente as perspectivas macroeconémicas. Seria de esperar que
um aumento da incerteza relativamente as perspectivas para a inflagdo e/ou para a actividade econé-
mica de determinada economia estivesse associado a um prémio de risco mais elevado. Nao existe
na literatura empirica um indicador ébvio da incerteza dos agentes relativamente as perspectivas ma-
croeconémicas. Em alguns trabalhos é utilizada a volatilidade do indice de producao industrial, da in-
flagéo ou da taxa de desemprego (veja-se por exemplo Fornari e Mele (2005)). Estas medidas nao
tém contudo um caracter prospectivo. Neste trabalho, para medir a incerteza dos agentes relativa-
mente as perspectivas econdémicas recorreu-se ao desvio padrao das previsdes do painel do
Consensus a 1 ano para a inflagdo e para a actividade econémica da Alemanha, cuja evolugéo se
apresenta no Grafico 6.

Grafico 5 Grafico 6
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(6) Campbell e Cochrane (1999).
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Incerteza nos mercados financeiros

O comportamento do prémio de risco devera em principio reflectir a incerteza dos investidores relati-
vamente a rendibilidade futura dos activos. A volatilidade implicita nas op¢des sobre futuros para os
precos das obrigacdes de divida publica € um dos indicadores mais utilizados para avaliar a incerteza
dos participantes no mercado quanto a rendibilidade futura dos activos. Especificamente, este indica-
dor da-nos uma medida da incerteza relativamente a evolugao no curto prazo da taxa de rendibilidade
das obrigagdes de divida publica. No Grafico 7, apresenta-se a volatilidade implicita no preco das
opgdes sobre contratos de futuro de obrigagdes de divida publica a 10 anos da Alemanha.

Inclinagdo da curva de rendimentos

Uma das explicagdes da relagéo entre a inclinagéo da curva de rendimentos e o prémio de risco das
taxas de juro forward vem da relagéo entre a inclinagéo da curva com o ciclo econémico. Varios estu-
dos empiricos documentam uma relagao positiva entre a inclinagédo da curva de rendimentos e a acti-
vidade econdmica real subsequente7. Contudo, existe alguma evidéncia de que esta relagdo ndo tem
sido estavel ao longo do tempo, sendo condicionada por alteragbes estruturais da economia, pela
condugao da politica econémica e pela combinagéo de choques que afectam a economia em cada

momento®.

Uma outra explicagédo da relagédo da inclinagdo da curva de rendimentos com o prémio de risco for-
ward deriva da relagéo entre a inclinagédo da curva e a orientagéo da politica monetaria. A ideia subja-
cente é de que uma inclinagao positiva significativa da curva de rendimentos sugere uma orientagao
mais restritiva da politica monetaria no futuro e vice versa e que tal influencia a propensao dos investi-

Grafico 7
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Nota: (a) Volatilidade implicita anualizada nos pregos de opgdes sobre contratos de futu-
ro com maturidade mais préxima sobre obrigagdes de divida puiblica alema a 10 anos.

(7) Veja-se, por exemplo, Estrella et al (2003) e Estrella (2005).
(8) Veja-se, por exemplo, Moneta (2003) e Davis e Fagan (1997).
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dores para assumirem risco de taxa de juro’. Especificamente, se os investidores atribuirem uma
maior probabilidade de subidas das taxas de juro futuras do que de descidas relativamente a sua ex-
pectativa central quando a curva apresenta uma inclinagao positiva significativa, entdo tenderao a exi-
gir um prémio de risco mais elevado para se protegerem face ao maior risco de perdas de capital. No
Grafico 8 apresenta-se a evolugdo da inclinagao da curva de rendimentos na Alemanha, medida pelo
diferencial entre a taxa de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a dois anos e a taxa do
mercado monetario a trés meses.

Prémio de liquidez

O prémio de liquidez diz respeito a rendibilidade adicional exigida pelos investidores para fazer face a
eventuais dificuldades em se desfazerem dos activos em situagdes de tensao nos mercados. Os pré-
mios de liquidez variam consideravelmente ao longo do tempo e tendem a aumentar substancialmen-
te durante os episddios habitualmente denominados de “fuga para a liquidez”. Para captar o impacto
destes episddios sobre o prémio de risco nas taxas forward utilizou-se o diferencial entre as taxas de
juro dos swaps a cinco anos para a Alemanha e as taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida pu-
blica com a mesma maturidade'®. Como se observa no Grafico 9 este diferencial, usualmente deno-

minado de swap spread, é tipicamente positivo, sugerindo que as obrigagdes do Tesouro tendem a
ser mais liquidas do que os swaps'". No Verso e Outono de 1998, no contexto da crise Russa, verifi-
cou-se um alargamento significativo do swap spread. Também em 2000 se verificou um aumento do
swap spread o qual terd estado associado a alteragdes estruturais no mercado da divida publica
norte-americana que apontavam para uma redugéo significativa da oferta de titulos do Tesouro
norte-americano (Cortes (2003)).

Grafico 8 Grafico 9
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(9) Veja-se, por exemplo, Peacock (2004).

(10) Empiricamente, alteragdes no prémio de liquidez s&o um importante factor explicativo do comportamento dos swap spread (veja-se, por exemplo, Cortes
(2003)).

(11) O swap spread é também utilizado como indicador de risco de crédito do sistema bancario, contudo o risco de crédito dos swaps de taxa de juro é limitado
pelo facto de n&o existir uma transacgéo de principal.
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No sentido de avaliar quantitativamente o impacto dos possiveis factores explicativos acima referidos
no comportamento do prémio de risco forward da taxa de juro a trés meses, considerou-se a seguinte
formulagao inicial para identificagdo das variaveis explicativas e respectivos desfasamentos:

RPt =0y + gBUXlt—f + gBZ,iXZ,tfi +§B3,ix3,t—i +§B4,ix4,t—i +§B5,ix5,t—i +

iss,ixe,t—i +iﬁ7,ix7,t—f +&
i—0 i—0

Sendo RP, o prémio de risco forward, o, uma constante, p 0 nimero maximo de desfasamentos da
pesquisa para a selecgéo das variaveis explicativas X;,...., X; e g, o residuo. As variaveis explicativas
foram seleccionadas seguindo uma abordagem do geral para o particular, tendo-se admitido p =12.
X, corresponde a inflagdo, X, a actividade econdmica, X, e X, a incerteza face as perspectivas para a
inflagdo e para a actividade econémica, respectivamente, X, diz respeito a incerteza nos mercados fi-
nanceiros, X, a inclinagdo da curva de rendimentos e X, ao swap spread. No Quadro 1, apresenta-se
uma descricéo das varias proxies que foram testadas para cada uma das variaveis explicativas.

A equacao foi estimada utilizando o método das variaveis instrumentais pelos minimos quadrados em
dois passos. Este método foi escolhido para garantir a consisténcia dos coeficientes estimados. Com
efeito, existe a possibilidade de um choque positivo sobre o prémio de risco induzir também um au-
mento da inclinagéo da curva de rendimentos, o que implicaria que ainclinagéo da curva de rendimen-
to estaria positivamente correlacionada com o residuo da equacgéo e os coeficientes estimados da
regressao viriam enviesados. Escolheu-se como instrumentos a inclinagéo da curva de rendimentos
(X, ) desfasada até 6 periodos'.

Quadro 1

VARIAVEIS EXPLICATIVAS E PROXIES UTILIZADAS

Variaveis explicativas Proxies utilizadas

Xi: Inflagdo . Inflagéo observada: IPC da Alemanha (t.v.h.)

. Inflagdo esperada: Previsdes do Consensus a 1 ano para os pregos no
consumidor na Alemanha (média ponderada das previsdes reportadas para o IPC
emtet+1)

. Surpresa de inflagao: Diferenca entre a inflagdo observada (IPC da Alemanha em
t.v.h.) e as previsdes a 1 ano para o IPC da Alemanha reportadas pelo
Consensus 1 ano antes (t.v.a.)

Xz: Actividade econémica . Produgao industrial: IPI da Alemanha excluindo construggo (t.v.h.)

. Expectativas para a actividade econémica: Previsdes do Consensus a 1 ano para

o PIB na Alemanha (média ponderada das previsdes reportadas para o PIB em t

e t+1)

X3: Incerteza face as perspectivas de inflagdo . Desvio padrdo das previsdes do painel do Consensus para o IPC da Alemanha a
1 ano (média ponderada do desvio padrao das previsdes reportadas para o IPC
emtet+1)

X4: Incerteza face as perspectivas de actividade Desvio padréo das previsdes do painel do Consensus para o PIB da Alemanha a

econdmica 1 ano (média ponderada do desvio padrao das previsdes reportadas para o PIB
emtet+1)

Xs: Incerteza nos mercados financeiros . Volatilidade implicita no prego das opgdes sobre contratos de futuro de
obrigacdes de divida publica a 10 anos alemas

Xg: Inclinag@o da curva de rendimentos . Diferencial entre a taxa de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a 2
anos e a taxa de juro do mercado monetario a 3 meses

X7: Swap spread . Diferencial entre a taxa de juro dos swaps para a Alemanha a 5 anos e a taxa de

rendibilidade das obrigagdes de divida publica a 5 anos

(12) Na aplicagéo do método dos minimos quadrados em dois passos, obteve-se um R? = 0.86 na regressao entre a variavel explicativa endogena e os
instrumentos considerados.
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No Quadro 2 apresentam-se as melhores especificagdes encontradas para o prémio de risco forward
da taxa a trés meses nos horizontes de 3 e 12 meses conduzidas para o periodo amostral de Abril de
1995 a Dezembro de 2005.

As variaveis estdo medidas em pontos percentuais, o que significa que, por exemplo, uma diferenga
de 1 ponto percentual entre a inflagdo homologa observada e a inflagdo média anual esperada 1 ano
antes (surpresa de inflagdo) tem um impacto no prémio de risco forward da taxa a trés meses de 0.09
p.p. no horizonte de trés meses e de 0.16 p.p. no horizonte de 12 meses.

De acordo com os resultados do Quadro 2, a surpresa de inflagao, as expectativas para a actividade
economica, a volatilidade implicita no mercado obrigacionista e a inclinagéo da curva de rendimentos
s&o variaveis explicativas significativas do prémio de risco forward, quer no horizonte de 3 meses quer
no de 12 meses. A incerteza relativamente a evolugéo futura da inflagéo, desfasada 2 meses, é tam-
bém uma variavel explicativa significativa do prémio de risco para o horizonte de 3 meses'>. Os sinais
dos efeitos estimados sobre os prémios de risco forward estdo de acordo com o esperado. O coefici-
ente associado as expectativas a um ano para a actividade econdémica, desfasadas 12 meses, tem si-
nal positivo, o que sugere um comportamento pro-ciclico do prémio de risco forward. A incerteza
relativamente a actividade econdémica e o swap spread nao sao significativas para explicar o prémio
de risco forward da taxa a 3 meses nos horizontes analisados. Foi identificada uma dummy com sinal
negativo em Setembro de 2001, associada a redugéo inesperada das taxas de juro oficiais na area do
euro decidida na sequéncia dos ataques terroristas de 11 de Setembro. Naturalmente, este tipo de
choque tem um impacto imediato nas taxas de juro forward, sendo apenas incorporado nas
expectativas de taxas de juro reportadas pelo Consensus no inquérito conduzido no més seguinte.

Nos Graficos 10 e 11 apresentam-se os contributos de cada uma das variaveis explicativas identifica-
das para o comportamento do prémio de risco das taxas de juro forward nos meses de Dezembro do
periodo 1995-2005. De entre as variaveis explicativas identificadas, a volatilidade implicita no merca-

Quadro 2

PREMIO DE RISCO FORWARD DA TAXA A TRES MESES

(t-racios entre paréntesis)

Desfasamento Prémio de risco Prémio de risco

Horizonte de 3 meses Horizonte de 12 meses
Constante -0.64 (-6.87) -1.16 (-10.1)
Inflagdo (surpresa de inflagdo) 0 0.09 (5.48) 0.16 (6.32)
Incerteza face a inflagdo 2 0.36 (4.63) -
Expectativas para a actividade econémica 12 0.11 (4.63) 0.12 (4.66)
Volatilidade implicita no mercado 0 0.05 (3.53) 0.16 (8.01)
obrigacionista
Inclinagéo da curva de rendimentos 0 0.31(8.09) 0.75(13.3)
Dummy 2001:9 -0.64 (-5.51) -0.61(-3.38)

LM~F(7,115)=1.69 (0.12) LM~F(7,116)=1.82 (0.09)
ARCH~F(7,108)=1.12 (0.35) ARCH~F(7,109)=2.18 (0.04)
N~x2(2) =1.80 (0.41) N~y2(2) =0.28 (0.87)

Hetero ~F(11,110)=1.29 (0.12)  Hetero ~F(9,113)=1.06 (0.40)

(13) Como teste de robustez estimaram-se as equagdes para o prémio de risco no horizonte de 3 e de 12 meses pelo método dos minimos quadrados
ordinarios. Em ambos as equacdes, verificou-se que as estimativas pontuais dos coeficientes associados a inclinagéo da curva de rendimentos (0.36 na
equagao para o prémio de riscos a 3 meses e 0.85 na equagéo para o prémio de risco a 12 meses) se encontram acima das obtidas através das variaveis
instrumentais. Também a estimativa pontual de 0.40 do coeficiente associado a incerteza relativamente a inflacéo na equagao para o prémio de risco a 3
meses é superior a obtida pelas variaveis instrumentais. No que diz respeito as outras variaveis explicativas néo se verificam diferengas significativas entre
0s parametros estimados pelos dois métodos.
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Grafico 10 Gréafico 11

CONTRIBUTOS PARA O PREMIO DE RISCO DA
TAXA A TRES MESES NO HORIZONTE DE TRES

CONTRIBUTOS PARA O PREMIO DE RISCO DA

TAXA A TRES MESES NO HORIZONTE DE UM

ANO®
& Residuo
. « I Constante
Incerteza gacef? inflagéo (t-2) I Surpresa de inflagéo
urpresa de inflagao . . P I Expectativas para actividade econémica (t-12)
[ ExFeg:_tatlvas_ para actividade economica (t-12) M \/olatilidade implicita mercado obrigacionista
M Volatilidade implicita mercado obrigacionista M Inciinacéo curva rendimentos
1.0 7  EInclinacdo curva rendimentos — Prémio de risco
— Prémio de risco 2.0 4
1.5
0.5 2 4
(%] © B
© 2
=3 =4
£ o 0.
$0.0 2 0.
Q [}
[} 49
o c
2 5 -0.
5 o
205 -1.0 1
1.5 4
-1.0 - -2.0 -
el © ~ @ D o - o 2] < 0 0 © ~ @ D o - N [s2] < w0
(=) (=2} (=] (=] (=] o o o o o OI (=) (=2} (=] (=2} (=2 o o o o o o
& ® ©® © ©® @ ¥ ¥ ¥ B B B 8 B ¢ & B B ¥ B B B
O o o o o Ao a a a a Ao O o o o o o o o o a A

Nota: (a) Por razes de simplificagao, apresentam-se os valores do prémio de risco e Nota: (a) Por razdes de simplificagéo, apresentam-se os valores do prémio de risco e
respectivas componentes apenas para os meses de Dezembro de cada ano. respectivas componentes apenas para os meses de Dezembro de cada ano.

do obrigacionista teve um impacto muito significativo na evolugdo dos prémios de risco em ambos os
horizontes. Adicionalmente, e no horizonte de 3 meses, as expectativas relativamente a actividade
econdmica tiveram também uma influéncia significativa no comportamento do prémio de risco.

6. CONCLUSAO

As taxas de juro forward séo indicadores imperfeitos das expectativas do mercado relativamente as
taxas de juro futuras porque incorporam um prémio de risco exigido pelos investidores para fazer face
a incerteza em torno das taxas de juro que vao vigorar no futuro.

Neste trabalho utilizam-se as expectativas de taxa de juro reportadas pelo Consensus como proxies
das verdadeiras expectativas de taxas de juro do mercado e deriva-se a partir delas o prémio de risco
implicito nas taxas de juro forward. Conclui-se que o prémio de risco revela uma grande variabilidade
ao longo do tempo e atinge em determinados periodos uma magnitude significativa. Procurou-se
identificar factores explicativos do comportamento do prémio de risco forward, através de um modelo
simples que combina factores directamente relacionados com os fundamentos econdmicos e factores
que reflectem as condi¢gdes dos mercados financeiros.

Os resultados obtidos indicam que a surpresa de inflagéo, as expectativas para a actividade econémi-
ca, a incerteza nos mercados financeiros e a inclinagao da curva de rendimentos sao variaveis expli-
cativas significativas com impacto positivo no prémio de risco das taxas de juro forward alemas nos
horizontes de 3 e 12 meses. Aincerteza relativamente a inflagéo futura também tem um impacto posi-
tivo significativo no comportamento do prémio de risco forward no horizonte de 3 meses. A identifica-
¢ao destes factores explicativos permite ter uma indicagéo do impacto nas taxas de juro forward, por
via do prémio de risco, de potenciais variagdes que possam ocorrer nestes factores explicativos.
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