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1. INTRODUCAO

De acordo com a hipétese de expectativas, as taxas de juro de longo prazo reflectem as expectativas
dos participantes no mercado quanto as taxas de juro de curto prazo futuras. A informagao da curva
de rendimentos, que representa as taxas de juro num dado momento do tempo para os varios prazos,
pode assim ser utilizada para extrair as expectativas de mercado. Com efeito, as expectativas de mer-
cado para as taxas de juro sao frequentemente medidas com base nas taxas de juro forward (i.e., ta-
xas acordadas num dado momento do tempo para entrarem em vigor no futuro) implicitas na curva de
rendimentos. Estas estimativas podem, contudo, ndo ser precisas, dada a possibilidade de existir um
prémio de risco. Com efeito, num contexto de incerteza, os investidores podem exigir uma
remuneracao diferente da esperada para o futuro para se protegerem contra possiveis surpresas.

Este artigo demonstra que as taxas de juro forward da area do euro tém, de facto, um prémio de risco.
Este prémio é estimado utilizando uma extensao do modelo de previsdo da curva de rendimentos de
Diebold e Li (2006). O primeiro passo desta metodologia consiste na aplicagéo da regresséo de Nel-
son e Siegel (1987) para estimar os factores da curva de rendimentos (nivel, inclinagéo e curvatura).
Num segundo passo, estes factores sdo modelados, em conjunto com as variaveis macroeconémi-
cas, com base num modelo auto-regressivo vectorial (VAR). Por fim, com base nas estimativas do
VAR, séo efectuadas previsdes para os factores da curva de rendimentos, as quais sdo usadas na re-
gressao de Nelson e Siegel (1987) para obter previsdes para as taxas de juro. No momento {, a esti-
mativa do prémio de risco de uma taxa de juro forward com um prazo 1 para dai a h periodos é
calculada como a diferenga entre a taxa de juro forward com um prazo t acordada emt para entrar em
vigor no periodot + h e a previsao em t da taxa de juro com um prazo t que entrara em vigoremt + h.

Este artigo desenvolve ainda uma metodologia para calcular intervalos de confianga para o prémio
forward. Estes intervalos permitem avaliar se o prémio de risco em cada momento no tempo é signifi-
cativamente diferente de zero, ajudando assim a decidir se na origem de uma alteracdo da taxa de
juro forward tera estado uma alteragao do prémio forward ou das expectativas de mercado.

A amostra utilizada comega em 1999 e os dados de taxas de juro correspondem as taxas EURIBOR e
a taxas de juro de swaps do euro’. A utilizagao de dados relativos apenas ao periodo apds a introdu-
¢ao do euro nao tem sido muito explorada na literatura.

As estimativas do prémio forward s&o correlacionadas com as taxas de juro oficiais do BCE. Uma pos-
sivel explicagéo para esta relagdo consiste no facto de a probabilidade que os agentes econémicos
atribuem a que as taxas de juro se venham a situar acima (abaixo) do seu valor esperado aumentar
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(diminuir), quando as taxas de juro oficiais aumentam (se reduzem). Dado que a existéncia de taxas
de juro mais elevadas do que esperado corresponde a uma ma noticia, uma deslocagéo para a direita
da distribuigdo de probabilidades das taxas de juro futuras pode implicar um aumento do prémio
forward.

Na secgao 2 é efectuada uma descri¢cao das varias definicdes de prémio de risco e da hipdtese de ex-
pectativas. A secgao seguinte descreve o método utilizado no calculo do prémio de risco. Na seccéo 4
demonstra-se que na area do euro as taxas de juro forward com um prazo de 3 meses s&0 um previ-
sor enviesado das taxas de juro a 3 meses e que isso se deve em parte a existéncia de um prémio de
risco. A secgao 5 apresenta as estimativas do prémio forward. Na secgao 6 efectuam-se algumas
consideragdes finais.

2. AHIPOTESE DE EXPECTATIVAS E O PREMIO DE RISCO

Nesta seccéo apresentam-se alguns conceitos que sao importantes para compreender as diferentes
definicbes de prémio de risco. O prémio de risco das taxas de juro depende da definicdo da hipétese
de expectativas da estrutura temporal das taxas de juro que é utilizada no calculo da componente das
taxas de juro que é neutra ao risco.

Cochrane (2001) define a taxa de rendibilidade de uma obrigagdo como “o valor anual de uma taxa de

juro tedrica, constante e conhecida que justifica o prego de uma obrigagao, assumindo que a obriga-

¢ao ndo entra em incumprimento” (pag. 348). A partir desta defini¢cao, a taxa de rendibilidade bruta de

uma obrigagéo de cup&o zero com prazon e prego P,(") é Y,(”) que satisfaz a condigéo Pt(") = W
Yy

Assumindo que o preco de uma obrigacdo na data da vencimento é 1(P,(°) = 1), o retorno de deter

uma obrigagdo com prazo n até a maturidade corresponde a R,(") = % Definindo estas variaveis em
P!

logaritmos, verifica-se que o logaritmo da taxa de rendibilidade de uma obrigagdo de cupao zero

(m (n)
y,”) = —P’T corresponde ao logaritmo do retorno até a maturidade por periodo (yt(”) = ”njz Para

além da taxa de rendibilidade e do retorno, o holding period return e a taxa de juro forward séo tam-
bém obtidos a partir do pregco em logaritmos de uma obrigacéo de cupéo zero. O holding period return
corresponde ao retorno que se obtém por deter uma obrigagéo com prazo n durante o proximo perio-
do (i.e, detparat + 1): hpr") = p" — p"). Ataxa de juro forward com prazo de um periodo ¢ a taxa
de juro de uma operagéo acordada hoje para comegar daqui a n periodos e ser finalizada daqui a

n+1 periodos, ou seja, ft(”'"”)zp,(”)fpf””), o0 que pode igualmente ser escrito como

ft(n.n+1) :yt(n+1) +n(yt(n+1) _yt(n))

“A curva de rendimentos” é a representacgao das taxas de rendibilidade de obrigagdes de cupéo zero
em fungao da seu prazo (Cochrane, 2001, pag. 352). Na maior parte dos casos, a curva de rendimen-
tos é positivamente inclinada. Partindo da definigdo da taxa de juro forward com base nas taxas de

(2) Noresto do artigo, a taxa de rendibilidade de uma obrigagao de cupao zero sera designada apenas por taxa de rendibilidade ou simplesmente por taxa de
juro. Na notag&o de Cochrane (2001), a taxa de rendibilidade (e o retorno) corresponde a 1 mais a taxa de juro, ou seja, a taxa de juro bruta. Em logaritmos,

esta distingao néo é relevante pois In(1+ i) ~ . E igualmente importante notar que y,(") corresponde & taxa de juro continuamente composta. Isto é assim

porque a relagao entre a taxa de juro continuamente composta(i ”)e 0 prego de uma obrigagao com maturidade né e”* = % equearelagdoentreie
)
P,

uma taxa de juro anualmente composta (i*) & i° = In(1+i°).
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rendibilidade, mostra-se que a taxa de juro forward com prazo de um periodo para daqui an periodos
esta acima da taxa de juro a vista com prazon se a curva de rendimentos for positivamente inclinada.

A hipétese de expectativas descreve a relagéo entre as rendibilidades de obrigagbes de diferentes
maturidades, baseando-se na ideia de que as expectativas quanto as taxas de juro futuras afectam os
niveis correntes das taxas de juro de longo prazo. De acordo com Cox, Ingersoll e Ross (1981) exis-
tem quatro formulagbes alternativas para a hipotese de expectativas:

(i) Ataxa de rendibilidade de uma obrigacéo com prazo n é igual a média dos valores esperados das
taxas de rendibilidade das obrigagbes com prazo de um periodo (yield to maturity hypothesis):

v =By 4y Ly D)

(i) O retorno até a maturidade de uma obrigagdo com prazo n é igual ao valor esperado dos retornos
de deter uma série de obrigagbes com prazo de um periodo (return to maturity hypothesis):

B =E(r + Ol )

(iii) A taxa de juro forward com prazo de um periodo para daqui a n periodos é igual ao valor esperado
da taxa de juro a vista com prazo de um periodo que estara em vigor daqui a n periodos (unbiased
expectations hypothesis):

e B ()

(iv) O valor esperado do holding period return de uma obrigagéo com prazon € igual a taxa de juro cor-
rente com prazo de um periodo (local expectations hypothesis):

E,(hpf’t(ﬂ)) = yt(1)

Na pratica estas relagdes ndo se verificam necessariamente. Assim, a diferenga entre o lado esquer-
do e o lado direito das expressdes acima € designado por prémio de risco. Se a hipétese de expectati-
vas se verificar na sua forma pura, o prémio de risco sera zero. Contudo, em geral considera-se que a
hipétese de expectativas se verifica se o prémio de risco for constante no tempo. Os testes empiricos
a hipotese de expectativas baseiam-se em grande parte dos casos na definicdo (l) Isso decorre de,
neste caso, os testes poderem ser efectuados facilmente impondo restricdes num VAR para as taxas
de juro a vista de diferentes prazos e/ou utilizando a analise de cointegragcado. Em geral, os resultados
dependem da dimensé&o do n. Para um n grande, a hipétese de um prémio de risco constante néo é,
em geral, aceite.

As quatro formulacges alternativas da hipétese de expectativas originam diferentes medidas do pré-
mio de risco (variavel no tempo). O prémio derivado a partir da definicdo (i) € frequentemente designa-
do por yield premium, term premium ou rollover term premium. Os prémios que decorrem das
definicdes (iii) e (iv) sdo designados por (one-period) forward premium e (one-period) holding premi-
um. Por fim, o prémio de risco correspondente a defini¢cao (ii) ndo é habitualmente calculado. A no-
menclatura dos diferentes prémios de risco € por vezes confusa. Com efeito, muitos autores (como,
por exemplo, Singleton, 2006) usam a designacao term premium para se referirem genericamente ao
prémio de risco, uma vez que este decorre da existéncia de diferentes prazos na curva de rendimen-
tos. Neste artigo, os prémios derivados a partir das defini¢gdes (i) a (iv) sdo designados respectiva-
mente por yield premium, return premium, (one-period) forward premium (prémio forward de uma taxa
de juro com prazo de um periodo) e (one-period) holding premium.
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Em Costa e Galvao (2007) mostra-se que, neste caso particular em que as taxas de juro estdo em lo-
garitmos e o tempo esta definido de forma discreta, as quatro definigcdes da hipdtese de expectativas
sdo matematicamente equivalentes. Nestas circunstancias, o yield premium de uma obrigagdo com
prazo n é igual ao return premium dividido por n a média dos (one-period) forward premia, e dos
(one-period) holding premia.

3. METODOLOGIA DE CALCULO DO PREMIO FORWARD

Na secgéao anterior descreveram-se quatro formulagdes alternativas para a hipotese de expectativas
e os prémios de risco que lhes estao subjacentes. Nesta secgao descreve-se a metodologia que sera
utilizada no calculo do prémio de risco.

O método usado neste artigo consiste numa extenséo da abordagem de Diebold e Li (2006), a qual se
baseia no ajustamento do modelo paramétrico de Nelson e Siegel (1987) a curva de rendimentos.
Sera efectuada uma aplicagao ao calculo do prémio forward, embora a metodologia possa ser utiliza-
da para calcular as outras definicdes de prémio de risco. A énfase no prémio forward decorre do facto
de querermos utilizar a informagéo da curva de rendimentos para obter expectativas de mercado para
as taxas de juro futuras.

Em geral, pode existir interesse em prever taxas de juro com prazo maior que um periodo. A taxa de
juro forward com um prazo , i.e., a taxa de juro de uma operagao contratada hoje para entrar em vigor
daqui a n periodos e ser liquidada daqui an + t periodos, corresponde a:

n.n+rt 1 n+t n+t n 1 n+rt n
i ’=;[ryf Ven(yf )—yf))};[(nﬂ)yf -ny™].

(1

O prémio forward de uma taxa de juro com prazo de t periodos é:

frpt(n,n+r) =ft(n,n+r)_Et(yt(i21 ) (2)

As taxas de juro forward """ **) podem ser calculadas utilizando as taxas de juro a vista y"* ) e y").

Contudo, os prazos das taxas a vista existentes no mercado podem n&o corresponder aos necessari-
os para o calculo das taxas forward que nos interessam. Assim, ajusta-se uma curva as taxas a vista
observadas, com base na qual se obtém as taxas a vista necessarias para calcular as taxas forward
para qualquer maturidade e horizonte desejados. A metodologia seguida para estimar a curva de ren-
dimentos consiste na abordagem paramétrica de Nelson e Siegel (1987). A equagéo de Nelson e Sie-
gel para as taxas de juro a vista com prazo 1 num dado momento t corresponde a:

. 1_6—9,1 1_e—9,r Con
yt():B1t+B2t( ot J"'Bm[—e o ],
t

@)
em que B,,, By, + B, € 0, sdo positivos. Os parametros B,,, B,, € B,, séo designados como factores da
curva de rendimentos e s&o interpretados como o nivel (L, ) o simétrico da inclinagéo (-S,) e a curvatu-
ra (Ct) da curva. 6, é o par@metro que mede a taxa de queda exponencial dos segundo e terceiro fac-
tor loadings. Um 6, menor implica uma queda mais lenta. Este pardmetro também define a
maturidade para a qual B, ttm o maior peso. Seguindo Diebold e Li (2006) 6, é fixado no valor que faz
com que B,, tenha o maior factor loading no caso da maturidade de quase 3 anos.’ Uma vantagem de
fixar 6, é que os factores da curva de rendimentos podem ser estimados com base no método dos mi-
(3) Em Costa e Galvao (2007) s&o iguaimente utilizados outros métodos para ajustar a curva de rendimentos: Nelson e Siegel (1987) sem 6, fixo e Svensson

(1994). A melhoria no ajustamento da curva de se usarem estes métodos alternativos é pequena, ndo sendo suficiente para reduzir significativamente o
erro de se usarem as taxas forward para prever as taxas de juro a vista.
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nimos quadrados ordinarios. Diebold e Li (2006) argumentam ainda que as estimativas dos factores
sao mais estaveis no tempo quando 0, € mantido constante, o que é vantajoso quando se esta
interessado em prever os factores.

Para estimar o prémio forward de uma taxa de juro com prazo t, € ainda necessario ter Et(y(‘) o)

t+n )

qual pode ser estimado como a previsao n-passos a frente para a taxa de juro a vista com prazo

T (37,(3,“, emqueh = n). A abordagem de Nelson e Siegel (1987) para ajustar a curva de rendimentos

pode ser utilizada para prever taxas de juro a vista com diferentes prazos. Substituindo os factores pe-
los seus nomes e fixando 6,, a regressao de Nelson e Siegel para prever h-passos a frente uma taxa
de rendibilidade com prazo t, condicional na informagao emt, é:

~(x ‘ A 1-e " A 1—e 4
yt(+27|t :Lr+h|r_st+ht[etJ+Ct+h|{et_e ! ]
- 4)

Diebold e Li (2006) sugerem que seja estimado um modelo auto-regressivo de ordem 1 (AR(1)) para

cada factor, com base no qual se podem calcular L, ,;, S;. »;; € C,. ;- Contudo, dado que existem cor-

relagcdes dinamicas importantes entre o nivel, a inclinagéo e a curvatura consideramos que a estima-
¢ao de um modelo VAR(1) é mais adequada. Utilizando os factores estimados em cada momento no

tempo (t = 1,...,T), o VAR(1) para modelar o vector x, = (ﬁ, —§t é,) corresponde a:

X, =C+®D,X, , +¢,. (5)

As previsdes dos factores h-passos a frente geradas com base no VAR estimado correspondem a:
N ~ ~ h-1\ . ~ h
X, hit :(‘I+CD1+...+(CD1) )c+((l)1) X, ©)

Existem uma série de trabalhos recentes sobre a relagéo entre os factores da curva de rendimentos e
algumas variaveis macroeconémicas importantes (alguns exemplos séo Ang e Piazzesi, 2003; Die-
bold et al, 2006; Rudebush e Wu, 2004; Hordahl et al, 2006). Uma forma simples de adicionar informa-
¢ao das variaveis macroeconémicas para prever os factores da curva de rendimentos é aumentar o
VAR da equagéo (5) com um pequeno grupo de variaveis. Neste artigo sdo estimadas duas especifi-
cagdes do VAR: uma apenas com os factores da curva de rendimentos e outra incluindo também a in-
flacdo e o crescimento real da actividade. Estas variaveis foram escolhidas por existir evidéncia na
literatura que aponta para que tenham uma forte relagéo dinamica com os factores financeiros®.

Uma alternativa a abordagem seguida neste artigo de estimar os factores num primeiro passo e a re-
lagdo dindmica entre os factores no segundo passo consiste na metodologia utilizada em Diebold et al
(2006). Diebold et al (2006) obtém conjuntamente os factores da curva de rendimentos (eq. 3) e os co-
eficientes de um VAR para os factores da curva e para as variaveis macroeconémicas (eq. 5), usando
um modelo de espacgo-estados, o qual é estimado com base no filtro de Kalman e no método da maxi-
ma verosimilhanga. Uma desvantagem da estimagé&o conjunta dos paré@metros e dos trés factores ndo
observados (0s quais estao relacionados de forma n&o linear com as taxas de rendibilidade observa-
das) é o facto de esta envolver um processo de optimizagdo numérica complicado. Além disso, a rela-
¢ao inter-temporal entre os factores pode ser captada mesmo que estes sejam estimados
separadamente para cada momento no tempo, uma vez que as taxas de rendibilidade tém uma per-
sisténcia elevada. Refira-se ainda que a inclusédo das variaveis macroeconémicas praticamente nao

Hordahl et al (2006) e Cappiello et al (2006).

(4) Para evidéncia empirica no caso da area do euro e de alguns paises da area veja-se, por exemplo, Estrella et al (2003), Moneta (2003), Duarte et al (2005),
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afecta a estimagao dos factores, uma vez que estes explicam a maior parte da variagéo das taxas de
rendibilidade. Contudo, quando se utiliza o VAR para prever os factores da curva de rendimentos, é
importante considerar a relagao dindmica entre estes e as varidaveis macroeconémicas. Com base
nos argumentos anteriores, considera-se que a abordagem de dois passos seguida neste artigo po-
dera gerar previsdes para as taxas de juro semelhantes as que seriam obtidas com base no modelo
de Diebold et al. (2006). Além disso, o facto de se utilizar um método menos exigente em termos com-
putacionais reduz o problema de se ter uma amostra relativamente curta, como aquela que esta
disponivel para o periodo ap6s a introdugéo do euro. Carriero et al (2006) e Favero e Kaminska (2006)
utilizam abordagens de dois passos semelhantes a utilizada neste artigo.

Com base nas previsdes para as taxas de rendibilidade y,(if,l, e nas taxas de juro forward, o prémio for-

ward pode ser calculado usando a equagéo (2). No entanto, o célculo do prémio forward néo fornece
indicagéo sobre se este é estatisticamente diferente de zero em cada momento no tempo. Mesmo que
a hipétese de expectativas seja rejeitada para a amostra completa, pode acontecer que ndo se possa
excluir que o prémio forward nao seja estatisticamente significativo para um momento especifico no
tempo. Neste contexto, propde-se um procedimento de bootstrap para calcular intervalos de con-
fianga para as estimativas do prémio forward em cada momento no tempo. O procedimento, que &
descrito em detalhe em Costa e Galvao (2007), baseia-se na distribuicao de probabilidades empirica
de y,(ill,, a qual traduz a maior fonte de incerteza associada a estimacéo do prémio forward.

4. EXISTIRA UM PREMIO FORWARD?

Nesta secgdo comega por se avaliar o ajustamento da curva de rendimentos estimada. De seguida
séo calculadas as taxas de juro forward a 3 meses implicitas na curva de rendimentos estimada e &
avaliado o seu enviesamento na previsdo das taxas de juro a 3 meses observadas. Por fim, com base
no método descrito na secgao anterior, calculam-se previsdes para as taxas de juro a 3 meses e com-
param-se as médias dos erros de previséo que lhes estdo associados com aquelas que se obtém com
as taxas de juro forward.

A amostra utilizada comega em Janeiro de 1999 e termina em Junho de 2006. Os dados para as taxas
de juro correspondem as taxas EURIBOR para os prazos 1, 3, 6, 9 e 12 meses e a taxas de juro de
swaps para todos os anos entre os 2 e os 10 anos. A fonte para os dados das taxas de juro de swaps &
a Thomson Financial DataStream. As taxas EURIBOR foram transformadas em taxas continuamente
compostas de modo a serem compativeis com a especificagdo de Nelson e Siegel (1987). As taxas de
juro estao definidas em valores de fim de més. A taxa de inflagcdo corresponde a taxa de variagéo ho-
mologa do indice harmonizado de pregos no consumidor para a area do euro e o crescimento real da
actividade a taxa de variagdo homodloga do indice de produgéo industrial, excluindo a construgéo, para
a area do euro. A fonte de ambas as séries é o Eurostat.

O Quadro 1 apresenta, para varias maturidades, a raiz quadrada da média do quadrado dos residuos
associados a estimagao da curva de rendimentos com o método de Nelson e Siegel (1987) com 6 fixo
em 0.0542, (o que implica que o maior factor loading da curvatura ocorre no prazo de 3 anos)°. Os pio-
res ajustamentos da curva estimada ocorrem no prazo de 1 més e em alguns prazos intermédios (1 e
2 anos) mas o erro maximo é de apenas 6 pontos base.

Com base nas taxas de juro estimadas e utilizando a expressao (1) calcularam-se as taxas de juro for-
ward a 3 meses (r = 3) para os horizons até 3 anos (n corresponde ah =3,6,..., 36). O Quadro 2 inclui
o erro meédio de utilizar as taxas de juro forward para prever as taxas de juro a 3 meses. As taxas de

(5) As estimativas da curva foram obtidas com o programa Gauss CML package (com BFGS).
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Quadro 1

AJUSTAMENTO DA CURVA DE RENDIMENTOS ESTIMADA COM NELSON AND SIEGEL (1987) COM 6 FIXO

Raiz quadrada da média do quadrado dos residuos.

t (maturidade, medida em meses)

1 3 6 9 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120

0.061 0.039 0.033 0.046 0.052 0.063 0.032 0.030 0.086 0.031 0.017 0.009 0.022 0.036

juro forward e as taxas de juro a 3 meses observadas y,(f?1 foram convertidas em taxas de juro anual-

mente compostas por forma a serem compativeis com a forma habitual de apresentacédo destas ta-
xas. Os valores em negrito no horizonte de 3 meses e nos horizontes superiores a 1 ano significam
que as estatisticas f, calculadas utilizando os valores estimados e 0s seus desvios padrao, séo
maiores que 2, o que implica a rejeigado da hipétese nula de que o erro de previsao é zero.

O enviesamento das taxas de juro forward na previsao das taxas de juro a vista futuras pode resultar
da existéncia de um prémio de risco ou de erros na previsao determinados por choques nao espera-
dos. Nesta situacéo, iremos avaliar o enviesamento das previsbes para as taxas de juro a 3 meses ob-
tidas com base na abordagem descrita na seccao anterior. Caso estas previsdes sejam igualmente
enviesadas para os horizontes longos, considerar-se-a que isso se deve a existéncia de erros de pre-
visdo. De facto, variagdes ndo esperadas nas taxas de juro afectam durante mais tempo os erros das
previsdes efectuadas para horizontes longos, uma vez que demora mais tempo até que estas
alteragbes das taxas sejam efectivamente observadas.

Para o célculo das previsdes estimou-se um VAR (eq. 5) para os factores da curva de rendimentos

(x, = (LAt —é, ét) ) e outro considerando adicionalmente o crescimento real da actividade (gt) ea

’

taxa de inflagdo (n,) (x, = (Et fSA, é, g rc,) )- Com base nos VAR estimados calcularam-se ent&o
as previsodes h-passos a frente para a taxa de juro a 3 meses (eq. 6 e eq. 4).

O Quadro 3 apresenta a média dos erros de previsdo das taxas de juro a 3 meses para os horizontes
entre 3 e 36 meses. As previsdes foram efectuadas utilizando os coeficientes do VAR estimados com
base na amostra completa, mas factores estimados com base na informacao das taxas de juro ape-
nas atét. Os valores em negrito indicam novamente a rejeigao da hipétese nula de que o erro de previ-
s&o médio seja nulo. Existe alguma evidéncia de enviesamento em horizontes longos, mas este € em
média trés a cinco vezes mais pequeno do que quando se usam as taxas de juro forward. A inclusdo
de variaveis macroeconomicas melhora apenas ligeiramente a qualidade das previsées.

Quadro 2

ERROS DE PREVISAO MEDIOS DAS TAXAS DE JURO FORWARD A 3-MESES®

t+h (h corresponde ao horizonte de previsdao medido em meses)

t+3 t+6 t+9 t+12 t+15 t+18 t+21 t+24 t+27 t+30 t+33 t+36

0.131 0278 0457 0673 0900  1.164 1450  1.741 2004 2240 2426 2548
(0.061)  (0.149)  (0.262)  (0.365) (0.441)  (0.464)  (0.450) (0.414)  (0.374)  (0.327)  (0.297)  (0.294)

Nota: (a) Por exemplo, para um horizonte de 12 meses corresponde a diferenca entre a taxa de juro forward a 3 meses acordada em t para entrar em vigor em t+12 e a taxa a 3 meses
observada em t+12. Os valores entre paréntesis correspondem aos desvios padréo dos erros de previsdo calculados usando o estimador de Newey-West com uma truncagem dos
desfasamentos em h-1.
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Quadro 3

ERROS DE PREVISAO MEDIOS OBTIDOS COM A EXTENSAO DA ABORDAGEM DE DIEBOLD AND LI (2006)®

t+h (h corresponde ao horizonte de previsdo medido em meses)

t+3 t+6 t+9 t+12 t+15 t+18 t+21 t+24 t+27 t+30 t+33 t+36

0.008  -0.045  -0.061  -0.040 0.003  0.094 0223 0372 0.508 0.629 0713 0743
(0.062)  (0.137) (0.237)  (0.328)  (0.396)  (0.419)  (0.410)  (0.380)  (0.341)  (0.284)  (0.225)  (0.180)

Resultados com variaveis macroeconémicas

0.011  -0.046  -0.064 -0.056  -0.040  0.016 0105 0213 0313 0.403 0.463  0.476
(0.056)  (0.105)  (0.171)  (0.231)  (0.279)  (0.303)  (0.310)  (0.302)  (0.286)  (0.251)  (0.208)  (0.174)

Nota: (a) Por exemplo, para um horizonte de 12 meses corresponde a diferenca entre a previsdo 12 meses a frente para a taxa de juro a 3 meses, obtida com a extenséo da abordagem
de Diebold and Li (2006), e a taxa de juro a 3 meses observada em t+12. No caso dos resultados com varidveis macroeconémicas, o VAR utilizado na previsao inclui para além dos facto-
res da curva de rendimentos também a taxa de inflagéo e o crescimento da actividade. Os valores entre paréntesis correspondem aos desvios padrao dos erros de previsao calculados
usando o estimador de Newey-West com uma truncagem dos desfasamentos em h-1.

Em resumo, os resultados indicam que a nossa abordagem gera previsdes ndo enviesadas para hori-
zontes inferiores a dois anos e meio, enquanto as taxas de juro forward séo enviesadas na previsao
em horizontes maiores que 1 ano. Isto sugere que o enviesamento das taxas de juro forward € em par-
te causado pela existéncia de um prémio forward. Nos horizontes longos, parte do enviesamento de-
corre de alteragbes ndo esperadas nas taxas de juro. As estimativas do enviesamento para o
horizonte de 3 anos apresentadas no Quadro 3 sugerem que cerca de 1/4 do enviesamento decorren-
te da utilizagao das taxas de juro forward é causado por choques nao esperados, enquanto cerca de
3/4 do enviesamento pode ser explicado pelo prémio forward.

5. O PREMIO FORWARD DAS TAXAS DE JURO DO EURO

Os resultados da secgéo anterior apontam para que exista um prémio forward nas taxas de juro a 3
meses da area do euro. Na primeira parte da presente secgao apresentam-se estimativas para o preé-
mio forward médio em diferentes horizontes. Na segunda parte, o comportamento do prémio ao longo
da amostra é avaliado, com base nos intervalos de confianga estimados, e comparado com a taxa de
juro oficial do BCE e com o enviesamento da distribuicdo de probabilidades para os futuros de taxas
de juro implicita nas opg¢des sobre os mesmos.

5.1. Prémio forward para diferentes horizontes

O prémio forward da taxa de juro a 3 meses para cada horizonte é calculado como a diferenca entre a
taxa de juro forward a 3 meses, implicita na curva de rendimentos estimada, e a previsao para a taxa
de juro a 3 meses obtida com a extensdo da abordagem de Diebold e Li (2006):

frp gh,h+3): f-;(h,h+3) _ At(flu-
O Gréfico 1 apresenta a média na amostra dos prémios forward para a taxa de juro a 3 meses estima-
dos para os horizontes entre 3 e 36 meses, com e sem a inclusdo de variaveis macroecondmicas. O
prémio forward aumenta com o horizonte. O facto do prémio de risco aumentar com a maturidade é
um resultado standard igualmente obtido para dados da Alemanha e da area do euro em Hordahl et a/
(2006) e Capiello et al (2006).
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Grafico 1
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A inclusdo de variaveis macroecondmicas aumenta a média do prémio forward estimado. Contudo,
em geral, como referido na avaliagao do Quadro 3, as redugdes no enviesamento positivo de se inclui-
rem variaveis macroeconémicas sao marginais. A inclusao destes factores adicionais origina igual-
mente redugdes marginais na variancia dos choques utilizados no calculo dos intervalos de confianga
para o prémio forward ao longo do tempo. Nestas circunstancias, daqui para a frente, apresentam-se
apenas as estimativas do prémio forward obtidas com a inclusdo de variaveis macroeconémicas. Os
resultados nao se alteram qualitativamente quando estas variaveis sao excluidas do VAR.

5.2. Premio forward e intervalos de confianga ao longo do tempo

O Gréafico 2 apresenta os prémios forward estimados para os horizontes de previsédo de 3, 12, 24 e 36
meses e 0s seus intervalos de confianga a 90 por cento. O prémio forward nao é significativamente di-
ferente de zero para o horizonte de 3 meses, embora a previsdo pontual seja em geral positiva. Nos
restantes horizontes de previsdo, o premio forward é significativamente positivo em alguns periodos
entre 1999:6 e 2002:10, sendo a duragéo destes periodos maior nos horizontes mais longos. A varia-
bilidade do prémio aumenta com o horizonte, uma vez que a variabilidade das previsdes para as taxas
de juro efectuadas com a extensdo da abordagem de Diebold e Li (2006) se reduz com o horizonte. O
aumento da variabilidade com o horizonte é igualmente obtido em Hordahl et al (2006) com um mode-
lo affine para a estrutura temporal das taxas de juros aumentado com um modelo macroeconémico
estrutural.

O comportamento ao longo do tempo dos prémios forward estimados é relativamente semelhante ao
dos yield premia estimados em Werner (2006) com base num modelo affine para a estrutura temporal
das taxas de juro. Para os horizontes mais longos, os prémios aumentam em 1999, comeg¢am a dimi-
nuir em 2000, e apenas revertem a tendéncia decrescente em meados de 2005. Os nossos resulta-
dos s&o igualmente semelhantes ao do yield premium para o prazo de um ano estimado com dados
para o periodo a partir de 1999 em Capiello et al (2006). O facto de a nossa medida para o prémio for-
ward nao diferir significativamente das que s&o obtidas na literatura com base em modelos affine para
a estrutura temporal das taxas de juro sustenta a utilizacdo do nosso método, o qual € menos exigente
em termos computacionais.
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Grafico 2
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O Gréfico 3 mostra que os prémios forward estimados estdo positivamente correlacionados com a
taxa de juro oficial do BCE. Capiello et al (2006) encontram igualmente, no periodo desde 1999, uma
correlagao positiva entre o yield premium para o prazo de um ano e as taxas de juro de curto prazo.
Uma interpretagéo econémica para a relagédo entre o prémio de risco e as taxas de juro de curto prazo
pode assentar na existéncia de uma relagéo entre os movimentos das taxas de juro oficiais e a proba-
bilidade atribuida pelos participantes de mercado a que as taxas de juro no futuro se situem acima do
seu valor esperado (Vahamaa, 2004). Em particular, € de esperar que os investidores exijam uma
maior protecgao face a perdas de capital potenciais se a aumentar a probabilidade que atribuem a que
as taxas de juro no futuro se situem acima do seu valor esperado.

Uma forma de avaliar esta explicacéo é através da analise da assimetria da distribuicdo de probabili-
dades para as taxas de juro esperadas. Para o efeito utilizaram-se dados de opgbes sobre contratos
de futuros relativos a taxa de juro EURIBOR. Em particular, calculou-se para o nosso periodo amostral
as assimetrias das distribuicdes de probabilidades implicitas nas opgdes sobre os contratos de futu-
ros da taxa EURIBOR a 3 meses para aproximadamente um ano a frente. Por exemplo, em Janeiro de
1999 utilizaram-se os dados das opgdes sobre o contrato de futuros para Dezembro de 2000, e em
Fevereiro, Margo e Abril de 1999 sobre os contratos de futuros para Margo de 2000. A assimetria foi
medida pelo coeficiente de Fisher, o qual corresponde ao racio entre o terceiro momento da distribui-
¢ao e o cubo do desvio padréo. O coeficiente de Fisher assume um valor positivo (negativo) quando a
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distribuicdo é assimétrica positiva (negativa), ou seja, quando é atribuida uma maior probabilidade a

valores abaixo (acima) da média da distribuicao do que acima (abaixo). O Grafico 4 mostra que a assi-

metria € negativamente correlacionada com o prémio forward da taxa de juro a 3 meses para o hori-

zonte de um ano. Quando a assimetria se reduz, a distribuicdo de probabilidades movimenta-se para

a direita, o que corresponde a um acréscimo da probabilidade atribuida a que a taxa de juro se venha

a situar acima do seu valor esperado. Na interpretacao destes resultados € importante levar em consi-

deragao que os contratos de futuros utilizados na estimacéo das distribuicdes podem igualmente in-

corporar um prémio de risco. Assim, um aumento da probabilidade atribuida a que a taxa de juro se

Grafico 4
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Nota: (a) Coeficiente de Fisher da distribuicéo de probabilidades para as taxas de juro
implicitas nos contratos de futuros sobre a taxa EURIBOR a 3 meses para t+12.
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venha a situar acima do seu valor esperado pode resultar de um aumento dessa probabilidade no
caso dos participantes no mercado serem neutros ao risco ou de um aumento da averséo ao risco.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

Neste artigo apresenta-se evidéncia de que as taxas de juro forward a 3 meses s&o previsores envie-
sados das taxas de juro na area do euro e de que isso se deve, pelo menos em parte, a existéncia de
um prémio de risco. As estimativas efectuadas mostram que o nivel e a variabilidade desse prémio
aumentam com o horizonte de previséo.

Embora em média na amostra os prémios forward para os horizontes entre os 3 e os 36 meses sejam
positivos, os intervalos de confianga estimados para os prémios ao longo do tempo indicam que estes
séo estatisticamente iguais a zero em alguns periodos. Os prémios forward s&o positivamente corre-
lacionados com a taxa de juro oficial do BCE. Uma razao para a existéncia desta relagao positiva pode
ser o facto de que, quando a politica monetaria se torna mais restritiva, a percep¢ao do mercado alte-
ra-se no sentido de ser atribuida uma maior probabilidade ao cenario de “mas noticias”, o qual
corresponde a taxas de juro mais elevadas no futuro do que o seu valor esperado.

Para além destes resultados empiricos, este artigo contribui com um método competitivo para a esti-
macao do prémio forward e dos seus intervalos de confianga. Estes intervalos sdo necessarios para
se conseguir avaliar se uma variacéo da taxa de juro forward se deve a alteragdes na compensacao
exigida pelo risco ou nas expectativas de mercado. A abordagem proposta é facil de estimar e flexivel,
no sentido em que permite incorporar outra informagao para além da relativa a curva de rendimentos.
Embora ndo sejam impostas restricdes de néo arbitragem, o método sugerido permite captar o com-
portamento do prémio forward ao longo do tempo que é estimado em Capiello et al (2006) e Werner
(2006), com base em modelos dinamicos para a estrutura temporal das taxas de juro. Uma outra van-
tagem da abordagem utilizada é o facto do prémio de risco e dos intervalos de confianga poderem ser
calculados diariamente.
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