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1. Introducéo

1.1.  Motivacéo

A reportagem do jornal Valor Econémico do dia 28 de fevereiro de 2014 publicou
a surpresa do mercado diante da divulgacdo dos dados fiscais. O resultado divulgado
para janeiro de 2014 foi de 12,954 bilhGes de reais, enquanto a expectativa era um valor
proximo a 19 bilhdes de reais. A surpresa dos analistas refletiu nos juros futuros, que
aumentaram diante da possibilidade do descumprimento dos compromissos financeiros
do pais com os investidores.

Como desde 1999, com a adesdo do Brasil ao sistema de metas de inflagdo, a
divulgacdo do resultado primario € um dos pilares da estabilidade do pais apo6s a
experiéncia hiperinflacionaria, sua principal funcdo é apresentar para 0s agentes
econdmicos sua capacidade de solvéncia. Os agentes econdmicos, portanto, costumam
prever esses dados, juntamente com dados de indices de precos, producdo industrial,
entre outros, para tentar prever o movimento futuro do mercado. Portanto, uma
expectativa frustrada do mercado devera resultar em movimentos corretivos nos juros

futuros.

1.2. Evidéncias Gréficas

A analise gréfica parece corroborar a hipotese inicial. Tomando como exemplo o
gréafico abaixo, que compara a varia¢do dos juros futuros de 1 més no dia da divulgacéo

e a surpresa fiscal é possivel que haja uma correlacdo entre elas.



Gréfico 1: Surpresa Fiscal vs. Juros Futuros - 1 més
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Apesar da uma aparente sintonia entre as duas variaveis, 0s testes da presente
monografia ndo apresentaram evidéncias de que exista de fato uma correlacdo entre as
variaveis. Os estimadores das regressdes testadas ndo foram significantes, em nenhum
dos prazos testados, mesmo ao controlarmos para a variacdo do cadmbio no dia da
divulgacdo, que deveria afetar a taxa de juros futura sem alterar a magnitude da surpresa

fiscal.

1.3.  Organizacao do Trabalho

A presente monografia esta organizada da seguinte forma:

O capitulo 2 busca fazer uma revisdo bibliografica sobre o tema. O principal
objetivo dela é explicitar o arcabouco teorico e pratico que apoiaram a formulacéo e o
teste da hipotese em questéo.

No capitulo seguinte, nos itens 3.1, 3.2, 3.3 e 3.4 estardo descritos os dados que
serdo utilizados no teste, quais sdo as suas fontes primarias e como eles serdo
manipulados para atenderem aos seus objetivos iniciais. Ja o item 3.5, apresenta a
regressdo a ser testada e cada um de seus componentes.

O capitulo 4 apresenta 0s resultados e as estatisticas dos testes efetuados,
explicando-o0s. J& o capitulo 5 conclui o trabalho apresentando um resumo do que foi

feito e as novas possibilidade para se testar a hipdtese proposta.
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2. Revisdo Bibliografica

A literatura econémica inclui, em muitas teorias, expectativas como uma variavel
que influencia diversos indicadores. Desde Keynes, que entendia a expectativa como
um dos principais fatores das decisGes relacionadas a atividade econdmica, até a
introducdo da teoria das expectativas racionais, na década de 1970, na literatura
econdmica, sua utilizacdo tornou-se cada vez mais enraizada no estudo de modelos
macroecondmicos.

Gale & Orszag (2003) analisam a relacéo entre politica fiscal e a taxa de juros. A
analise é feita sobre os resultados nominais do governo de longo prazo. Isso é feito pelo
fato de que déficits de curto prazo podem ter como funcao suprir uma demanda nédo
atendida pelo setor privado. Sendo assim, seu déficit ndo deve afetar a taxa de juros
negativamente, uma vez que o aumento da oferta agregada para atender uma demanda
agregada maior deve representar um aumento futuro de produto. Consequentemente,
aumentard a arrecadagdo do governo e diminuird sua demanda futura no mercado de
crédito, diminuindo a taxa de juros. Contudo, déficits de longo prazo tendem a aumentar
a taxa de juros. Com base na teoria econdmica, sabe-se que aumentos sistematicos dos
déficits do governo diminuem a poupanca nacional, a menos que sejam financiados por
um aumento igual na poupanca privada (0 que ndo encontra evidéncias na literatura,
como visto em Bernheim (1989) e em Gale & Potter (2002)). Com tudo mais constante,
essa diminuicdo da poupanca aumenta a taxa de juros, ja que a identidade poupanca
igual a investimento deve ser mantida. Ndo ha, também, evidéncias que a diminuicdo da
oferta de crédito seja totalmente suprida por uma oferta estrangeira de crédito, como
visto em Feldstein & Horioka (1980). Desta forma, expectativas de déficit de longo
prazo devem afetar as taxas de juros esperadas de longo prazo.

O artigo nos mostra que, na maioria dos modelos macroeconométricos utilizados
(divulgados pelo CBO e pelo Federal Reserve em sua maioria), déficits orgamentarios
provocam aumentos da taxa de juros de 10 anos. Contudo, em estudos econométricos de
forma reduzida (utilizando dados historicos) tém-se encontrado efeitos divergentes,
apresentando correlacdo positiva, negativa e nula entre o tamanho do déficit e a taxa de
juros. Os autores alegam, entretanto, que os estudos que encontram correlacdo negativa
e nula ndo utilizaram medidas de expectativa de déficit adequadas. Uma vez que a curva

de juros do mercado financeiro é forward looking, isso os prejudicaria, sendo esta o
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principal elemento responsavel pelas varia¢fes. Conclui-se, portanto, que modelos que
incluem adequadamente medidas de expectativa do resultado do governo, encontraram
evidéncias de uma relacéo inversa entre o resultado do governo e a taxa de juros
esperada.

Os artigos que o seguem corroboram essa andlise. Dai & Philippon (2005), através
de um modelo dindmico de estrutura a termo, encontraram que déficits de longo de
prazo afetam a curva de juros, assim como Gale & Orszag (2003). Contudo, sua
contribuicdo se amplifica quando se observa o efeito da taxa de juros diante de choques
de politica fiscal. O movimento da taxa de juros no longo prazo, com maturidades a
partir de cinco anos, foi de alta, motivados por um possivel aumento do prémio de risco
desses paises. Desta forma, além dos canais citados por Gale & Orszag (2003), Dai &
Philippon (2005) apresentam evidéncias de que existe mais um canal que pode
transmitir efeitos de politica fiscal para a curva de juros e, portanto, que pode ser
afetado pela variacdo na expectativa. Analisando o pacto de estabilidade e crescimento
feito pela Unido Europeia e os acontecimentos que o colocaram a prova em 2002,
Afonso & Strauch (2004), utilizando o swap da taxa de juros entre 0s paises como
medida do prémio de risco, encontraram evidéncias que a mudanca na expectativa de
deterioracdo das contas publicas dos paises em questdo levou a mudancas nas taxas de
juros esperadas, ainda que néo fosse persistente.

Os trabalhos acima fornecem arcabouco tedrico e estatistico sobre os efeitos na
curva de juros oriundos da expectativa de variacdo nas politicas fiscais de EUA e da
Unido Europeia. O presente trabalho, no entanto, esta focado nos efeitos de expectativas
no Brasil, assim como Carvalho, Cordeiro & Vargas (2013). Os resultados encontrados
neste trabalho apresentam que a comunicacdo do Banco Central do Brasil, através de
uma andlise quantitativa dos comunicados oficiais, afetava a expectativa dos agentes e
influenciava a curva de juros, até o inicio do mandato do atual presidente do BCB,
Alexandre Tombini. Coelho (2014), por sua vez, também busca observar modificacoes
na curva de juros. Contudo, observa as mudangas motivadas por erros de previsao do
PIB, da inflacdo, de vendas no varejo, de producéo industrial e do nivel de atividade
econbmica. O resultado encontrado apresentou evidéncias de que, de fato, surpresas na
divulgacdo de dados econémicos ndo haviam sido precificadas antecipadamente e,

portanto, afetaram a curva de juros.
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A monografia em questdo pretende seguir uma metodologia semelhante a Coelho
(2014), tratada acima. Entretanto, analisara como diferencas entre o dado divulgado do
resultado primario do governo brasileiro e a expectativa do mercado acerca desse dado

afetam a curva de juros do mercado.



13

3. Dados e Metodologia

3.1. Taxade Juros Futuro

O ativo escolhido para representar a taxa de juros futuro no modelo foi o contrato
futuro da taxa média de depdsitos interfinanceiros, também conhecido como DI Futuro.
A taxa do DI Futuro é uma media do custo dos empréstimos interfinanceiros registrados
na CETIP e, portanto, representa o custo médio de um empréstimo interfinanceiro. Cada

contrato vence no 1° dia do més, havendo vencimento em todos 0s meses.

O contrato DI futuro traz consigo a taxa de juros esperada da economia até a data
de seu vencimento. Contudo, s é possivel entendé-la como tal devido a sua liquidez, o
que impede um valor esperado acima ou abaixo da realidade. Desta forma, o ativo
reflete a expectativa dos investidores podendo, portanto, ser utilizado como a taxa de
juros futura da economia.

O provedor de informacdes Bloomberg possui as taxas esperadas de todos 0s
contratos desde 1999 divulgados pela BM&F Bovespa. Desta forma, poderemos
analisar a variacao entre o valor de fechamento de abertura dos juros futuros para 1,2,3
e 6 meses e 1,2 e 5 anos do dia da divulgacao do resultado. Uma vez que as maiores
séries dos contratos sdo aqueles que sdo finalizados em janeiro, abril, julho e outubro,
para os dados de 6 meses e 1,2 e 5 anos foram utilizadas janelas de 3 meses. Para a série
de 6 meses, os contratos finalizados em julho serviram para 0os meses de novembro,
dezembro e janeiro, assim como os de outubro foram usados para fevereiro, margo e
abril. Os contratos de janeiro (usados para maio, junho e julho) e de abril (usados para
agosto, setembro e outubro) utilizaram o mesmo raciocinio. Para os dados de 1,2 e 5
anos, foi utilizado o mesmo procedimento com o contrato de janeiro, sendo utilizados
para 0os meses de dezembro, janeiro e fevereiro, o contrato de abril para margo, abril e
maio, os de julho para junho, julho e agosto e os de outubro para setembro, outubro e

novembro.

3.2.  Resultado Primario do Setor Publico

O resultado primério do setor publico analisa a diferenca entre as receitas e a

despesa do governo, com excec¢do dos gastos com o pagamento de juros incidentes
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sobre a divida publica. Todas as esferas de governo séo levadas em consideracéo no
calculo do resultado. Ele € divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil,
geralmente, nos Gltimos cinco dias do més subsequente. Ele é medido em bilhdes de
reais. O provedor de informacdes da Bloomberg possui as informacdes sobre este dado
desde 1999.

3.3.  Expectativa do Resultado Primario do Setor Publico

Para a obtencdo da variavel que relata a surpresa em relacéo ao resultado primario
divulgado, faz-se necessario utilizar uma medida da expectativa dos investidores sobre
ele. Utiliza-se, portanto, os dados projetados pelas instituicdes participantes da pesquisa
da Bloomberg. Utiliza-se a mediana das expectativas para evitar possiveis discrepancias
de expectativa originadas por uma expectativa muito alta inserida na média. Ela é
divulgada 1 més antes do dado efetivo. A medida de surpresa sera a diferenca entre a
expectativa e o dado efetivo. Somente a titulo de ilustracdo, uma expectativa acima
(abaixo) do efetivo gerara um indicador de surpresa maior (menor) que zero. Os dados
estdo disponiveis, de forma continua, desde abril de 2003.

3.4. Cambio

Como variavel de controle, o modelo utilizard o cdmbio como varidvel que pode
afetar a taxa de juros futura entre a abertura e o fechamento do mercado no dia da
divulgacdo. O dado de cambio em consideracdo sera o custo, em reais, para a compra de
1 dolar americano. As informacdes para este dado estdo disponiveis na Bloomberg, de

forma diaria.

3.5. Modelo

3.5.1. Variavel Dependente

A variavel dependente do modelo serd a variagdo da taxa de juros futura. . Como

vemos na tabela abaixo, um pouco menos de 84% das observacdes do resultado

primario do setor publico ocorreram entre 10h30min e 10h50min. Tendo em vista que a
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negociacao destes contratos ocorre entre 09h00min e 16h00min, o modelo utilizara
como variacao das taxas uma diferenca entre a taxa de juros futuro do fechamento do
mercado do dia da divulgacéo e a taxa na abertura do mercado nesse mesmo dia. A
excecdo sera feita a divulgacéo que ocorre as 16h00min, que utilizara a diferenca da

taxa entre o fechamento do dia da divulgacao e a abertura do dia seguinte.

Tabela 1: Distribuicio dos Horarios de Divulgagédo do Resultado Primario

Horario Divulgacoes
10:30- 10:50 87
11:00 - 11:50 9

14:30 5
15:00 2
16:00 1

3.5.2. Variaveis Independentes

Surpresa no Resultado do Primario: A variavel € definida como a diferenca entre
a mediana da expectativa do mercado e o dado divulgado do resultado primario do setor
publico.

Variacdo do Cambio: Medido como o custo, em reais, de um délar americano, a
variavel busca capturar uma variagdo diaria, no dia da divulgacdo do resultado primario,
na taxa de juros que ndo seja explicado somente pela divulgacéo do dado. Seré definida,
também, como a diferenca entre o seu valor no fechamento do mercado no dia da

divulgacdo e o valor na abertura do mercado no mesmo dia.

3.5.3. Modelo

A regressao do modelo sera rodada em Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Yik =q+ B*X| + 'Y*Zi + &,
Onde,
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Y;é a variavel dependente que representa a variacgdo da taxa de juros de

maturidade k, comk =1,2,3e 6 meses e 1,2 e 5 anos e i = dia da divulgacdo do dado,
sendo, portanto;

o é a constante do modelo;

Xi é a surpresa com o resultado fiscal, X; = Expectativa; — Primario;;
Z; é a variacdo do cambio no dia da divulgacao;
& € 0 erro de medida em cada periodo.
Os dados serdo utilizados a partir desde janeiro de 2006, de modo que havera 104
observacdes da variavel surpresa fiscal (diferenca entre esperado e o realizado). Para

este mesmo periodo, possui-se 0 mesmo numero de observacdes para variacao do
cambio e da taxa de juros futura.
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4. Anélise dos Resultados

4.1. Modelo Proposto

O modelo proposto anteriormente apresentou os seguintes resultados:

Tabela 2: Resultados do Modelo Proposto

Estimador da Estimador da
Variavel Dependente | Surpresa Fiscal [p- Variagéo do R?
valor] Céambio [p-valor]

A juros futuros de 1 més ([)00??‘%6 [8 312] 0,007
A juros futuros de 2 meses ?boég? [-3"7377] 0,006
A juros futuros de 3 meses -([)(1)05362]2 [_Ol ’7223] 0,001
A juros futuros de 6 meses _([)(’)020‘%9 [8’%] 0,010

A juros futuros de 1 ano (Ebogg? [8’82] 0,037

A juros futuros de 2 anos _([)6052‘%1 [8’2;1] 0,006

A juros futuros de 5 anos CEE)O%? [8’12] 0,039

Como podemos ver acima, nenhum dos estimadores do modelo proposto foi
significantemente diferente de zero ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%. Logo,
néo foi possivel encontrar variagdes nos juros futuros oriundas de surpresas fiscais.
Ainda que no curto prazo fosse mais dificil encontrar essas implicacdes, ja que o efeito
de resultado fiscais abaixo do esperado afetam a taxa de juros em um horizonte maior,
ndo houve estimadores significantes para maturidade maiores, como 1 e 2 anos. Desta
forma, a conclusédo deste modelo é que ndo existe uma correlacdo efetiva entre a

variacao dos juros futuros e uma surpresa fiscal.

4.2. Modelo Alternativo
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Uma alternativa seria incluir uma dummy para observar esse efeito em diferentes

governos. Nesse caso, portanto, 0 modelo a ser estimado seria:
Y= o+ B*X; *(Dilma)+ &* X; *(1-Dilma)+ & ,

Onde,

Dilma = dummy que assume o valor unitario para os periodos durante 0 mandato

da presidente Dilma Rousseff (desde janeiro de 2011 até a Gltima observacgéo (agosto de

2014) e assumiu 0 nos outros periodos (de janeiro de 2006 até dezembro de 2010, o que

coincide com o periodo do segundo mandato do presidente Lula).

O resultado para esta regressdo esta apresentado abaixo:

Tabela 3: Resultados do Modelo Alternativo

Xi *(Dilma)

Xi *(1-Dilma)

Variavel Dependente [p-valor] [p-valor] R?
A juros futuros de 1 més _0[’002(;;6 -O[bo’g(ﬁB 0,0167
A juros futuros de 2 meses _([36?7159]4 Fd,O3515] 0,011
A juros futuros de 3 meses ?00715]4 [%gg 0,011
A juros futuros de 6 meses (Ebogé]? CE’O(?(Z%]8 0,020
A juros futuros de 1 ano (Eb(),gézl]s (E’()O,gg]s 0,019
A juros futuros de 2 anos -?6(1)6511]3 -?(’)?722]5 0,003
A juros futuros de 5 anos ?00182? %%012] 0,006

Como se vé acima, os estimadores, novamente, ndo séo significantemente

diferentes de zero aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. Contudo, ndo se pode

considerar a teoria econdmica que embasa esta monografia como inadequada apenas a

partir desta analise. Para tanto, seria necessario analisar dados intradia dos juros futuros

para 0s minutos que sucedem a divulgacdo do dado, como feito em Coelho (2014).
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Outra possibilidade seria analisar a correlacdo proposta para outros paises que possuem
mercados de juros futuros mais liquidos e que possuam mais dados de expectativa.

Desta forma, seria possivel observar de forma mais assertiva se a correlacdo é ou nao
existem.
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5. Concluséao

A presente monografia buscou observar os efeitos de uma surpresa fiscal nos juros
futuros no Brasil. Por surpresa fiscal entende-se a diferenca entre a mediana das
expectativas do resultado primario do setor publico do Brasil, obtidos através da
pesquisa da plataforma de informacdes Bloomberg e divulgados pela mesma. A
variagédo dos juros foi analisada como a diferenga entre o valor no fechamento do
mercado do contrato futuro de deposito interfinanceiro para as maturidades escolhidas e
o0 valor na abertura do mercado no dia em que o resultado do setor publico foi
divulgado. Dado que ele é divulgado durante o funcionamento do mercado, a surpresa
causada por ele deve influenciar os valores dos contratos futuros dentro deste periodo.

A regressao inicialmente proposta pelo estudo, utilizando a variacao do cambio ao
longo do dia da divulgacéo (utilizando o célculo analogo ao da variagao dos juros) como
variavel de controle ndo encontrou estimadores significantes ao nivel de 10% de
significancia. O mesmo ocorre com a regressao sem a presenca da variavel de controle.

A alternativa foi testar se haveria alguma influéncia politica na reacdo do
mercado. Para isto, utilizou-se uma dummy que assumiria o valor igual a 1 para 0s anos
em que a presidente Dilma Rousseff e O para os anos seguintes que, diante do tamanho
da amostra, correspondem aos anos do segundo mandato do presidente Luis Inacio
“Lula” da Silva. Entretanto, mais uma vez, ndo houve estimadores significantes ao nivel
de 10%.

No entanto, a teoria econdémica que embasa a hipdtese de uma correlacdo entre
estas duas variaveis foi testada em diversos trabalhos como se vé na revisao
bibliografica. A correlacdo entre resultados governamentais e variacdes nas taxas de
juros foi testada e apresentou evidéncias de existéncia, como em Gale & Orszag (2003).
Da mesma forma, a influéncia das expectativas na oscilacdo de algumas variaveis
possui diversas confirmacdes na teoria econdmica e, para o caso especial do Brasil,
apresenta evidéncias em Carvalho, Cordeiro e Vargas (2013). Assim sendo, a hipdtese
ainda deve ser testado.

A auséncia de correlacdo nos testes pode estar associada & maneira como foi
definida a variagao dos juros futuros. Ao longo de um dia de negociacdo na bolsa,
outros fatores, que ndo sejam a divulgacéo do dado fiscal, podem influenciar o valor dos
juros. Desta forma, devido a alta liquidez do mercado de contratos futuros no Brasil,
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como pesquisas futuras deve-se seguir a metodologia utilizada em Coelho (2014) e
analisar as variacOes dos juros em um horizonte de 1 e 10 minutos apds a divulgagdo do
dado, quando a variacao deve refletir apenas este novo fato. Em estudos posteriores, o
trabalho também pode evoluir através de uma melhor medida de anélise da expectativa.
Como dito anteriormente, a mediana obtido pelo survey da Bloomberg é divulgada 1
més antes da divulgacdo do dado efetivo. Entretanto, durante este més podem ocorrer
outros fatos que alteram a expectativa dos agentes, o que impede que 0 survey

caracterize de forma fiel o que os agentes esperavam no momento da divulgacéo.
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