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Assimetria e Premio de Risco na Estrutura
a Termo de Juros Brasileira

(Asymmetry and Risk Premia in the Brazilian Term Structure of Interest
Rates)

Marcelo Ganem*
Tara Keshar Nanda Baidya**

Resumo

A formacao do prémio de risco na curva de juros brasilegraega a heranca de uma série
de particularidades que moldaram a evolucao historigmadurecimento do mercado de
renda fixa local. Uma das caracteristicas mais signifastila dinamica de juros no mer-
cado domeéstico & a assimetria de retornos, especialreen®ventos de cauda. Métricas
de risco baseadas em média e variancia desconsideramnioznu® ordem superior que
eventualmente tém participagao no aprecamento da B@ Tahgo de seus varios segmen-
tos. Este artigo explora a influéncia da assimetria na fogdmao prémio de risco no Brasil,
analisando as condi¢Bes de nao arbitragem que provéemma funcional para a regressao
do prémio contra duas variaveis endogenas (desvio @osté corpo e assimetria de cau-
das). O trabalho & encerrado com uma discussao sobregppacocde riscos no mercado de
renda fixa brasileiro, e sua relagdo com a conducao diagaainonetaria nos anos de 2003
a 2009.

Palavras-chave prémio de risco; assimetria de retornos; estrutura a telejoros; pesqui-
sa de mercado.

Codigos JEL:C35; E43; G12.
Abstract

The risk premium in the Brazilian term structure of intemageés is partially driven by some
specific defensive behavior following past monetary deaisi Until 2008, the Brazilian
Central Bank has primarily dealt with domestic and extecnigkes by raising the short term
rate to restrain capital outflows, generating a well-knowynametry in the market’s re-
sponse functions to risk aversion. Therefore, the tratktiparameterization of risk based
on mean and variance estimators fails to capture the mariketqf risk eventually assigned
to higher order moments of bond returns across several iti@suin this paper we propose
an arbitrage-free, discrete-time model that provides o ffor a lagged endogenous re-
gression which tests the significance and magnitude of thi&anharice of asymmetry in
the Brazilian fixed income market. The results are analyreah fa historical perspective,
comparing the evolution of the price of asymmetry, the improent of Brazil's sovereign
risk and the monetary policy conduction from 2003 to 2009.
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1. Introdugao

A determinacdo do prémio de risco de estruturas a termjords continua
sendo uma area de intensa pesquisa em finangas quaasitédinto no meio acade-
mico quanto em pontas de mesa, por suas varias aplicagbgsstao ativa, gestao
de risco, aprecamento de derivativos e modelos de previddidéia central de
grande parte das modelagens se baseia na analise da foconzalde juros a par-
tir trés elementos: expectativas em relacao a tragetfa taxa de curtissimo prazo,
prémio de aversao a risco e ajuste de convexidade (oaitliewido a relagdo nao
linear entre precos e taxas de juros). A natureza do prédepende diretamente
dos fatores de risco associados, que podem se relacionaasapedinamica da
propria curva ou a elementos externos, como variaveisageaondmicas e indi-
cadores de mercado.

A abordagem mais direta de avaliacdo da ETTJ assume umigrie risco
constante ou como fun¢ao deterministica apenas do t@a@ovencimento dos
diversos titulos que compdem a curva. Conhecida comotelie”das Expectati-
vas (HE), foi extensamente testada em economias centitdedG alguns estudos
de uma vasta producéo, Cook & Hahn (1990) a rejeitaram, dmmo Campbell
& Shiller (1991), Dai & Singleton (2002) e Cochrane & PiaaZ@905). Em con-
traponto, Sola & Driffill (1994), e Gerlach & Smets (1997) entraram evidéncias
a seu favor. Cuthbertson (1996) chegou a resultados inegings. De fato, &
dificil encontrar na literatura relacionada até um cossesobre a definicao da
HE, a forma funcional do prémio e seus métodos de vaidadituitivamente, &
improvavel — ao menos para o segmento curto/médio da euguee o mercado
nao se baseie fortemente em expectativas sobre trajetériaxa basica de juros
no seu processo de decisao e mensuracao de valor. Estasgae mais evidente
no contexto local, que ainda apresenta uma ETTJ relativienoemta em termos
de liquidez dos vértices negociados. Entretanto, assyueia curva de juros de-
penda apenas das expectativas de politica monetariar gemio determinado
unicamente pelo vencimento considerado parece uma atlsrdagompleta. A
discussao permanece em aberto.

No ambito local, a formacao do prémio de risco tem sicszulida sob di-
versas premissas em artigos recentes, cobrindo fatoernast e exdbgenos em
modelos preditivos — Almeidat al. (2007), Laurini & Hotta (2007), Vicente &
Tabak (2008), Guillen & Tabak (2008), Leitg al. (2009). O presente artigo
busca evidéncias de variaveis associadas apenasraidimpropria da curva que
possam influenciar a evolucao da estrutura de prémicanfto particularmente
a assimetria historica de retornos extremos no mercadildira. Além da as-
simetria, a dispersao de retornos (na forma de desvio @b3dbi usada como
elemento adicional na estimacao do prémio de risco. @céal entre volatilidade
e prémio de risco & um conceito chave na Teoria de Finangdgrna, passando
por Markowitz (1952), Sharpe (1964), Black & Scholes (19¢3jerton (1973).
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Restrita ao mercado de juros, sua importancia se mantésiaem modelos em
tempo discreto quanto continuos, culminando com o modelogd arbitragem
proposto por Heaét al. (1990) para a evolucao global da curva a termo. Ja o
uso do terceiro momento e outros de ordem superior tem sigdcopexplorado na
literatura corrente, em parte pela dificuldade de conailardicdes de nao arbi-
tragem em solu¢Bes fechadas de modelagem dinamica gaapzrto de deriva-
tivos, e possivelmente porque nao sejam especialmeetearegbs em curvas mais
maduras.

Um ponto considerado nesta pesquisa — que justifica a busaasttaetria
como um dos elementos formadores do prémio de risco — se r@feonducao
da politica monetaria e fiscal ao longo dos anos, e seu imp@cpercepcao de
risco dos agentes financeiros. Choques positivos de jurasmfasados de forma
recorrente para combater crises, domésticas ou exteorag) intuito primério de
conter o refluxo de investimentos estrangeiros. A assiengéiada pelas decisdes
do Banco Central foi incorporada pelas funcdes de reapisimercado, ampli-
ficando alteracdes no segmento curtissimo da curva rigdee por Britoet al.
(2004)), ou precipitando movimentos de estresse a cadalkeirFformacgdes ad-
versas.

A instabilidade da taxa basica, conjugada ao horizont® ae instrumentos
negociados, também gerou um efeito indireto com impieagduradouras para
a dinamica da curva: a falta de um balizador de equilibedathgo prazo. A
impossibilidade de estimacao de uma taxa vegetativaaldenpu a técnicas de
extrapolacdo de curva baseadas em taxas a vista ou adenstantes. Como re-
sultado, a curva local apresentava até o fim da base estogadavolatilidade de
taxa nos vértices longos, em descompasso com a curvaarogeeana (Vereda
et al, 2008) e de boa parte das economias desenvolvidas, qumgetealapresen-
tam volatilidade decrescente nos segmentos mais longo$ta E

Ainda contribuindo para os regimes frequentes de excapacementos de
prefixacao da divida pUblica sem mercados secundiagigisios, e a heterogenei-
dade de liquidez nos futuros de juros criaram situacdes e imunizacao de
titulos s6 poderia ser feita via hedging dinamico nagie&s mais negociados de
futuros (movimento de maio de 2006, por exemplo), geranstogides de curva
bastante incomuns. Finalmente, a ainda presente fragglitkcnica do mercado
de renda fixa, controlado por um numero reduzido de agefateiifou efeitos
destop-losqlimitacao de perdas via desarticulacdo de posjcéescascata, com
descontinuidades caracteristicas nao vistas em ougsagios.

A postura cautelosa dos agentes financeiros em relacéentoewaros mas
com grande potencial de destruicdo de valor se aproximapdgportamento de
peso problenobservado em diversos mercados. No contexto de renda fikara a
dagem foi explorada por Bekaettal. (2001), concluindo que algumas anomalias
de ETTJs que eventualmente invalidem a Hip6tese das Etpestpodem ser ex-
plicadas por posi¢cdes preventivas contra transic@es de regimes inflacionarios
nao capturadas por bases de dados relativamente curteggftanta mitigar o
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problema combinando informac¢des das curvas de juroadas/économias cen-
trais). No caso local, além das expectativas de movimentiagionarios, todos
os elementos citados acima contribuem para eventuaisiepapsitivos das taxas
futuras, permitindo a captura da dinamica peculiar deaem uma Gnica base
diaria segmentada em vértices fixos.

Alguns fatores explicativos do prémio de risco sao cottiipados por diversas
curvas de juros no mundo. Outros dependem fundamentalrdastearticulari-
dades atuais e historicas de mercados locais. Este agigaseia na evolucao
do mercado de renda fixa brasileiro, e como a atuacao dedieiss investidores
frente a distribuicbes nao convencionais de retornasfietiu nos prémios exigi-
dos. A inclusao da assimetria como fator de risco relevardeurou respeitar
tanto condicdes de nao arbitragem em tempo discretotg@adéncias de sig-
nificancia estatistica em um modelo de regressao linéitipia. Fechando o ar-
tigo, o preco de risco estimado foi segregado em periodeaisde 2003 a 2009,
sendo comparado o amadurecimento do mercado de juros coth@a@mbiente
macroecondmico vigente.

2. Fatores de Risco Selecionados

\olatilidade e assimetria de diversos vértices de juregds 4) foram as varia-
veis escolhidas para anélise de significancia na ge@dg@rémio de risco. No en-
tanto, o uso direto do segundo e terceiro momento das disfiés de retornos (de
precos ou taxas) dificulta a inclusdo de condi¢cdes dargtragem sob um quadro
unificado (vide se¢éo 3). Por isso, aproximacOes usamatoentos de ordem in-
ferior (no caso, o primeiro momento parcial) foram utiliaagem substituicao.

Para a volatilidade, em vez do desvio padrao foi usado oiaedsoluto,
gue atende a um duplo propoésito: viabilizar condicOasl#xio e reduzir a ala-
vancagem de pontos extremos.

DA =E[|X - E[X]| (1)
E o seu estimador correspondente, para uma distribumammbservacdes e
médiajg:
-21 (@i — pa)

b= (2)

No caso da assimetria, 0 primeiro momento parcial nao goeseapturar seu
efeito, visto que para qualquer distribuicao d temos:
Eq[|X — Eq[X]| | X = Eq[X]] = Eq[|X — Eq [X]| | X < Eq[X]] (3)

Entretanto, se as caudas da distribuicao forem segregiml@orpo, pode-
mos obter uma estimativa de assimetria importante, focadsua estrutura de
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eventos extremos. Para isso foi usada uma medida semetmahtR {alue at
RisK condicional, ou seja, a expectativa de perdas caso sé@lwio envelope de
confianca determinado pelo VaR com probabilidade (0, 1). Valores usuais de
confianca a para modelos de VaR giram entre 90% e @%portante notar que
0 VaR se refere a cauda inferior da distribuicao, podaara uma avaliacao bi-
caudal temos o percentual de observacgdes corresporatecdepo da distribuicao
igual a Qv — 1). Para a cauda superior e inferior o percentil correspaeden
(I — @). Neste artigo o modelo de VaR usado foi o historico, qeenalle aten-
der a medida de linearidade exigida pelas condi¢cdesadearbitragem, tem boa
aderéncia a eventos de cauda. A definicdo de perdas dapexm eventos de
caudas superiores e inferiores & dada em valores absplutos

PE,=FE|[X | X > VaR,] (4)

Podemos reescrever os estimadores de média e desviotabdividindo a
distribuicao de retornos observados em quatro partéierar inferior ¢:), corpo
inferior (ci), corpo superior ds) e extremo superiore¢), com a relacao entre
namero de observacdes de cauda e de corpo definida pélmgao alfa. Para
uma janela de n observacgdes historicas ordenadas dsjevhservacdest2a) —
1)/2)n para cada segmento do corph ebservacdes® — «)n para 0s extremos
(caudas) do vetor. Assumimos por simplicidgdek inteiros, embora a condicao
possa ser relaxada com interpola¢des apropriadas ngoedpaetornos. A média
e o0 desvio absoluto de cada segmento sao dados por:

Yo o
reEes rEel
es — 5 er — 5
I . Iz . (5)
PO PO
fos = =25y g = = (6)
J J
> (lz = pal) > (| = pal)
rees recetl
RS — = 7
Ses p ) z (7)
> (lz = pal) > (Jz = pal)
555 = La 5ci = L (8)
J J

Consolidando médias e desvios absolutos de extremos e:corp

_ Mes + Hei _ fhes + Hei

po = B el = R 2R ©)
58 _ 585 + 5€i; 55 _ 5cs + 5ci (10)
2 2
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A média e o desvio absoluto da distribuicao total podemmesmmpostos dire-
tamente:

fa = pe(2 = 200) + pre(200 — 1) (11)

84 = 0e(2 = 20) + 6.(20 — 1) (12)

Finalmente, podemos considerar como medida de assimetifieranca entre
a média de caudas e a média da distribui¢ao:

Ve = He — Hd (13)
Determinados os fatores de risco podemos analisar as,éasdie equilibrio
do modelo, via condi¢Bes de nao arbitragem.

3. Condigdes de Nio Arbitragem

As variaveis que regem a dinamica da estrutura a termarde podem ser es-
timadas estatisticamente ou atendendo a condic¢des dibaquNo segundo caso
incluem-se modelos de equilibrio econdmico e de nadrag®em. No presente ar-
tigo faremos uso apenas das implicacOes de arbitragenso@ei premissas de
nao arbitragem remonta aos artigos originais de Black &#sh(1973) e Mer-
ton (1973), evoluindo para um tratamento formal do tema emista & Kreps
(1979) e Harrison & Pliska (1981). Desde ent&do a avatiatgicondi¢cdes de nao
arbitragem assumiu um papel preponderante em Financatittigas, por suas
profundas implicacdes no aprecamento de derivativasebjetividade, se com-
parada a modelos de equilibrio macroecondmico.

O problema principal da imposicao de condicdes de mBioragem € que ela
eventualmente restringe a classe de modelos estudaddsas lie investigacao
particulares. Diversos fatores podem relaxar as prem@sasbitragem: atrito
operacional (custos de transacaspeeadsde entrada e saida), comunicabilidade
entre mercados, transicoes de regime de liquidez, inoge de produtos finan-
ceiros, etc.. Entretanto, no caso de um modelo puramendgend (sem variaveis
externas), & desejavel a procura de uma medida neutrscaocquie eventualmente
forneca a estrutura de regressao correta para as Viarégydicativas (ver Almeida
& Vicente (2008)).

Vamos analisar um modelo discreto de um periodo, em guegipara quais-
guer vencimentos estejam sujeitos a apenas dois fatoreisate eventos or-
dinarios (corpo) e eventos extremos (cauda). Os doisdateterminam quatro
estados possiveis emt 1: extremo inferior £1), corpo inferior CI), corpo su-
perior (C'S) e extremo superiorH.S). Para uma taxa,conhecida ent e vigente
atét+ 1, e umftituloB, -y negociado em e com vencimento effi, assumiremos
que o espaco de precos possiveistenl respeita a seguinte condi¢ao:

Bty < Bitir < Bary(1+7) < By < Biitir — (14)
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As probabilidades observadas de cada estado sdo exgdisitgor um para-
metroa € (0, 1), sendo os eventos de cauda equiprovaveis, assim comorasgve
de corpo. A probabilidade associada a um evento extremaisupe inferior &
dada por { — «), enquanto eventos de corpo tém probabilid@de— 1)/2 cada.

Vamos considerar médias e desvios de corpo e de extremosstaarforma
tratada na secao 2, com as simplificacdes necessa@liasipmero reduzido de
estados possiveis:

cs CI ES ET
Benm _ Bt + Buam | pBen Bitrm + B (15)
c 2 9 € 2
cs CI ES EI
sBarimy _ Bt — B(t+1,T), sBusrm) _ Biez1m ~ Bievn (16)
(& 2 ) e 2
Consolidando a média e o desvio total:
g = T (2 = 20) T (20 - 1) (7)
§y T = §PCHD (9 9g) 4 57T (20 — 1) (18)
Usando a diferenca de médias como medida de assimetria:
,yeB(t+1,T) _ MeB(t+1,T) _ MdB(t+1,T) (19)

Conhecido o pre¢co médio do titulo ém- 1, sua dinamica no espaco de es-
tados fica completamente determinada pelo desvio de cogswjadde cauda e
assimetria de cauda. A expectativa de precoteml deve embutir um prémio
sobre o rendimento da taxa livre de risggelos fatores de risco considerados e
percepcao de mercado sobre estes fatores (preco di risatiferenca entre as
expectativas para a taxa livre de risco para diversos pmzotaxa pedida pelo
mercado para estes mesmos prazos pode ser definida commio peerisco da
ETTJ. A formacao de prémio para um periodo que atenderdicdes de nao ar-
bitragem & uma funcao linear do desvio absoluto do cogpaistribuicao, desvio
absoluto de caudas e assimetria de caudas:

Egr [Bus1,1m) | St] = Bary(1+10) + MBS T X8 T pgy )
(20)

onde cada lambda representa o preco de risco de mercado fadoa correspon-
dente, €3, € a filtragem de informacdes até o instah{portanto com; conhe-
cida).

A medida neutra ao risco de um modelo com quatro estados jpoddtda
pela combinacao de trés titulos com vencimentos difesee a taxa livre de risco,
r;. Considerando em forma matricial:
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1 (1E;r Tt) (1C;r Tt) (103 Tt) (%E;F Tt) 1
B,11) B%+1,T1) B(t+1,T1) B(t+1,T1) B%+1,T1) P2
B - B I CI BCS B S w

(t,72) %Jlrl,TQ) (CtJIrLTz) (égl,T2) %gl,m) 3
Bii,13) B(t+1,T3) B(t+1,T3) B(t+1,T3) B(t+1,T3) 2

Combinado a (20) — e assumindo como condic¢ao suficientesjti@s lamb-
das sejam invariantes para quaisquer vértices da curvaramesma data — se
o sistema acima for linearmente independente, o wtobtido gera uma base
Unica e irredutivel. Multiplicand@ pelo escalaf1 + r;) obtemos uma medida
de aprecamento linear, que para se caracterizar como udidamesutra ao risco
deve obedecer a zona admissivel a uma medida de prolzaleilid

Py =i(1+m) € (0,1) (21)

Pela substituicao da medida redt)( pela media neutra), chegamos a
relacao buscada:

Eq [Bus1,1) | St = Bury(1+1¢) (22)

O vetor de probabilidades reais & simétrico em relaggioaudas e corpo da
distribuicao:

Pr=]1(1-a) 2a—-1)/2 2a—-1)/2 (1-a)] (23)

Assim, a medida neutra ao risco tem uma relacao diretaitivtatcom o prego
de risco (lambdas) de (20). De fath, pondera o prémio pedido pelo desvio ab-
soluto de corpo da distribui¢ao, e portanto rege a selaitreP;’ e PGS. De
forma similar,\, influencia a medida de risco do desvio de caudas da distéibuic
PCS” e Pgs. Finalmente \; & o preco de risco da assimetria de caudas dos re-
tornos, determinando a relacao entre probabilidaddargal cauda e de corpo a
partir do parametro alfa originalmente proposto. Forraaldo:

P§T— P55 =N\ (24)
PET—PE® =X, (25)
ET ES CcrI cs
14 (PQ akic ) - (PQ aLic] ) —(2-2a)
1 2a =23 (26)

Fixado o alfa, as relacOes (24) a (26) podem ser invertas a regiao ad-
missivel pela medida neutra ao risco ditando os limitdisloé para cada lambda
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em fun¢ao dos outros. Os prec¢os de risco aceitaveisgparadida neutra, por-
tanto, nao sao podem ser determinados de forma estangsejarsua dinamica
conjugada.

Determinada a estrutura do prémio de risco, a influéncesdenetria de cau-
das na sua formacao foi analisada estatisticamentegatd® uma regressao linear
entre o prémio estimado e os fatores de risco assumidos@m (2

4. Avaliacdo Estatistica

A equagcao (20) pode ser reescrita dividindo-se ambosios lporB ;. 7y:

Er [B(t+1,T) | st] 4 Aﬁ?““’“ )\25eB(t+l’T) >\3%B(HI’T)
1= Tt + + + (27)
B, B, B, B,

A interpretacdo imediata & que o retorno esperado (ufogerde um titulo
vencendo eni’ pode ser decomposto na taxa livre de risco para o periodadsom
a fatores de risco relativos (padronizados pelo precatdto), ponderados pe-
los respectivos precos de risco. A estrutura obtida emf(2Agce os elementos
necessarios para uma regressao linear. O excesso deoretperado sobre a taxa
livre de risco & o prémio de risco da curva de jurel Os regressores sao os fa-
tores relativos de risco, e os betas procurados represeriaago de risco de cada
fator. Assim:

’fr(t,T) = X(t7T)B +ew)t= L,.,.N;T=1,..,V (28)

Fugindo um pouco a notacao tradiciondl,representa o nimero de observa-
¢des historicas da série, enquakitoesponde pelo nimero de vértices ao longo da
secao transversal (estrutura a termo) da curva. Os gatiareegressao sao dados
por:

B B B
_ [ e Penn Benin }
X(t’T) { B, 1) B,1) B, (29)
B=[M X A ] (30)

O vetor beta em (28) pode ser representado eventualmente soivscritot
ouT. Na avaliagao estatistica, foi comparada uma regoessirita (beta cons-
tante ao longo da sec¢ao transversal, respeitando asgdesdie nao arbitragem)
com uma regressao livre. Além disso, a série histoocdif/idida em sub-bases,
permitindo a observagao da evolucao do preco de risdorago dos anos.

Antes de entrarmos no processo de construcao das basadate d extrapola-
¢ao do modelo para o caso multiperiodo deve ser mencortachbora aderente
as condi¢cdes de nao arbitragem, a composicao line@xdesso de retorno para
horizontes mais longos nao esta levando em considerega a dinamica conju-
gada do desvio absoluto, nem da assimetria. O primeiro x@mnglo, segue uma
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evolucao de longo prazo influenciada tanto pelo processtifdsao (proporcional
a raiz do tempo, com a premissa simplificadora de retorndg iquanto pelo de
decaimento no tempo; estes efeitos sao ainda mais consplexassimetria, pelo
componente de reversao a média local. O motivo da esdghgeriodos curtos
para estimar o pre¢o de risco embutido no prémio seguencipido de que as
fungdes de resposta do mercado sado condicionadas pomeros extremos de
curto prazo, e seu potencial de dano em processos de delsaéic compulsoria
de posicdesstop-loss.

Para a regressao de (28) & preciso estimar o prémio ded#curva a vista
de juros e os fatores de risco representados pelo desvituab&mrpo e cauda) e
assimetria de caudas da distribuicado de retornos desejadremissas usadas na
montagem das bases de dados e métricas de risco serdmadatah seguir.

4.1 Bases de dados

A base inicial de parametrizacao foi composta por obg@esdiarias da curva
a vista e da curva de expectativas entre 02/01/2002 e 2002/(1995 observa-
cOes temporais), segregada em dez vértices de venamfxbs, representados
por dias Uteis para maturacao (10 observacdes espacia

v=[63 126 189 252 378 504 630 756 882 1008] (31)

Para a curva a vista de juros, o mercado escolhido comaablaliZoi o de
futuros de DI, atualmente o mais liquido em termos de volent®rizonte de
vencimentos negociados (exceto no caso das NTN-Fs —diprkefixados com
pagamento de cupom — que tem seu proprio habitat de apeegaem horizontes
mais longos). As alternativas possiveis, como o mercadswdpsou titulos
zero da divida publica (LTNs), nos Gltimos anos témbralilo suas taxas pela
propria curva de futuros de DI, tornando redundante qeailgomposigao inter-
mercados. No inicio da base de observagdes (2002)pagvértices de quatro
anos dos futuros de DI ainda apresentavam baixa liquidedgicta com eventu-
ais extrapolacdes de curva usando taxas a termos castabtidas do segmento
liqguido mais préximo). Outra preocupacao recorreafene-se a lacunas de liqui-
dez entre alguns vencimentos. Em geral as distorcdeniséimizadas no ajuste de
fechamento do dia (usado como padrao de base para estg.detigretanto, venci-
mentos com ajustes de fechamento sem negociacao saficpris pela oferta de
compra/venda mais proxima da Gltima cotacdo, reduzancepresentatividade da
observacdo. Vencimentos com taxas de ajuste sem nagiocam excluidos da
base.

A interpolacao da curva diaria observada para o vetoédeces fixos de (31)
procurou nao antecipar nenhuma premissa particular soprecesso gerador da
estrutura a termo, além da informacao disponivel. 8o a técnica usada foi a de
taxas a termo constantes. Usando a convencao localgtzgpifio composta; dias
Uteis), para dois vencimentos de futuros de DI (T1, T2) e saapectivas taxas
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anualizadasr(; 1), r(,72)), podemos calcular a taxa a termo implicita efitie
eT2 (fracri,rz2)) cOMo:

252
(1 + r o )% (T2—-T1)
frag,rire) = (t—)ﬂ -1 (32)
(1 + r(t,Tl)) 252
E para a interpolacao de uma taxa na datao observada: ”_‘;fi)) com venci-

mento7’; entrel’1 e T'2:

252
S ZL (Ti-T1) \ T3
r(tp%) = ((1 +7,11)) 2% (1 + fragm,ra)) 2 ) -1 (33)
Interpoladas as taxas diarias para os veértices fixos,tomos diarios foram
calculados sobre precos, nao sobre taxas. Retornosgis@aendem diretamente
a equacao (27), flanqueando o problema da convexidadeverysak vencimen-
tos da ETTJ (relacao nao linear entre precos de tiwil@spectivas taxas). Como
a convexidade também representa assimetria, ela foigncada implicitamente
na flutuacao de precos, com o método de avaliacao ebstituindo qualquer
aproximacao de corre¢do. Para um dado vérticefb@sua respectiva taxa an-
ualizada na data (representada pot; 1), a variacao diaria de precos pode ser
expressa da forma:
(1+ )\
T 252
Arf 7y = < p— ) -1 (34)
) (1 + T(t,T))

Note-se que o fator de decaimento no tempo foi suprimido éoequivale a
considerar apenas flutuacdes intradiarias) e por exbemsusto de carregamento
em cada veértice.

O prémio de risco da estrutura a termo de juros nao é oheelrdiretamente.
Para estima-lo, podemos recorrer a métodos estaistica pesquisas de mer-
cado cobrindo expectativas em relacao a trajetoriaxia basica. Seguindo Leite
et al.(2009), usamos a pesquisa Focus, divulgada semanalmémgreo Cen-
tral do Brasil através da Gerin (Geréncia-Executiva de@enamento com In-
vestidores), para extrair as expectativas sob diversdzdmies para a Selic (taxa
média que regula as operacdes compromissadas de ungdigadas no Sistema
Especial de Liquidagao e Custddia), representandoaadexcurtissimo prazo do
mercado local. Combinando as expectativas para a Selic camva de juros a
vista podemos extrair — com algumas correc¢des — o prémimada segmento da
curva em uma determinada data.

A coleta da Focus compreende tanto expectativas para a tixat&minal
de periodos mensais e anuais como para a taxa média vijeatge os mesmos
periodos. As duas fontes carregam a mesma estrutura denatgfao, e foram
comparadas para a exclusao de dados conflitantes. Emmpénte, um cuidado
gue se mostrou necessario foi truncar inicio e fim de algsddes de apuragao
(trés a cinco observacdes) que se mostraram irregufa@svelmente por terem
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uma base amostral reduzida. Obtidas as taxas implicitascaala segmento da
curva, a interpolacao para vértices fixos usou a mesamicge de (33), extraindo
uma curva hipoteticamente sem prémi 7{:";”).

Como ajuste final, a curva de futuros de DI (usada tanto @dealo’do prémio
como para estimacao dos fatores de risco) & balizads pElode um dia (taxa
overnight registrada na CETIP — Central de Custodia e Hagho Financeira de
Titulos), enquanto a pesquisa da Focus refere-se a Selic.

As duas taxas de curtissimo prazo tém uma dinamica mtétampa, mas ope-
ram com uma diferenca entre elas (normalmente a Selicattaido que o DI de
um dia, embora sob certas condicdes de mercado essaaglagsa se inverter).
A diferenca registrada no dia de apuracao de cada curivectorporada para todos
0s Vvértices selecionados. Desta forma, o prémio de riaca ym vencimentd@
na data foi dado por:

Ty = r(Sg;t) — (%S + (DIL, — Selicy) (35)

Para os fatores de risco foi usado um modelo de VaR histocimm janela
de 504 dias (teis e intervalo de confiamga= 0,99. As expectativas de retorno
e desvio absoluto de cauda e corpo (superiores e inferitoemn dadas pelas
relacdes (5) a (13), bem como a estimativa de assimetréaa@as. Como a es-
tatistica foi calculada sobre retornos de precos indramh, os fatores de risco
atendem a formulacao dada em (27), e a forma da regressfivalidada segue:

T(t,1) = MOue1y + A200 ) + A3Vowm) + €t.T) (36)

A implantagdo da regressao linear acima, bem como suantes, sera de-
batida na proxima sessao.

4.2 Regresao

A regressao foi efetuada diretamente contra niveis e@iar;, ndo em relacao a
diferencas — minimizando o problema de bases reduzidatocitor Bekaeret al.
(2001) — com a inclusao de uma constante em (36) (note-sa guelusao do
intercepto, desde que seja 0 mesmo para todos os vértimegvalida a relacao
de nao arbitragem (22), apenas desloca o espaco adehidsiprecos de risco).
A base de dados total foi segregada em sub-bases anuawnamproblemas de
nao estacionariedade e heterocedasticidade tempooais t@mos uma dimensao
espacial para a ETTJ, a anélise de estacionariedade faad&eparametrizando
o prémio de risco em cada data t através de polindbmios derdre, seguindo
a forma funcional proposta por Almeidd al. (1998). A combinacao dos trés
primeiros polindbmios resulta na seguinte funcao pareemjo:

1
ﬂt:a0+alz+a2§(322—1)+et (37)

A variacao dos coeficienteg(estimados a cada data por MQO) representa
mudancas de nivel, inclinacdo e tor¢cao da curva. Avalz & um mapeamento
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de cada vencimento da estrutura a termo para o intervaloactoip-1, 1], através
da transformacgae = % — 1. (T representa o veértice fixo selecionad@’eo
vértice terminal, de 1008 dias). A evolucao dos coefteigem cada sub-base foi
submetida a um teste de raiz unitaria, sumarizado na tabaiao:

Tabela 1
Teste de raiz unitaria

P-values

Ano | Nobs| ap | a1 | a2
2002 252 0,723 0,818 0,432
2003 250 0,016 0,004 0,059
2004 248 0,408 0,403 0,300
2005 249 0,416 0,309 0,342
2006 249 0,385 0,526 0,040
2007 250 0,800 0,859 0,356
2008 250 0,303 0,397 0,036
2009 247 0,448 0,719 0,118

Nota: Teste de Dickey-Fuller sobre um modelo AR
sem tendéncia.

O teste indica ndo estacionariedade para os dois prin@efEientes no ano
de 2003, em que o prémio de risco sofreu uma forte quedagmassastresse de
transicao politica. Também em 2006 e 2008 a estaciedadie do componente de
torcao da curva foi rejeitada pelo teste de raiz unitaria

Um problema adicional para a estimacao de (36) foi a altaearidade en-
contrada entre o desvio absoluto de corpo e de cauda, gu®tesm nao sig-
nificancia do Gltimo para todos os periodos analisadesaexclusao da regressao.

Os lambdas (precos de risco que representam o vetor betegosssao) a
principio ndo dependem nem de sua localizacao esgaaidlincao das condi¢des
de nado arbitragem) nem temporal (pela suposta invaaaaeiaprecamento de
risco no tempo). Essas condicdes foram relaxadas em padasilares, para uma
avaliacado mais detalhada da evolucao da percepcasateao longo das duas
dimensbes citadas.

Cada sub-base anual teve o prémio e o vetor de desvio e &saicadculados
diariamente para cada vértice, e posteriormente redsiadiservacdes semanais
(ainda para todos os vértices), selecionadas pontuatméesmbrando que esta-
mos realizando uma regressao endbgena, a apuraca@m@prm cada semana
foi realizada um dia apos a atualizagao do desvio abselda assimetria de cau-
das, evitando que as inovacdes fossem apropriadas qootaneamente pelos re-
gressores. A formula (36) na versao semanal (incluindanatante para o and
toma a forma:

Re1) = Taga1).mBer) + €e.) (38)

B =l e M Aser) | (39)
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/

Ta-nry =L 1 -1 Vea—1)m | (40)

Com o subscrite como indicador semanal,ce— 1 representando a diferenca
de um dia para dados observados em uma mesma semana.

O desvio e a assimetria foram atualizados até o fechamersiexda feira (data
imediatamente anterior a divulgacao da pesquisa Fpeuwsapuracao do prémio
no fechamento do dia (til seguinte (segundas). Espagasiaraiores poderiam
capturar ruidos indesejados, principalmente se regrde€Copom separassem as
duas datas. Naturalmente, ndo sb6 a pesquisa Focus alémarica da curva,
mas a relagao inversa também é verdadeira. O distapoi@mde apenas um dia na
apuracao das métricas de risco e do prémio minimizaitoafe choques eventuais
de curva sobre a percepc¢ao de mercado para a trajetdeaalbasica, mas requer
testes adicionais de frequéncia de violagdes de caudpi€k, 1998), e condi-
cionalidade de violacdes (Christoffersen, 1998) — a6 especialmente impor-
tante para a nao contaminacao da medida de assimetriast®s foram efetuados
sobre a base total, com 0s seguintes resultados para cadalexerossimilhanca
(LR ndo condicional, LR condicional e LR conjugada, somsadizas primeiras),
usando a janela e intervalo de confianca escolhidos (994]i58):

Tabela 2
Validacao das métricas de risco

N observacdes Veértices

990 63 126 189 252 378 504 630 756 882 1008
Kupiec (LR nc)
Cauda Inferior 1,16 5,32 2,79 0,27 1,16 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
Cauda Superior 0,27 0,27 1,16 1,16 2,79 1,16 0,63 0,63 1,87 0,63
Christoffersen (LR c)
Cauda Inferior 0,00 0,00 4,14 2,71 3,34 2,71 2,71 2,71 2,71 2,71
Cauda Superior 6,38 2,71 3,34 3,34 4,14 3,34 3,01 3,01 3,72 3,01
Conjugado (LRnc +LR d
Cauda Inferior 1,16 5,32 6,93 2,98 4,50 2,98 2,98 2,98 2,98 2,98
Cauda Superior 6,65 2,98 4,50 4,50 6,93 4,50 3,64 3,64 559 3,64

Nota: valor da distribuicao qui-quadrada para signifia de 5%: 1 GL = 3,84; 2 GL = 5,99

Em poucos vértices (particularmente no segmento curtada e para a cauda
inferior de retornos) a hipoétese de néao condicionalidkdeviolacdes foi rejeitada,
mas com valores aceitaveis dentro da especificacdo gi@para a regressao.
A questao remanescente de correlacao defasada entegi@ageis explicativas e
as inovacgOes do prémio foi tratada com um processoiiterde correcdo (vide
Apéndice I).

Os fatores definidos em (40) apresentam correlacao edcettasticidade es-
paciais e correlacdo temporal (autocorrelagdo). Berarmos uma regressao
da forma (38) precisamos corrigir o viés potencial dosrestiores. Algumas
solu¢cdes apresentadas na literatura recente incluemiugae dos vértices fixos
via parametrizacdo de curva, trabalhando diretamenioefcientes da forma
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funcional escolhida (Diebold & Li, 2006). Essa aproxima¢di descartada neste
artigo, pois ao assumir uma fun¢ao para a curva estarewarsdavelmente fixando
alguns dos parametros que queremos exatamente estimarakbndagem para-
lela (que pode ser combinada com a parametrizacao, véoldiet al. (2006))
seria a estimacao dos regressores através de um prasedstivo de espaco de
estado. A aplicacao de técnicas de VAR (vetores autessgios) usando vértices
puros pode ser encontrada em Evans & Marshall (1998) e nat@iobal em
Veredaet al. (2008). Essa abordagem também nao foi usada no presaind¢hio,
por dois motivos: primeiro, 0 nilmero de parametros a sestimados even-
tualmente torna o modelo intratavel, se nao assumirnmaras restricdes que
desejamos evitar. Segundo, a influéncia cruzada naoropoténea dos fatores
de risco esta fora do escopo desta pesquisa.

A corre¢ao do modelo acima foi efetuada usando a técrédaeheralizacao
de Minimos Quadrados, com estimacao da matriz de @wae dos residuos feita
a posteriori por um algoritmo iterativo. Uma matriz de cé¥acia de residuos
estimada a priori também poderia ser usada — por exempiagicolo a série
temporal por um modelo AR(1) e a série espacial sendo @atarh correlacdes
dependendo da distancia entre vértices e variancigoprionais aos respectivos
vencimentos. No entanto, a idéia de assumir antecipadaraenenor nUmero de
premissas para a regressao prevaleceu, e 0 método deamop@r observacao de
residuos/estimacgao de covariancia foi escolhido payeracao da estatistica.

O sistema de equacdes de regressao de (38) foi orgardapadieeitando a es-
trutura bidimensional dos dados, e aplicando técnica®degio deganel data
Seguimos o0 modelo proposto por Parks (1967), combinadoa®eso iterativo
de Cochrane & Orcutt (1949). O modelo baseia-se em regressir MQO para
cada série historica (no caso, cada vértice da curvajegdo da evolucao tem-
poral através de um modelo AR(1) e obtencdo dos resigams estimacao da
estrutura de covariancia contemporanea. Os betas eadostpodem eventual-
mente realimentar uma nova regressao por MQO, com osus&endo nova-
mente usados para refinar a matriz de covariancia total,refpracesso iterativo
de convergéncia. O detalhamento do algoritmo usado &apedo no Apéndice
l.

A regressao mdltipla foi feita tanto assumindo betas t@otes ao longo de
toda a secao transversal (regressao restrita) coms lbetzs (regressao irrestrita).
Os resultados da regressao irrestrita nao foram repastagrvindo apenas para
validar ou rejeitar a hipbtese nula requerida pelas c@edicle nao arbitragem.
Seguem os resultados:
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Tabela 3
Resultados da regressao

Ano [N obs. Medias Coeficientes Analise de residuos Hipotese n.a.*
(N*V) | o ~Ye | Bo (const)B1 (A1) [B2(A\3)| D — W[ K — S|White| R* ajus F-teste
2004 490 [0,46%|-0,52%| 0,31 357 | -0,07 [ 2,32 0 0 0,05 28,06
(0,00) | (0,00) | (0,46) (0,04) |(0,83) (0,00)
2005| 510 [0,24%|-0,41%| 2,58 165 | -0,23 | 2,15 0 0 0,76 5,73
(0,00) | (0,00) | (0,00) 0,54 | 0,73 (0,00)
2006| 490 [0,17%]-0,21%| 0,59 6,12 | -043 | 2,15 0 0 0,62 10,80
(0,00) | (0,00) | (0,05) (0,85) [(0,87) (0,00)
2007| 500 [0,12%|-0,22%| 0,42 566 | -1,14 [ 2,07 1 0 0,32 5,53
(0,00) | (0,00) | (0,00) (0,02) |(0,46) (0,00)
2008| 510 (0,12%|-0,20%| -0,67 8,45 -2,68 1,98 0 1 0,29 22,49
(0,53) | (0,00) | (0,00) (0,08) [(0,02) (0,00)
2009| 490 (0,14%|-0,28%| 0,39 7,15 1,13 1,95 0 0 0,72 14,43
(0,00) | (0,00) | (0,00) (0,84) [(0,77) (0,00)
Nota: * hipotese nula: Betal(t,T1) = Betal(t,T2) = ... = Betal(t,Tv);
Beta2(t,T1) = Beta2(t,T2) = ... = Beta2(t, Tv).

Alguns cuidados devem ser tomados nha interpretacao diwsde® vetor final
de residuos na forma sugerida por Parks alinha e sérieotainp a espacial em
uma Unica dimensao. Para a validacao de certas hggtes residuos devem ser
reconduzidos a sua dimenso origin&lo caso do teste de Durbin-Watson, que
foi executado tanto para a secao cruzada quanto paraeahs&tdrica (incluida
na tabela), indicando nesta Gltima uma ligeira autocacge serial negativa de
primeira ordem de 2004 a 2006. Os outros testes reportacia fnde White (em
gue a hipbtese nula de homocedasticidade foi rejeitadeagmra o ano de 2007),
e o0 de Kolmogorv-Smirnov, que rejeitou a hipotese de nadade dos residuos
em 2008. Entretanto, a significancia do teste e o tamanhastbrnaram ima-
teriais os ajustes feitos nas estatisticasF' dos estimadores. A estatisti¢a
reportada assumiu a hipotese nula de invariancia dos begtao longo dos venci-
mentos da ETTJ (correspondendo a restricdo a ser segeids implicacdes de
nao arbitragem, com precos de risco constantes para atmy sendo rejeitada
para todos os anos. Seria dificil esperar um resultadoedife, ja que diversos
elementos entram na composicao do prémio de risco, dtisrestudados nesta
pesquisa. Na regressao irrestrita, os precos de riscesMadabsoluto tiveram
um peso acentuado nos veértices curtos, evoluindo paragimeenais estavel no
segmento médio/longo da curva. O preco de risco da ag&nsetmanteve rela-
tivamente estavel ao longo de todos 0s vencimentos, ergetioneiro (que esta
sob influéncia mais direta da conducado monetéria), eentene seu valor signi-
ficativamente reduzido.

Avaliando o poder explicativo da regressao, devemos lantre os fatores de
desvio e assimetria de cauda foram calculados por um modéfaR! historico de
504 dias (teis, portanto sob uma janela com atraso médimaao em relacao aos
prémios apurados. Seguindo a acentuada eleva¢ao dssgjor 2002, 0 processo
de relaxamento monetario foi também surpreendentemapido, com o Banco
Central em frequente desalinho com as expectativas dosesgerondmicos, re-
alimentando a descontinuidade caracteristica geraddguisdes nao antecipadas
pelo mercado (a hipbtese de estacionariedade do préimiejéitada para 2003,

292 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 2, June 2011



Assimetria e Prémio de Risco na Estrutura a Termo de Juias|Bira

vide Tabela 1). A migra¢ao para um regime mais estavegrarpgle 2004, co-
incide com o aumento do poder explicativo da regressadeaciado a partir de
2005. Um ponto a ser notado € a reducao do R-quadradadfusim 2007 e 2008,
possivelmente pela baixa frequéncia de movimentos exem ajuste de prémio
dos mercados frente a crise de crédito, resultando em vohzc&o mais lenta dos
fatores de risco atualizados pelo modelo historico.

Os precgos de risco para o desvio absoluto de corpo e assirdeticaudas
mostraram-se significantes a partir de 2005, com uma e¥olgtativamente esta-
vel para o desvio absoluto, porém mais dinamica para anass. O preco da
assimetria foi aumentando em uma proporgcao maior do qedwgéo do fator de
risco correspondente, com seu valor maximo sendo atiregid@008, ano critico
em que os agentes financeiros se posicionaram na expedetivachoque defen-
sivo de juros que nao se materializou. Finalmente, em 20@%amos um resul-
tado inesperado: um preco de risco de assimetria sigridieguositivo. Interpretar
o seu significado requer cautela, mas podemos avaliar afgpossibilidades seg-
regando a dimensao espacial da temporal na base estuda@808 as inovacdes
na assimetria foram geradas primariamente por decisGetedk@amento monetario
do Banco Central, muito mais do que por eventos de estresservade juros.
Em consequéncia, observamos o alongamento dos vérggesiados na ETTJ e
um prémio muito baixo no seu segmento médio (dois a trés)anspecionando
a figura 2, verificamos uma estrutura de prémios ao longo éd&®gs em alguns
momentos invertida no segmento médio — formato comum paueva a vista, mas
bastante raro para a dinamica de prémios, e nao capttotdmente pelo mod-
elo de estimacao dos fatores de risco, dada a sua in&tieahja mencionada.
Além disso, a evolugao temporal do prémio evidenciowaurmudanca de foco
dos investidores, em que 0s temores com um possivel apertetario defensivo
foram substituidos pela preocupacao com os efeitoginflarios de um processo
de estimulo que levou a taxa basica a niveis potencidémaais baixos do que
os considerados macroeconomicamente “neutros” pelo therdassa mudanca
de percep¢ao marca uma transicao importante naa@kdgsS agentes econdmicos
com o Banco Central, e sua leitura do modo operacional darilaite Monetaria.
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gerando uma assimetria conhecida na determinacao dadaica, apropriada par-
cialmente nas fun¢des de resposta do mercado de rendaAssm, ciclos de
aversao a risco foram recebidos com movimentos caratiter$ de elevacao dos
futuros de juros, espelhando a dinamica decisoria edpera relacao a autoridade
monetaria. Esses movimentos foram eventualmente anapld&por condi¢cdes de
liquidez heterogéneas e fragilidade técnica dos indests, gerando processos de
stop-losem cadeia. Com a gradativa melhora dos indicadores dersxidv@o pais
(e a menor necessidade de elevacao de juros para retée¢@ixo estrangeiro), o
mercado local aparentemente entrou em uma variantpekn“problerfy em que

o desconforto em relacao a posi¢des vendidas em jurosgmeceu, apesar das
condi¢gdes mais benignas para implantacao da polfiimaetaria. Uma quebra de
paradigma aconteceu em 2008/2009, com o Banco Centraln@spdo ao risco
recessivo com medidas de relaxamento monetario, em vegpaéaagla contracao
em momentos de aversao a risco. A evolucao da assimetrissgosta a cenarios
divergentes deveria se refletir de alguma forma na formdegrémios da ETTJ,
e 0 objetivo desta pesquisa foi buscar evidéncias ditasgjue respeitassem as
condicOes de arbitragem impostas pela dinamica codpda curva.

A incorporagao da assimetria e momentos de ordem sup&iocomposicao
do prémio de risco pode ser (til tanto na gestao de risoastqg em processos
de alocacéo ativa e parametrizacao de curva. Como dgepgrlemos tomar as
figuras 3 e 4, que mostram a evolucao da volatilidade de taxacomportamento
da assimetria padronizada pelo desvio de cauda (com sicabdo, para facilitar a
comparacgdo com a dinamica de taxas), representadg,per—-./d.. O grafico
de assimetria foi suavizado por uma média movel atrasa@®2 dias. As figuras
indicam que a volatilidade de taxas & uma fungao cresa@miongo dos venci-
mentos considerados, enquanto a assimetria normalizadsespa um ponto de
maximo local entre os vencimentos de um e dois anos. Modelaguste de curva
gue usem fun¢cdes com decaimento para médias de longm{Eaemplo classico,
Nelson & Siegel (1985) — geralmente sao de dificil est@eaguando transpos-
tos para o contexto local, tanto pela volatilidade cregcdatcurva quanto pela
auséncia de uma taxa historica de equilibrio que guiegrag@o de longo prazo.
Com alguma liberdade de interpretacéo, a locacao daitento no modelo de
Nelson e Siegel segrega a curva em duas zonas de influénségintento ligado
a conducao imediata de politica monetéria, e o segmiteédo por condi¢des de
equilibrio macroecondmico de longo prazo. O estudordiné da curva — por
exemplo, através de Analise de Componentes Principaigseamento de liquidez,
ou explorando momentos de ordem superior (nosso caso) —fpoter resul-
tados Uteis na busca do horizonte de visibilidade do merc&bnsiderando a
significancia da assimetria na formacao do prémio dmrigasileiro, seu ponto
de inflexdo poderia ser usado como auxiliar na indicacgedametro de locacao
e decaimento para modelos da classe N-S aplicados a ceala lo
Finalmente, o estudo realizado n&o foi direcionado pardatos preditivos de
curva. A dinamica do preco de risco da assimetria foi aadh historicamente, e
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seu peso deve continuar a se modificar junto com a evolugatedcado de renda
fixa brasileiro. Entender as origens de algumas fun¢desspmsta especificas dos

agentes locais pode facilitar a abordagem de problemasuaberente nao com-
partilhados por outras economias, que reduzem a eficiélocigstema financeiro

e elevam o custo pais.
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Apéndice |
Especificagio da Regresg&o

Considerando um sistema de V equacdes de regressao (gendumero de
vértices fixos escolhidos da ETTJ) cams= 1...N observacdes temporais, pode-
mos representar a i-ésima equagao na forma:

yi = XifBi + (A.1)

ondey;& um vetor N x 1 de observacdes da i-ésima variavel digae, X; &
uma matriz N x k observacdes de; kariaveis independentes (no caso presente
trés: constante, desvio de corpo e assimetria de caugjas)im vetor k x 1 de
coeficientes de regressao desconhecidgé @m vetor de ruido (média zero) com
dimensao N x 1.

Podemos descremos o sistema completo de V equac¢dgspof 5 + u, ou:

Y1 X 0 -~ 0 B1 M1
Y2 0 X -+ 0 B2 12

. = . . . - : + : (A-2)
yv o 0 - Xy Bv v

Assumindo que:; na equacao (A.1) siga uma processo autoregressivo esta-
cionario de primeira ordem:
Uit = Pillit—1 + €it (A.3)
E especificando o valor inicial de:

1

uin = (1= p7) " 2e (A.4)

Podemos reescrever (A.1) como:

yi = XiBi + Pie; (A.5)
ondeEle¢;] = 0; Ele;€;] = 04,1 e P; & dada por:

(1—p2)~2 0 0
pi(l—p3)~3 1 0 0
_1
p=| pi(l—pi) > pi 1 0 (A.6)
p ML= p)TE pN T N 1

O sistema (A.2) fica:
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Y1 Xy 0 0 51 P 0 0 €1
Y2 0 Xy 0 B 0 P 0 €9
= o
yv o 0 - Xy Bv o 0 - Py €y
A7)

Regredindo por MQO (A.1) e (A.3), podemos encontrar o estong;, que
fornece a estrutura para cada matfiz Tratado o problema de autocorrelacao
temporal, a matriz de covariancia contemporanigaode ser estimada através da
regressao transformada:

P{lyi = Pileiﬁi —+ piilplfi (AS)

Equivalente a:

yi = XiBi+ € (A.9)
Encontrados os residuos por MQO de (A.9), cada elemgnide 3. & dado
por:
(y; — X7B:) (v — X;5))
(N = k)2 (N — kj)?

E a matriz de covarianciatotal, corrigida temporal e egp@ente, &€ estimada
pela relagao (usandocomo operador do produto de Kronecker):

(A.10)

Sij =

QO=P(Sco )P (A.11)

ondePé a matriz diagonal em blocos @&, com dimensao VN x VN.
Finalmente, o vetor de betas de (A.2)é dado por:

B=(X'"Q'X)'X'O 1y (A.12)

No caso da regressao restrita, para atender as cosdigbado arbitragem
foram feitas as simplificacdes necessarias ao modetweadnpondao’, = fo=...=
By . Os residuos da regressao final restrita e irrestrita@era estatistica F para
o teste de hipbtese da tabela 3.

O modelo de Parks foi questionado por Beck & Katz (1995), satgamento
de que a correcao em dois tempos leva a uma propagacamdejee pode com-
prometer a estatistica dos estimadores. As objecOasntkdas valem particular-
mente para quadros em que a dimensao espacial das oliesrggcaproxima da
dimensao temporal (comum em panels geopoliticos, panphk®. No caso da
curva de juros, a relacdo entre N e V nas sub-bases usat#aS/& aproximada-
mente, uma razao que sustenta a eficiencia da estimacao.
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O problema da correlacao defasada entre fatores de risovagdes do prémio
foi abordado através de um algoritmo iterativo, seguingoozesso sugerido por
Cochrane & Orcutt (1949) para o caso unidimensional. A gre final us-
ando o vetor beta encontrado em (A.12) gera novos residue$odem reali-
mentar as etapas de estimacao da matriz de covariarialaatpartir de (A.3),
em um processo numérico de refinamento. Betancourt e &el€]i981) obser-
vam que o algoritmo utilizado, mesmo na presenca de enédatgde defasada,
converge para um valor de maximo local da fun¢ao de venibksinca dos esti-
madores. Testando diferentes parametros iniciais delegéo temporal, pode-
mos obter o0 maximo global de verossimilhanca, estimadosistente dos be-
tas. Na implementacgao pratica, o processo de paramgioznicial (A.1 a A.4)
se mostrou suficiente para a convergéncia global dos eki@s (usando a in-
variancia da segunda casa decimal como sinalizador de)sabtida geralmente
apos seis a dez iteracdes. O estimador dos betas, entrmiatente, nao possui
as mesmas propriedades assintoticas de um modelo pummégeno, e par-
ticularmente no caso de estruturas de panel data, suasaséie eficiéncia ainda
constituem uma frente aberta de pesquisa na literaturarderr
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