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Contratos Futuros de Taxa de Juros e Politica Monetaria: Uma Visiao Pos-Keynesiana

Autoria: Rogério Sobreira

Resumo: este trabalho discute o papel dos derivativos — mais especificamente dos contratos
futuros de taxas de juros — na determinagdo das taxas de juros de curto e de longo prazo.
Mudangas na taxa de juros iniciadas pelo banco central sdo transmitidas para outras taxas através
dos efeitos substituicdo e expectativas. A existéncia de derivativos de taxas de juros —
particularmente contratos futuros de taxas de juros — pode afetar a determinacao da taxa de juros
pelo menos de duas maneiras: primeiramente, elevando a substitutibilidade dos ativos. Os
derivativos podem ainda afetar a velocidade e extensdo pela qual variagdes na taxa de juros de
curto prazo sdo transmitidas ao longo do espectro de maturidade de taxas de juros. Em segundo
lugar, os derivativos de taxa de juros podem afetar o efeito riqueza resultante da acdo da politica
monetaria.

1. Introducao

Um dos principais canais de transmissao da politica monetaria indicado na literatura economica €
o canal da taxa de juros. A teoria afirma que, através de mudancas na oferta de moeda, o banco
central alteraria a taxa de juros para, com isso, produzir efeitos “reais” sobre a demanda efetiva
da economia, notadamente através do estimulo aos gastos de investimento.

No entanto, antes de mostrar como € em que grau o gasto de investimento ¢ sensibilizado pelas
mudangas na taxa de juros, € necessario discutir como os impactos das agdes de politica sobre as
taxas de curto prazo sdo transmitidos para as taxas de longo prazo. Sendo assim, ao analisar mais
detalhadamente este canal cabe perguntar, em primeiro lugar, qual o grau de eficécia do banco
central na determinagdo da taxa de longo prazo a partir de suas agdes no mercado monetario.

Keynes (1964, pp. 202-4) mostra que a mudanga na taxa de juros de longo prazo opera
essencialmente através de mudancas nas expectativas produzidas pelas a¢des do banco central.
Cada agente possui uma taxa de longo prazo normal, a qual considera segura. E, portanto,
modificando essa taxa normal que o banco central induz os agentes na direcdo de comprar ou
vender titulos de longo prazo, produzindo com isso mudancas na taxa de juros que irdo, em
seguida, impactar os gastos de investimento.

A discussdo a respeito do grau de eficacia da politica monetaria em determinar as taxas de juros
de longo prazo, contudo, tem que cada mais incorporar o papel dos derivativos em um ambiente
caracterizado pela inovagdo e globalizagdo financeira e elevada instabilidade da taxa de juros. Os
derivativos desempenham determinadas fun¢des econdomicas — notadamente a divisdo do risco —
e, como tal, podem influenciar a resposta dos agentes economicos as acdes de politica monetaria.
Este artigo procura, assim, discutir qual o impacto da introdu¢do dos derivativos — basicamente
os contratos futuros de taxas de juros — sobre o grau de eficicia da politica monetéria.

O artigo estd organizado como segue. Na secao 2, apresentamos brevemente a visao pos-
keynesiana a respeito da determinagdo da taxa de juros de longo prazo, essencialmente como esta
apresentada na Teoria Geral. O principal propdsito desta secdo ¢ ressaltar o papel das
expectativas na formatacdo da taxa safe de longo prazo dos agentes e a capacidade do banco
central em sinalizar o nivel desejado da taxa de juros. A secdo 3 apresenta a relagdo entre
expectativas sobre as taxas de juros de longo prazo e rendimento dos titulos de longo prazo
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(bonds). Nela, discute-se como a sensibilidade-juros destes titulos, tal como indicada na duracao
(duration) dos mesmos, interfere nas decisdes dos agentes de comprar ou ndo tais papéis. A secao
4 discute como a introdugdo de contratos futuros de taxas de juros sdo utilizados pelos agentes
para contrarrestar suas a¢des no mercado a vista, supondo que o agente se utiliza dos mercados
futuros para fazer hedge do seu portfolio. A secdo 5 mostra como esse tipo de comportamento
dos agentes interfere na determinagdo das taxas de juros de longo prazo. Mostramos que esses
contratos reduzem o grau de eficidcia da politica monetaria expansionista em um ambiente
econdmico caracterizado por uma taxa de juros ja significativamente baixa. A secdo 6 apresenta
algumas conclusdes.

2. Preferéncia pela liquidez e determinacio da taxa de juros de longo prazo

A taxa de juros, como ja observava Keynes (idem, pp. 167-8) ¢ um fenomeno monetario, isto &, ¢
determinada no ambito do mercado monetario pela relacdo entre oferta e procura de moeda.
Keynes supde que a oferta de moeda ¢ exogenamente determinada pelo banco central. Com
relacdo a demanda por moeda, Keynes (ibid., pp. 195-7) afirma que existem trés motivos pelos
quais os agentes demandam moeda: o motivo transa¢do, 0o motivo precaugdo € 0 motivo
especulagdo. No que se refere aos dois primeiros motivos, a intensidade pela qual a moeda ¢
demandada vai depender basicamente do montante de renda auferido pelo agente, bem como do
tamanho do intervalo entre o recebimento e o desembolso da moeda. Esse mesmo tipo de relagao,
contudo, ndo ¢ observada no terceiro motivo, qual seja, o motivo especulagdo. Neste caso, a
demanda por moeda vai estar relacionada ndo ao nivel da atividade econdmica e sim as mudangas
(esperadas) na taxa de juros através da fungdo preferéncia pela liquidez, como observa Keynes
(ibid., p. 197):

Keynes também observa que, ao lidar com o motivo especulagdo, ¢ importante distinguir entre as
mudangas na taxa de juros devidas as mudangas na oferta de moeda disponivel para satisfazer o
motivo especulagdo, sem que tenha havido qualquer mudanca na funcdo preferéncia pela
liquidez, daquelas que sdo primariamente devidas a mudangas nas expectativas que afetam a
funcao preferéncia pela liquidez.

Mudangas na fun¢do preferéncia pela liquidez, causadas por uma revisdao de expectativas, serdo
descontinuas e levardo a uma correspondente descontinuidade de mudanga na taxa de juros. No
entanto, se os agentes interpretarem os fatos (ou expectativas) causadores da mudanca de
expectativas da mesma maneira, a mudanga na taxa de juros ndo levara a qualquer alteragdo no
volume de negdcios com titulos, ajustando-se apenas a taxa de juros a nova fungdo preferéncia
pela liquidez. No caso de ocorrerem diferentes interpretagdes, a mudanga na taxa de juros sera
acompanhada por um aumento nas transag¢des com titulos.

A fixacdo da taxa de juros ¢ feita primordialmente através de operagdes de mercado aberto. Elas
podem afetar a taxa de juros através de ambos canais, uma vez que tanto a oferta de moeda como
as expectativas referentes a politica futura do banco central podem ser alteradas. No entanto,
apesar das agdes de politica normalmente produzirem mudangas nas transagdes com titulos, o
impacto mais importante a ser analisado ¢ sobre a taxa de juros. Como observa Keynes (ibid., p.
199): “[I]t is the change in the rate of interest, rather than the redistribution of cash, which
deserves our main attention.”
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Como ja observado por Keynes e poOs-keynesianos, a razdo para a manutengdo de saldos
especulativos de moeda ¢ a incerteza quanto ao curso futuro da taxa de juros. E esta incerteza a
base do formato da fungdo preferéncia pela liquidez dos agentes denominada de fungdo L, por
Keynes (ibid., p. 201). Por conta das divergéncias de expectativas, L, ndo tem um formato bem
definido, o que faz com que M, — os saldos de moeda retidos para fins especulativos — ndo possua
uma relagdo quantitativa definida com uma dada taxa de juros (ibid.). Desta forma, o que vai
importar na decisdo individual de reter ou ndo moeda por razdes especulativas ndo vai ser o nivel
absoluto da taxa de juros e sim o grau de sua divergéncia da taxa considerada segura (safe) pelo
agente.

A taxa de juros segura ¢ uma taxa de longo prazo determinada por uma convenc¢ao individual do
que seja a taxa normal do titulo, porquanto definida a partir de uma “estrutura de precos e
condi¢des de producdo que, para o agente, se constituiriam na situagdo normal” (Carvalho,
1994, p. 45, grifos no original). Variagdes em relacdo a essa taxa normal sdo vistas como
oportunidades de ganho ou situagdes de perda por parte do agente.

A politica monetaria opera, assim, induzindo os agentes a compra ou venda de titulos em
antecipacdo a movimentos das taxas de juros quando a autoridade faz com que a taxa de juros de
mercado se afaste do que cada um considera a taxa de juros normal. No entanto, o banco central
ndo atua diretamente no mercado de titulos de longo prazo. A taxa de longo prazo ¢ determinada
através de suas agdes no mercado monetario.

Tipicamente, se a autoridade deseja elevar a taxa de longo prazo, ela vende titulos de curto termo
(bills), reduzindo a oferta de moeda e elevando a taxa de curto termo. Conseqilientemente, alguns
agentes alteram sua concep¢do de taxa normal (safe) de juros. Para estes agentes, a nova taxa
normal ¢ mais elevada que a anterior, fazendo com que os mesmos esperem agora uma elevacao
da taxa de longo prazo. Ante tal expectativa, os agentes vendem titulos, demandando moeda para
fins especulativos. Com isso, M, move-se para a direita, elevando a taxa de longo prazo. O
contrario ocorre se a autoridade deseja diminuir a taxa de longo prazo.

A expectativa de elevagdo da taxa de longo prazo ¢ acompanhada de uma demanda de moeda
para fins especulativos porque, nestas circunstancias, a compra e subsequente venda de titulos
levaria o agente a incorrer em uma perda de capital, ja que a alta dos juros implicaria em queda
no preco do titulo. Este agente ¢ dito urso. No caso de expectativas baixistas quanto a taxa de
juros, o agente vai demandar titulos porque vai estar vislumbrando a possibilidade de auferir um
ganho de capital com a compra e subsequente venda do titulo. Este agente ¢ dito touro. No
entanto, a perda de capital ndo é o Ginico efeito que decorre da alta da taxa de juros. E possivel
que, mesmo com uma expectativa de alta dos juros, o agente calcule ser lucrativo comprar titulos.
Logo, ndo ¢ a trajetdria esperada de alta ou baixa da taxa de juros mas o grau de divergéncia da
taxa de mercado da taxa normal que vai determinar o comportamento urso ou touro do agente.
Este ¢ precisamente o sentido da observagdo de Keynes (ibid.) quando diz que “what matters is
not the absolute level of r but the degree of its divergence from what is considered a fairly safe
level of »”. Este aspecto também havia sido observado no seu Tratado sobre a Moeda (1930, pp.
352-62).

3. Risco de renda e risco de capital dos titulos de longo prazo
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A literatura de financas (Fabozzi, 1996, cap. 2; Sundaresan, 1997, cap. 4) mostra que um titulo
(bond) tipico possui basicamente trés fontes de retorno: (a) o pagamento periddico de juros ou
cupom; (b) o ganho de capital potencial quando o titulo vence, é resgatado antecipadamente ou ¢é
vendido; e (c) a renda do reinvestimento do pagamento periddico de juros (o componente juros
sobre juros). Para um titulo que paga um cupom C e vence em 7, seu prego € igual a:

(1)  P=C/(1+y)+ C/(1+y)* + ... + C/(1+y)" + M/(1+y)",
onde M ¢ o valor de face e y ¢ a taxa periodica de juros também chamada de yield to maturity.

De (1) fica evidente que o rendimento do titulo € uma fun¢do do preco pago no leildo primario,
do pagamento do cupom e de sua maturidade ou prazo de vencimento. A equagdo (1) também
permite evidenciar o preco ao qual o titulo deveria ser vendido no mercado secundério de modo a
fornecer o rendimento y naquele momento do tempo. Assim,

(2)  Pi=C/(1+y) + C/(1+y)™ + ... + C/(1+y)" + M/(1+y)",

onde t ¢ a data de compra ou venda do titulo no mercado secundario. Assim, se o titulo for
vendido em t por Pt, seu detentor ndo tera auferido qualquer ganho de capital, obtendo retorno
apenas das fontes (a) e (c).

O ganho de capital, por seu turno, vai estar relacionado ao comportamento da taxa de juros
corrente » em comparagdo com a taxa de juros derivada de (1). Assim, se 7 se eleva acima de y, o
detentor do titulo sofrerd uma perda de capital caso venda o mesmo. Por outro lado, se r cai
abaixo de y, o detentor do titulo vai auferir um ganho de capital ao vender o papel.

No entanto, a uma perda de capital vai corresponder um ganho de reinvestimento e a um ganho
de capital vai corresponder uma perda de reinvestimento. Logo, a decisdo de comprar o titulo vai
derivar da ponderagdo do saldo desses dois efeitos mais o pagamento periddico de juros.

Para medir o impacto dos movimentos da taxa de juros sobre o prego do titulo, e dai sobre o
ganho ou perda de capital potencial, utiliza-se comumente a duragio' (duration), que nada mais é
que uma medida para célculo da elasticidade-juros do prego do titulo. Derivando (1) com respeito
a 'y e dividindo-se o resultado por P vem:

(3)  dP/dy.(1/P) = [-1/(1+y)][C/(1+y) + 2C/(1+y)* + ... + nC/(1+y)" + nM/(1+y)"].(1/P)

O termo em negrito ¢ usualmente referido como a duragdo de Macaulay, isto ¢

(4)  D=[C/(1+y) +2C/(1+y)* + ... + nC/(1+y)" + nM/(1+y)"].(1/P)

Substituindo (4) em (3) vem:

(5)  (dp/dy).(1/P) = [-1/(1+y)].D

Rearranjando (5) vem:
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(6)  dp=[-1/(1+y)].D.P. dy

De (6), fica claro que (a) quanto maior D e P, maior a sensibilidade do preco do titulo a
movimentos da taxa de juros; e (b) quanto menor y, menor a sensibilidade do preco do titulo a
movimentos na taxa de juros. Uma vez que maiores flutuagdes no preco do titulo vao implicar em
maior ganho (ou perda) de capital, temos:

Quanto maior D e P Maior o ganho (ou perda) de -capital
derivado de movimentos na taxa de juros.

Quanto maior y Menor o ganho (ou perda) de -capital
derivado de movimentos na taxa de juros

Um titulo de curto prazo (bill) ¢, tipicamente, um titulo com menor yield to maturity € menor
duragdo, logo um papel que carrega um risco de capital substantivamente menor que um titulo de
longo prazo (bond). Conseqiientemente, a mesma elevagao percentual na taxa de juros de curto e
de longo prazo vai produzir, em condi¢des normais, uma perda de capital mais substantiva para o
detentor do papel mais longo se comparada a perda observada para o papel mais curto. Por outro
lado, a taxa de juros de curto prazo ¢ considerada uma taxa mais facilmente controlavel pelo
banco central e, portanto, ndo sujeita a mudancas subitas e intensas, o que ndo ocorre com a taxa
de longo prazo’.

Nessas condigdes, quanto maior a expectativa de varia¢do da taxa de juros de longo prazo, mais
os agentes irdo preferir titulos de curto prazo a titulos de longo, como observa Khan (1972, p. 73.

A andlise acima trata apenas do ganho (ou perda) de capital esperado relacionado a posse e
subsequente venda do titulo de curto ou de longo prazo. No entanto, como ja observado, esta ndo
é a Unica fonte de retorno de um titulo tipico. E necessario considerar também os impactos dos
movimentos da taxa de juros sobre os ganhos de reinvestimento a fim de se definir qual
intensidade de variagdo da taxa de juros ira produzir um ganho (ou perda) liquida para o detentor
do titulo.

Seja o titulo definido na equacdo (1) cujo prazo de vencimento ¢ igual a n, o cupom de juros ¢

igual a C e o rendimento (yield to maturity) € igual a y. A soma do componente juros sobre juros
com o cupom de juros ¢ dada por (cf. Fabozzi, idem, p. 43):

(7) T= C[M}

y

O total de juros pagos pelo cupom, por seu turno, ¢ igual a:
(8) nC

Logo, o componente juros sobre juros (R) ¢ dado pela diferenca entre (7) e o total de juros pagos
pelo cupom, isto €:

9) R=T-nC
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ou

(92) R= c{m} - nC
y

Derivando (9a) com respeito a y teremos a elasticidade-juros do reinvestimento. Assim,

(10) dR= C.[l’ly(l +2y)n-1 n I]dy
y

De (10) percebe-se que quanto maior C e n, maior a sensibilidade do reinvestimento a variagdes
na taxa de juros. Mais uma vez, um titulo de prazo mais longo ira apresentar uma elasticidade-
juros do reinvestimento mais alta que o titulo de prazo mais curto.

A equacdo (10) também ¢ til para analisar as observagdes de Khan referentes ao sentimento de
risco de capital e risco de renda (idem, p. 81). Como observado, ao decidir como distribuir sua
riqueza entre moeda e titulos, “each person will have in mind his best guess as to the behaviour of
the rate of interest.” (p. 82).

Khan (ibid.) também observa que “[hJow far this person gives way to the operation of the
speculative motive depends on the extent of his feeling of risk and uncertainty about the
behaviour of the rate of interest.” Em outras palavras, o sentimento de risco de capital vai estar
ligado ao motivo especulagdo enquanto o sentimento de risco de renda vai estar ligado ao motivo
precaugao.

Conseqiientemente, “if his best guess as to the rate at which the rate of interest is rising is
sufficiently bearish to start conflicting with the precautionary motive, dominated by the feeling of
income risk, he will hold part of his wealth in money, but despite his bearishness the
precautionary motive will continue to keep him partly in securities.” (p. 83). O oposto ¢ verdade
se a melhor aposta do agente ¢ de que a taxa de juros est4 caindo.

Neste sentido, ¢ possivel se definir uma condi¢cdo de breakeven para um titulo tipico a fim de
inferir qual grau de elevagdo ou queda na taxa de juros vai causar um ganho ou perda liquida para
seu detentor. Claramente, as decisdes dos agentes ainda vao estar sendo determinadas pelas suas
melhores apostas acerca do comportamento da taxa de juros que vao implicar um ganho de
capital e uma perda de reinvestimento (ou vice-versa) esperados.

A condig@o de breakeven pode ser definida como uma situagdo onde o ganho de capital derivado
da queda esperada da taxa de juros mais o cupom de juros sdo neutralizados pela perda de
reinvestimento. No caso de uma elevacdo esperada na taxa de juros, a condi¢do de breakeven ¢
definida como a situacdo onde o ganho de reinvestimento mais o cupom de juros sao anulados
pela perda de capital. Assim,

(11a) dP+nC—dR=0

ou
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(11b) dR+nC—-dP=0
Fazendo 4 = [-1/(1+y)] e substituindo em (6) vem:
(12) dP=A4D.P.dy

Esta ¢ a expressdo para o ganho (ou perda) de capital para um titulo tipico.

¢ substituindo em (10) temos:

n-1
Fazendo agora I1 = C. ny(l +2y) + 1]

y
(13) dR=TLdy

Esta ¢ a expressdo para o ganho (ou perda) de reinvestimento. Substituindo (12) e (13) em (11a) e
(11b) vem:

(14a) A.D.P.dy + nC - TLdy =0
€
(14b) TLdy +nC - AD.P.dy =0

Resolvendo (14a) e (14b) para dy temos:

B -nC
(152) dy= o op.m)
€

B -nC
(50) dy = b

Uma vez que 4 tem sinal negativo, assim como D, (15a) ¢ positivo e (15b) € negativo. Assim, se
0 agente espera que o comportamento da taxa de juros ¢ tal que a taxa vai se elevar em uma
magnitude mais intensa que (15a), entdo a perda de capital ird mais que compensar o ganho de
reinvestimento e pagamento do cupom de juros. Neste caso, o agente serd urso. Por outro lado, se
a expectativa do agente ¢ tal que a taxa de juros vai cair em uma magnitude mais intensa que
(15b), entdo a perda de reinvestimento vai mais que compensar o ganho de capital e pagamento
do cupom de juros. Nestas circunstincias o agente também sera um urso.

Por outro lado, se a expectativa do agente acerca do comportamento da taxa de juros ¢ de que a
taxa estd se elevando menos que (15a) ou que esta caindo menos que (15b), o motivo especulagdo
domina o motivo precaugdo, de acordo com Khan. A tabela abaixo sumariza nossos argumentos.

Expectativas acerca do comportamento Decisao de comprar titulos
da taxa de juros

Taxa de juros se elevando menos que (15a) | Sentimento touro. Compra titulos
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Taxa de juros se elevando mais que (15a) Sentimento urso. Nao compra titulos

Taxa de juros caindo menos que (15b) Sentimento touro. Compra titulos

Taxa de juros caindo mais que (15b) Sentimento urso. Nao compra titulos

Desta forma, a decisdo do agente vai ser determinada pela sua melhor aposta acerca do
comportamento da taxa de juros e o impacto que a mesma tem sobre o ganho ou perda liquida
para o detentor do titulo. E este o calculo que estd na base no grau de divergéncia da taxa de
mercado da taxa considerada segura pelo agente.

O grau de resposta das expectativas a a¢ao do banco central, por outro lado, estd fortemente
correlacionado a convengdo que determina qual o valor esperado da taxa de juros. Como observa
Keynes (ibid., p.203, grifos nossos): “It might be more accurate, perhaps, to say that the rate of
interest is a highly conventional, rather than a highly psychological, phenomenon. For its actual
value is largely governed by the prevailing view as to what its value is expected to be.”

Sendo assim, se o banco central deseja elevar a taxa de juros de longo prazo, vai vender titulos de
curto prazo no mercado aberto, reduzindo a oferta de moeda e elevando a taxa de juros de curto
prazo. No entanto, se tal agdo ndo produzir uma expectativa de elevagdo na taxa de juros de longo
prazo maior que (15a), os agentes nao irao vender titulos, M, se deslocard para a esquerda e a
taxa de juros de longo prazo acabara diminuindo.

O papel das expectativas na determinagdo da taxa de longo prazo e sua relacdo com a politica
monetaria pode ser melhor visualizado partindo-se da idéia de que o retorno dos titulos de curto
prazo tem de ser equalizado com o retorno dos titulos de longo prazo. A maior taxa de juros de
longo prazo de um titulo com o mesmo grau de qualidade de crédito de um titulo de curto prazo
estaria, assim, refletindo elementos de risco, liquidez de mercado e custos de transa¢do. Se o
principio da equalizacao dos retornos prevalece, um individuo que aplicar em, digamos, um titulo
de 3 anos que paga cupom semestral deve receber o mesmo se aplicar hoje em um titulo de 6
meses e, ao final destes 6 meses aplicar em um outro titulo de 6 meses e assim sucessivamente
durante 6 semestres. Considerando o titulo de 3 anos como o titulo de longo prazo e o de 6 meses
como o titulo de curto, formalmente teriamos:

(16) (1 +1p)° = (1+ ' cp)(1+cp)(1+7cp) ... (1+1°cp)

onde rp € a taxa de juros do titulo de 3 anos definida em termos semestrais e 'cp sd0 as taxas de
juros dos titulos de curto prazo, também definidas em termos semestrais’. A taxa de longo prazo
e de seis meses (r'cp) sdo conhecidas ao passo que as demais taxas de curto prazo sdo
expectacionais. Logo, (16) pode ser escrita como:

(17) (1 + I'Lp)6 = (1+ rlcp)(l+recp2)(1+recp3) een (1+recp6)

Nestas circunstancias, o agente serd indiferente entre o titulo de 3 anos e os titulos de 6 meses
desde que (16) seja observada, isto ¢, desde que a taxa spot do titulo de 3 anos iguale a taxa spot
do titulo de seis meses multiplicada pelas taxas forward e que a taxa spot esperada para os titulos
de seis meses daqui a 1 ano, 1,5 ano, 2 anos, 2,5 anos ¢ 3 anos iguale a taxa forward para esses
periodos. Se, ao contrario, as expectativas do agente forem tais que as taxas spot esperadas forem
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inferiores as taxas forward, entdo o agente ird preferir o titulo de longo prazo. No caso de esperar
taxas spot superiores as taxas forward, o agente ird preferir aplicar sucessivamente em titulos de
curto prazo.

Sendo assim, se o agente formula expectativas altistas quanto a r p de magnitude superior a (15a),
ird preferir ndo comprar titulos de longo prazo. Isto ¢ equivalente a dizer que, diante de uma
elevacdo em r'cp, suas expectativas quanto as taxas spot esperadas dos titulos de curto prazo sdo
superiores as taxas forward, ou as taxas que produziriam o mesmo retorno se o agente aplicasse
sucessivamente em titulos de curto prazo em comparagao com os papéis de longo prazo.

Neste sentido, para que uma politica monetaria contracionista, por exemplo, produza uma rpp
mais elevada, é necessario que a elevagio na r'cp modifique a taxa safe de alguns agentes de
modo a fazer com que suas expectativas sobre as taxas de longo prazo sejam altistas e de
magnitude inferior a (15a) — ou baixistas e de magnitude inferior a (15b) — e uma expectativa de
elevagdo nas taxas spot esperadas inferior as taxas forward — ou, alternativamente, expectativas
de queda nas taxas spot esperadas. Com isso, 0s agentes seriam touros e prefeririam comprar
titulos de longo prazo a seguir aplicando sucessivamente em titulos de curto prazo.

No caso de uma politica monetaria expansionista, a queda em r'cp teria de ser capaz de alterar a
taxa safe dos agentes de modo a fazer com que suas expectativas sobre r p fossem baixistas e de
magnitude superior a (15b) — ou altistas e de magnitude inferior a (15a) — ¢ uma expectativa de
elevacdo nas taxas spot esperadas superior as taxas forward. Com 1sso, 0s agentes seriam ursos €
prefeririam aplicar sucessivamente em titulos de curto prazo.

4. Contratos futuros de taxa de juros, risco de capital e risco de renda

Como observado acima, a politica monetaria vai produzir os resultados esperados pelo banco
central a medida que consiga sensibilizar as expectativas dos agentes quanto a evolugdo das taxas
de juros de longo prazo na direcdo e intensidades corretas, bem como produza expectativas
quanto as taxas spot esperadas para os titulos de curto prazo que fagcam o agente preferir aplicar
em titulos de longo prazo a seguir aplicando sucessivamente em papéis de curto prazo.

As razdes para o sucesso da politica s3o claras. No primeiro caso, se o afastamento da taxa de
mercado da taxa considerada segura for excessivo, a posse de titulos de longo prazo vai gerar
uma perda liquida esperada. No segundo, se as expectativas quanto a evolugdo das taxas spot
forem superiores as taxas forward, aplicagdes sucessivas em titulos de curto prazo pelo mesmo
periodo do titulo de longo prazo considerado como alternativa irdo gerar um ganho superior a
aplicacdo no titulo longo, mesmo que as expectativas de evolu¢do da taxa de longo prazo
atendam a condicao (15a).

Tais decisdes s3o modificadas quando os derivativos — notadamente os contratos de futuros de
taxa de juros — sdo incluidos no cendario. Um contrato futuro ¢ um contrato entre um comprador
(vendedor) e uma contraparte, usualmente uma bolsa de mercadorias e futuros, no qual o
comprador (vendedor) concorda em comprar (vender) alguma mercadoria ou indice a um preco
especifico em uma data futura definida. Quando o agente assume uma posi¢do compradora no
mercado futuro diz-se que ele estd long; quando assume uma posi¢do vendedora, diz-se que o
agente assumiu uma posi¢ao short no mercado futuro.
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Tipicamente, os mercados futuros sdo utilizados para duas grandes finalidades: para fazer hedge
contra comportamentos imprevistos do mercado a vista ou para especular com base em alguma
oportunidade percebida de lucro. A principal diferenca entre essas duas posturas ¢ que o hedger
tipicamente assume uma posi¢do no mercado futuro oposta a sua posi¢cdo no mercado a vista, ao
passo que o especulador assume uma posicdo no mercado futuro sem uma relacdo mais direta
com sua posi¢do no mercado a vista, contando com a evolucdo deste mercado adequada a sua
aposta.

Os pregos praticados no mercado futuro usualmente sdo considerados como estimadores nao-
tendenciosos dos pregos que irdo prevalecer no mercado a vista no futuro. No jargdo da teoria de
financas, diz-se que esses precos revelam adequadamente o consenso de mercado sobre o que ird
prevalecer no futuro. Sendo assim, na hipotese do mercado futuro ser utilizado preponderamente
como instrumento de hedge, € possivel definir as posi¢cdes tomadas pelo agente neste mercado
com base nas suas expectativas de evolu¢do do mercado a vista.

Desta forma, no caso de um agente touro com relagdo aos titulos de longo prazo — isto €, que
possua expectativas de queda das taxas de longo prazo que atendam a condig¢do (15b) — e que
possua expectativas de que as taxas spot esperadas serdo inferiores as taxas forward, a posi¢do a
ser assumida no mercado futuro deve ser tal que o proteja de redugdes na taxa de juros superiores
a (15b). Se a taxa de juros de longo prazo cair mais que (15b), a posse e venda do titulo ira gerar
uma perda liquida para seu detentor, como ja visto. Para compensar essa perda liquida, a posi¢do
no mercado futuro tem de ser tal que o agente aufira um ganho no minimo igual a perda no
mercado a vista. Este ganho sera obtido se o agente firmar um contrato futuro no qual se
compromete a vender titulos no futuro a um prego que seja superior ao preco que vai prevalecer
no mercado a vista se a taxa de juros seguir uma trajetoria de queda maior que (15b). O agente,
entdo, compra titulos no mercado a vista — que serdo usados para liquidar o contrato futuro — a
um preco inferior ao que ele vendeu no mercado futuro, auferindo um ganho de capital
compensatorio.

Vale notar, contudo, que os hedgers serdo compradores liquidos de contratos futuros no caso de
suas expectativas sobre a taxa de juros de longo prazo serem altistas, mas ainda mantiverem sua
condicdo de touro. Para se proteger contra uma alta da taxa de juros maior que (15a), o agente
tem de firmar um contrato futuro no qual se compromete a comprar titulos por um prego inferior
ao que vai vigorar no mercado a vista, isto €, o preco futuro tem de ser menor que o preco spot
esperado. Com isso, os titulos adquiridos no mercado futuro serdo vendidos no mercado a vista a
um prego mais elevado, rendendo para o agente um ganho de capital compensatério.

Sendo assim, o mercado futuro vai ser usado pelo sedger que tenha assumido uma posi¢ao touro
no mercado a vista para produzir ganhos de capital compensatorios das perdas no mercado a vista
caso a taxa de juros de longo prazo siga uma trajetdria distinta de (15a) ou (15b). Esta mesma
racionalidade vai ser observada no caso do agente assumir uma posi¢ao urso no mercado a vista.

Assim, se o agente espera que a taxa de juros de longo prazo sofra uma queda maior que (15b),
sua postura no mercado a vista ¢ de ndo adquirir titulos de longo prazo. No entanto, se a taxa nao
seguir a trajetoria prevista, o agente terd incorrido em um custo de oportunidade. De modo a fazer
hedge contra tal custo, o mesmo pode comprar titulos no mercado futuro a um prego inferior ao
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que ele acredita vai prevalecer no mercado a vista no futuro. Com isso, podera auferir um ganho
de capital derivado da compra dos titulos no mercado futuro a um prego inferior ao que ira
receber com a venda dos titulos no mercado a vista.

Da mesma forma, se o agente possui expectativas de que a taxa de juros de longo prazo vai seguir
uma trajetoria de alta maior que (15a), prefere ndo comprar titulos. Se a taxa seguir uma trajetoria
distinta, o custo de oportunidade pode ser compensado pela venda de titulos no mercado futuro a
um preco superior ao preco a vista esperado. Deste modo, o agente compraria titulos no mercado
a vista a um prego spot inferior ao preco futuro contratado, auferindo mais uma vez um ganho de

capital compensatorio. A tabela abaixo sumariza nossos argumentos.

Expectativa sobre taxa de
juros de longo prazo1

Ac¢ao no mercado a vista

Acao no mercado futuro

r p caindo menos que (15b)

Agente  touro. Compra
titulos hoje a um prego By
para vender mais tarde a um
prego B,

Vende titulos a um prego
futuro By > B,, pagando
pelos mesmos nesta data B,,.

rp caindo mais que (15b)

Agente urso. Nao compra
titulos no mercado a vista.

Compra titulos a um preco
futuro Br e vende os
mesmos no mercado a vista
nesta data a um prego B, >
Br.

rp se elevando menos que
(15b)

Agente  touro. Compra
titulos hoje a um prego By
para vender mais tarde a um
preco B

Compra titulos a um preco
futuro Br e vende os
mesmos no mercado a vista
nesta data a um prego B, >
Br.

rp se elevando mais que
(15b)

Agente urso. Nao compra
titulos no mercado a vista.

Vende titulos a um prego
futuro By > B,, pagando

pelos mesmos nesta data B,,.

" Em todos os casos em que o agente é touro estamos considerando que as expectativas quanto a
evolucdo das taxas de curto prazo sejam tais que € mais compensador aplicar em titulos de longo
prazo que seguir aplicando em titulos de curto prazo.

Pode-se notar, assim, que o mercado futuro de taxas de juros oferece condi¢des para que o agente
faca um hedge adequado para sua posi¢do especulativa assumida no mercado a vista, seja ele urso
ou touro. Vale notar que os contratos futuros sdo contratos de baixo custo e, na maior parte dos
casos, o agente pode firmar varios contratos ou, no jargdo do mercado, pode manter um nimero
virtualmente infinito de vencimentos em aberto, o que facilita sobremaneira sua estratégia de
hedge. Mesmo considerando que ndo existem tantas datas de vencimento quanto as necessarias
para permitir um hedge perfeito, o agente pode facilmente criar o contrato futuro mais adequado
as suas necessidades em termos de data de vencimento se utilizando de contratos de balcao (over-
the-counter). A introducdo de derivativos permite, assim, uma reducdo significativa das perdas
potenciais envolvidas nas posi¢gdes assumidas no mercado a vista, seja 0 agente um urso ou um
touro.
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5. Contratos futuros de taxas de juros e politica monetaria*

Como observado, a introdugdo de derivativos, em especial a introdu¢do de contratos futuros de
taxas de juros, permite aos agentes se proteger de modo mais adequado contra evolucdes
inesperadas e indesejadas da taxa de juros, como observa o relatério do BIS (1994, p. 23):
“Derivatives allow individual economic agents to transform their financial exposures cheaply and
quickly.”

A politica monetaria, como salientado, vai operar através da sensibilizagdo das expectativas dos
agentes sobre a evolugdo das taxas de curto e de longo prazos, sempre objetivando a mudanga na
taxa de longo prazo através do controle da taxa de curto. Em outras palavras, mudancas nas taxas
de curto termo serdo transmitidas para as taxas de longo termo através de impactos sobre as
expectativas. Ela serd tdo mais eficaz quanto maior for o nimero de agentes que alterem a taxa
considerada segura (safe) na direcdo desejada pelo banco central.

Como observado na secdo 2, a capacidade da autoridade monetaria de alterar a taxa safe vai estar
relacionada ndo apenas a rigidez das expectativas dos agentes mas também ao grau de
elasticidade-juros dos pregos dos titulos de longo prazo’. Assim, no caso de uma politica
monetaria contracionista, quanto menor a durag¢do dos titulos de longo prazo, maior a elevagao na
taxa de juros requerida para produzir uma perda liquida para o detentor do titulo, maior a
dificuldade do banco central em induzir um sentimento urso por parte dos agentes e, como tal,
maior a dificuldade em elevar ainda mais a taxa de juros.

Em se tratando de uma politica monetaria expansionista, quanto maior for a duragdo dos titulos
de longo prazo, maior o risco de perda de capital derivada de pequenas elevagdes na taxa de juros
e, portanto, mais dificil induzir um comportamento touro por parte dos agentes. Nestas
circunstancias, mesmo a expectativa de uma pequena elevagao na taxa de juros de longo prazo
produziria um maior sentimento urso nos agentes, fazendo-os se mover na direcdo oposta a
desejada pela autoridade monetaria. Em termos gerais, portanto, quanto maior a dura¢do dos
papéis de longo prazo, menor a mudanca requerida na taxa de juros necessaria para induzir um
comportamento urso por parte dos agentes econdmicos.

A introdugdo de derivativos, no entanto, reduz a eficacia da politica monetaria ao permitir que os
agentes possam alterar a duracdo dos seus portfolios, reduzindo drasticamente a capacidade de
perda decorrente de mudangas na taxa de juros. Tal efeito ¢ especialmente observado quando a
duracdo dos papéis de longo prazo ¢ elevada. Como mais uma vez observa o BIS (idem, p. 24):
“Derivatives increase asset substitutability and enable agents to adjust the composition of their
portfolios more rapidly and at lower cost.”

Sendo assim, se os agentes possuem baixo grau de confianca na politica monetdria expansionista,
¢ possivel para o agente comprar (ou vender) um nimero adequado de contratos futuros de modo
a fazer um hedge adequado de seu portfolio. Através deste tipo de operagdo, o agente estaria
reduzindo a duragdo média de seu portfolio, tornando-o menos vulnerdvel a uma expansdo
inesperada — e indesejada — da taxa de juros.

Percebe-se, assim, que os contratos futuros de taxas de juros vao fornecer uma protecdo adequada
9 9
para os agentes no caso da expansdo requerida na taxa de juros para produzir uma perda liquida
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para o detentor de titulos ser muito pequena, o que afeta o grau de confianca na politica
monetaria expansionista.

No caso de uma politica monetaria contracionista, se o nivel absoluto das taxas de juros de longo
prazo ja estiver suficientemente elevado, a autoridade sentird maior dificuldade em induzir
comportamentos ursos posto que a elevacdo na taxa de juros deverd ser significativa para criar
uma expectativa crivel de perda decorrente da posse e venda de titulos. Sendo assim, apesar do
baixo grau de confiangca nos resultados da politica, ndo haverd incentivo para os agentes
modificarem a duragdo de seus portfolios. Neste sentido, os contratos futuros de taxa de juros ndo
terdo qualquer papel a desempenhar.

Em termos gerais, portanto, os contratos futuros de taxa de juros ndo serdo funcionais a politica
monetdria caso esta assuma uma conotagdo contracionista, pois os agentes ndo se sentirdo
suficientemente motivados a expandir a durag@o de seus portfolios em um ambiente caracterizado
por taxas de juros ja suficientemente elevadas. No caso de uma politica de fei¢des expansionistas,
contudo, tais contratos servirdo como forma de reduzir a duracdo do portfolio dos agentes, em
especial se o nivel das taxas for baixo, reduzindo a eficécia da politica porquanto dificultar a
transmissdo dos efeitos sobre as taxas de curto prazo para as demais taxas componentes do
espectro de taxas de juros da economia.

Por fim, deve-se mencionar o fato de que os derivativos desempenhardo seu papel de instrumento
de prote¢do contra expansdes inesperadas quanto maior for o grau de heterogeneidade de
expectativas por parte dos agentes, pois assim ¢ mais facil encontrar contra-partes dispostas a
assumir uma posi¢do oposta a que o agente estd assumindo. Em um ambiente de extrema
homogeneidade de expectativas, dificilmente um agente vai encontrar um outro disposto a
assumir o risco de estar na ponta oposta, ¢ menos provavel, da evolucdo na taxa de juros. Para
tanto, o prémio de risco para induzi-lo a assumir tal posi¢do acabaria por tornar o contrato futuro
inviavel para o hedger®.

Sendo assim, o ambiente onde derivativos melhor desempenham seu papel de protetor contra
mudangas inesperadas na taxa de juros é aquele onde a politica monetéaria é expansionista € o
nivel das taxas de juros ja € suficientemente baixo, posto que o risco de elevacdo na taxa de juros
¢ significativo mas o grau de divergéncia das expectativas ¢ alto. No entanto, ¢ possivel também
encontrar um ambiente favoravel a utilizacdo dos derivativos no caso de uma politica monetaria
contracionista quando existem riscos de expansdes na taxa de juros provocadas, por exemplo,
pelo risco de ataques especulativos ou mudangas na taxa de juros provocadas por choques
cambiais — como, por exemplo, o ambiente que caracterizou a economia brasileira meses antes da
mudanga na taxa de cambio em janeiro de 1999.

6. Conclusao

A determinacgdo da taxa de juros de longo termo, como visto, depende basicamente da capacidade
do banco central de influenciar a fun¢do preferéncia pela liquidez na direcdo desejada. Essa
capacidade vai ser afetada pela introducdo de derivativos — contratos futuros de taxas de juros —
em especial no caso de uma politica monetaria expansionista implementada em um ambiente
caracterizado por uma baixa taxa de juros de longo prazo. A politica monetaria de fei¢des
contracionistas, por seu turno, tende a sofrer um impacto menor por conta da introducao desses
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instrumentos, em especial se a economia estiver operando com taxas de juros de longo prazo ja
elevadas.

E importante notar que a introdugio de derivativos per se ndo parece piorar as circunstincias sob
as quais a politica monetaria é conduzida, com exce¢do do quadro descrito com relagao a politica
monetdria expansionista. Também ndo existem evidéncias de que a introducdo de derivativos
causou maior turbuléncia nos mercados de titulos de curto e de longo prazo (cf. BIS, ibid. p. 3). O
que fica evidenciado da analise acima ¢ que a introdu¢do de contratos futuros de juros retira graus
de liberdade — e, portanto, eficacia — da autoridade monetaria na condugdo de uma estratégia de
determinagdo da taxa de juros de longo prazo quanto menor for o grau de confianca dos agentes
na capacidade da autoridade em fazer valer seu objetivo de politica. Em outras palavras, a
autoridade monetéria perde parte de sua capacidade de induzir comportamentos ursos ou touros
por parte dos agentes posto que os mesmos podem imunizar, ainda que nao perfeitamente, seus
portfolios mediante os contratos futuros.

E importante notar, também, que os derivativos sdo instrumentos tio mais funcionais de prote¢io
contra movimentos inesperados na taxa de juros quanto maior for o grau de divergéncia de
opinides e preferéncias dos agentes. Qualquer consenso a respeito da evolucao da taxa de juros —
como 0s momentos que antecedem um ataque especulativo — tornam tais instrumentos inuteis
enquanto mecanismos de /edge, mas também detonam um comportamento no mercado a vista
que torna o hedge redundante.
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"'Um outro critério também utilizado é o da convexidade. A vantagem deste sobre a dura¢io ¢ que o mesmo oferece
resultados mais precisos, em especial para titulos de duragdo muito longa. No entanto, apresenta maior dificuldade de
calculo. Para detalhes ver Fabozzi (idem), pp. 71-4.

% “The short-term rate of interest is easily controlled by the monetary authority, both because it is not difficult to
produce a conviction that its policy will not greatly change in the very near future, and also because the possible loss
is small compared with the running yield (unless it is approaching vanishing point).” (Keynes, ibid., p. 203).

3 Tanto rip como r'cp sdo denominadas taxa de juros spot as quais sdo calculadas supondo que o titulo que paga
cupom de juros ¢ fracionado (stripped) em varios titulos de cupom zero (zero-coupon bond) e para cada um desses
“titulos” de cupom zero ¢é calculado um prego de mercado. Logo, a taxa spot para um titulo de prazo n que paga
cupom, digamos, semestral de juros ¢ a taxa utilizada para descontar o enésino cupom de juros. Supondo, por
exemplo, um titulo de prazo de vencimento de 3 anos, a taxa spot desse titulo ¢ a taxa utilizada para descontar o
sexto cupom de juros — mais o valor de face — do titulo. As demais taxas utilizadas para descontar os cupons de juros
anteriores s3o a taxa spot de 6 meses, de 1 ano, de 1,5 ano, de 2 anos ¢ de 2,5 anos, obtidas pelo mesmo processo. Na
situacdo sugerida pela equagdo (16), contudo, as taxas rch, r3cp, ..., °cp ndo sdo consideradas taxas spot e sim taxas
forward de 6 meses. A taxa forward, por defini¢do, é aquela taxa que, combinada a uma (ou mais) taxa spot de prazo
mais curto, gera um rendimento idéntico para uma taxa spot mais longa de prazo igual & soma dos prazos da taxa
spot mais curta e da taxa forward. Para maiores detalhes, ver Fabozzi, ibid., pp. 93-7.

* Para maiores detalhes, ver Sobreira, 2002, caps. 2 e 3.

> Como indicado por Keynes (ibid., p. 202), o nivel absoluto da taxa de juros também é um elemento importante a ser
considerado neste cenario desde que o mesmo se encontre em um patamar bastante reduzido pois, neste caso,
dificilmente o banco central conseguiria induzir expectativas baixistas por parte dos agentes.

% Como bem observa Van Horne (idem), “[a] price concession must be offered to entice speculators into the market.
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