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O mercadd futuro de DI (taxas de juros) tornou-se, ao longo dos tltimos anos, um dos mais
importantes mercados financeiros da economia brasileira, movimentando hoje em dia um volume
de aproximadamente R$ 40 bilhdes. A literatura certamente registrard nos proximos anos muitos
artigos que usardo os dados do mercado futuro de DI como insumo. Entretanto, dadas as
idiossincrasias desse mercado, a abordagem tradicionalmente usada para analisar o comporta-
mento estatistico dos pregos futuros ndo é vilida. Mostramos que, devido & acumulagdo dos juros
didrios sobre o prego unitdrio, a série dos pregos futuros apresenta uma "heterocedasticidade
ciclica” que ird persistir a transformacoes estabilizadoras de varidncia (logaritmica ou qualquer
outra do tipo Box-Cox) e a diferenciacdes de qualquer ordem. Apresentam-se formas alternativas
de organizar os dados e discutem-se as limitagbes e vantagens de cada uma delas. Dados o
ineditismo e a importdncia do mercado futuro de DI, este artigo traz uma importante contribuigdo
metodoldégica a andlise empirica em finangas no Brasil.

1 - Intreducao

O mercado futuro de taxa de juros do Brasil é representado essencialmente pelos
contratos futuros de taxa média de dep6sitos interfinanceiros (DI) de um dia, ja que o de
DI prefixado de 30 dias ndo apresenta muita liquidez. O mercado futuro de DI de um
dia opera na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) desde 5/6/91 e, a partir de ento,
tem ganho crescente importdncia, com o volume de contratos em aberto crescendo dos
US$ 744 milhdes iniciais para US$ 3 bilhdes em janeiro de 1994. E, portanto, um
mercado emergente e importante, j4 que propicia cobertura especifica ao risco de
oscilagdo de uma das varidveis mais importantes da economia: a taxa de juros. Sendo
assim, € de suma importincia entender bem o seu funcionamento, particularmente o fato
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de que ele opera de forma bastante diversa dos mercados futuros de taxas de juros
tradicionais.

Tomemos, por exemplo, o mercado futuro de Treasury-bills, existente na bolsa
americana (American Stock Exchange) [ver Duffie (1989)]. O objeto de negociagdo do
contrato € um titulo (a 7-bill), cujo prazo de maturagéo € de trés meses a partir da data

.de vencimento do contrato futuro. Sendo assim, o que os participantes estardo tentando

"prever” serd o preco de uma 7T-bill de trés meses na data de vencimento do contrato
futuro, ou seja, estardo tentando prever a taxa de juros dos trés meses posteriores & data
de vencimento do contrato. J4 no mercado de DI de um dia, os participantes tentam
"prever” qual serd a taxa de juros que se acumula sobre o prego unitdrio (PU) desde a
data de negociagdo do contrato at€ seu vencimento. Sendo assim, estdo em questdo as
taxas do préprio més em que se negocia o contrato futuro, e nio as que irdo vigorar apds
o seu vencimento. Tal diferenga tem importantes impactos sobre o funcionamento do
mercado e, como se demonstrard ao Jongo deste artigo, também sobre o modelo
econométrico que deve ser usado para estudé-lo.

Duffie (1989, p.165) escreve: "as propriedades estatfsticas dos pregos futuros sdo
ingredientes essenciais em muitas aplicagdes, tais como a escolha de posigdes de hedge
e a decisio sobre a introdugdo de um novo contrato futuro”. Particular importincia para
essas e outras aplica¢des (como determinagao de pregos de derivativos) repousa sobre o
estudo da volatilidade.

O objetivo principal deste artigo, em esséncia um estudo sobre a volatilidade do
mercado futuro de DI, é mostrar que o procedimento proposto no Capitulo 6 daquele
livro — que doravante denominaremos simplesmente Duffie — sobre como analisar o
comportamento estatistico das séries de pregos futuros nio € valido para o mercado futuro
de DI. A razdo é que a série proposta pelo autor como relevante, ou seja, diferenga dos
logs dos precos — que doravante denotaremos genericamente série L' —, é, no caso do
mercado futuro de DI, heteroceddstica. E esta heterocedasticidade em nada tem a ver
com raizes unitdrias ou com varidncias condicionais auto-regressivas (modelos ARCH
e seus variantes), sendo essencialmente ciclica, por estar relacionada ao prazo de
maturagdo do contrato, e que persiste a despeito de qualquer transformagio de Box e
Cox e de qualquer nimero de "tiradas de diferengas”.

Na sec@o que se segue a esta introdugdo, explica-se brevemente como funciona o
mercado futuro de DI, deixando claras as suas peculiaridades em relagédo a um mercado
futuro tipico. Na Se¢do 3 desenvolve-se o aparato teérico-econométrico: definem-se as
séries relevantes e derivam-se formalmente as propriedades estatisticas da série L. Para
que se mostre a heterocedasticidade, estaremos obviamente interessados em sua varian-
cia, que ird depender de dois fatores: a hip6tese sobre como se comporta a taxa de juros
ao longo do tempo e o nimero de dias dteis até a data de vencimento do contrato. Este

dltimo fator acabou por se mostrar a varidvel-chave da idiossincrasia do mercado futuro
de DI

1 A série "diferenga dos logs dos pregos"” seria a relevante segundo Duffie por atender as "condig¢des de
minimos quadrados ordinarios”. Como este é 0 argumento que iremos refutar, toda a nossa andlise estard
concentrada na série diferenga dos logs dos pregos (série L).



A Segio 4 diz respeito 2 parte empirica e se constitui de trés partes: a primeira trata
da questdo de como devem se organizar os dados de DI-futuro em séries "homogéneas",
ou seja, cujos elementos tenham as mesmas propriedades estatisticas; a segunda deriva
as propriedades da série L quando se incorpora um componente GARCH no processo da
taxa de juros; € na terceira, para se comprovar a existéncia de heterocedasticidade ciclica
na prética, estima-se a "estrutura a termo da volatilidade" da série L, ou seja; a relagdo
entre sua varidncia e o prazo de maturagio do contrato.

A Segiio 5 conclui o trabalho mencionando como deve ser o tratamento estatistico
empregado para analisar o mercado futuro de DI. H4 ainda trés apéndices: no primeiro,
explicam-se as trés formas alternativas de se organizar uma série de futuros mencionadas
no texto e alocam-se os graficos das séries em questio; no segundo, estdo os cilculos
intermedidrios de alguns dos resultados derivados no texto; e, finalmente, o terceiro
constitui-se numa primeira tentativa de controlar a influéncia de provaveis mudangas do
ambiente macroecondmico sobre a estimativa da estrutura a termo da volatilidade.

2 - O mercado futuro de DI

O objeto de negociagdo do mercado é a taxa de juros efetiva dos DIs, definida pela
acumulagdo das taxas médias didrias de DI de um dia (Cetip) entre o dia de operag@do
(inclusive) e o dltimo dia de negocia¢do — o dia Atil anterior 4 data de vencimento do
contrato (também inclusive). A cotacdo é dada pelo PU, definido como Cr$ 100 mil,3
descontado pela taxa de juros descrita acima. Os contratos futuros de DI vencem em todo
primeiro dia itil do més. O limite mdximo legal para o niimero de contratos em aberto é
de um ano (12 contratos), mas o nimero efetivo varia em fungéo do nfvel de instabilidade
da economia: sempre h4 ao menos dois contratos em aberto, em geral hé trés, poucas
vezes chegando a quatro. Sendo assim, tem-se, por exemplo, que os dados referentes ao
contrato de novembro de 1991 foram negociados ao longo dos meses de setembro e

outubro, vencendo no primeiro dia itil de novembro, quando o PU € exatamente
Cr$ 100 mil.

Ignorando os ajustes didrios, ou seja, supondo que o mercado fosse "a termo” ao invés
de futuro,? ter-se-ia que na data de vencimento do contrato o comprador de uma unidade
do DI-futuro receberia Cr$ 100 mil, pagando por isto o PU multiplicado pela taxa
acumulada do dia da negociagdo até o vencimento. Ou seja, o valor final (VF) a ser pago
vai "carregando” as taxas didrias que vio sendo observadas (0 VF € varidvel) e, sendo

2 Asespecificagdes do contrato de DI e a metodologia para o cdlculo da taxa Cetip (Central de Custédia
e de Liquidaggo Financeira de Titulos) podem ser encontradas em boletins da BM&F (1991 e 1992).

3 Uma vez que trabathamos com os dados fornecidos pela BM&F, de junho de 1991 a margo de 1993,
manter-se-4, portanto, como referéncia a unidade de conta nacional do perfodo: o cruzeiro.

4 Embora os mercados sejam em geral futuros e ndo "a termo”, € pratica usual da literatura de finangas
ignorarem-se os ajustes didrios que na realidade existem. Isto porque as diferengas entre mercados futuros ¢ a
termo e principalmente suas implicagdes no séo muitas. Para um breve resumo da literatura sobre o tema, ver
Garcia (1992, Segdo 2).



assim, o PU reglete as expectativas sobre todas e cada uma delas; enquanto que em
qualquer mercado futuro padrdo o valor a ser pago pelo objeto de negociagdo é fixo no
momento da négociagdo, refletindo, portanto, apenas a expectativa sobre o prego da
mercadoria na data de vencimento do contrato. O mesmo ocorre no mercado futuro de
T-bills: na data de negociag@o do contrato, fixa-se o valor que serd pago pelo titulo (uma
T-bill de trés meses) na data de vencimento do contrato.

Note-se que o vendedor de um contrato de DI ganha com a subida dos juros (pois é
ele na verdade quem de fato "compra os juros", ao apostar na subida deles a partir de um
nivel predeterminado refletido no PU), enquanto o comprador ganha com a queda, pois
ird ter que pagar um VF menor do que os Cr$ 100 mil, que é a sua receita fixa. Uma
forma mneménica € que o objeto vendido e comprado no mercado futuro de DI é o PU,
que, como se sabe, sobe quando os juros caem, e vice-versa. Logo, quem compra o PU,
ganha com a queda dos juros e perde com a subida desses.

3 - Aparato tedrico-econométrico

Os termos do contrato de DI explicados na se¢do anterior se resumem numa unica
expressao:

* *

* )k
VF,=PU, I, I, Iy,

onde: ‘
VF = valor final;’
| t = data de negociagao;
T = data de vencimento do contrato;
I,=fatorde juros, I, = (1 + i,);e
i, = taxa de juros. 4

I, e i, sdo as "taxas de fechamento” do dia, calculadas, portanto, s6 quando as
negociagdes daquele dia terminam. Sendo assim, supde-se que elas ndo pertengam ao
conjunto de informagdes disponiveis aos agentes que negociam em ¢ (denominaremos
@, - a este conjunto de informagdo). Para ndo se sobrecarregarem as notagdes, denota-
remos E ( i,/ @) simplesmente E, ( i, ). E, com isso, devido a especificagio do contrato,

tem-se aqui a situagdo em que E, (i, ) n4o € necessariamente igual a i,.

5 Lembre-se: o VF, € o valor a ser pago em T pelo comprador e recebido pelo vendedor do contrato que
foi negociado em ¢.



O valor do PU pode ser determinado através do procedimento de "avaliagdo neutra
ao risco" — explicado, por exemplo, em Hull (1993, p. 281) —, com o que se obtém:

PU, = 100.000 % EZ [ 1/ (1%, * ... Ip_,)] )

PU ¢ nitidamente uma série de pregos ndo-estaciondria, pois o valor do PU de um
contrato vai aumentando ao longo do seu prazo de maturacao devido a peculiar "acumu-
la¢do de juros" presente no mercado futuro de DI. Na busca por uma série estaciondria,
o primeiro passo é transformar 0 PU em VF — o débito do comprador ao final do contrato,
que estard sempre em torno dos Cr$ 100 mil:

VF, = PUI 1, *..*I._,
Substituindo-se PU, por (1), obtém-se a seguinte expressdo:®
= 100000 % [, * [, % ...xlp_ *EL[1/(L* 1 %% lp )]

O diagnéstico de Duffie (p.171) € de que as condigdes de minimos quadrados
ordindrios sdo mais apropriadas para a percentagem da taxa de crescimento dos pregos
composta continuamente, ou seja, para os incrementos dos logs dos pregos. Considere-se
entdo a série L. — a diferenga dos logs dos VFs, ndo dos PUs — para se ter em conta a
acumulag@o de juros. Esta série tem um significado econdmico muito importante: reflete
a mudanga de expectativas sobre as taxas de juros "didrias" entre a data de negociagdo
(1) e o iltimo dia de negociagéo do contrato (T-1).

Vejamos. Fazendo a hipétese de que {i,} tenha distribui¢do normal, 7 e definindo:

6 Nota-se naexpressdo que, sob 0 (a medida "martingala” equivalente) o valor esperado de VF serd maior
do que Cr$ 100 mil, devido a desigualdade de Jensen aplicada a fungfio inversa, 1/x, que é convexa para x > 0.
Tal como proposto por Hull (1993, p. 281), um derivativo pode sempre ser avaliado como se o mundo fosse
neutro ao risco, desde que se faga o ajuste apropriado para a taxa de crescimento esperado (taxa de drift) de
cada ativo subjacente. A volatilidade das varidveis e o coeficiente de correlagdo entre elas ndo é alterado.
Sendo assim, como o nosso objetivo maior recai sobre as volatilidades, omitiremos o superescrito Q daqui por
diante.

7 O modelo gaussiano de taxas de juros € extensivamente estudado na literatura, podendo mostrar que
as propriedades de normalidade continuam vélidas sob a medida "martingala” equivalente [ver Duffie (1992,
p-140)1.



T-1 T-1
. _ . - . . 2_ . . _ — .
b= N W=E G r_)sop=Var, (i, 7)1, o =[] 1= Bexp G or-p)
5=t

Tem-se que:
a) a distribui¢io condicionada a t de i, ,_, serd N, (|,, 62) ;

b) a distribuigdo condicionada a tde (~ i, ;_, ) setd N, (—p,, 62);% e

)(1/1, p_) = 1/exp (i, p_;) = exp(—i ;) terddistribui¢do lognormal.

Com isto, obtém-se:10
E(1/1, 1) =exp[-p, + (0:/2) ] e
E,_\(1/1_ 1) =expl-p,_, + (0, /2)].
Chegando-se, portanto, A seguinte expressio: 12
L =Wn(VF,) - In(VF, )=
= iy + I UE (/)] = I LE, (V] po )] =

=iy Wy~ (0] -0 )/2 =

8 Esta aproximagdo advém de:
a)lim { [In(1 +{) 1/} =1, tendo-se, portanto, para taxas pequenas, In (1 + ) =ieexp()=(1+i)=1e
i—0
T-1 T-1
b)exp (T i) =T exp(iy).
s=t  s=t
De ae b, obtém-se I, 7} = exp (i, 1.p).

9 Ver demonstragio no Apéndice 2, Parte A.

10 A partir da fungdo geratriz de momentos obtém-se a seguinte férmula para a esperanga de uma varidvel
(Y) de distribuig@o lognormal [ver, por exemplo, Ingersoll (1987, Introdugéo matematica)]:

X~N(1, 02 ), Y=exp(X)— E(Y)=exp (n+022)

11 Usando as mesmas defini¢des, adaptadas a (¢ - 1); .1, por exemplo, € igual a E, (i, 7.1).
12 Ver nota de rodapé 8.



=—i,_ +A+B/2, comA=(p_, -1) e B= (0 -0’ ,) 2

Para derivar as propriedades estatisticas da série L é preciso fazer uma hip6tese mais
especifica sobre qual € o processo seguido pela taxa de juros Cetip didria {i}. Para deixar
bem claro que a heterocedasticidade da série L ndo estd associada a uma virtual
heterocedasticidade da série {i} — devido a raizes unitdrias ou fatores GARCH —

" faremos a hipétese mais simples possivel, sem perder a generalidade do processo: a de
que {i} seja um processo estaciondrio de segunda ordem cujas inovagdes sejam ruido
branco. '

Seja k =T ~ (t—1), isto é, k € o nimero de taxas didrias de juros que serdo
acumuladas sobre PU, ; paradeterminar o VF, ;. Tem-se entdo, de acordo com a expresséo
(2a) abaixo, que:13

A=p_ - W=-(Ca +..q_|)*e_y +E_({_)e

2 _ 2, .2
B—o,—o,z_l——(1+a1+...ak_l) * g7,

Li=—e 1 *(1+a +.oaqp_)~(l+a +..q_;) *c"/2 3)

Justifica-se assim o significado de L, como sendo, além de uma constante (B), a
mudanga de expectativas que se d4 entre dois dias dteis quanto as taxas de juros que se
observarao entre a data de negociagio e o vencimento do contrato correspondente. Note
que L, € a diferenga entre os logs de ¢ e t-1, envolvendo, conseqiientemente, estes dois
conjuntos de informaggo. E, portanto, e, ; que, por pertencer a @, — sem pertencera @, |
—, promove a revisao de expectativas, pois € a inica informagao relevante que se agrega
ao primeiro para formar o segundo conjunto de informagdo. A expressio (3) deixa claro
que a varidvel k é um elemento crucial na determinagao das propriedades estatisticas da
série L, que passard por isso a ser identificada como LX Resumindo, tem-se que LF
depende de trés fatores:

a) e, |, que é sempre a linica inovagdo que interfere na mudanca de expectativas, por
ser justamente ela a dn¥ca informagdo que se obtém de #-1 a ¢;

b) k, que é o nimero de coeficientes (incluindo 0 1) que estdo entre parénteses na
expressdo final; e

13 Os célculos intermedidrios estdo no Apéndice 2, Parte B.



€ UL PLULESSV SELUIUO POT {1}, que e 0 que detine o valor de cada um dos coeficientes.

A varifincia condicionada a t -1 de Lk:

k
Var,_ (L) =(1+a; + ..qp_)* "

*Vart—l(ez—1)=(1+a1+...+ak-_1)2*02 . @

depende do processo seguido por £, €, pelo menos a priori, de k (ndo dependerd se, e
somente se, { for um ruido branco, caso em que a;= 0, para qualquer j).

A série L{‘ &, portanto, heteroceddstica, mesmo quando o processo {i} é homocedds-

tico. E, insistimos, isto nada tem a ver com rafzes unitérias,!4 nem com modelos de
heterocedasticidade condicional auto-regressiva e seus derivados. E uma heterocedasti-
cidade ciclica, no sentido de que tem um padrdo de comportamento bem determinado ao
longo do tempo, correspondente ao prazo de maturagdo do contrato (dependente de k).

Esta heterocedasticidade ciclica advém da peculiar acumulag@o didria de juros que se
d4 sobre o PU no mercado futuro de DI e invalida a abordagem, muito utilizada, proposta
por Duffie para se analisar o comportamento estatistico dos pregos futuros. A derivagio
formal feita acima reforca a intui¢do de que a variéncia tende a ser maior quanto mais
longe se estiver do vencimento, porque se estd prevendo um nidmero maior de taxas
didrias de juros e, por isso, a cheéfada de novas informagdoes promoveria a revisdo de um
niimero maior de expectativas.!

14 Quando o processo {i} apresenta uma raiz unitdria, a influéncia do "fator £" (ndmero de previsdes que
estAo sendo feitas) torna-se na verdade ainda mais significativa. No caso, por exemplo, emque {i} € um "passeio
aleat6rio”, i, = i,.| + e, onde e, ~ WN (0,6°), tem-se que Var, | (L) =k> * 62, pois E,,;=1i,1, Vj 20, e, portanto,
L," =(i i) + ... + (ipg-i;0) =k * e,y (j4 que k € 0 nimero de par€nteses da expressdo anterior).

15 Note-se entretanto que a férmula (4) sé implica uma fungdo monotonicamente crescente da varidncia
em relagZio a k se todos os coeficientes da representagdo MA (e) forem positivos. Isto ocorre, por exemplo, no
caso bastante usado na literatura em que {i} € auto-regressivo de primeira ordem:

i, = pi, e, ; €, ~ WN(0,6%) — Var, (L") = [(1-p"/(1-p)]* * o2. Nota-se que dVar(L¥)/dk = [p* * (-Inp)], que &
maior do que zero para qualquer p pertencente a (0,1).



4 - Abordagem empirica

4.1 - A questdo da homogeneidade dos dados: como devem
eles ser organizados?

As derivagdes tedricas feitas na se¢do anterior nos permitiram concluir que a abordagem
time series "convencional” ndo € vilida para o mercado futuro de DI. Por "abordagem
convencional” entende-se a que & proposta em Duffie (Cap. 6):!¢ organizar uma série de
precos futuros por "contratos a vencer" ao longo do tempo. Para que se obtenham séries
contiguas, a cada data de vencimento de um contrato transladam-se os contratos: 0
segundo contrato a vencer se transforma no primeiro a vencer, o terceiro no segundo, €
assim por diante. A partir de entdo, para que se obtenham as "condi¢des de minimos
quadrados ordindrios" a proposta de Duffie € que se tire a diferenca dos logs dos pregos.
Os incrementos ao longo dos “"pontos de jung@o" ndo sdo incluidos nos célculos
estatisticos. Constroem-se, assim, as séries L1 (diferenga dos logs dos pre¢os do primeiro
contrato a vencer), L2 (diferenca dos logs dos pregos do segundo contrato a vencer), e
assim por diante. No caso do mercado futuro de DI, para incorporar a peculiar acumula-
¢o didria de juros, transformam-se os PUs em VFs, antes de se tirarem as diferencas dos
logs.

Esta abordagem time series "convencional" ndo € vélida porque ndo hé entre os
componentes de cada uma das séries (L1 e L2) a homogeneidade que se pressupde existir
quando se faz referéncia a uma "série”. Na Se¢fo 3 vimos que a variédncia de L{‘ depende

crucialmente de k. E, ao longo do tempo, as séries L1 e L2 t€ém necessariamente diferentes
ks (mais especificamente, no que concerne a um mesmo contrato, quando o ¢ € adicionado
de 1, 0 k é subtraido de 1). Uma alternativa para se controlar o "efeito prazo de maturagdo"
(k) seria seccionar os dados da série, ou seja, agregar os elementos de igual k. Neste caso,
cada contrato proveria apenas uma observagao: o dado referente a negociago que se deu
a k dias do vencimento (ver Apéndice 1).

4.2 - Modelos GARCH

O procedimento alternativo proposto acima seria o correto, dadas as hip6teses feitas aqui,
mais especificamente as de que o processo de {#} € homocedéstico e estdvel ao longo do
tempo. Entretanto, existe bastante evidéncia, tanto no Brasil quanto no exterior, de que
o processo da taxa de juros {i,} ndo é homoceddstico, contendo GARCH (Generalized

16 Para entendé-la melhor, no Apéndice 1 faz-se uma esquematizagao das tabelas que de fato tém que ser
trabalhadas numa anélise tradicional sobre o mercado de D], onde se encontram também os gréficos das séries
em questio e explicagdes a respeito das diferentes formas de se abordar uma série de futuros.



Autorregressive Conditional Heteroskedasticity). Neste caso, ao se seccionarem os dados
das séries, perde-se informag@o que pode ser crucial na determinagdo do comportamento
da volatilidade dos dados em estudo.

Vejamos entdo como a presenga de GARCH sobre o processo de inovagio de {i}
altera as derivagdes feitas na segdo anterior. Mais especificamente, faremos a hip6tese

de qu? 7o processo {i} seja estacionério de segunda ordem com inovagdes do tipo GARCH
(1,1):

Var,(¢,) = h = w + ae’ | + Bk, _,

Com isto, a previsdo de variancias futuras é dada por:
Var,(¢,,,) =6 + (o + B) (h — 6%); & =w/(l - a - B)

o que altera ndo apenas a férmula da variincia condicionada de L¥ dada pela expressdo
(4), mas também a expressio (3) para o valor de Lf‘. A diferenga reside no valor de
B = (o2 — 02_,), que se transforma em:13

B=-(l+a +..+a_ ) h_, +ou_ X(a,B,k)
com:
X(o,p, k)= [(1'+al+...+ak_2)2 +
F (o +PBI(L+a + ot )t

+(a+PYEI (1 4 )+ (o + BYETE) (22%)

17 A escolha especifica do GARCH (1,1) deveu-se ao fato de este ser um caso suficientemente genérico
para ilustrar todo o tipo de alteragdo que a classe pode trazer e, a0 mesmo tempo, suficientemente simples para
que as alteragbes possam ser devidamente identificadas. Além disto, ou talvez justamente por causa disto, este
¢ o modelo mais usado na literatura. As derivagdes feitas a seguir basearam-se em Hamilton (1994, Cap.21).

18 u. €0 ruido branco em que se constitui a inovagdo do processo ARMA seguido por e2,_1, Sem perda
de generalidade, supde-se entfio que u, tenha distribuigdo normal padronizada; e, portanto, que Var, ((#, ) seja
substituida diretamente por 1 na expressdo (4’) a seguir.



E, portanto:
k
Li=-¢_(*(l+a +...aq_;)—(1l+a + "'ak—l)2

*h, /2 + ou,_/2xX (o, B, k) (39

A variancia condicional de L seria entio:
Var,_ (IXY=(1+a + ...ap_)2h_, + *X*(a,B,k)/4 4)
t—1 t 1 R S -1 L

Em relagdo a expressdo (4) sdo duas as principais modificagdes: a varidncia condicio-
nada ao tempo passa a ser diferente da ndao-condicionada; e insere-se mais um elemento
de interferéncia de k sobre a variancia. Com isso, reforga-se a tese central do artigo, ou
seja, k € uma varidvel-chave para o comportamento da série L e, portanto, a heteroce-
dasticidade ciclica gerada por ela tem que ser explicitamente incorporada numa anélise
time series auténtica. Mas, por outro lado, a proposta de que esta andlise se resumiria a
agrupar os elementos de mesmo k de diferentes contratos perde forga, pois a varidncia
condicionada de Lf‘ passa a depender de ambos os fatores: k e t.

4.3 - A estrutura a termo da volatilidade

Nio deixa de ser interessante que se analise, entretanto, a "estrutura a termo da volatili-
dade" da série Lf‘ segundo o procedimento alternativo proposto aqui, isto &, seccionar a

série e agregar os termos de igual k para se consituirem nas séries cujas varidncias serdao
calculadas (ver Apéndice 1). Denominamos estrutura a termo da volatilidade a relacdo
entre a varidncia da diferenca dos logs dos PUs e o seu prazo de maturagdo; que, no
caso € o niimero de dias existentes entre a data de negocia¢do e o vencimento do
contrato.!®

19 Note-se que utilizamos a expressdo “‘estrutura a termo da taxa de juros” num contexto diferente daquele
no qual ela surge mais freqiientemente na literatura de finangas. A definigdo empregada aqui diz respeito &
relag@o entre a volatilidade instantdnea do prego do titulo € 0 seu prazo de maturagdo. Na literatura ela é em
geral utilizada em modelos de volatilidade estocdstica ou modelos GARCH e suas variantes para descrever a
relacdo entre o valor esperado da volatilidade do ativo subjacente numa data futura e o intervalo de tempo
entre 0 “presente” (instante no qual se forma a expectativa) e aquela data futura, ou seja, a relagio entre
E(0t+T/1) e 1 [ver, por exemplo, Heynen, Kemna e Vorst (1994)].



No casoem que {i} apresenta GARCH, a "estrutura a termo da volatilidade" analisada
aqui pode ser vista como a "estrutura a termo da variancia ndo-condicionada”, que € dada
pela relacdo entre Var e k embutida na seguinte expressfo:

Var (L) = (1 +a; + ..ap_ ' + o# X* (o, B, k)/4

O comportamento da variancia da série L ao longo de k € vista no grafico a seguir:
ndo existe uma tendéncia bem clara, monotdnica, de a varincia aumentar em fung¢io de
k. Mas existe sim uma tendéncia de crescimento: a estatistica f do coeficiente daregressao
da varidncia da série L em k ¢ de 3,39, estatisticamente diferente de zero (apresentando
um valor p de 0,175%).

Dois fatos perceptiveis no grafico despertam especial interesse: a varidncia relativa-

mente grande de L} (a mator até k = 19), e a “concentra¢io” de volatilidade entre k = 22

e k= 27. Para explicar o primeiro fato oferecemos duas conjecturas: a falta de liquidez
destes contratos as vésperas de seu vencimento2% ou a maior volatilidade da prépria taxa
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20 Menor liquidez em geral implica menor volatilidade, mas, no caso do DI futuro, o que ocorre € que 0 PU
néo € ajustado para seu "valor de equilibrio” nos Gltimos dias (pois passa a ndo haver neg6cios quando se chega a uma
sifuagdo de hegemonia quanto s expectativas) e, sendo assim, o reajuste se concentra no dltimo dia de negociagdo.



de juros Cetip que tende a variar muito no dltimo dia \itil do més, ja que, por ser (usando
o jargdo do mercado) D + 1, refletird as expectativas do mercado com relagdo a taxa de
juros do més seguinte. Esta, por sua vez, tende a variar por pelo menos dois motivos: o
primeiro € que o Banco Central sinaliza nos tltimos dias de cada més a taxa de juros do
més porvindouro; e o segundo € que, mesmo que a taxa mensal ndo se altere, a taxa didria
se alterard em fung@o do maior ou menor nimero de dias uteis de cada més. Esta ditima
conjectura serve para explicar também o segundo fato mencionado (a “concentracdo”
de volatilidade entre k = 22 e k = 27), pois este periodo corresponde 2 virada do més,
quando o Banco Central estar4 sinalizando as taxas para o préximo més.

Pelo comportamento ndo-monotdnico da varidncia da série L, parece ser dificil
encontrar um tnico processo para i, estdvel para todo o perfodo que seja adequado aos
dados, mesmo que ele contenha GARCH. Hd duas possibilidades para esta suposta falta
de “estabilidade” do processo do ativo subjacente {i}: a primeira &, tal como aventado
acima, que a varidncia de { varie ao longo de k para um mesmo contrato (ou seja, que ela
ndo seja constante ao longo do més); e a segunda € que o processo de i, ndo seja estdvel
ao longo do tempo, isto €, ao longo dos meses da amostra, aos quais corresponderiam
diferentes ambientes macroecondmicos, originando diferentes varidncias para {i} (neste
caso, para todos os k de um mesmo contrato a varincia de i seria a mesma, mas variaria
de contrato para contrato).

Assim, em termos da modelagem da Segéo 3, € possivel enumerar os problemas que
suspeitamos existir quanto 2 heterogeneidade da série L:

1) quanto a L, dado {i} (supondo que este seja um processo estaciondrio estdvel,
diferente de ruido branco, mas cuja inovagao sejaruido branco): atinica varidvel geradora
de heterogeneidade € de fato k; e

2) quanto ao processo de i

a) a inovagdo pode conter GARCH, como foi o caso contemplado anteriormente e
que faria com que o procedimento de seccionar a série ndo fosse o mais adequado, pois
o condicionamento a ¢ torna-se fundamental; dois outros problemas ndo contemplados
podem ainda surgir no que diz respeito a {i};

b) este pode mudar ao longo do tempo em fungfo de transformagdes no ambiente
macroecondmico, o que diz respeito  “critica de Lucas™ e que pode invalidar a derivagdo
da variancia de L{‘ de pelo menos duas formas: #/) os coeficientes da representagdo MA

(e0) de i se alteram; e b2) a varidncia (62) do distirbio se altera de forma ndo-previsivel,
em fung@o dos diferentes regimes econdmicos ocorridos no periodo (note-se que nos
modelos GARCH a varidncia se altera de forma previsivel); e

¢) este pode ter um comportamento "sazonal” que implique uma relag@o entre k e o
processo de i (o efeito “sinalizagdo da virada do més” jd mencionado).

Acreditamos ser o problema 2 (mais especificamente o 2b) muito relevante na prética,
fazendo com que o grau de confiabilidade das estimativas desta se¢do ndo seja muito
elevado. Os fatores isolados de instabilidade existentes na economia brasileira acabam
por tornar pouco perceptiveis empiricamente um fator que do ponto de vista tedrico tenha
grande importéincia. Este € o motivo pelo qual se costuma no Brasil analisar separada-



mente os contratos.2! E por causa dele é que tentamos, no Apéndice 3, eliminar a
influéncia de ¢ sobre a varidncia de L{‘, para ver se assim obter-se-ia uma tendéncia mais

clara da variincia da série L em relagdo a k. A estrutura a termo da volatilidade ndo foi,
porém, significativamente alterada.

5 - Conclusao

O mercado futuro de juros do Brasil tem uma peculiaridade: a acumulagao didria de juros
que se da sobre o PU. Mostramos teoricamente que por causa dela surge uma heteroce-
dasticidade inerente a série de pregos futuros que persiste quando se tira a diferenga dos
logs dos precos — transformagao mais freqiientemente usada em busca de estacionarie-
dade e que é proposta por Duffie para abordar séries de futuros. Tal heterocedasticidade
€ essencialmente ciclica — est4 relacionada ao prazo de maturagdo do contrato — e, por
isso: a) iré persistir a qualquer transformag@o estabilizadora de varidncia "tipo Box -
Cox" e a diferencia¢es de qualquer ordem; e b) nada tem a ver com o modelo GARCH
€, sendo assim, nem mesmo a mais sofisticada das variantes deste modelo é capaz de
control-la na série de pregos futuros.

Propusemos uma forma de se estimar a heterocedasticidade ciclica inerente a série L
— diferenca dos logs dos precos — através do conceito de "estrutura a termo da
volatilidade", e os dados confirmaram, entdo, sua existéncia préitica. Sendo assim, o
approach proposto por Duffie para abordar o comportamento estatistico das séries de
pregos futuros ndo é vélido para o mercado futuro de DI. Resta, portanto, a questdo de
como este mercado deve ser analisado. A chave estd em mudar o foco da andlise,
passando da série de precos futuros para o processo {i} — taxas de juros Cetip didrias.
O primeiro passo deve ser estimar {i}, e af sim os modelos GARCH tornam-se relevantes.
O processo de estimagdo deve incorporar ndo apenas a metodologia GARCH, mas
também outras técnicas econométricas apropriadas para corrigir os demais problemas
levantados como provavelmente presentes no processo {i} (ver item 2 da enumeragio
realizada na Subse¢@o 4.3): mudangas de regimes e efeitos ciclicos/sazonais. Deve-se
manter atento para todas as peculiaridades do mercado brasileiro, em particular para o
fato de o Banco Central atuar ativamente num mercado de juros extremamente afetado
pela instabilidade macroecondmica. Depois de estimado o processo de i,, deve-se derivar
aférmula especifica da heterocedasticidade do PU associada ao processo {i}. Tal f6rmula

tem entfo que ser explicitamente incorporada em qualquer analise estatistica com a série
de PU.



Apéndice 1

Para fazer uma andlise estatistica de um mercado futuro, deve-se em primeiro lugar
decidir como organizar as séries, j4 que ha vérios contratos (com diferentes datas de
vencimento) sendo negociados numa mesma data. Neste apéndice explicam-se as trés
formas alternativas de se organizar uma série de futuros: a) proposta por Duffie; b)
adotada por Garcia (1992); e ¢) proposta neste trabalho para estimar a estrutura da
volatilidade.

a) Duffie

Para entender a proposta de Duffie, faz-se a seguir uma esquematizagio das tabelas
que tém que ser trabalhadas numa "andlise time series convencional" sobre o mercado
de DI (supondo que s6 existem trés dias titeis nos meses de setembro e outubro). Os dados
referentes ao contrato de novembro encontram-se como primeiro contrato (PU1) ao
longo de outubro, vencendo no primeiro dia titil de novembro, quando o PU é exatamente
Cr$ 100 mil, e como segundo contrato (PU2) ao longo de setembro. A partir de entdo,
para dar conta da peculiaridade (acumulagdo dos juros) do mercado de DI e tornar os
dados mais homogéneos, tem-se que transformar os PUs em VFs. A dltima tabela
constitui-se na diferenga dos logs dos VFs, que é para Duffie a série "relevante” para a
andlise — a que atenderia as condi¢Oes de minimos quadrados ordinarios. A seguir
apresentam-se observagdes sobre a esquematizac¢do das tabelas:

o Cr$ 100 mil € substituido por 100 e os subscritos por virgulas (por exemplo, PUL,¢
é o PU do primeiro contrato a vencer, negociado na data ¢);

¢ o reposicionamento dos contratos é feito através da repeti¢do do primeiro dia til
do més, e com isto o segundo contrato a vencer, por exemplo, transforma-se no
primeiro— PU2,4(a)=PU1,4 — e é diferente de PU2,4(b); na passagem da Tabela
VF paraaTabela L, elimina-se 0 "segundo primeiro dia ttil do més" para que assim
se consiga uma série "homogénea” de "mudangas de expectativas”; e

e apenas para ilustrar o processo, omite-se o elemento (cs;2 - 0',2_ 1)/ 2 daexpressdo

(2) na determinagio dos Ls (€ como se ignordssemos a desigualdade de Jensen,
com o que o sentido de L fica resumido a "mudanca de expectativas sobre as taxas
de juros didrias entre t e 7-1").

Adiante encontram-se os graficos das séries relevantes ao longo do periodo estudado:
VF do primeiro contrato a vencer (VF1), sua diferenca de logs (L1) e taxa Cetip didria.
Neste tltimo, os dois picos observados em 22 e 30 de dezembro de 1992 se deram
meramente em fungfo de incorporarem dois dias tteis; normalizando-os, obtém-se taxas
semelhantes as que vinham vigorando ao longo do més, gerando o Grafico A 4.

b) Garcia (1992)

Seriam analisados, por exemplo, os dados referentes ao contrato de novembro na
esquematizagfio acima: PU2,1; PU2,2; PU2,3; PU1,4; PU1,5; PU1,6; PU1,7 = 100.



TABELA 1

. Taxa
Dias Taxas
dteis Datas Cetip aclzgnau- PU! PU2 VPl vpP2 VF1 VF2
1 1Setembro It 11 PU11  PU21 PU1,1 PU2,1 PU1,1*(111213)  PU2,1*(11...16)
2 2 Setembro 12 12 PU12 PU22  PU12N PU22/11 PU1,2*(1213)  PU2,2*(12...16)
3 3 Setembro 13 M23  PUL3  PU23  PUL3IIRZ  PU2,aMI2 PU1,3°(13)  PU2,3*(I3...I6)
4 10Qutubro - 1 100 PU2,4(a) 10011213 PU2,4 (a)i11213 100 PU2,4(a)*(141516)
4 1 Outubro 14 14 PU1,4 PU24(b) PUL4 PU2,4 (b) - PU2,4(b)*(14...19)
5 2 Outubro 15 1415 PULS  PU25 - - -
6  3Outubro 18 516 PU1S  PU2S
7 1 Navembro - 1 100 PU2,7 (a)
TABELA VF
Dias tteis VF1 VF2
1 100*(1112I13)/E1 (111213) 100*(111213141516)/E1 (I1...16)
2 100*(1213)/E2 (1213) 100*(1213141516)/E2 (I2...16)
3 100*13/E313 100*(13141516)/E3 (13...16)
4 100 100*(141516)/E4 (14...16)
4 100*(141516)/E4 (141516) 100*(141516171819)/E4 (14...19)
5 - -
6 - -
N
7 - -
TABELA L
Dias iteis L1 L2

(E111-11)+(E112-E212)+(E113-E213) (E111-11)+...+(E114-E214)+...+(E116-E216)
(E212-12)+(E213-E3I3) -
(E313-13) (E313-13)+(E314-E414)+...+(E316-E416)
(E414-14)+(E415-E515)+(E4I6-E516) (E414-14)+...+(E419-E5(9)

N o g e W NN
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¢) Estrutura a termao da volatilidade

O que esté-se propondo no texto € que se seccionem os dados. Sendo s1 o nimero de
dias dteis do més seguinte a0 da data ¢ e 52 o equivalente para o "segundo més seguinte”,
ter-se-ia que, ao invés de se estimar, por exemplo, a varidncia das séries

kopk=1 k=2 ksl ok—l+sl k=245l
Lk, L) LiRcE e poktst ko lest ko2t

estimar-se-ia a varidncia das séries que tenham um k comum: L¥, LK, Lk . o ..

Por exemplo, em termos da Tabela L, ao invés de se estimar a varidncia das séries L1
e L2, que € a proposta de Duffie (12,1, L3,1, 14,1, L5,1, L6,1, L7,1 e 12,2, 1.3,2, [4,2,
L5,2, 16,2, L7,2), estimar-se-ia a varidncia de seis séries (respectivamente,
k=1,2, .., 6),no caso de dois elementos cada: L4,1 e L7,1; L3,1 e L6,1; L2,1 e L5,1;
142e17,2;132e¢L62;el122el5,2.

Do ponto de vista pritico, para se obter, a partir da Tabela L, uma outra em que as
colunas indicam o &, o que se faz € uma "transposi¢fo” de vetores, ou seja:

Ll L2 k=654321
2 | | --a--
3 a c
4 | i -c--  --b--
5 ! !
6 b d para --d--
7 | |

Apéndice 2

Parte A: Demonstragio de que, se X ~ N (L 62 ),entio ¥ = (=X )~N(—-pn.c2):
Fy(y) = P(Y<y)=P((-X)sy) = P(X2(-y))
Faga-sex = —y — L — —y = W + x. Sabe-se que a distribui¢do normal € simétri-
ca, ou seja: »
P(Xzu+x)=P(XSp-x)mas—y=H+x>3H—x=y + 2
Logo:
y+2p
Fy(y) = P(X<(y +24)) = [fi(x) dx

—~o0



Fazendot = x — 2 |, obtém-se:

y
Fo(y) = [f,(t+20n)d—2 g(y) =f.(y +2p)

—oa

que é adensidadede Y — Y~N(—,02).
cqd

Parte B: Nesta parte indica-se como calcular os valores-de A e B, definidos na
expressio (2) e que se fazem explicitos nas expressdes (2a) e (2a’) do texto. Os célculos
baseiam-se na representagio MA(eo) para i, (pelo teorema de Wold [ver, por exemplo,
Priestley (1981)] qualquer processo estaciondrio de segunda ordem admite uma repre-
sentacdo MA(eo)):

i: =e +taye _y+taye ,+..
A=t~ =By Gooy) — (T8 - By 10 o))

LE, - E,_ 104 7)) =(a  + ...ap_y) e,
pois:

[E - E_ 1i=1[E —‘E,_l](e, tae_ | tae o+ . )=ae_

LE, ~E _,1(e ), taje+ae |+ ..)=ay¢_,

[E, - E _M(er_Frajep_ o+ ...t a _se+a_e_;+..)=a._6_,

22 Pela definig@o de varidvel aleatdria absolutamente continua e de fungio densidade [ver James (1981)].



Logo:

A=E_(i_y)~(a + .. a_1)e_;

2
B=(0,2—0,_1)

L poy =& tvaje | +aje o+ ... te, tae taje |+ ..+ (...)

tep_ytajer_,F a6+ a_e_| + ..

Agrupando os elementos do mesmo instante e considerando que Var, e, = 0 para
qualquer x > 0, e que Cov (¢,, ¢, ) = 0 (no caso de GARCH [ver Bollerslev (1986)]),

tem-se que:
ol = {[(1+a + .. +a_,) Var(e)] +

+[(1+a+ .. +a_)Va (e, )]+ ...+

+ [(1 +a,)* Var,(e;_,) 1 + [ Var,(ep_,) 1}

2

(6

2 =[(1+a + .. +a,_ ;) Var,_,(e_;)]+

+ (1 +ay + .o +a_,)Var,_,(e)] + ... +
+ (1 +a ) Var,_  (ey_,)] + [Var,_, (ep_,)]

O valor de B depende da hipétese que se faz sobre a varifincia condicionada das
inovagdes; no caso em que elas sdo independentes e identicamente distribuidas com
varidncia o2, obtém-se trivialmente o B da expressdo (2a), ja4 que, se ao fazer
o? ~ ©2_,, todos os termos de 62_,, exceto o primeiro, se anulam:



B=-(14+a +.. ak_l)z*o'2

No caso do modelo GARCH (1,1), tem-se que:23
“Var, (e, ) ~ Var,_, (e ;) = (a+B)Yau_,
E, portanto, obtém-se (2a’):
B=-(1+aqa + ...a,(_])2h,_l Fou (L +a +..+ ak_z)2 +

+ (a+B)(1+a1+...+ak_3)2+...+(q+g)(k—3)(1+al)2+(a+ﬁ)(k—2)]

Apéndice 3

Vimos que a variancia da série Lf depende de tede k; ao longo da nossa andlise realgamos

a importancia do fator k, sem considerar a importincia de ¢. Este apéndice constitui-se
numa primeira tentativa de controlar a influéncia do fator + — "mudanga do ambiente
macroecondmico" — sobre a estrutura a termo da volatilidade. Mais especificamente,
objetiva-se eliminar a influéncia de ¢ sobre a varidncia de L¥ para tentar assim obter uma
tendéncia mais clara da varidncia da série L em relagdo a .

A forma mais imediatista de fazé-lo é estimar a varidncia de Lf‘ x k depois de se

ponderar a série L pelo desvio padrdo do respectivo contrato, que serviria como proxy
para identificar um "ambiente macro" de maior versus menor instabilidade. Este proce-
dimento € intuitivo, mas vai contra tudo o que se propde neste trabalho, ou seja, que nfo
se deve fazer uma andlise estatistica tradicional (time series) ao longo de um contrato.

Uma forma alternativa, mais justificavel do ponto de vista teérico, seria concentrar-se
no problema 2b2 da enumeragao proposta na Subse¢do 4.3, ou seja, supor que O processo
seguido por i, € fixo ao longo do tempo, exceto pela varidncia do distiirbio. Com isto, ele
poderia ser representado por: ‘

23 Var(e,,,) = 6% + (0t + B)° (h, - 6%) & Var, (e,,0) = 6% + (0t + BY** (A, - 62). Logo:
varl(el+:) . Varx-l(et+s) =(o+ B)s {hi - [62 o+ B) (hl-l : 02) ] ]
Porém, 6~ = w/(1 - o, - B). Entdo:
o+ (0 +B) (hy -0 1=w+ @+ Pk,
Porém, hy=w+ 0l e, 1 + Ph

P, ). Logo:
(- 16% 4 (@ + B) (gt D) ) = e - hy) = oty



i, =e +ae ; +tae 5+ ..
onde ¢, ~ WN ©, cs,2 ) . Sendo assim, a varidncia da série L seria dada por:
ok 2
Var, (L)) =(1+a; + ...q_ ;) *Var,_,(¢_,)

Ter-se-ia, entdo, que estimar Var, _, (e, _ ) para isolar seu efeito sobre Var, (Lb e,
assim, identificar a influéncia de k sobre a varidncia da série Lf. Como fazé-10? O
procedimento correto seria estimar o processo seguido por i ao longo do perfodo de
andlise (julho de 1991 a marg¢o de 1993) e, com ele, estimar também a variancia do
distirbio (permitindo que esta se modifique ao longo do tempo). Mas isto constituir-se-ia
em tema para um artigo em si. O que alternativamente vale fazer € usar a estimativa da
varidncia ao longo do més do préprio i, (DI — taxa CDI de juros) como proxy (exceto
por uma constante irrelevante) para a variancia do distiirbio naquele més (implicitamente,
estd-se supondo que a varidncia do distirbio € constante ao longo de um més, podendo
variar entre os diferentes meses).

O passo seguinte seria dividir Lf‘ pelo desvio padrao do DI (dp(DI)) do més corres-
pondente, construindo-se a série L{‘/ dp ( DI). Na verdade, deve-se dividir a série L1

{primeiro contrato a vencer) pelo dp(DI) do més ao longo do qual foi negociado (por
exemplo, dividir as diferengas dos logs dos VF1s do contrato de abril de 1992 pelo desvio
padrao do DI ao longo de margo de 1992). J4 a série L2 deveria ser dividida por uma
ponderagdo dos desvios padrao dos meses ao longo dos quais foi negociada. Entretanto,
como acreditamos que tal ponderag¢@o néo alteraria muito os resultados, o que fizemos
foi simplesmente dividir todos os Ls referentes, por exemplo, ao contrato de maio pelo
desvio padrdo do DI em abril, e assim por diante.

Em fungdo do que foi dito nos paragrafos anteriores, temos entdo trés formas distintas
para abordar a heterocedasticidade da série L{‘ através do clculo da sua varidncia em
fungdo de k: a primeira é Var [ L¥ | x k, que foi feito na Se¢do 4 (ver Grafico A.5); e duas
formas alternativas de se controlar o fator ¢, desenvolvidas neste apéndice, gerando as
outras possibilidades de abordagem: Var [ Lﬁ‘ /dp (contrato ) ] x k (Gréafico A.6) e
Var [ L{‘ /dp (DI)x k (Gréafico A.7). Neste dltimo percebe-se algo que ji se havia
identificado na Segdo 4: a variéncia de L} é excessivamente alta (relativamente aos outros

dias no dltimo més de negociagdo), mostrando que o Gltimo dia de negociagio tem
peculiaridades que devem ser estudadas. Para perceber melhor a tendéncia ao longo do
iltimo més de negociagao, fez-se o Gréfico A.8, ainda referente a Var [ Lf‘ /dp(DL)],
mas que inclui apenas os ks de 2 a 20.



Gréfico A5
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0,00007
0,00006
0,00005
0,00004
0,00003
0,00002
0,00001

Gréafico A.6
Var [LX/ dp (contrato)] x k
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Gréfico A7
Var L%/ dp (D] x k
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Grafico A.8
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0,000025 T
0,000020 T
0,000015 T
0,000010

0,000005 T

04 F—y —_—
2 3 4 56 7 8 9 1M 1112 13 14 15 16 17 18 19 20




Além da anélise gréfica, fizemos regressdes das respectivas varidncias em fungio de
k (incluimos também um intercepto). Os resultados estdo resumidos na tabela abaixo,
onde se nota que em todas elas k € estatisticamente significativo: '

Coeficiente de regfessﬁo Estatfstica t Valor de p (%) R?
Var[ LF]x k 3,39 1,75 023 -
Var[ L¥ /dp( contrato) ] x k 6,66 1,1e-7 0,55
Var[ L/ dp( DP) | x k 2,52 1,67 0,13
0) Excluindo k = 1 3,59 1,04 0,26
2) Excluindo kK = 1 3,49 1,37 0,25

Tal como mencionado anteriormente, este apéndice fol apenas uma primeira tentativa
de incorporar o fator t — "mudanga do ambiente macroecondmico” — a forma sugerida
no trabalho para se estimar a estrutura a termo da volatilidade. Os procedimentos
adotados, embora 16gicos, ainda estdo longe de ser corretos do ponto de vista estatistico.
Entretanto, servem como reforgo a indicagéo de que o problema de heterocedasticidade
ciclica € de fato relevante para as séries de DI, persistindo mesmo quando se tira a
diferenga dos logs destas séries.

Abstract

The interest rate futures market (DI contract) became the most important futures market in Brazil,
with an open interest of more than US$ 40 billion. Therefore, data from this market are bound to
become one of the most used dates in empirical finance applied to Brazilian financial markets.
However, the DI futures market is quite different from usual interest rate futures market, for which
most econometric methodologies have been developed. We demonstrate that, given the daily
interest compounding on the PU (unitary price), the DI futures price series shows a "cyclical
heteroskedasticity” that is immune to variance stabilising transformations (logarithmic or any
other of Box-Cox type) and to differentiation of any order. We present different ways to organise
the dataset, discussing the pros and cons of each one. Since the literature has not yet approach
this very important Brazilian futures market, this paper brings an important methodological
contribution to empirical finance in Brazil.
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