I I .al asset
management

Que informacao retirar da inclinacao da
curva de juros?




Que informacao retirar da inclinagao da curva de juros?

A reflexdo sobre o formato da curva é uma constante em nossas vidas ha pelo menos 20 anos.
Contudo, fomos surpreendidos recentemente com o debate travado no Brasil a respeito da
inclinacdo da curva de juros, que é a relacdo entre a taxa de juros de curto prazo (1 dia) e a
taxa longa de juros (10y).

Recentemente, disseminou-se um paradoxo entre os formadores de opinido do mercado: a
existéncia de uma relacdo mecanica entre inclinacdo da curva de juros e condicGes
monetarias. Uma curva muito inclinada seria sindbnimo de existéncia de um prémio excessivo
na parte longa da curva. Além disso, alguns argumentavam que esse prémio era, em parte,
explicado pelo patamar muito baixo da taxa Selic, o que implicaria que o forte ciclo de
afrouxamento monetario estaria agindo de maneira oposta a inten¢ao do Banco Central de
estimular a economia. A saber, o patamar muito baixo da taxa de juros estabelecido pelo
Banco Central estaria gerando efeitos contracionistas, pois atuava para deixar a curva muito
inclinada.

Por essa hipdtese, se a queda de juros para estimular a economia gerar aumento da inclinagao
da curva, o impacto sobre as condicGes monetarias é incerto. Por um lado, a Selic mais baixa
atuaria para afrouxar as condi¢cdes, mas, por outro, o aumento da inclinacdao teria efeito
restritivo (em direcdo oposta a inten¢do da queda). Enquanto uma alta de juros poderia até
ter efeito estimulativo se gerasse reducdo da inclinagdo da curva (em direcdo contraria a alta
de juros).

Muitos desses formuladores utilizaram esse argumento para defender uma moderacdo do
ciclo de redugdo e aceleragdao do ciclo de alta de juros no Brasil com vistas a reduzir a
inclinacdo. Os proprios membros do Banco Central mencionaram, em algumas oportunidades,
gue uma queda de juros poderia ter efeito reverso se gerasse aumento da inclinagdo da curva.

Essa forma de enxergar nos parece estranha. Da maneira que entendemos como a curva de
juros deve ser precificada, sempre que o Banco Central diminuir a taxa Selic, a curva deveria
tornar-se naturalmente mais inclinada. Uma maior inclinagdo seria o comportamento natural
e esperado, ndo havendo qualquer efeito contrario a intencdo original de estimular a
economia. Entendemos, inclusive, que ndo ha como termos juros de um dia estimulativos sem
a curva estar positivamente inclinada, pois se a curva for “flat” ou mesmo invertida, significaria
gue a taxa de um dia ndo esta abaixo da taxa neutra estimada pelos participantes de mercado.

Em nosso ver, essa forma incorreta de entender a inclinagdo da curva, como sinébnimo de
prémio de risco, afetou até a boa administracdao da divida publica. O nivel visto em julho de
2020 para a taxa pré-fixada de 10 anos, ao redor de 7%, foi o mais baixo que ja tivemos no
Brasil (Grafico 1). Ndo obstante, o Tesouro Nacional optou por reduzir a emissao de titulos de
prazos mais longos naquele momento. A instituicdo considerava que a taxa continha prémio
em excesso e que, por isso, a taxa de 10y deveria ser ainda abaixo dos 7%; que ja
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consideravamos ser abaixo do prego justo. Naquele momento, a Selic a 2% e a inclinagao na
curva de 5% (diferenca entre Selic e taxa de 10y) geraram a incorreta percepcao de que o
“prémio” estava excessivo. Entendiamos que, na dtica do Tesouro, isso se traduzia em rara
oportunidade de tomar empréstimos de longo prazo a um custo muito baixo.

Grafico 1: Taxa pré-fixada com vencimento em 10y no Brasil.
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A divergéncia de percepcdo entre nds e o mercado foi traduzida em oportunidade de alocagao.
A forma que construimos nosso portfélio é sempre em busca de oportunidades assimétricas
gue as vezes tem direcao de risco opostas entre elas.

Acreditamos que assim construimos um portfélio mais eficiente e balanceado quando
combinadas.

Ficar tomado na taxa pré-fixada no Brasil era a melhor estratégia de hedge (“risk off”) para
contrapor nossas posicoes de “risk on”, que ja tinhamos no fundo através da nossa carteira
de acOes. Além de ser um ativo contraciclico, a taxa pré apresentava assimetria positiva.

Nas proximas paginas descrevemos a forma simples como precificamos a curva longa e porque
consideramos que olhar somente a inclinagdo da curva pode ser pouco eficiente para definir
se o preco dos juros longos praticados pelo mercado esta ou ndo fora do lugar.

De maneira resumida, a taxa de juros longos deve ser igual a taxa neutra adicionada de um
prémio de risco. Nossa proxy para prémio de risco e para taxa neutra ndao mostram nenhuma
anomalia e estdo em patamares muito proximos ao pré-crise. Isso implica que a grande
inclinacdo da curva era devida somente ao grau de estimulo dado pelo BCB.
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Inclinagdo da curva de juros

Existem dois principais determinantes da inclinagdo da curva de juros — a diferenca entre a
taxa de juros curtas e a neutra, e o prémio de risco de longo prazo percebido pelo mercado.
A inclinagdo por conta da diferenga entre as taxas de juros curta e neutra é desejada e, em
grande medida, definida pelo Banco Central. Ja a inclinagao por prémio de risco é
determinada por forcas do mercado e refletem os riscos percebidos pelos emprestadores de
dinheiro ao governo.

Em economias em que o Banco Central possui credibilidade, as taxas de juros de curto prazo
seguem a expectativa do mercado em relagao ao caminho a ser seguido pela politica
monetaria. Quando a economia ndo estd em pleno emprego, o Banco Central altera a taxa
de juros de curto prazo em relagao a neutra com intuito de gerar efeitos expansionistas ou
contracionistas. O objetivo final é sempre levar a economia ao equilibrio através da politica
monetaria.

Desvios da taxa de curto prazo em relacao a taxa neutra sao percebidos como temporarios.

Como, no longo prazo, a economia tende a retornar ao equilibrio, o mercado entende que a
taxa de juros determinada pelo Banco Central (Taxa ON) eventualmente retornara para
niveis proximos a taxa neutra no futuro. A taxa longa reflete a percepcao dos agentes de
mercado sobre qual é a taxa neutra da economia.

Isso implica em uma relacdo inversa entre taxas de juros de um dia e a inclinagao da curva
de juros. Toda vez que a Taxa ON esta abaixo da taxa neutra, a curva deve estar
positivamente inclinada. Quando a taxa esta ao redor da neutra, a curva deve estar “flat”.
Por ultimo, quando a curva esta invertida, é sinal de que a taxa de um dia esta acima da taxa
neutra. Quanto maior for o desvio entre a Taxa ON e a neutra, maior sera inclinacdo da curva
em termos absolutos.

Alternativamente, a curva pode inclinar por movimentos na taxa longa. Isso ocorre quando
ha alguma mudanca no arcaboucgo econdmico que eleve a taxa de juros neutra, ou que
aumente a incerteza, afetando o prémio de risco.

O impacto na atividade de um aumento na inclinagdo da curva de juros depende de quais
desses dois movimentos esta ocorrendo. Caso a inclinagdo esteja ocorrendo devido a uma
reducdo na parte curta, o efeito sera expansionista. Se o movimento é devido a um aumento
na taxa longa, entdo ele é contracionista.
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Curva de juros dos Estados Unidos

A curva de juros dos EUA ilustra muito bem esses dois possiveis tipos de movimentos da
inclinacdo da curva. Por termos uma proxy boa para a série histérica taxa de juros neutra, é
possivel vermos como os dois componentes - spread entre Taxa ON e neutra e o prémio de
termo — contribuiram para a inclinagdo da curva de juros ao longo do tempo.

A proxy para a taxa neutra de longo prazo que gostamos é o nivel do FRA! de 5y5y (taxa a
termo de 5y), que representa somente a parcela da curva de juros entre o ano 5 e o ano 10.
Diferente do comumente feito, ndo utilizamos a taxa implicita da Treasury de 10 anos como
proxy para nossa taxa neutra. Em nosso ver, ela ndo é uma estimativa precisa, pois ela é a taxa
média entre todos os pontos entre hoje e daqui a 10 anos. Naturalmente, ela é afetada pelas
taxas de prazo mais curto, que ndo refletem necessariamente a taxa neutra da economia.

Historicamente, o FRA tende sempre a oscilar préoximo de um nivel que o Fed aponta ser a
taxa de equilibrio de longo prazo. Em particular, vemos que o FRA tem baixissima correlagao,
e opera em intervalos bem menores do que o Fed Funds (taxa de um dia dos EUA).

Grafico 1: Fra de 5y5y de US (linha branca) contra o FF (linha vermelha). Nao ha correlagao
do Fra com Fed Funds, o Fra opera ao redor do nivel de juros neutro de longo prazo indicado
pelo Fed (sombreado), mais algum prémio de risco.
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Sao os movimentos do Fed Funds que explicam a maior parte das mudangas na inclinagao da
curva de juros dos EUA. Como a taxa neutra oscila muito pouco, a taxa longa (FRA de 5y5y)
também tende a ser bastante estavel ao longo do tempo. Isso implica em uma relacao
negativa bastante clara entre a Fed Funds e a inclina¢do da curva de juros (Gréfico 2).

Sendo assim, podemos concluir que a grande maioria das alteracdes na inclinagao é devido ao
spread entre a Taxa ON e a neutra. Oscilacdes do prémio de risco explicam muito pouco os
movimentos da curva dos EUA. lIsso implica que, geralmente nos EUA, uma curva de juros
inclinada é uma forte indicacao de que as condigdes financeiras sao estimulativas.

A conjuntura atual é um excelente exemplo de como a associagao entre inclinagao da curva e
prémio de risco ndo é direta. A inclinacdo da curva de juros estd no maior patamar desde 2013.
Ndo obstante, ambas taxas de juros de curto e longo prazo estdo em niveis (em termos reais)
abaixo do que estavam no pré-crise. Ou seja, as condigdes monetarias estdo mais
estimulativas do que antes, apesar do forte aumento da inclinacao.

Grafico 2: Fed funds (linha azul) vs inclinagao de 10y-5y de US (linha vermelha). Quando o
Fed Funds é reduzido, a inclinagdo aumenta e vice-versa.
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A maneira que consideramos correta de se analisar aperto ou afrouxamento na curva de juros
¢ através da taxa média de longo prazo - se a alta da taxa corrente levar a alta da taxa média,
as condicoes sdo apertadas e vice versa, importando pouco o grau de inclinacdo da curva.

Data de Atualizagdo: 01/04/2021 6



Curva de juros do Brasil

De forma analoga, o FRA de 5y5y de DI deve estar diretamente relacionado ao nivel da taxa
neutra de longo prazo. S6 que no Brasil, diferente dos EUA, temos que adicionar o

componente relacionado ao prémio de risco.

Gostamos de usar o CDS como proxy para o prémio de risco (Graficos 3 e 4). SO que, assim
como as taxas dos titulos de longo prazo, o CDS também é uma média de taxas de curto e
longo prazos. Para compatibiliza-lo com a metodologia do FRA de juros, usamos o FRA do

CDS de Brasil entre o contrato de 5y e 10y.

Grafico 3: No Brasil, usamos como referéncia de “prémio
de longo prazo” os CDS de 5y (linha branca) e 10y (linha
azul)

Grafico 4: A correlagdao do CDS de 10y (linha azul) com a
taxa pré de 10y (linha branca) é bem alta
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Para encontrar a taxa neutra de longo prazo livre de prémio, consideramos o FRA 5y5y de DI
subtraido do FRA 5y5y de CDS. Isso nos dd uma estimativa para a taxa neutra precificada
pelo mercado em 5,70% (Grafico 5). Esse nivel esta bem em linha com os niveis de taxas
neutras comumente utilizados para o Pais. Por exemplo se considerarmos uma meta de
inflagdo de 3,2% no futuro, isso implicaria em uma taxa de juros neutra de equilibrio de
2,5%. Esse nivel da taxa neutra de longo prazo esta em linha com o comumente utilizado por
economistas. O Banco Central, por exemplo, estima essa taxa neutra em 3%.

Podemos fazer o exercicio de maneira inversa também. Podemos definir uma taxa Selic de
equilibrio de longo prazo, e encontramos qual seria a taxa do Fra de 5y no Brasil. Definindo a
Selic neutra como 5,75% e adicionando o FRA 5y5y do CDS, chegamos a taxa de 9,45%. O
preco do FRA negociado na curva de DI atualmente é 9,60% (Grafico 6).
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Grafico 5: FRA de juros 5y5y descontado pelo Fra de 5y5y
do CDS

Grafico 6: Taxa arbitrada de 5.75% + o FRA de CDS (linha
branca) e FRA de DI de mercado (linha vermelha)
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Assim como nos EUA, a parte longa da curva ndo responde a movimentos da taxa curta. O
Grafico 7 ilustra como a correlagdo entre o FRA de 5y5y de DI e a taxa Selic é muito baixa
(Grafico 7). Como era esperado, a taxa longa responde bastante a oscilagcdes no prémio de
risco — a correlagao entre o FRA 5y5y com o FRA do CDS, como ilustrado no Grafico 6.

Por fim, e mais importante, ndo vemos nenhum prémio excessivo na parte longa da curva de
juros atualmente. Quando olhamos para padrdes historicos, nossas estimativas tanto para o
prémio de risco como para a taxa neutra estdo em niveis bastante baixos. Ou seja, a razao
por detras da forte inclinagdo da curva de juros no Brasil é, somente, o spread entre a taxa
Selic e a taxa neutra da economia.

Nao parece haver motivo tedrico e nem empirico para acreditarmos que um aumento da
taxa Selic diminuiria o prémio de risco embutido na curva de juros que gerasse efeitos
estimulativos. Concordamos que um aumento da Selic diminuiria a inclinacdo da curva, mas
pelo motivo usual de reducdo do spread entre a Taxa ON e a taxa neutra. Nao obstante, esse
aumento implicard tdo somente em aperto das condicdes monetarias pelo canal de juros.

A Unica maneira de uma alta da taxa Selic ser estimulativa seria se esse aumento tivesse um
impacto negativo na taxa de juros real neutra da economia. Neste caso, o crescimento
potencial seria maior e poderiamos ver um aumento da demanda agregada sem pressées
inflaciondrias. No entanto, ndo ha relacao de causalidade entre Selic e taxa neutra da
economia, a ndo ser quando a credibilidade do BC esta em jogo. Acreditamos que este nao
seja o caso agora especialmente quando observamos que as expectativas de inflagdo de
longo prazo estao consistentemente no “target” do BC.
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Observacoes finais

A discussao anterior ilustra que oscilagdes na inclinagao da curva de juros sao explicadas,
primordialmente, por movimentos da taxa curta de juros. Quando se tem um Banco Central
com credibilidade, as taxas a termos longas pouco reagem a oscilagdes da parte curta da
curva, e refletem basicamente a taxa neutra + prémio de risco.

Isso tem implicacao direta na relagao entre politica monetaria e estrutura a termo da taxa de
juros. Como a taxa pré-fixada longa é, grosso modo, a média entre as taxas a termo, curtas e
longas, um aumento da Taxa ON tende a afetar toda a estrutura da curva de juros sempre na
mesma direcdo que seu proprio movimento. Em termos praticos, isso implica que altas
adicionais da Selic simplesmente aumentariam a taxa média de toda a curva, apertando as
condi¢cGes monetarias via esse canal.

E esse movimento foi exatamente o que aconteceu nas ultimas semanas. Vimos uma
reducdo da inclinagdo entre os juros de 10y e 2y (Grafico 8 - linha branca), em decorréncia
de um aumento da taxa de juros curta (2y, linha azul). A taxa pré-fixada longa (10y, linha
vermelha) também se elevou, sé que em menor magnitude e devido ao aumento da curta.
Ou seja, vimos um achatamento da curva que implicou em aperto das condigdes monetarias.

O aumento da Selic de 0,75pp promovido pelo Banco Central na semana passada nao
contribuiu para a reducdo do prémio de risco ou da taxa neutra. O FRA de 5y5y permaneceu
exatamente no mesmo nivel do que antes. No final das contas, o aumento da Selic teve
impacto na parte curta da curva e impacto neutro no prémio de risco de longo prazo,
refutando a hipdétese de que um aumento da Selic poderia trazer algum beneficio em termos
de relaxamento das condicdes financeiras do Pais.

Grafico 7: FRA de 5y5y de DI (linha branca) e taxa a Selic Grafico 8: Taxa de juros curta (2y, linha azul), longa (10y,
(linha azul) linha vermelha) e inclinagao da curva (linha branca).
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