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Resumo

Este trabalho observa como as variaveis macroecondémicas (expectativa de inflacéo,
juro real, hiato do produto e a variagdo cambial) influenciam a dinamica da Estrutura
a Termo da Taxa de Juros (ETTJ). Esta dinamica foi verificada introduzindo a teoria
de Analise de Componentes Principais (ACP) para capturar o efeito das
componentes mais relevantes na ETTJ (nivel, inclinacdo e curvatura). Utilizando-se
as estimativas por minimos quadrados ordinarios e pelo método generalizado dos
momentos, foi verificado que existe uma relacao estatisticamente significante entre

as variaveis macroeconémicas e as componentes principais da ETTJ.

Palavras-chave: Estrutura a Termo da Taxa de Juros, Analise de Componentes

Principais, variaveis macroecondmicas.



Abstract

This paper observes how the macroeconomic variables (inflation expectations, real
interest rate, output gap and the exchange rate) influence the dynamics of the Term
Structure of Interest Rates (TSIR). This dynamic was verified by introducing the
theory of Principal Component Analysis (PCA) to capture the effect of the most
important components in TSIR (level, slope and curvature). Using ordinary least
square estimation and the generalized method of moments, it was verified that there
is a statistical significant relationship between macroeconomic variables and TSIR

principal components.

Keywords: Term Structure of Interest Rate, Principal Components Analysis,

macroeconomic variables.



1. Introducéo

A taxa nominal de juros € um importante instrumento na conducdo da economia de
um pais. Ela tem reflexos no crescimento da atividade econdmica, na expectativa de
inflag@o, na taxa de juros real, e outros aspectos macroecondmicos. Esta relevancia
contribuiu para a consolidacdo da taxa nominal de juros como principal instrumento
de politica monetéria, tornando a expectativa de taxa de juros futura uma importante
variavel preditiva das expectativas macroeconémicas. Para a composi¢cdo destas
taxas em diferentes maturidades em um dado instante de tempo da-se o nhome de

Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ).

A ETTJ contém a expectativa da taxa nhominal de juros para cada instante de tempo
futuro. Deste modo, seria esperado que esta colecdo de taxas incorporasse as
expectativas dos agentes do mercado. Sob esta Gtica surgiu uma linha de estudo
observando a relacdo entre estas expectativas e as informa¢des macroeconémicas
que deveriam influenciar a ETTJ. Os diversos trabalhos nesta linha buscaram
relacionar variaveis como: expectativa de inflagdo, cambio nominal, juro real,

consumo, entre outros, com a ETTJ.

Apesar do éxito desta linha de pesquisa, existem variaveis ndo observaveis
igualmente relevantes na determinacdo da ETTJ, como por exemplo, a aversao ao
risco dos agentes. Esta lacuna motivou outra vertente de trabalhos que buscaram
explicar os movimentos da ETTJ em fungdo da sua propria dindmica, utilizando-se
para tal, um recurso advindo da estatistica denominado Andlise de Componentes
Principais (ACP). Estes trabalhos observaram o perfil dos autovetores das
componentes principais para concluir que, as trés componentes mais
representativas refletiiam o comportamento do nivel, da inclinagdo e da curvatura
da ETTJ. Ainda nesta linha, cada autovalor representaria 0 peso da respectiva

componente na dinamica da ETTJ.

A luz destas duas vertentes de estudos, este trabalho buscou verificar qual a relagéo
entre estas teorias. Se uma linha de pesquisa quantifica qual a representatividade de

cada componente (nivel, inclinacdo e curvatura) na ETTJ, seria esperado que



houvesse uma relacdo entre esta dindmica e as varidveis macroeconémicas que
determinariam a expectativa da taxa de juros nominal. Seria esperado, portanto, que
a expectativa de inflacdo, variacdo cambial, e outras variaveis macroecondémicas,

influenciem a composicao dos pesos das componentes principais da ETTJ.

A relevancia desta relagdo pode estar nas explicagcdes dos resultados obtidos.
Concluir, por exemplo, que a componente referente a inclinagcdo da ETTJ ganha
representatividade em algum cenario, pode indicar que a expectativa da manutencao
da taxa de juros no longo prazo ganha forca em detrimento a sua manutencao
imediata. Relacionar este resultado com as varidveis macroecondmicas entao
possibilitaria identificar qual o comportamento esperado da autoridade monetaria em

resposta a cada um destes fatores.

Para verificar esta relacdo, este trabalho foi dividido em cinco sec¢des. Além desta
introducdo, a segunda secdo identifica o arcabouco tedrico das duas linhas de
pesquisa mencionadas acima. A secao trés descreve a obtencdo e construcdo dos
dados necessarios a analise e o modelo proposto para consolidar estas teorias. A
secdo quatro mostra os resultados destas estimagbes e se¢cdo cinco tras a
concluséo deste trabalho.

2. Revisao Bibliografica

A Estrutura a Termo da Taxa de Juros contém informacgfes pertinentes as variaveis
observadas na esfera macroecondmica, das expectativas dos agentes do mercado

monetario e da sua propria dinamica.

As contribuicbes tedricas dentro deste arcabouco vém sendo aprimoradas
constantemente. Em especial, o inicio da década de noventa do século passado
representou uma nova dinamica na evolucdo destas discussdes pela publicacdo de

importantes trabalhos acerca deste topico.



Estrella e Hardouvelis (1991) comprovaram a relacdo entre a Estrutura a Termo de
Taxa de Juros e o aumento futuro do nivel de atividade econdmica observada

através do consumo e investimento.

Fama (1990) analisou a resposta da estrutura a termo de taxa de juros em funcao da
expectativa de inflagdo e do retorno real dos titulos indexados a ETTJ, encontrando
maior significancia em pontos mais longos, fato que estaria ligado ao ciclo
econdbmico. Nesta mesma linha, Mishkin (1990) também verificou empiricamente a
relacdo entre a ETTJ e expectativa de inflagdo futura. Sua conclusao foi que a
estrutura a termo da taxa de juros nominal contém relevante informacdo sobre a
estrutura a termo da taxa de juros real. Ampliando a amostragem dos estudos,
Estrella e Mishkin (1997) verificaram a forte relacdo entre a ETTJ e a expectativa de

inflagdo na Europa e nos Estados Unidos.

Diante de um cenario onde fica evidente a relevancia da ETTJ como instrumento de
politica monetaria, alguns bancos centrais comecaram a redefinir sua estratégia em
funcdo da expectativa de inflagdo, estratégia denominada “regime de meta de
inflagdo” (RMI). Bernanke e Woodford (1997) e Bernanke e Mishkin (1997)
analisaram as condicdes e as etapas necessarias para a implantacdo do regime de
metas de inflagho. Na mesma linha, no cenério macroecondmico brasileiro,
Bogdanki et. al. (2001) discutiram os fatores que possibilitaram a implantacdo do
RMI no Brasil.

A consolidacdo da ETTJ como instrumento de politica monetéria contribuiu em
trabalhos que buscavam analisar as varidveis que explicavam seu movimento.
Especificamente no caso brasileiro, Shousha (2005) encontrou relacdo da ETTJ com
as variaveis macroecondémicas: expectativa de inflacdo, hiato do produto, juro real e
cambio. Montes e Bastos (2011) mostraram que a credibilidade da autoridade
monetaria no RMI também influencia no comportamento da ETTJ. Nunes et. al.
(2011) verificaram o impacto de choques inesperados de politica monetaria na ETTJ.
Semelhantemente, Tabak e Tabata (2004) mensuraram o efeito, sob a curva de
juros, da diferenca da expectativa do mercado das decisfes do Comité de Politica
Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM) com as decisdes efetivamente

realizadas.
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Relevante notar que os trabalhos de Montes e Bastos (2011), Nunes et. al. (2011) e
Tabak e Tabata (2004) introduziram variaveis de natureza ndo necessariamente
macroecondmica no estudo. A credibilidade do Banco Central e choques
inesperados de politica monetaria refletiriam expectativas dos agentes do mercado

acerca do comportamento da autoridade monetéria.

Apesar da evolucdo dos modelos acima, uma lacuna que persiste entre os modelos
envolvendo as variaveis macroeconémicas é a influéncia das varidveis nao
observaveis, como por exemplo, a aversdo ao risco dos agentes. Neste contexto,
outra vertente de trabalhos foi desenvolvida focando a explicacdo das variacfes da

ETTJ em funcéo da sua propria dinamica.

Nesta linha, Litterman e Scheinkman (1991) utilizaram teoria de Andlise de
Componentes Principais para concluir que os trés primeiros fatores, conjuntamente,

explicavam quase a totalidade da variacdo da curva de juros.

O grafico 2.1 demonstra o perfil dos autovetores das principais componentes da
ETTJ, ond o eixo vertical representa como um choque aleatdrio em cada fator sera

refletido ao longo da ETTJ.

Grafico 2.1: Perfil dos autovetores da Anéalise de Componentes Principais
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Fonte: Liiterman e Scheinkman (1991)
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Deslocamentos causados na primeira componente principal sédo constantes ao longo
da ETTJ, ou seja, este fator refletiria um deslocamento paralelo na curva de juros. A

concluséo, a partir dai, € que este fator explicaria o nivel da curva.

A segunda componente reflete a inclinacédo da curva de juros uma vez que, dado um
choque aleatdrio neste fator, havera uma reducéo na taxa de curto prazo da ETTJ e
um aumento na taxa de longo prazo. A terceira componente representa a curvatura
da ETTJ pois um choque neste fator causaria uma reducdo das taxas da ETTJ em

prazos curtos e longos, e um aumento nas taxas intermedidrias.

Posteriormente, o trabalho de Almeida et al. (1998) utilizou os polindmios de
Legendre para identificar e decompor os componentes principais da ETTJ nos
mercados emergentes. Lord e Pelsser (2007) analisaram as condicfes necessarias
para a existéncia destas componentes, respectivamente o nivel, a inclinacdo e a

curvatura da curva de juros.

Almeida et al. (2003) generalizaram o modelo de analise de componentes principais

em mercados onde ndo ha dados disponiveis das curvas de juros.

Outra contribuicdo importante foi a comparacdo entre a teoria da andlise de
componentes principais com os modelos de estrutura a termo afim, que utilizam uma
abordagem estocastica para explicacdo da variacdo dos pontos da curva. Almeida

(2005) concluiu que existe uma equivaléncia entre ambas as teorias.

Para o caso da ETTJ no Brasil, Valli e Varga (2001) utilizaram a andlise de
componentes principais para verificar a eficiéncia da protecdo de um portfolio
observando estes componentes vis a vis um portfélio protegido somente dos

deslocamentos paralelos da curva.

Diante deste arcabouco, onde a proposta € observar a relacdo das variaveis
macroecondémicas que influenciam a ETTJ com a analise de componentes
principais, cada uma destas teorias sera detalhada para estabelecer a base teorica
necesséria a aplicagcdo do modelo proposto nesta dissertacéo.
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Primeiramente serd apresentada revisdo bibliografica da ETTJ fazendo uso da
andlise de componentes principais. No segundo bloco serdo abordados os estudos
no campo da relacdo das variaveis macroeconbmicas como explicacdo das

variacfes da ETTJ.

2.1. Anédlise de Componentes Principais e a Estrutura a Termo de Taxa de

Juros

O mercado de renda fixa americano negocia titulos indexados a Treasury. Estes
titulos tem pagamento de cupons periddicos durante sua vigéncia. Litterman e
Scheinkman (1991) iniciam sua analise destacando a necessidade de transformacéo
destas taxas em uma “curva implicita zero” ou equivalentemente, “taxa spot”. Esta
estrutura a termo representa uma taxa de remuneracado de um titulo que néo paga
cupons periddicos e que seja economicamente equivalente aos titulos efetivamente

negociados (com pagamentos intermediarios).

Uma vez construida esta curva, os autores elegeram vértices ao longo da ETTJ de
modo a avaliar a representatividade das componentes principais em cada um destes
pontos, a saber: seis meses; um, dois, cinco, oito, dez, quatorze e dezoito anos.
Relevante destacar que o periodo de amostragem para o trabalho foi de fevereiro de
1984 a agosto de 1988.

Para a ETTJ no Brasil, Valli e Varga (2001) analisaram uma amostra de observacdes
compreendidas entre janeiro de 1995 e julho de 1999 com 1113 observagdes (pouco
mais de quatro anos). Diferentemente do mercado norte americano, a grande
maioria dos instrumentos financeiros brasileiros ja sdo negociados sob a forma de
taxa spot, particularmente, neste estudo foram coletadas as taxas prefixadas

implicitas nos diferentes vencimentos dos Swaps.

Os autores analisaram estas taxas nos vértices de um, dois, trés, quatro, cinco, seis,
sete, oito, nove, dez, onze e doze meses, destacando o critério de maior liquidez no

mercado local para escolha destes pontos.
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Para mensurar o efeito dos choques de politica monetéria na ETTJ, Tabaki e Tabata
(2004) também utilizaram o instrumento Swap Pré x DI registrado na BM&F para
obtencdo da taxa spot; variavel dependente do modelo. No trabalho foram adotados
os vértices de 1, 2, 3, 6 e 12 meses. As séries foram obtidas através do provedor de
informacBes Bloomberg que recebe estas informacdes diretamente da BM&F.
Ressalta-se que essas taxas de Swap disponiveis na BM&F ndo sdo as taxas
efetivas de Swaps, mas sdo calculadas pela bolsa utilizando os contratos de DI

futuros para diversas maturidades e interpoladas para os diferentes vencimentos.

Nesta linha, Varga (2009) testou alguns métodos de interpolacdo para a ETTJ no
Brasil concluindo que, estatisticamente, ndo ha vantagens significativas entre elas,

sendo a escolha um critério predominantemente subjetivo.

No cenario brasileiro, as negociacdes de instrumentos de taxa de juros ainda séo
focadas em vencimentos de curto prazo, ao contrario do mercado norte americano.
Neste sentido, os vértices adotados para este trabalho seréo os propostos por Varga
e Valli (2001), mas seré adicionado o vértice de dois anos, fato explicado pela maior

liquidez de negociacao de contratos com maturidade maior nos Ultimos anos.

Dada a série historica da curva spot, Litterman e Scheinkman (1991) analisam qual
seria a melhor variavel dependente do modelo. Uma vez que o objeto de estudo se
baseia nos retornos dos instrumentos financeiros, eles propdem duas opgdes: a
variacdo da ETTJ; ou o excesso do retorno dos veértices em relagdo a taxa livre de

risco.

No caso brasileiro, Valli e Varga (2001) utilizaram a diferenca entre as curvas de
juros observadas em dois instantes consecutivos de tempo como variavel
dependente. Esta mesma abordagem foi utilizada por Bressan et. al. (2007) para
aplicacdo da ACP para as Letras do Tesouro Nacional (LTN), titulo pablico federal

prefixado sem pagamento de cupom.

A principal justificativa para a escolha desta varidvel dependente, segundo o0s

autores, consiste na existéncia de uma tendéncia na série historica das taxas da
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ETTJ, tornando a série ndo estacionaria. A aplicacdo da primeira diferenca tem o
intuito de garantir uma série estacionaria, hipétese necesséria a aplicacdo da ACP.

Consolidando o arcabouco acima, neste trabalho, sera observada a série historica
de primeiras diferencas da taxa spot, obtida através do instrumento Swap, nos
vértices de um, dois, trés, quatro, cinco, seis, sete, oito, nove, dez, onze e doze
meses; e dois anos, dentro de uma janela moével de quatro anos.

O proximo passo consiste em aplicar a Analise de Componentes Principais,
utilizando a abordagem de Valli e Varga (2001), calculando-se a representatividade
de cada autovalor na explicacdo da variacao da ETTJ.

2.2. A Estrutura a Termo de Taxa de Juros e as Variaveis Macroecondmicas

Sob um cenério composto por economia aberta e estabilizacdo do Regime de Metas
de Inflacdo, onde o Banco Central utiliza-se da taxa basica de juros (SELIC) como
principal instrumento de politica monetaria, Shousha (2005) se pauta na teoria de

Taylor (1993) para descrever a funcéo de reacao da autoridade monetaria:

ip =7 +m; + a,(E;meyq — i) + ayly + apley +uy,

Equacéo 2.1.

onde i, é a taxa de juros de curto prazo no instante t ; r* € a taxa de juros real;
E.m,,, € a expectativa no instante t da inflacdo em t + 1 ; n;,; € a meta de inflagcao
para o instante t + 1; ¥; € o hiato do produto no instante t; Ae, € a variagdo da taxa
de cambio nominal entre os instantes t —1 e t; e u, representa erro aleatério no

instante t.

Além da equacgéo acima, o autor analisa a paridade entre as taxas de juros interna e

externa para introduzir uma nova variavel: prémio de risco:

it = l; + Et(A€t+1) + Xt'

Equacéo 2.2.
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sendo i; € a taxa de juros internacional no instante t e X, € o premio de risco ou

risco-pais, também medida no instante t, sendo esta uma variavel ndo observavel.

Na mesma linha Montes e Bastos (2011) utilizam uma selecdo de variavel

semelhante a citada acima para comprovar a significancia de uma nova

componente: indice de credibilidade da autoridade monetaria.

Os autores denominam spread (s;) expectativa da taxa nominal de juros para o

prazo de um ano, e observam a seguinte relacao:

ss=amni_ 1 +B.-Yiq —Y)+y.rig +8.0ef 1 +0.I1Cm,_1 + &,
Equacéo 2.3.

onde, no instante t —1, m;_; € inflacdo esperada; Y,_; € o logaritmo natural do
produto real; Y;_; € o logaritmo natural do produto real potencial; r,_; € a taxa real de
juros; Aef_; é a variacdo esperada da taxa do cambio nominal do dolar americano;
ICm,_; é o indice de credibilidade do Banco Central; e ¢ € o0 erro aleatorio no

instante t.

A amostra foi composta por dados mensais de janeiro de 2000 até setembro de
2009. Para andlise foi utilizado o método dos Minimos Quadrados Ordinarios e o

Método dos Momentos Generalizados.

Nunes et. al. (2011) analisaram a resposta da ETTJ sobre as mudancas de politica
monetaria, observando as decisdes do Comité de Politica Monetaria (COPOM). Para
o trabalho, os autores observaram dados no periodo compreendido entre janeiro de
2000 até julho de 2008.

A amostra foi segmentada em dois periodos: de janeiro de 2000 até agosto de 2003,
classificado como periodo de amadurecimento do sistema de metas de inflagdo. Até
entdo, no Brasil, havia um regime de cambio fixo. O segundo periodo, compreendido
entre setembro de 2003 e julho de 2008, seria o de estabilizacdo e maturidade do
Regime de Metas Inflacdo. O resultado obtido foi que neste intervalo de tempo os

efeitos surpresas estdo menores e decrescentes ao longo da curva.
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Diante deste arcabouco, o modelo utilizado neste trabalho sera composto pelas
variaveis comuns aos propostos por Shousha (2005) e Montes e Bastos (2011):
expectativa de inflacdo; variacdo da cotacdo do dolar norte americano; hiato do
produto interno bruto, e; taxa de juro real. Esta escolha é justificada pela importancia

destas varidveis na explicacdo da variagdo da taxa de juros.

Seguindo a abordagem deste ultimo trabalho, também serdo adotadas as
metodologias dos Minimos Quadrados Ordinarios e dos Métodos dos Momentos

Generalizados, de forma aumentar a robustez dos resultados obtidos.
A priori, tendo como base uma analise qualitativa da resposta da dinamica da ETTJ
em funcdo destas variaveis, € possivel construir um quadro de resultados

esperados:

Tabela 2.1: Resultados esperados

Nivel Inclinagdo Curvatura
Inflagdo + - -
Var. cdmbio + - -
Hiato - + +
Juro Real + - -

Fonte: Elaboracéo prépria

Este quadro é semelhante ao resultado obtido por Montes e Bastos (2011) na
explicagdo do spread da ETTJ em fungdo das variaveis mencionadas acima

(equacao 2.3) com excec¢do do comportamento do hiato do produto.

Seguindo a proposta da implantacdo do RMI descrito em Bogdanki et. al. (2001),
uma variagao positiva na expectativa de inflagdo tem como resposta um aumento da
percepc¢do da necessidade do aumento da taxa nominal de juros, contribuindo para
aumentar a percepcao da relevancia do nivel da taxa de juros por parte dos agentes.
A contrapartida do aumento de peso desta componente seriam as componentes
referentes a inclinacdo e curvatura da ETTJ. O mesmo raciocinio pode ser aplicado

a variagdo do cambio nominal.
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Equivalentemente, um aumento da taxa de juro real significa um aumento da
expectativa de inflacdo ou reducdo da taxa de juro nominal que também reflete na
percepcdo da necessidade do aumento da taxa de juros nominal de curto prazo,

aumentando o peso do componente referente ao nivel.

Ainda sob a hipotese do RMI, o aumento do hiato do produto reflete um aumento na
diferenca entre o PIB potencial e o PIB. Deste modo, seria esperada uma reducéo
do nivel da taxa de juros. Uma nocédo intuitiva neste ponto, diferentemente do
resultado obtido por Montes e Bastos (2011), diz respeito a dinamica desta variavel.
Como se trata de uma variavel que observa o comportamento da economia, suas
variacfes implicariam na manutencdo da taxa de juros em um momento posterior,
gerando ganho de representatividade na componente referente a inclinacdo em

detrimento a componente referente ao nivel da ETTJ.

3. Analise dos Dados e Metodologia

Diante deste cenario, composto por duas linhas de pesquisa voltadas a explicacdo
das variagcbes da ETTJ, e, em sendo o objeto deste trabalho a afericdo da
significAncia estatistica entre estas duas teorias, esta secdo é dedicada a aplicacéo

em dados concretos.

Nunes et. al. (2011) argumentaram que o estudo da dindmica da ETTJ pode ser
dividido em dois periodos: o primeiro, compreendido entre janeiro de 2000 e
setembro de 2003, representando o amadurecimento da implantacdo do RMI; e apos
setembro de 2003, onde este sistema atinge certa maturidade.

Esta mesma quebra estrutural foi identificada por Montes e Bastos (2011) onde os
autores elegeram o vértice de janeiro de 2004 como sendo o ponto de ruptura,

utilizando o teste de Chow para corroborar esta concluséo.

De forma a estudar a relagdo entre os pesos das componentes que explicam a

dinamica da ETTJ vis a vis as variaveis macroecondmicas citadas, sera
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desconsiderado o periodo de aprendizagem dos agentes acerca do RMI. Deste
modo serd utilizado o periodo de janeiro de 2004 até janeiro de 2013, seguindo a

guebra identificada em Montes e Bastos (2011).

Tal premissa é relevante, pois sem o RMI ndo hé relacdo entre as variaveis citadas
com a dindmica da ETTJ, o que consequentemente torna a analise dos pesos de

suas componentes principais inécua.

Dentro desta proposta, o primeiro bloco deste item detalha o método de obtencéo
das componentes principais da ETTJ, utilizando-se a série historica dos seus
principais vértices. Para cada més entre janeiro de 2004 até janeiro de 2013, sera
aplicada a ACP dentro das premissas estabelecidas para se obter os pesos dos

autovalores mais representativos.

Obtida a série histdrica dos pesos das componentes principais mais representativas,
nivel, inclinacdo e curvatura, o bloco seguinte detalha a escolha das variaveis
independentes dentro do modelo. Estas variaveis consistem em observacfes
macroecondémicas como expectativa de inflacdo, taxa de cambio nominal, hiato do
produto interno bruto e taxa de juro real. Esta secdo se encerra explicitando o
modelo proposto, onde estas variaveis devem explicar a variacdo dos pesos dos

autovalores obtidos no item anterior.

3.1. A Estruturaa Termo de Taxa de Juros

Objetivando estruturar a Analise de Componentes Principais aplicada a ETTJ,

primeiramente sera observada a série de dados que sera objeto de estudo.

De posse desta série historica, com o intuito de detalhar a abordagem utilizada, sera
aplicada a ACP para uma data especifica, neste caso, o primeiro dia do ano de
2013. Seréao explicitados os resultados obtidos e verificado se estdo em linha com os

trabalhos anteriores.

Esta analise sera repetida para cada ponto pertencente ao conjunto de observagdes

gue compdem a amostra das variaveis dependentes. Neste contexto, sera o primeiro
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dia de cada més no periodo compreendido entre janeiro de 2004 e janeiro de 2013,
totalizando 109 observacdes. Deste modo, a ACP sera repetida 109 vezes para

obtencéo do historico dos autovalores das componentes mais representativas.
3.1.1. Anélise Exploratéria do Histérico Completo

Em linha com a abordagem de Valli e Varga (2001), seréo observados os vértices de
1,2,3,4,5,6,7, 8,9, 10, 11, 12 e 24 meses das taxas spot dos Swaps Pré x DI

obtidas do feeder de informacéo Bloomberg.

E possivel notar a grande representatividade do desvio padrdo em relacédo a média
da amostra no periodo, treze anos, em todos os vértices analisados (tabela 3.1).
Este fato pode ser explicado pela influéncia das mudancas na conducédo da politica
econdmica brasileira durante o periodo. Entre os acontecimentos podemos citar: o
fim da ancora cambial, o inicio do RMI, seu amadurecimento e a crise eleitoral do
ano de 2002.

Gréfico 3.1: Historico das taxas spot dos Swaps Pré x DI para os vértices de 1 més,

6 meses e 1 ano
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Tabela 3.1: Analise exploratdria do histérico dos veértices da ETTJ

Média Desv.Pad. Maximo Minimo

1 Més 14.85% 4.63% 26.95% 6.97%
2 Meses 14.92% 4,73% 27.39% 8.97%
3 Meses 14.99% 4.82% 27.77% 7.03%
4 Meses 15.08% 4,93% 28.17% 7.01%
L Meses 15.15% 5.00% 28.49% 6.95%
6 Meses 15.21% 5.07% 28.99% 8.92%
7 Meses 15.27% 5.14% 29.45% 6.89%
& Meses 15.34% 5.21% 30.13% 8.87%
O Meses 15.40% 5.28% 30.65% 6.86%
10 Meses 15.47% 5.34% 31.09% 8.85%
11 Meses 15.53% 5.40% 31.92% 6.86%

1 Ano 15.59% 5.46% 32.69% 8.87%

2 Anos 16.30% 6.17% 39.28% 7.31%

Fonte: Elaboragéo prépria

3.1.2. Aplicacdo da Anélise de Componentes Principais

O objetivo da Andlise de Componentes Principais € obter um numero de
combina¢Bes lineares de um conjunto de variaveis que seja suficientemente
explicativa, ou seja, a soma das variancias de poucas combinagdes lineares se

aproxima da soma das variancias originais.
Seguindo a abordagem de Varga e Valli, utilizando-se o método de diagonalizacdo
de matrizes obtemos uma matriz de autovetores e um vetor de autovalores a partir

de uma matriz quadrada e simétrica.

Primeiramente, considera-se a matriz sobre a qual sera aplicada o método,

composta de variaveis aleatorias normais com media zero:

X1,X,, ..., Xy, onde N € um namero inteiro e positivo.

Seja V, quadrada e simétrica, sua matriz de covariancia
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onde ¢? € a variancia da i-ésima variavel e p;j a correlacdo entre a i-ésima e a j-

ésima variaveis, pelo método de diagonalizacdo de matrizes, existe uma matriz A,

ain ot AN
A — M i M
ayi - Aann
ortonormal, isto &,
AA=1,

um vetor
A= (/11, ...,AN), /11 > /12 > e > /1N,

€ uma matriz

A4 - 0
A = diagD)ngm = [ oo ],
0 - Ay

gue satisfazem a seguinte relagéo:

VA=AA\
e portanto,
V=AAA.
A variancia total € o somatério
N
Vi,
i=1

e a variancia explicada pelo k-ésimo fator sera

Ak

vy
Para aplicacdo da ACP nas observacdes da ETTJ serd adotado o mesmo critério
dos trabalhos de Litterman e Scheinkman (1991) e Valli e Varga (2001) que

utilizaram uma janela de tempo de aproximadamente quatro anos de observacgdes.
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O periodo de analise sera o inicio do ano de 2013. Tomando-se como exemplo a
janela mével de tempo de quatro anos que antecede esta data, o grafico 3.2
demonstra um comportamento diferente da ETTJ. Uma menor amplitude dos dados
e um desvio padrao menor (tabela 3.2) sdo consequéncias de uma menor influéncia
das mudancas de politica monetaria e econémica, justamente pelo menor periodo

de tempo compreendido.

Valli e Varga (2001) denominam como “excesso de retorno do Swap” a série
histérica de primeiras diferencas das observa¢ces originais (grafico 3.3). Este
procedimento, também adotado por Litterman e Scheinkman (1991), tem o intuito de

retirar uma possivel tendéncia da série original.

Gréfico 3.2: Historico das taxas spot dos Swaps Pré x DI para os vértices de 1 més,

6 meses e 1 ano
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Fonte: Elaboracéo prépria

A aplicacdo da Analise de Componentes Principas resulta em conclusdes
semelhantes aos trabalhos anteriores. Existe grande representatividade dos trés
primeiros componentes, que explicam quase a totalidade do movimento da Estrutura

a Termo da Taxa de Juros.
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Tabela 3.2: Analise exploratéria do histérico dos vértices da ETTJ

Média Desv.Pad. Maximo Minimo

1Més 9.93% 1.61% 13.41% 5.97%
2 Meses 9.91% 1.60% 13.25% 6.97%
3 Meses  9.90% 1.61% 13.10% 7.03%
4 Meses 9.91% 1.61% 12.98% 7.01%
5 Meses 9.93% 1.61% 12.79% £.95%
6 Meses 9.95% 1.62% 12.70% 6.92%
7 Meses  9.98% 1.63% 12.55% £.89%
& Meses  10.02% 1.63% 12.58% 6.87%
9 Meses  10.06% 1.64% 12.61% 6.86%
10 Meses  10.11% 1.64% 12.64% 6.85%
11 Meses 10.16% 1.64% 12.66% 6.86%

1 Ano 10.22% 1.64% 12.69% 6.87%

2Anos  10.86% 1.52% 12.93% 7.31%

Fonte: Elaboracéo prépria

O grafico 3.4 reflete a descrigdo qualitativa das componentes principais. A primeira
componente é paralela ao longo da ETTJ, o que implica que choques aleatérios sao
respondidos em movimentos paralelos ao longo da curva, motivo que leva esta
componente a ser chamada de nivel. Equivalentemente, a segunda componente
reflete a inclinagdo da curva de juros, enquanto a terceira componente refere-se a
curvatura. Este resultado esta em linha com o obtido por Litterman e Scheinkman
(1991) e Valli e Varga (2001).

Também em linha com o obtido pelos trabalhos anteriores, a tabela 3.3. quantifica a
grande representatividade destas trés componentes que, conjuntamente, explicam

guase 97% da variabilidade da ETTJ.

Tabela 3.3: Autovalores obtidos pela aplicacédo da ACP

Componente Autovalor % Acumulado

1 0.8445 84.45%
2 0.0980 94.25%
3 0.0264 96.89%
4 0.0118 98.08%
3 0.0076 98.83%
6 0.0049 99.32%
7 0.0031 99.63%

Fonte: Elaboracéo prépria
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Grafico 3.3: Série de primeiras diferencas das taxas spot dos Swaps Pré x DI para
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Fonte: Elaboragéo propria

Gréfico 3.4: Perfil dos autovetores obtidos pela aplicacdo da ACP
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3.1.3. Aplicacédo da Anélise de Componentes Principais em Varios Periodos

Este passo consiste na observacédo, em todo o periodo, das alteracdes dos pesos
dos trés principais autovalores. Para tal, esta mesma analise sera repetida em todos

0s meses no periodo entre janeiro de 2004 até janeiro de 2013.

Utilizando-se os mesmos critérios ora citados: uma janela moével de quatro anos e a
observacdo dos vértices de 1 a 12 meses mais 0 vértice de dois anos; para cada
més no periodo compreendido entre janeiro de 2004 até janeiro de 2013 foi aplicada
a Andlise de Componentes Principais para obtencdo dos seus autovalores mais
representativos.

Este procedimento faz com que haja repeticbes de observacdes para o caculo da
matriz de variancias na ACP, provocando dependéncia das varidveis respostas, 0s
autovalores. Apesar disto, tal metodologia serd aplicada como forma de resolver o

problema de estimabilidade.

Repetindo a andlise descrita no item 3.1.2 para as 109 observacdes, obtém-se o
histérico dos pesos dos componentes mais representativos.

Gréfico 3.5: Historico dos autovalores das trés principais componentes resultantes

da aplicacdo da ACP
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3.2. Variaveis Macroecon6tmicas

Observado o comportamento das variaveis dependentes, a proxima etapa de analise
consiste no estudo sobre as variaveis macroecondmicas que explicariam as

variacdes dos autovalores citados anteriormente.

A selecdo das variaveis para esta analise sera a interseccdo das abordagens de
Montes e Bastos (2011) e Shousha (2005). Deste modo, as variaveis explicativas
serdo: a expectativa de inflacdo, a variacdo cambial do délar norte americano, o
hiato do produto interno bruto (PIB) e a taxa de juros real. A escolha destas variaveis
considera sua comprovada significancia para explicacdo da variacdo dos pontos da
ETTJ nestes trabalhos.

Em linha com a coleta de dados de Monte e Bastos (2011), a série da expectativa de
inflacdo foi coletada do sitio do Banco Central do Brasil (BCB) através da
observacdo da expectativa de 12 meses do indice de inflacdo ao consumidor amplo
(IPCA). A taxa de cambio nominal do dolar americano € a utilizada para as
liquidagbes de contratos financeiros, conhecida como PTAX, também coletada do

sitio do BCB.

Também seguindo os critérios descritos em Montes e Bastos (2011), o PIB foi
coletado do sitio do BCB e o produto potencial foi obtido aplicando-se o filtro de
Hodrick-Prescot, cuja metodologia esta descrita em Hodrick e Prescott (1997). O
hiato do produto foi calculado pela diferenca entre o logaritmo do produto real e o
logaritmo do produto potencial. A taxa de juros real é a diferenca entre a taxa SELIC

anual e a expectativa de inflagdo citada acima.

No gréfico 3.6 é possivel observar o comportamento destas varidveis ao longo do

tempo, e uma analise exploratéria desta série € detalhada na tabela 3.4.

Também seguindo a abordagem de Monte e Bastos (2011), serdo acrescidas
variaveis dummies para capturar o efeito das crises no periodo de estudo. A primeira
(dummycrise) refere-se a crise no mercado imobiliario subprime norte americano no

periodo de novembro de 2008 a fevereiro de 2009. A segunda, ndo contemplada nos
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trabalhos anteriores em virtude do periodo que foram publicados, é referente a crise

europeia (dummyeurop) ocorrida no periodo entre janeiro de 2010 a janeiro de 2013.

Para todas estas variaveis sera definido zero para o periodo de normalidade e um
para o periodo de crise. Durante estas crises, ainda sob a hipotese de RMI, a
autoridade monetéria ndo aumentou a taxa de juros, favorecendo o crescimento
econdbmico em detrimento ao controle da inflacdo. Esta acdo possivelmente gerou
uma expectativa, por parte dos agentes, acerca da necessidade de manutencao
futura da taxa de juros, causando uma migracdo do peso da componente nivel para
as demais componentes. Seguindo este racional, seria esperado um coeficiente
negativo para a regressao relativa a componente nivel, e um coeficiente positivo nas

componentes inclinacédo e curvatura.

Grafico 3.6: Histérico das variaveis macroeconémicas: Inflacdo, hiato do produto,

juro real e cambio
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Fonte: Elaboracéo prépria

Diferentemente dos trabalhos de Shousha (2005) e Montes e Bastos (2011), cuja
variavel dependente era a taxa de juros spot em um determinado vértice observado
pelos Swaps Pré x DI negociado na BM&F, neste estudo existem 3 variaveis
dependentes: cada um dos trés principais autovalores obtidos pela aplicacdo da
analise de componentes principais sobre a ETTJ.
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Tabela 3.4: Analise exploratdria das variaveis macroeconémicas

Inflagdo Hiato Juro Real Cambio
Media 5.44% 0.20% 7.32% 2.077
Desvio Padrio  1.24% 2.32% 3.12% 0.404
Maximo B.07% 5.06% 13.73% 3.157
Minimo 2.96% -5.79% 1.10% 1.555

Fonte: Elaboracéo prépria

Sintetizando as informacdes ora citadas, o modelo consiste na seguinte relacéo:

/1? = Bo + Pr1.7¢ + B2. Yy + P31 + Py De + &,

Equacao 3.1.

Onde p representa cada uma das trés componentes principais: nivel, inclinacdo e
curvatura da ETTJ. Deste modo, A” é o autovalor da componente p no instante t, r¢
€ a expectativa para a inflacdo de um ano observada no instante t, Y, € o hiato do
produto observado no instante t, r, € a taxa de juro real observada no instante t; Ae,
€ a variacdo da taxa nominal de cambio do délar norte americano entre os instantes

t —1et; e éo erro aleatorio no instante t; comt =1, ...,109.

4. Resultados

A primeira etapa na andlise dos dados consiste em verificar se as séries tem raiz
unitaria, ou seja, se as séries sdo nao estacionarias. Seguindo a abordagem de
Montes e Bastos (2011), foram realizados os testes de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), Philips-Perron (PP) e Kwiatkowiski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). A tabela
4.1 sintetiza os resultados da aplicacdo dos testes, e os detalhes de cada teste

estdo descritos no apéndice deste trabalho.
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Tabela 4.1: Resultado geral para os testes de raiz unitéria

Série ADF PP KPSS
nivel A 1(1) 1(1) 1(0)
inclinagdo A1) I{1) 1{0)
curvatura A 1{1) 1{1) 1{0)
inflagdo T 1{1) 1{1) 1{0)
hiato do produto Y 1{0) (1) 1{0)
juro real r 1{1) 1{1) 1{0)
variacdo do cadmbio Ae 1{0) 1{0) 1{0)

Fonte: Elaboracéo prépria

A variacdo cambial é 1(0) em todos os testes, o hiato do produto é 1(0) nos testes
ADF e KPSS. As demais variaveis sédo I(1) nos testes ADF e PP e I(0) no teste
KPSS. Este resultado é semelhante ao obtido por Montes e Bastos (2011), onde nao
se procurou uma relacdo de co-integracdo entre as variaveis. Deste modo, sera
utilizada abordagem semelhante a dos autores, mas acrescentando a regressdo das

séries de primeiras diferencas.

A tabela 4.2 apresenta os resultados da estimacdo por minimos quadrados
ordinarios (OLS). As consideracdes relevantes acerca dos resultados dizem respeito
aos sinais dos coeficientes. Como esperado, a variagdo de inflagdo tem uma
resposta positiva no peso da componente nivel da ETTJ. O aumento da expectativa
de inflacdo alerta aos agentes a necessidade da manutencédo do nivel da ETTJ no
curto prazo. Esta concluséo corrobora os fundamentos do RMI cujo instrumento de
politica monetaria para manutencao da inflacdo é a taxa de juros nominal. Também
conforme a expectativa inicial, seu coeficientes nas regressdes sobre a inclinagéo e
a curvatura sdo negativos, consequéncia da transferéncia do peso das demais
componentes para a componente referente ao nivel. Igualmente relevante é a
significancia estatistica do coeficiente nas regressdes sobre o nivel e a inclinacdo da
ETTJ.
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Tabela 4.2: Estimacéo por OLS

Variaveis Explicativas Nivel (A") Inclinagdo I:i".i] Curvatura (A')
Inflacao () 0.557017%** -0.436113%%* -0.026677
(0.0931021) {0.0623095) (0.0187532)
[< 0.001] [<0.001] [0.158]
Hiato do produto () -0.099641 0.006165 -0.000028
(0.0922696) {0.0455896) (0.0181453)
[0.283] [0.893] [0.999]
Juroreal (r) 0.205289*%** 0.003601 -0.039904***
(0.0524736) {0.0297812) (0.0103601)
[< 0.001] [0.904] [< 0.001]
Var. cdmbio [ 4e ) -0.010747 0.002557 0.005548
(0.0372179) {0.0196556) (0.0063765)
[0.773] [0.897] [0.386]
dummycrise 0.015509***  (.004346* 0.002847%**
(0.0044625) {0.0022612) (0.0007474)
[0.001] [0.057] [< 0.001]
dummyeurop -0.016327**== 0.014490%=* 0.002500*=*
(0.0040163) {0.0021457) (0.0007417)
[< 0.001] [<0.001] [0.001]
Constante 0.821353***  (0.114474***  (.022653***
{0.004881) {0.0029201) {0.0009695)
[<0.001] [<0.001] [<0.001]
F-statistic 26.76 30.27 27.15
Adj R 0.6015 0.5540 0.5336

Erro padrdo entre parenteses e p-valor entre colchetes
Niveis de significincia: (***) denota 1%, (**) denota 5% e (*) denota 10%
Fonte: Elaboracdio propria

No que tange ao nivel e a curvatura da ETTJ, a taxa de juro real tem uma dindmica
semelhante a inflacdo. A autoridade monetaria monitora as expectativas da taxa de
juro real e as considera na condugdo da politica monetaria. Neste cenario era
esperado um comportamento semelhante a aferida na inflagéo, fato confirmado pelo
resultado da regressao apesar da falta de significancia estatistica desta componente

na regressédo em funcédo da inclinacdo da ETTJ.

Ainda em linha com as percepcdes iniciais, o hiato do produto tem uma relagéo
negativa com as mudancas do peso do nivel da ETTJ. Embora o teste tenha
confirmado esta expectativa, a baixa significancia estatistica ndo permite excluir a
hipétese de que seu coeficiente seja igual a zero. Isto se aplica as variaveis

dependentes: nivel, inclinagcéo e curvatura.
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Embora ndo se possa rejeitar a hipétese de que o coeficiente da variagcdo cambial
seja igual a zero, cabe uma analise sobre o sinal negativo desta variavel, diferente

do esperado.

Alteracbes da taxa de cambio implicam em mudancas nos precos dos ativos
“tradables”. Esta mudanca de precos inclui, por exemplo, commodities agricolas,
Oleo, petrdleo e minérios, impactando a inflacdo e que, por premissa do RMI,
demandaria uma acéo sobre a taxa de juros nominal. Nesta linha de raciocinio, a
taxa de cambio é um instrumento que sinaliza a autoridade monetaria a necessidade
da manutencdo na taxa de juros a fim de conter a inflagdo. Consequentemente, as
mudancas nesta taxa deveriam impactar a expectativa de mudancas de nivel da

taxa de juros nominal, influenciando positivamente o seu coeficiente.

A constatacdo empirica que tal fato ndo ocorre pode ter algumas explicacdes

advindas do arcabou¢o macroecondmico Brasileiro.

A autoridade monetaria tem instrumentos que possibilitam a manutencéo da cotacao
do cambio, como por exemplo, a reserva em moeda estrangeira e 0 swap cambial
reverso. Deste modo, quando o Banco Central utiliza-se destes instrumentos, 0s
agentes podem entender que existe uma pressao inflacionaria que demandaria a
manutencdo da taxa de juros nominal, mas que tal acdo ndo sera realizada no curto
prazo. Esta aprendizagem dos agentes transfere o peso da componente nivel para
as componentes referente a inclinacdo e curvatura, uma vez que € esperado que

haja alteracdes na taxa de juros no médio/longo prazo.

Esta expectativa tem origem nos fundamentos do RMI, que parte da premissa que a
taxa de juros nominal € o instrumento mais eficaz na manutencao da inflagdo. Esta
conclusdo pode indicar que a dindmica da ETTJ, em particular a distribuicdo dos
pesos das componentes principais, estd capturando o comportamento esperado do

Banco Central.



Tabela 4.3: Estimacao por OLS - Primeiras diferencas

Variaveis Explicativas Nivel (A") Inclinagdo ﬂ.i] Curvatura (A°)
Inflacao [ m) -0.241284* 0.137748 0.048350
{0.1328836) (0.0876379) (0.035352)
[0.072] [0.119] [0.174]
Hiato do produto [ Y) 0.057411 -0.042832 -0.01691%
{0.0598001) (0.0404049) {0.0112057)
[0.339] [0.292] [0.134]
Juroreal(r) -0.244434%* 0.172951** 0.039685
{0.1045058) (0.0792265) {0.0248364)
[0.021] [0.031] [0.113]
Var. cAmbio | Ae ) -0.005099 0.001804 0.002033
{0.0049482) (0.0041221) {0.0015182)
[0.305] [0.663] [0.184]
dummycrise 0.004997 -0.002883 -0.001047
{0.00495396) (0.0031851) {0.0006419)
[0.316] [0.357] [0.106]
dummyeurop 0.000851 -0.000603 0.000009
{0.0008371) (0.0005827) {0.0002026)
[0.312] [0.303] [0.963]
Constante -0.001144** 0.000666 0.000170
{0.0005497) (0.0004456) {0.0001525)
[0.040] [0.138] [0.269]
F-statistic 1.52 1.88 1.48
Adj R® 0.1017 0.0659 0.0788

Erro padrdo entre parenteses e p-valor entre colchetes
Niveis de significdncia: (***) denota 1%, (**) denota 5% e (*) denota 10%
Fonte: Elaboragdo propria

Os coeficientes de ambas varidveis dummies tiveram os resultados esperado. Na
regressao sobre o nivel da ETTJ o sinal negativo indica que esta componente perde
representatividade nos periodos de crise, ao contrario das componentes inclinagéo e
curvatura.

Este resultado pode estar indicando o comportamento esperado da autoridade
monetaria em periodos de crise econémica. Mesmo havendo pressées inflacionarias
o Banco Central poderia abrir mdo do aumento da taxa de juros no presente para
fazé-lo posteriormente. Este comportamento faria a componente referente a
inclinagdo e curvatura ganharem representatividade em detrimento a componente
referente ao nivel da ETTJ. Ressalta-se a grande significancia estatistica destes

coeficientes em todas as regressoes.



33

O resultado da regressao por OLS nas séries de primeiras diferencas é exibido na
tabela 4.3. O hiato do produto continua sem significAncia estatistica em todas as
regressoes, o que dificulta uma analise conclusiva. O mesmo ocorre com a variacao
cambial. Diferentemente da regressdo anterior, as variaveis dummies perderam
significancia estatistica, também n&do sendo possivel rejeitar a hipétese que seus

coeficientes sejam iguais a zero.

E possivel notar que, embora a inflacdo tenha apresentado significancia estatistica
na regressao sobre o nivel, e o juro real nas regressdes sobre o nivel e a inclinagédo
da ETTJ, o sinais dos coeficientes se aproximam de zero, confundindo-se com o

ruido.

Apesar desta questéo, cabe uma explicacdo do ponto de vista macroecondmico para
tal resultado. Na regressdo sobre a série de primeiras diferencas, a analise recai
sobre a variacdo das variaveis em questdo. Sob a hipétese do RMI, a manutencéo
do nivel da taxa de juros é sujeita a limitacGes, de modo a evitar alteracfes bruscas
de politica monetaria. Se ha uma grande variagdo na inflacdo, os agentes
formadores de precos podem entender que a manutencado necessdria da taxa de
juros esta limitada no curto prazo, transferindo as atencdes para a inclinacao e
curvatura da ETTJ. Deste modo, a variagcdo da inflacdo afeta positivamente a
variacdo da inclinacéo e curvatura da ETTJ em detrimento a variacdo do seu nivel. A

mesma analise pode ser aplicada a variacao do juro real.

Seguindo o procedimento de Montes e Bastos (2011), adicionalmente a estimacgéo
por minimos quadrados ordinarios foi utilizado o método dos momentos
generalizados (GMM). Este procedimento incorpora maior robustez a analise pois,
ainda segundo os autores, as seéries macroecondmicas podem apresentar

problemas de autocorrelagao serial.



Tabela 4.4: Estimacao por GMM
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Variaveis Explicativas Nivel (A") Inclinagdo I:i".i] Curvatura (A')
Inflacao () 0.468155%** -0.401186%** -0.012775
(0.08929) {0.0587443) (0.0192436)
[< 0.001] [<0.001] [0.507]
Hiato do produto () -0.117853 0.008613 0.004635
(0.0952545) {0.0457075) (0.0170505)
[0.216] [0.854] [0.786]
Juroreal (r) 0.193793**=* 0.021351 -0.041893***
(0.0490679) {0.0272821) (0.0102227)
[<0.001] [0.434] [<0.001]
Var. cdmbio [ 4e ) -0.134468%* 0.061525%* 0.019911*
(0.0571709) {0.0306385) (0.0107989)
[0.019] [0.045] [0.065]
dummycrise -0.006139 -0.000589 0.001794*
(0.0057939) {0.0026817) {0.001052)
[0.289] [0.826] [0.088]
dummyeurop -0.012057*** 0.012417%** 0.001933*%**
(0.0035863) (0.001931) (0.0006839)
[0.001] [<0.001] [0.005]
Constante 0.823849***  0.113133***  (.022396***
(0.0050649) {0.0028278) (0.0010157)
[<0.001] [<0.001] [< 0.001]
I-statistic 5.618 8.000 2.953
P-value 0.649 0.43 D.94
Adj R 0.4927 0.4674 0.4813

Erro padrdo entre parenteses e p-valor entre colchetes
Niveis de significincia: (***) denota 1%, (**) denota 5% e (*) denota 10%
Fonte: Elaboracdio propria

A escolha das variaveis instrumentais seguiu 0 mesmo critério do trabalho ora
citado, utilizando-se variaveis defasadas para predizer as respectivas variaveis
contemporaneas. Deste modo foram consideradas as seguintes variaveis
instrumentais: i1 Mi_p; Ti_3; Vi3 Yep; Yiog; Teoq . Tep; T3 Delq; Aed o; Aef s.
Para aferir a validade das variaveis instrumentais foi utilizado o teste padréo j-test,

seguindo a metodologia proposta por Hansen (1982).

A tabela 4.4 apresenta o resultado da estimacdo por GMM onde pode ser observada

a aderéncia dos sinais dos coeficientes em relacéo a estimacao por OLS.
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A inflacdo mantém significancia estatistica e os sinais dos coeficientes equivalentes
ao observado na estimacéo por OLS. Seu coeficiente na regressdo em funcéo da

curvatura também continua com pouca significancia estatistica.

Comportamento equivalente € observado no juro real. As regressdes sobre o nivel e
a curvatura da ETTJ continuam com grande significancia estatistica ao contrario da

regressao da inclinacdo. Os sinais dos coeficientes séo iguais nos dois modelos.

A exemplo da estimagdo utilizando OLS, o hiato do produto continua sem
significancia estatistica, de modo que ndo se pode rejeitar a hipdtese que seu
coeficiente seja igual a zero. Por outro lado, o sinal algébrico dos seus coeficientes é
mantido nas regressées em funcédo do nivel e da inclinacdo da ETTJ, e se torna

positivo na regressao sobre a curvatura.

Fato relevante ocorre na analise da variacdo cambial. Na estimacdo por GMM seu
coeficiente ganha significancia estatistica em todas as regressfes. Além disso, seu
sinal algébrico continua igual ao observado anteriormente, sendo negativo em
relagdo a componente nivel e positivo nas demais. Conforme mencionado
anteriormente, sob as hipéteses do RMI, estes coeficientes podem estar indicando
um aprendizado sobre o comportamento da autoridade monetaria acerca de uma

medida ndo convencional no controle da inflacao.

A variavel dummy referente a crise do subprime perde a significancia estatistica
obsevada na estimacdo por OLS, sendo relevante apenas na regressao da
curvatura. Os sinais sdo mantidos nas regressdes sobre o nivel e a curvatura, e se

torna negativo na regressao da inclinagao.

Situacdo diferente é constatada observando a varidvel dummy referente a crise da
Europa. Sua significancia estatistica continua sendo relevante e todos os sinais

algébricos sdo mantidos, negativo na regressao sobre o nivel, e positivo nas demais.



Tabela 4.5: Estimacao por GMM - Primeiras diferencas

Variaveis Explicativas Nivel (A") Inclinagdo I:i".i] Curvatura (A')
Inflacao () -0.164293 0.094617 0.060562
(0.2192678) {0.1321635) (0.0446639)
[0.454] [0.474] [0.175]
Hiato do produto () -0.023022 0.012767 -0.031339
(0.1227995) (0.092113) (0.0245407)
[0.851] [0.890] [0.202]
Juroreal (r) -0.121954 -0.017925 0.029287
(0.1501466) {0.1202875) (0.0271711)
[0.417] [0.882] [0.281]
Var. cdmbio [ 4e ) -0.015460 0.010369 0.002206
(0.0112863) {0.0072627) (0.0022582)
[0.171] [0.153] [0.329]
dummycrise -0.000605% -0.000578 -0.000812
(0.0039876) {0.0028275) (0.0006191)
[0.879] [0.838] [0.190]
dummyeurop 0.000791 -0.000725 0.000103
{0.000787) {0.0005335) (0.0001758)
[0.315] [0.174] [0.558]
Constante -0.000849 0.000668* 0.000051
(0.0005357) (0.000372) (0.0001072)
[0.113] [0.073] [0.632]
I-statistic 9.58 8.843 b6.118
P-value 0.30 0.36 0.63
Adj R 0.0230 -0.0182 0.0497

Erro padrdo entre parenteses e p-valor entre colchetes
Niveis de significincia: (***) denota 1%, (**) denota 5% e (*) denota 10%
Fonte: Elaboracdio propria

O resultado da regressdo por GMM nas séries de primeiras diferencas pode ser
observado na tabela 4.5. Neste cenério, com excecdo da constante na regressao
sobre a inclinacdo da ETTJ, ndo ha significancia estatistica para nenhuma variavel,

dificultando uma analise conclusiva.

Apesar de ndo poder rejeitar a hipétese que os coeficientes sdo iguais a zero, €
possivel notar que os sinais dos coeficientes da variacdo da inflacdo e do juro real é
semelhante a regresséo das séries de primeiras diferencas por OLS, excec¢ao feita
ao sinal negativo da variacao do juro real na regressao sobre a variacdo do peso da

inclinagdo na ETTJ.
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Consolidando os resultados apresentados, a explicacdo sobre a dinamica do
comportamento dos pesos dos autovalores das componentes principais da ETTJ
pode estar indicando o seguinte fluxo: os agentes formadores de preco observam as
variaveis macroecondémicas e, em funcdo destas informacdes, transferem suas
expectativas acerca das ac¢des da autoridade monetaria ao longo da curva de juros.
Esta composicdo de expectativas de politica monetdria ao longo da ETTJ
determinaria a dinamica de distribuicdo dos pesos dos autovalores das componentes

principais.

5. Conclusao

O estudo acerca da Estrutura a Termo de Taxa de Juros envolve importantes
trabalhos ja publicados, principalmente a partir da década de noventa do século
passado. Este arcabouco em torno deste tema possui diferentes linhas de pesquisa,

cada qual observando diferentes aspectos na sua dinamica.

As pesquisas que observaram a relacdo entre a ETTJ e as variaveis
macroecondémicas representaram uma grande contribuicdo ao tema e, por sua vez,
foram complementadas com uma vertente de trabalhos cuja explicacdo das

variacdes da ETTJ era focada na sua propria dinamica, utilizando-se a ACP para tal.

A luz destas teorias, este trabalho buscou verificar qual a relagéo entre as variaveis

macroecondmicas e as componentes principais da ETTJ.

Observando a distribuicdo historica dos pesos das trés principais componentes da
ETTJ (nivel, inclinacdo e curvatura) foi possivel relacionar esta dindmica com as
variaveis macroeconémicas que, pelos trabalhos anteriores, mais influenciariam a

curva de juros: inflacdo, hiato do produto, juro real e variagdo cambial.

Utilizando os métodos de OLS e GMM foi possivel comprovar uma relacdo ja
esperada a priori: a variacdo da expectativa de inflagdo e da taxa de juro real



38

impactando positivamente o peso da componente referente ao nivel da ETTJ em
detrimento do peso das demais componentes.

Por outro lado, foi identificada uma relacdo negativa entre a variagcdo cambial e os
componentes principais. Este resultado pode indicar um comportamento da
autoridade monetaria que os agentes assimilaram: a utilizacéo de instrumentos para

controle cambial como forma alternativa de conter a inflacéo.

A regressao das séries de primeiras diferencas apontou um coeficiente negativo da
inflacdo e do juro real na regressdo sobre o nivel da ETTJ, e um coeficiente positivo
destas variaveis na regressdo sobre a variacdo das demais componentes. A
explicacdo deste sinal algébrico seria que, sob a hipotese do RMI, os agentes tem
conhecimento dos limites da variagcdo da taxa de juros nominal no curto prazo, o que

transfere a expectativa da variacao da taxa de juros ao longo da curva.

Em suma, foi possivel detectar uma associacdo entre as variaveis
macroecomomicas e a ETTJ. Esta relacdo pdde ser identificada observando os
autovalores dos principais componentes da ETTJ. Este resultado pode indicar uma
dindmica onde os agentes observam as varidveis macroeconémicas e, em funcéo
destas informac0fes, transferem suas expectativas de politica monetaria ao longo da
ETTJ.

Se a distribuicdo dos pesos das componentes principais da ETTJ reflete a
precificacdo dos agentes econdmicos sobre o comportamento da autoridade
monetaria, incorporar variaveis diretamente relacionadas com este comportamento
como choques inesperados de politica monetaria ou utilizacdo de medidas
alternativas aos fundamentos do RMI, seria uma evolucdo natural nesta linha de

pesquisa.
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Apéndice A.

Testes de Raiz Unitaria e Estacionariedade

Tabela 1: Teste ADF

Seérie Lag  Test Valor critico a 1% Valor critico a 5%
nivel A0 -1.1590 -2.5990 -1.9500
inclinagdo N0 0.3950 -2.5990 -1.9500
curvatura A 0 0.7300 -2.5990 -1.9500
inflagdo n 11 -0.7390 -2.6010 -1.9500
hiato do produto Y 4 -3.3150 -2.5990 -1.9500
juro real r 0 -1.2620 -2.5990 -1.9500

variacdo do cdmbic Ae 0 -9.4100

-2.5990

-1.9500

Para todaos s séries ndo foram viilizodos intercepto nem tendéncia. A escolho dos Lag seguiu

a proposta de Montes e Bastos (2011) que vtilizaram o criténio de Schwartz (5C).

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 2: Teste de raiz unitaria - Teste PP

Série Test Valor critico a 1% Valor critico a 5%
nivel A -1.2690 -2.5990 -1.9500
inclinagdo N 0.4670 -2.5990 -1.9500
curvatura A" 0.8350 -2.5990 -1.9500
inflagdo n  -0.8310 -2.5990 -1.9500
hiato do produto Y  -2.6080 -4.0370 -3.4490
juro real -1.1310 -2.5990 -1.9500

variacdo do cAmbic fe -9.4850

-2.5990

-1.9500

Seguindo Montes e Bastos (2011}, para a séne do hioto do produto foi utilizado

intercepto € tendéncia, pora as demais nem intercepto € nem tendéncia.



Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 3: Teste de estacionariedade — Teste KPSS

Série Test Valor critico a 1% Valor critico a 5%
nivel A 0.1780 0.2160 0.1460
inclinagdo A 0.0800 0.2160 0.1460
curvatura A 0.0579 0.2160 0.1460
inflagdo mn 0.1380 0.2160 0.1460
hiato do produto Y 0.0602 0.2160 0.1460
juro real r 0.1400 0.2160 0.1460
variacdo do cAdmbic Ae 0.2460 0.7390 0.4630

Seguindo o proposta de Montes e Bastos {2011}, o série de varniogiio de cambio foi utilizodo
somente o intercepto. Para as demais, foram vtilizodos intercepto € tendéncia.

Fonte: Elaboracéo prépria



