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Resumo 

 

 

Este trabalho observa como as variáveis macroeconômicas (expectativa de inflação, 

juro real, hiato do produto e a variação cambial) influenciam a dinâmica da Estrutura 

a Termo da Taxa de Juros (ETTJ). Esta dinâmica foi verificada introduzindo a teoria 

de Análise de Componentes Principais (ACP) para capturar o efeito das 

componentes mais relevantes na ETTJ (nível, inclinação e curvatura). Utilizando-se 

as estimativas por mínimos quadrados ordinários e pelo método generalizado dos 

momentos, foi verificado que existe uma relação estatisticamente significante entre 

as variáveis macroeconômicas e as componentes principais da ETTJ. 

  

 

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

Principais, variáveis macroeconômicas.  
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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. 
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1. Introdução 

 

 

A taxa nominal de juros é um importante instrumento na condução da economia de 

um país. Ela tem reflexos no crescimento da atividade econômica, na expectativa de 

inflação, na taxa de juros real, e outros aspectos macroeconômicos. Esta relevância 

contribuiu para a consolidação da taxa nominal de juros como principal instrumento 

de política monetária, tornando a expectativa de taxa de juros futura uma importante 

variável preditiva das expectativas macroeconômicas. Para a composição destas 

taxas em diferentes maturidades em um dado instante de tempo dá-se o nome de 

Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ). 

 

A ETTJ contém a expectativa da taxa nominal de juros para cada instante de tempo 

futuro. Deste modo, seria esperado que esta coleção de taxas incorporasse as 

expectativas dos agentes do mercado. Sob esta ótica surgiu uma linha de estudo 

observando a relação entre estas expectativas e as informações macroeconômicas 

que deveriam influenciar a ETTJ. Os diversos trabalhos nesta linha buscaram 

relacionar variáveis como: expectativa de inflação, câmbio nominal, juro real, 

consumo, entre outros, com a ETTJ.  

 

Apesar do êxito desta linha de pesquisa, existem variáveis não observáveis 

igualmente relevantes na determinação da ETTJ, como por exemplo, a aversão ao 

risco dos agentes. Esta lacuna motivou outra vertente de trabalhos que buscaram 

explicar os movimentos da ETTJ em função da sua própria dinâmica, utilizando-se 

para tal, um recurso advindo da estatística denominado Análise de Componentes 

Principais (ACP). Estes trabalhos observaram o perfil dos autovetores das 

componentes principais para concluir que, as três componentes mais 

representativas refletiriam o comportamento do nível, da inclinação e da curvatura 

da ETTJ. Ainda nesta linha, cada autovalor representaria o peso da respectiva 

componente na dinâmica da ETTJ.  

 

À luz destas duas vertentes de estudos, este trabalho buscou verificar qual a relação 

entre estas teorias. Se uma linha de pesquisa quantifica qual a representatividade de 

cada componente (nível, inclinação e curvatura) na ETTJ, seria esperado que 
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houvesse uma relação entre esta dinâmica e as variáveis macroeconômicas que 

determinariam a expectativa da taxa de juros nominal. Seria esperado, portanto, que 

a expectativa de inflação, variação cambial, e outras variáveis macroeconômicas, 

influenciem a composição dos pesos das componentes principais da ETTJ. 

 

A relevância desta relação pode estar nas explicações dos resultados obtidos. 

Concluir, por exemplo, que a componente referente à inclinação da ETTJ ganha 

representatividade em algum cenário, pode indicar que a expectativa da manutenção 

da taxa de juros no longo prazo ganha força em detrimento à sua manutenção 

imediata. Relacionar este resultado com as variáveis macroeconômicas então 

possibilitaria identificar qual o comportamento esperado da autoridade monetária em 

resposta a cada um destes fatores. 

 

Para verificar esta relação, este trabalho foi dividido em cinco seções. Além desta 

introdução, a segunda seção identifica o arcabouço teórico das duas linhas de 

pesquisa mencionadas acima. A seção três descreve a obtenção e construção dos 

dados necessários à análise e o modelo proposto para consolidar estas teorias. A 

seção quatro mostra os resultados destas estimações e seção cinco tras a 

conclusão deste trabalho. 

 

 

2. Revisão Bibliográfica 

 

 

A Estrutura a Termo da Taxa de Juros contém informações pertinentes às variáveis 

observadas na esfera macroeconômica, das expectativas dos agentes do mercado 

monetário e da sua própria dinâmica. 

 

As contribuições teóricas dentro deste arcabouço vêm sendo aprimoradas 

constantemente. Em especial, o início da década de noventa do século passado 

representou uma nova dinâmica na evolução destas discussões pela publicação de 

importantes trabalhos acerca deste tópico. 
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Estrella e Hardouvelis (1991) comprovaram a relação entre a Estrutura a Termo de 

Taxa de Juros e o aumento futuro do nível de atividade econômica observada 

através do consumo e investimento. 

 

Fama (1990) analisou a resposta da estrutura a termo de taxa de juros em função da 

expectativa de inflação e do retorno real dos títulos indexados à ETTJ, encontrando 

maior significância em pontos mais longos, fato que estaria ligado ao ciclo 

econômico. Nesta mesma linha, Mishkin (1990) também verificou empiricamente a 

relação entre a ETTJ e expectativa de inflação futura. Sua conclusão foi que a 

estrutura a termo da taxa de juros nominal contém relevante informação sobre a 

estrutura a termo da taxa de juros real. Ampliando a amostragem dos estudos, 

Estrella e Mishkin (1997) verificaram a forte relação entre a ETTJ e a expectativa de 

inflação na Europa e nos Estados Unidos. 

 

Diante de um cenário onde fica evidente a relevância da ETTJ como instrumento de 

política monetária, alguns bancos centrais começaram a redefinir sua estratégia em 

função da expectativa de inflação, estratégia denominada “regime de meta de 

inflação” (RMI). Bernanke e Woodford (1997) e Bernanke e Mishkin (1997) 

analisaram as condições e as etapas necessárias para a implantação do regime de 

metas de inflação. Na mesma linha, no cenário macroeconômico brasileiro, 

Bogdanki et. al. (2001) discutiram os fatores que possibilitaram a implantação do 

RMI no Brasil. 

 

A consolidação da ETTJ como instrumento de política monetária contribuiu em 

trabalhos que buscavam analisar as variáveis que explicavam seu movimento. 

Especificamente no caso brasileiro, Shousha (2005) encontrou relação da ETTJ com 

as variáveis macroeconômicas: expectativa de inflação, hiato do produto, juro real e 

câmbio. Montes e Bastos (2011) mostraram que a credibilidade da autoridade 

monetária no RMI também influencia no comportamento da ETTJ. Nunes et. al. 

(2011) verificaram o impacto de choques inesperados de política monetária na ETTJ. 

Semelhantemente, Tabak e Tabata (2004) mensuraram o efeito, sob a curva de 

juros, da diferença da expectativa do mercado das decisões do Comitê de Política 

Monetária do Banco Central do Brasil (COPOM) com as decisões efetivamente 

realizadas. 



10 
 

 

Relevante notar que os trabalhos de Montes e Bastos (2011), Nunes et. al. (2011) e 

Tabak e Tabata (2004) introduziram variáveis de natureza não necessariamente 

macroeconômica no estudo. A credibilidade do Banco Central e choques 

inesperados de política monetária refletiriam expectativas dos agentes do mercado 

acerca do comportamento da autoridade monetária. 

 

Apesar da evolução dos modelos acima, uma lacuna que persiste entre os modelos 

envolvendo as variáveis macroeconômicas é a influência das variáveis não 

observáveis, como por exemplo, a aversão ao risco dos agentes. Neste contexto, 

outra vertente de trabalhos foi desenvolvida focando a explicação das variações da 

ETTJ em função da sua própria dinâmica. 

 

Nesta linha, Litterman e Scheinkman (1991) utilizaram teoria de Análise de 

Componentes Principais para concluir que os três primeiros fatores, conjuntamente, 

explicavam quase a totalidade da variação da curva de juros.  

 

O gráfico 2.1 demonstra o perfil dos autovetores das principais componentes da 

ETTJ, ond o eixo vertical representa como um choque aleatório em cada fator será 

refletido ao longo da ETTJ. 

 

Gráfico 2.1: Perfil dos autovetores da Análise de Componentes Principais 

 

Fonte: Liiterman e Scheinkman (1991) 
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Deslocamentos causados na primeira componente principal são constantes ao longo 

da ETTJ, ou seja, este fator refletiria um deslocamento paralelo na curva de juros. A 

conclusão, a partir daí, é que este fator explicaria o nível da curva. 

 

A segunda componente reflete a inclinação da curva de juros uma vez que, dado um 

choque aleatório neste fator, haverá uma redução 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 redução das taxas da ETTJ em 

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

 

Posteriormente, o trabalho de Almeida et al. (1998) utilizou os polinômios de 

Legendre para identificar e decompor os componentes principais da ETTJ nos 

mercados emergentes. Lord e Pelsser (2007) analisaram as condições necessárias 

para a existência destas componentes, respectivamente o nível, a inclinação e a 

curvatura da curva de juros. 

 

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

em mercados onde não há dados disponíveis das curvas de juros. 

 

Outra contribuição importante foi a comparação entre a teoria da análise de 

componentes principais com os modelos de estrutura a termo afim, que utilizam uma 

abordagem estocástica para explicação da variação dos pontos da curva. Almeida 

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

 

Para o caso da ETTJ no Brasil, Valli e Varga (2001) utilizaram a análise de 

componentes principais para verificar a eficiência da proteção de um portfólio 

observando estes componentes vis a vis um portfólio protegido somente dos 

deslocamentos paralelos da curva. 

 

Diante deste arcabouço, onde a proposta é observar a relação das variáveis 

macroeconômicas que influenciam a ETTJ com a análise de componentes 

principais, cada uma destas teorias será detalhada para estabelecer a base teórica 

necessária à aplicação do modelo proposto nesta dissertação. 
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Primeiramente será apresentada revisão bibliográfica da ETTJ fazendo uso da 

análise de componentes principais. No segundo bloco serão abordados os estudos 

no campo da relação das variáveis macroeconômicas como explicação das 

variações da ETTJ. 

 

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

Juros 

 

O mercado de renda fixa americano negocia títulos indexados à Treasury. Estes 

títulos tem pagamento de cupons periódicos durante sua vigência. Litterman e 

Scheinkman (1991) iniciam sua analise destacando a necessidade de transformação 

destas taxas em uma “curva implícita zero” ou equivalentemente, “taxa spot”. Esta 

estrutura a termo representa uma taxa de remuneração de um título que não paga 

cupons periódicos e que seja economicamente equivalente aos títulos efetivamente 

negociados (com pagamentos intermediários). 

 

Uma vez construída 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 período 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 observações 

compreendidas entre janeiro de 1995 e julho de 1999 com 1113 observações (pouco 

mais de quatro anos). Diferentemente do mercado norte americano, a grande 

maioria dos instrumentos financeiros brasileiros já são negociados sob a forma de 

taxa spot, particularmente, neste estudo foram coletadas as taxas prefixadas 

implícitas nos diferentes vencimentos dos Swaps.  

 

Os autores analisaram estas taxas nos vértices de um, dois, três, 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 política monetária na ETTJ, Tabaki e Tabata 

(2004) também utilizaram o instrumento Swap Pré x DI registrado na BM&F para 

obtenção da taxa spot; variável 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 

informações Bloomberg que recebe estas informações diretamente da BM&F. 

Ressalta-se que essas taxas de Swap disponíveis na BM&F não são as taxas 

efetivas de Swaps, mas são 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 interpolação para a ETTJ no 

Brasil concluindo que, estatisticamente, não há vantagens significativas entre elas, 

sendo a escolha um critério predominantemente subjetivo.  

 

No cenário brasileiro, as negociações de instrumentos de taxa de juros ainda são 

focadas em vencimentos de curto prazo, ao contrário do mercado norte americano. 

Neste sentido, os vértices adotados para este trabalho serão os propostos por Varga 

e Valli (2001), mas será adicionado o vértice de dois anos, fato explicado pela maior 

liquidez de negociação de contratos com maturidade maior nos últimos anos. 

 

Dada a série histórica da curva spot, Litterman e Scheinkman (1991) analisam qual 

seria a melhor variável dependente do modelo. Uma vez que o objeto de estudo se 

baseia nos retornos dos instrumentos financeiros, eles propõem duas opções: a 

variação da ETTJ; ou o excesso do retorno dos vértices em relação à taxa livre de 

risco. 

 

No caso brasileiro, Valli e Varga (2001) utilizaram a diferença entre as curvas de 

juros observadas em dois instantes consecutivos de tempo como variável 

dependente. Esta mesma abordagem foi utilizada por Bressan et. al. (2007) para 

aplicação da ACP para as Letras do Tesouro Nacional (LTN), título público federal 

prefixado sem pagamento de cupom. 

 

A principal justificativa para a escolha desta variável dependente, segundo os 

autores, consiste na existência de uma tendência na série histórica das taxas da 
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ETTJ, tornando a série não estacionária. A aplicação da primeira diferença tem o 

intuito de garantir uma série estacionária, hipótese necessária à aplicação da ACP. 

 

Consolidando o arcabouço acima, neste trabalho, será observada a série histórica 

de primeiras diferenças da taxa spot, obtida através do instrumento Swap, nos 

vértices de um, dois, três, quatro, cinco, seis, sete, oito, nove, dez, onze e doze 

meses; e dois anos, dentro de uma janela móvel de quatro anos. 

O próximo passo consiste em aplicar a Análise de Componentes Principais, 

utilizando a abordagem de Valli e Varga (2001), calculando-se a representatividade 

de cada autovalor na explicação da variação da ETTJ. 

 

2.2. A Estrutura a Termo de Taxa de Juros e as Variáveis Macroeconômicas 

 

Sob um cenário composto por economia aberta e estabilização do Regime de Metas 

de Inflação, onde o Banco Central utiliza-se da taxa básica de juros (SELIC) como 

principal instrumento de política monetária, Shousha (2005) se pauta na teoria de 

Taylor (1993) para descrever a função de reação da autoridade monetária: 

 

𝑖𝑡 = 𝑟𝑡
∗ + 𝜋𝑡

∗ + 𝛼𝜋 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 − 𝜋𝑡+1
∗  + 𝛼𝑌𝑌𝑡 + 𝛼Δ𝑒Δ𝑒𝑡 + 𝑢𝑡 , 

Equação 2.1. 

 

onde 𝑖𝑡  é a taxa de juros de curto prazo no instante 𝑡 ; 𝑟∗ é a taxa de juros real; 

𝐸𝑡𝜋𝑡+1 é a expectativa no instante 𝑡 da inflação em 𝑡 + 1 ; 𝜋𝑡+1
∗  é a meta de inflação 

para o instante 𝑡 + 1; 𝑌𝑡  é o hiato do produto no instante 𝑡; Δ𝑒𝑡  é a variação da taxa 

de cambio nominal entre os instantes 𝑡 − 1 e 𝑡; e 𝑢𝑡  representa erro aleatório no 

instante 𝑡.  

 

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

externa para introduzir uma nova variável: prêmio de risco: 

 

𝑖𝑡 = 𝑖𝑡
∗ + 𝐸𝑡 Δ𝑒𝑡+1 + 𝑋𝑡 , 

Equação 2.2. 
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sendo 𝑖𝑡
∗ é a taxa de juros internacional no instante 𝑡 e 𝑋𝑡 é o premio de risco ou 

risco-país, também medida no instante 𝑡, sendo esta uma variável não observável. 

 

Na mesma linha Montes e Bastos (2011) utilizam uma seleção de variável 

semelhante à citada acima para comprovar a significância de uma nova 

componente: índice de credibilidade da autoridade monetária. 

 

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

prazo de um ano, e observam a seguinte relação: 

 

𝑠𝑡 = 𝛼. 𝜋𝑡−1
𝑒 + 𝛽.  𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1

∗  + 𝛾. 𝑟𝑡−1 + 𝛿. Δ𝑒t−1
e + 𝜃. 𝐼𝐶𝑚𝑡−1 + 𝜀𝑡 , 

Equação 2.3. 

 

onde, no instante 𝑡 − 1, πt−1
e  é inflação esperada; Yt−1 é o logaritmo natural do 

produto real; Yt−1
∗  é o logaritmo natural do produto real potencial; rt−1 é a taxa real de 

juros; Δet−1
e  é a variação esperada da taxa do câmbio nominal do dólar americano; 

ICmt−1 é o índice de credibilidade do Banco Central; e 𝜀𝑡  é o erro aleatório no 

instante 𝑡. 

 

A amostra foi composta por dados mensais de janeiro de 2000 até setembro de 

2009. Para análise foi utilizado o método dos Mínimos Quadrados Ordinários e o 

Método dos Momentos Generalizados. 

 

Nunes et. al. (2011) analisaram a resposta da ETTJ sobre as mudanças de política 

monetária, observando as decisões do Comitê de Política Monetária (COPOM). Para 

o trabalho, os autores observaram dados no período compreendido entre janeiro de 

2000 até julho de 2008. 

 

A amostra foi segmentada em dois períodos: de janeiro de 2000 até agosto de 2003, 

classificado como período de amadurecimento do sistema de metas de inflação. Até 

então, no Brasil, havia um regime de câmbio fixo. O segundo período, compreendido 

entre setembro de 2003 e julho de 2008, seria o de estabilização e maturidade do 

Regime de Metas Inflação. O resultado obtido foi que neste intervalo de tempo os 

efeitos surpresas estão menores e decrescentes ao longo da curva. 
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Diante deste arcabouço, o modelo utilizado neste trabalho será composto pelas 

variáveis comuns aos propostos por Shousha (2005) e Montes e Bastos (2011): 

expectativa de inflação; variação da cotação do dólar norte americano; hiato do 

produto interno bruto, e; taxa de juro real. Esta escolha é justificada pela importância 

destas variáveis na explicação da variação da taxa de juros. 

 

Seguindo a abordagem deste último trabalho, também serão adotadas as 

metodologias dos Mínimos Quadrados Ordinários e dos Métodos dos Momentos 

Generalizados, de forma aumentar a robustez dos resultados obtidos. 

 

A priori, tendo como base uma análise qualitativa da resposta da dinâmica da ETTJ 

em função destas variáveis, é possível construir um quadro de resultados 

esperados: 

 

Tabela 2.1: Resultados esperados

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Este quadro é semelhante ao resultado obtido por Montes e Bastos (2011) na 

explicação do spread da ETTJ em função das variáveis mencionadas acima 

(equação 2.3) com exceção do comportamento do hiato do produto. 

 

Seguindo a proposta da implantação do RMI descrito em Bogdanki et. al. (2001), 

uma variação positiva na expectativa de inflação tem como resposta um aumento da 

percepção da necessidade do aumento da taxa nominal de juros, contribuindo para 

aumentar a percepção da relevância do nível da taxa de juros por parte dos agentes. 

A contrapartida do aumento de peso desta componente seriam as componentes 

referentes à inclinação e curvatura da ETTJ. O mesmo raciocínio pode ser aplicado 

à variação do câmbio nominal. 
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Equivalentemente, um aumento da taxa de juro real significa um aumento da 

expectativa de inflação ou redução da taxa de juro nominal que também reflete na 

percepção da necessidade do aumento da taxa de juros nominal de curto prazo, 

aumentando o peso do componente referente ao nível. 

 

Ainda sob a hipótese do RMI, o aumento do hiato do produto reflete um aumento na 

diferença entre o PIB potencial e o PIB. Deste modo, seria esperada uma redução 

do nível da taxa de juros. Uma noção intuitiva neste ponto, diferentemente do 

resultado obtido por Montes e Bastos (2011), diz respeito à dinâmica desta variável. 

Como se trata de uma variável que observa o comportamento da economia, suas 

variações implicariam na manutenção da taxa de juros em um momento posterior, 

gerando ganho de representatividade na componente referente à inclinação em 

detrimento à componente referente ao nível da ETTJ. 

 

 

3. Análise dos Dados e Metodologia 

 

 

Diante deste cenário, composto por duas linhas de pesquisa voltadas à explicação 

das variações da ETTJ, e, em sendo o objeto deste trabalho a aferição da 

significância estatística entre estas duas teorias, esta seção é dedicada a aplicação 

em dados concretos. 

 

Nunes et. al. (2011) argumentaram que o estudo da dinâmica da ETTJ pode ser 

dividido em dois períodos: o primeiro, compreendido entre janeiro de 2000 e 

setembro de 2003, representando o amadurecimento da implantação do RMI; e após 

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 conclusão. 

 

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

dinâmica da ETTJ vis a vis as variáveis macroeconômicas citadas, será 
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desconsiderado o período de aprendizagem dos agentes acerca do RMI. Deste 

modo será utilizado o período de janeiro de 2004 até janeiro de 2013, seguindo a 

quebra identificada em Montes e Bastos (2011).  

 

Tal premissa é relevante, pois sem o RMI não há relação entre as variáveis citadas 

com a dinâmica da ETTJ, o que consequentemente torna a análise dos pesos de 

suas componentes principais inócua. 

 

Dentro desta proposta, o primeiro bloco deste item detalha o método de obtenção 

das componentes principais da ETTJ, utilizando-se a série histórica dos seus 

principais vértices. Para cada mês entre janeiro de 2004 até janeiro de 2013, será 

aplicada a ACP dentro das premissas estabelecidas para se obter os pesos dos 

autovalores mais representativos. 

 

Obtida a série histórica dos pesos das componentes principais mais representativas, 

nível, inclinação e curvatura, o bloco seguinte detalha a escolha das variáveis 

independentes dentro do modelo. Estas variáveis consistem em observações 

macroeconômicas como expectativa de inflação, taxa de câmbio nominal, hiato do 

produto interno bruto e taxa de juro real. Esta seção se encerra explicitando o 

modelo proposto, onde estas variáveis devem explicar a variação dos pesos dos 

autovalores obtidos no item anterior. 

 

3.1. A Estrutura a Termo de Taxa de Juros  

 

Objetivando estruturar a Análise de Componentes Principais aplicada à ETTJ, 

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

 

De posse desta série histórica, com o intuito de detalhar a abordagem utilizada, será 

aplicada a ACP para uma data especifica, neste caso, o primeiro dia do ano de 

2013. Serão explicitados os resultados obtidos e verificado se estão em linha com os 

trabalhos anteriores. 

 

Esta análise será repetida para cada ponto pertencente ao conjunto de observações 

que compõem a amostra das variáveis dependentes. Neste contexto, será o primeiro 
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dia de cada mês no período compreendido entre janeiro de 2004 e janeiro de 2013, 

totalizando 109 observações. Deste modo, a ACP será repetida 109 vezes para 

obtenção do histórico dos autovalores das componentes mais representativas. 

 

3.1.1. Análise Exploratória do Histórico Completo 

 

Em linha com a abordagem de Valli e Varga (2001), serão 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 informação Bloomberg. 

 

É possível notar a grande representatividade do desvio padrão em relação à média 

da amostra no período, treze anos, em todos os vértices analisados (tabela 3.1). 

Este fato pode ser explicado pela influência das mudanças na condução da política 

econômica brasileira durante o período. Entre os acontecimentos podemos citar: o 

fim da âncora cambial, o início do RMI, seu amadurecimento e a crise eleitoral do 

ano de 2002.  

 

Gráfico 3.1: Histórico das taxas spot dos Swaps Pré x DI para os vértices de 1 mês, 

6 meses e 1 ano

 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela 3.1: Análise exploratória do histórico dos vértices da ETTJ

 

 Fonte: Elaboração própria 

 

3.1.2. Aplicação da Análise de Componentes Principais 

 

O objetivo da Análise de Componentes Principais é obter um número de 

combinações lineares de um conjunto de variáveis que seja suficientemente 

explicativa, ou seja, a soma das variâncias de poucas combinações lineares se 

aproxima da soma das variâncias originais. 

 

Seguindo a abordagem de Varga e Valli, utilizando-se o método de diagonalização 

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 será aplicada o método, 

composta de variáveis aleatórias normais com média zero: 

 

𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑁, onde 𝑁 é um número inteiro e positivo. 

 

Seja 𝑉, quadrada e simétrica, sua matriz de covariância  

 

𝑉 =  
𝜍1

2 ⋯ 𝜍1𝜍𝑁𝜌1𝑁

⋮ ⋱ ⋮
𝜍1𝜍𝑁𝜌1𝑁 ⋯ 𝜍𝑁

2
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onde 𝜍𝑖
2 é a variância da i-ésima variável e 𝜌𝑖𝑗  a correlação entre a i-ésima e a j-

ésima variáveis, pelo método de diagonalização de matrizes, existe uma matriz 𝐴,  

 

𝐴 =  

𝑎11 ⋯ 𝑎1𝑁

⋮ ⋱ ⋮
𝑎𝑁1 ⋯ 𝑎𝑁𝑁

  

ortonormal, isto é,  

𝐴′𝐴 = 𝐼, 

um vetor  

𝜆 =  𝜆1, … , 𝜆𝑁 ,  𝜆1 > 𝜆2 > ⋯ >  𝜆𝑁 , 

e uma matriz  

Λ = diag(𝜆)NxM =  
𝜆1 ⋯ 0
⋮ ⋱ ⋮
0 ⋯ 𝜆𝑁

 , 

 

que satisfazem a seguinte relação: 

V A = 𝐴 Λ, 

e portanto,  

V = 𝐴 Λ A′ . 

 

A variância total é o somatório  

 𝑉𝑖𝑗 ,

𝑁

𝑖=1

 

 

e a variância explicada pelo k-ésimo fator será 

 

𝜆𝑘

 𝑉𝑖𝑗
𝑁
𝑖=1

. 

 

Para aplicação da ACP nas observações da ETTJ será 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 observações. 
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O período de análise será o início do ano de 2013. Tomando-se como exemplo a 

janela móvel de tempo de quatro anos que antecede esta data, o gráfico 3.2 

demonstra um comportamento diferente da ETTJ. Uma menor amplitude dos dados 

e um desvio padrão menor (tabela 3.2) são consequências de uma menor influência 

das mudanças de política monetária e econômica, justamente pelo menor período 

de tempo compreendido. 

 

Valli e Varga (2001) denominam como “excesso de retorno do Swap” a série 

histórica de primeiras diferenças das observações originais (gráfico 3.3). Este 

procedimento, também adotado por Litterman e Scheinkman (1991), tem o intuito de 

retirar uma possível tendência da série original.  

 

 

Gráfico 3.2: Histórico das taxas spot dos Swaps Pré x DI para os vértices de 1 mês, 

6 meses e 1 ano 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

A aplicação da Análise de Componentes Principas resulta em conclusões 

semelhantes aos trabalhos anteriores. Existe grande representatividade dos três 

primeiros componentes, que explicam quase a totalidade do movimento da Estrutura 

a  Termo da Taxa de Juros.  
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Tabela 3.2: Análise exploratória do histórico dos vértices da ETTJ 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

O gráfico 3.4  reflete a descrição qualitativa das componentes principais. A primeira 

componente é paralela ao longo da ETTJ, o que implica que choques aleatórios são 

respondidos em movimentos paralelos ao longo da curva, motivo que leva esta 

componente a ser chamada de nível. Equivalentemente, a segunda componente 

reflete a inclinação da curva de juros, enquanto a terceira componente refere-se à 

curvatura. Este resultado está 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 três componentes que, conjuntamente, explicam 

quase 97% da variabilidade da ETTJ. 

  

Tabela 3.3: Autovalores obtidos pela aplicação da ACP

 

Fonte: Elaboração própria 
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Gráfico 3.3: Série de primeiras diferenças das taxas spot dos Swaps Pré x DI para 

os vértices de 1 mês, 6 meses e 1 ano

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Gráfico 3.4: Perfil dos autovetores obtidos pela aplicação da ACP

 

Fonte: Elaboração própria 
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3.1.3. Aplicação da Análise de Componentes Principais em Vários Períodos 

 

Este passo consiste na observação, em todo o período, das alterações dos pesos 

dos três principais autovalores. Para tal, esta mesma análise será repetida em todos 

os meses no período entre janeiro de 2004 até janeiro de 2013. 

 

Utilizando-se os mesmos critérios ora citados: uma janela móvel de quatro anos e a 

observação dos vértices de 1 a 12 meses mais o vértice de dois anos; para cada 

mês no período compreendido entre janeiro de 2004 até janeiro de 2013 foi aplicada 

a Análise de Componentes Principais para obtenção dos seus autovalores mais 

representativos.  

Este procedimento faz com que haja repetições de observações para o cáculo da 

matriz de variâncias na ACP, provocando dependência das variáveis respostas, os 

autovalores. Apesar disto, tal metodologia será aplicada como forma de resolver o 

problema de estimabilidade. 

 

Repetindo a análise descrita no item 3.1.2 para as 109 observações, obtêm-se o 

histórico dos pesos dos componentes mais representativos. 

 

Gráfico 3.5: Histórico dos autovalores das três principais componentes resultantes 

da aplicação da ACP

 

Fonte: Elaboração própria 
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3.2. Variáveis Macroeconômicas 

 

Observado o comportamento das variáveis dependentes, a próxima etapa de análise 

consiste no estudo sobre as variáveis macroeconômicas que explicariam as 

variações dos autovalores citados anteriormente. 

 

A seleção das variáveis para esta análise será a intersecção das abordagens de 

Montes e Bastos (2011) e Shousha (2005). Deste modo, as variáveis explicativas 

serão: a expectativa de inflação, a variação cambial do dólar norte americano, o 

hiato do produto interno bruto (PIB) e a taxa de juros real. A escolha destas variáveis 

considera sua comprovada significância para explicação da variação dos pontos da 

ETTJ nestes trabalhos. 

 

Em linha com a coleta de dados de Monte e Bastos (2011), a série da expectativa de 

inflação foi coletada do sítio do Banco Central do Brasil (BCB) através da 

observação da expectativa de 12 meses do índice de inflação ao consumidor amplo 

(IPCA). A taxa de câmbio nominal do dólar americano é a utilizada para as 

liquidações 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 sítio do BCB e o produto potencial foi obtido aplicando-se o filtro de 

Hodrick-Prescot, cuja metodologia está descrita em Hodrick e Prescott (1997). O 

hiato do produto foi calculado pela diferença entre o logaritmo do produto real e o 

logaritmo do produto potencial. A taxa de juros real é a diferença entre a taxa SELIC 

anual e a expectativa de inflação citada acima. 

 

No gráfico 3.6 é possível observar o comportamento destas variáveis ao longo do 

tempo, e uma análise exploratória desta série é detalhada na tabela 3.4.  

 

Também seguindo a abordagem de Monte e Bastos (2011), serão acrescidas 

variáveis dummies para capturar o efeito das crises no período de estudo. A primeira 

(dummycrise) refere-se à crise no mercado imobiliário subprime norte americano no 

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

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

 

Para todas estas variáveis será definido zero para o período de normalidade e um 

para o período de crise. Durante estas crises, ainda sob a hipótese de RMI, a 

autoridade monetária não aumentou a taxa de juros, favorecendo o crescimento 

econômico em detrimento ao controle da inflação. Esta ação possivelmente gerou 

uma expectativa, por parte dos agentes, acerca da necessidade de manutenção 

futura da taxa de juros, causando uma migração do peso da componente nível para 

as demais componentes. Seguindo este racional, seria esperado um coeficiente 

negativo para a regressão relativa à componente nível, e um coeficiente positivo nas 

componentes inclinação e curvatura. 

 

Gráfico 3.6: Histórico das variáveis macroeconômicas: Inflação, hiato do produto, 

juro real e câmbio

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Diferentemente dos trabalhos de Shousha (2005) e Montes e Bastos (2011), cuja 

variável 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 variáveis 

dependentes: cada um dos três principais autovalores obtidos pela aplicação da 

análise de componentes principais sobre a ETTJ.  
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Tabela 3.4: Análise exploratória das variáveis macroeconômicas 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Sintetizando as informações ora citadas, o modelo consiste na seguinte relação: 

 

𝜆𝑡
𝑝 = 𝛽0 + 𝛽1. 𝜋𝑡

𝑒 + 𝛽2. 𝑌𝑡 + 𝛽3. 𝑟𝑡 + 𝛽4. Δ𝑒t + εt , 

Equação 3.1. 

 

Onde p representa cada uma das três componentes principais: nível, inclinação e 

curvatura da ETTJ. Deste modo, λt
p
 é o autovalor da componente p no instante t, 𝜋𝑡

𝑒  

é a expectativa para a inflação de um ano observada no instante 𝑡, 𝑌𝑡  é o hiato do 

produto observado no instante 𝑡, 𝑟𝑡  é a taxa de juro real observada no instante 𝑡; Δ𝑒t 

é a variação da taxa nominal de câmbio do dólar norte americano entre os instantes 

𝑡 − 1 e 𝑡; 𝜀𝑡  é o erro aleatório no instante 𝑡; com 𝑡 = 1, … , 109. 

 

 

4. Resultados 

 

 

A primeira etapa na análise dos dados consiste em verificar se as séries tem raiz 

unitária, ou seja, se as séries são não estacionárias. 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 aplicação dos testes, e os detalhes de cada teste 

estão descritos no apêndice deste trabalho. 
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Tabela 4.1: Resultado geral para os testes de raiz unitária

 

Fonte: Elaboração própria 

 

A variação cambial é I(0) em todos os testes, o hiato do produto é I(0) nos testes 

ADF e KPSS. As demais variáveis são 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 não 

se procurou uma relação de co-integração entre as variáveis. Deste modo, será 

utilizada abordagem semelhante a dos autores, mas acrescentando a regressão das 

séries de primeiras diferenças. 

 

A tabela 4.2 apresenta os resultados da estimação por mínimos quadrados 

ordinários (OLS). As considerações relevantes acerca dos resultados dizem respeito 

aos sinais dos coeficientes. Como esperado, a variação de inflação tem uma 

resposta positiva no peso da componente nível da ETTJ. O aumento da expectativa 

de inflação alerta aos agentes a necessidade da manutenção do nível da ETTJ no 

curto prazo. Esta conclusão corrobora os fundamentos do RMI cujo instrumento de 

política monetária para manutenção da inflação é a taxa de juros nominal. Também 

conforme a expectativa inicial, seu coeficientes nas regressões sobre a inclinação e 

a curvatura são negativos, consequência da transferência do peso das demais 

componentes para a componente referente ao nível. Igualmente relevante é a 

significância estatística do coeficiente nas regressões sobre o nível e a inclinação da 

ETTJ. 
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Tabela 4.2: Estimação por OLS 

 

 

No que tange ao nível e à curvatura da ETTJ, a taxa de juro real tem uma dinâmica 

semelhante à inflação. A autoridade monetária monitora as expectativas da taxa de 

juro real e as considera na condução da política monetária. Neste cenário era 

esperado um comportamento semelhante à aferida na inflação, fato confirmado pelo 

resultado da regressão apesar da falta de significância estatística desta componente 

na regressão em função da inclinação da ETTJ. 

 

Ainda em linha com as percepções iniciais, o hiato do produto tem uma relação 

negativa com as mudanças do peso do nível da ETTJ. Embora o teste tenha 

confirmado esta expectativa, a baixa significância estatística não permite excluir a 

hipótese de que seu coeficiente seja igual a zero. Isto se aplica às variáveis 

dependentes: nível, inclinação e curvatura. 
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Embora não se possa rejeitar a hipótese de que o coeficiente da variação cambial 

seja igual a zero, cabe uma análise sobre o sinal negativo desta variável, diferente 

do esperado. 

 

Alterações da taxa de câmbio implicam em mudanças nos preços dos ativos 

“tradables”. Esta mudança de preços inclui, por exemplo, commodities agricolas, 

óleo, petróleo e minérios, impactando a inflação e que, por premissa do RMI, 

demandaria uma ação sobre a taxa de juros nominal. Nesta linha de raciocínio, a 

taxa de câmbio é um instrumento que sinaliza à autoridade monetária a necessidade 

da manutenção na taxa de juros a fim de conter a inflação. Consequentemente, as 

mudanças nesta taxa deveriam impactar a expectativa de mudanças de nível da 

taxa de juros nominal, influenciando positivamente o seu coeficiente. 

 

A constatação empírica que tal fato não ocorre pode ter algumas explicações 

advindas do arcabouço macroeconômico Brasileiro. 

 

A autoridade monetária tem instrumentos que possibilitam a manutenção da cotação 

do câmbio, como por exemplo, a reserva em moeda estrangeira e o swap cambial 

reverso. Deste modo, quando o Banco Central utiliza-se destes instrumentos, os 

agentes podem entender que existe uma pressão inflacionária que demandaria a 

manutenção da taxa de juros nominal, mas que tal ação não será realizada no curto 

prazo. Esta aprendizagem dos agentes transfere o peso da componente nível para 

as componentes referente à inclinação e curvatura, uma vez que é esperado que 

haja alterações 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 é o instrumento mais eficaz na manutenção da inflação. Esta 

conclusão pode indicar que a dinâmica da ETTJ, em particular a distribuição dos 

pesos das componentes principais, está capturando o comportamento esperado do 

Banco Central. 
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Tabela 4.3: Estimação por OLS - Primeiras diferenças 

 

 

Os coeficientes de ambas variáveis dummies tiveram os resultados esperado. Na 

regressão sobre o nível da ETTJ o sinal negativo indica que esta componente perde 

representatividade nos períodos de crise, ao contrário das componentes inclinação e 

curvatura.  

Este resultado pode estar indicando o comportamento esperado da autoridade 

monetária em períodos de crise econômica. Mesmo havendo pressões inflacionárias 

o Banco Central poderia abrir mão do aumento da taxa de juros no presente para 

fazê-lo posteriormente. Este comportamento faria a componente referente à 

inclinação e curvatura ganharem representatividade em detrimento à componente 

referente ao nível da ETTJ. Ressalta-se a grande significância estatística destes 

coeficientes em todas as regressões. 
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O resultado da regressão por OLS nas séries de primeiras diferenças é exibido na 

tabela 4.3. O hiato do produto continua sem significância estatística em todas as 

regressões, o que dificulta uma análise conclusiva. O mesmo ocorre com a variação 

cambial. Diferentemente da regressão anterior, as variáveis dummies perderam 

significância estatística, também não sendo possível rejeitar a hipótese que seus 

coeficientes sejam iguais a zero. 

 

É possivel notar que, embora a inflação tenha apresentado significância estatística 

na regressão sobre o nível, e o juro real nas regressões sobre o nível e a inclinação 

da ETTJ, o sinais dos coeficientes se aproximam de zero, confundindo-se com o 

ruído. 

 

Apesar desta questão, cabe uma explicação do ponto de vista macroeconômico para 

tal resultado. Na regressão sobre a série de primeiras diferenças, a análise recai 

sobre a variação das variáveis em questão. Sob a hipótese do RMI, a manutenção 

do nível da taxa de juros é sujeita a limitações, de modo a evitar alterações bruscas 

de política monetária. Se há uma grande variação na inflação, os agentes 

formadores de preços podem entender que a manutenção necessária da taxa de 

juros está limitada no curto prazo, transferindo as atenções para a inclinação e 

curvatura da ETTJ. Deste modo, a variação da inflação afeta positivamente a 

variação da inclinação e curvatura da ETTJ em detrimento à variação do seu nível. A 

mesma análise pode ser aplicada à variação do juro real. 

 

Seguindo o procedimento de Montes e Bastos (2011), adicionalmente à estimação 

por mínimos quadrados ordinários foi utilizado o método dos momentos 

generalizados (GMM). Este procedimento incorpora maior robustez à análise pois, 

ainda segundo os autores, as séries macroeconômicas podem apresentar 

problemas de autocorrelação serial. 
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Tabela 4.4: Estimação por GMM 

 

 

A escolha das variáveis instrumentais seguiu o mesmo critério do trabalho ora 

citado, utilizando-se variáveis defasadas para predizer as respectivas variáveis 

contemporâneas. Deste modo foram consideradas as seguintes variáveis 

instrumentais: 𝜋𝑡−1
𝑒 ;  𝜋𝑡−2

𝑒 ;  𝜋𝑡−3
𝑒 ;  𝑌𝑡−1; 𝑌𝑡−2;  𝑌𝑡−3;  𝑟𝑡−1 ; 𝑟𝑡−2;  𝑟𝑡−3; Δ𝑒t−1

e ;  Δ𝑒t−2
e ;  Δ𝑒t−3

e . 

Para aferir a validade das variáveis instrumentais foi utilizado o teste padrão j-test, 

seguindo a metodologia proposta por Hansen (1982).  

 

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

a aderência dos sinais dos coeficientes em relação à estimação por OLS. 
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A inflação mantém significância estatística e os sinais dos coeficientes equivalentes 

ao observado na estimação por OLS. Seu coeficiente na regressão em função da 

curvatura também continua com pouca significância estatística. 

 

Comportamento equivalente é observado no juro real. As regressões sobre o nível e 

a curvatura da ETTJ continuam com grande significância estatística ao contrário da 

regressão da inclinação. Os sinais dos coeficientes são iguais nos dois modelos. 

 

A exemplo da estimação utilizando OLS, o hiato do produto continua sem 

significância estatística, de modo que não se pode rejeitar a hipótese que seu 

coeficiente seja igual a zero. Por outro lado, o sinal algébrico dos seus coeficientes é 

mantido nas regressões em função do nível e da inclinação da ETTJ, e se torna 

positivo na regressão sobre a curvatura. 

 

Fato relevante ocorre na análise da variação cambial. Na estimação por GMM seu 

coeficiente ganha significância estatística em todas as regressões. Além disso, seu 

sinal algébrico continua igual ao observado anteriormente, sendo negativo em 

relação à componente nível e positivo nas demais. Conforme mencionado 

anteriormente, sob as hipóteses do RMI, estes coeficientes podem estar indicando 

um aprendizado sobre o comportamento da autoridade monetária acerca de uma 

medida não convencional no controle da inflação. 

 

A variável dummy referente à crise do subprime perde a significância estatística 

obsevada na estimação por OLS, sendo relevante apenas na regressão da 

curvatura. Os sinais são mantidos nas regressões sobre o nível e a curvatura, e se 

torna negativo na regressão da inclinação. 

 

Situação diferente é constatada observando a variável dummy referente à crise da 

Europa. Sua significância estatística continua sendo relevante e todos os sinais 

algébricos são mantidos, negativo na regressão sobre o nível, e positivo nas demais. 
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Tabela 4.5: Estimação por GMM - Primeiras diferenças 

 

 

O resultado da regressão por GMM nas séries de primeiras diferenças pode ser 

observado na tabela 4.5. Neste cenário, com exceção da constante na regressão 

sobre a inclinação da ETTJ, não há significância estatística para nenhuma variável, 

dificultando uma análise conclusiva. 

 

Apesar de não poder rejeitar a hipótese que os coeficientes são iguais a zero, é 

possível notar que os sinais dos coeficientes da variação da inflação e do juro real é 

semelhante à regressão das séries de primeiras diferenças por OLS, exceção feita 

ao sinal negativo da variação do juro real na regressão sobre a variação do peso da 

inclinação na ETTJ. 
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Consolidando os resultados apresentados, a explicação sobre a dinâmica do 

comportamento dos pesos dos autovalores das componentes principais da ETTJ 

pode estar indicando o seguinte fluxo: os agentes formadores de preço observam as 

variáveis macroeconômicas e, em função destas informações, transferem suas 

expectativas acerca das ações da autoridade monetária ao longo da curva de juros. 

Esta composição de expectativas de política monetária ao longo da ETTJ 

determinaria a dinâmica de distribuição dos pesos dos autovalores das componentes 

principais. 

 

 

5. Conclusão 

 

 

O estudo acerca da Estrutura a Termo de Taxa de Juros envolve importantes 

trabalhos já publicados, principalmente a partir da década de noventa do século 

passado. Este arcabouço em torno deste tema possui diferentes linhas de pesquisa, 

cada qual observando diferentes aspectos na sua dinâmica. 

 

As pesquisas que observaram a relação entre a ETTJ e as variáveis 

macroeconômicas representaram uma grande contribuição ao tema e, por sua vez, 

foram complementadas com uma vertente de trabalhos cuja explicação das 

variações da ETTJ era focada na sua própria dinâmica, utilizando-se a ACP para tal. 

 

À luz destas teorias, este trabalho buscou verificar qual a relação entre as variáveis 

macroeconômicas e as componentes principais da ETTJ. 

 

Observando a distribuição histórica dos pesos das três principais componentes da 

ETTJ (nível, inclinação e curvatura) foi possível relacionar esta dinâmica com as 

variáveis macroeconômicas que, pelos trabalhos anteriores, mais influenciariam a 

curva de juros: inflação, hiato do produto, juro real e variação cambial. 

 

Utilizando os métodos de OLS e GMM foi possível comprovar uma relação já 

esperada a priori: a variação da expectativa de inflação e da taxa de juro real 
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impactando positivamente o peso da componente referente ao nível da ETTJ em 

detrimento do peso das demais componentes. 

 

Por outro lado, foi identificada uma relação negativa entre a variação cambial e os 

componentes principais. Este resultado pode indicar um comportamento da 

autoridade monetária que os agentes assimilaram: a utilização de instrumentos para 

controle cambial como forma alternativa de conter a inflação. 

 

A regressão das séries de primeiras diferenças apontou um coeficiente negativo da 

inflação e do juro real na regressão sobre o nível da ETTJ, e um coeficiente positivo 

destas variáveis na regressão sobre a variação das demais componentes. A 

explicação deste sinal algébrico seria que, sob a hipótese do RMI, os agentes tem 

conhecimento dos limites da variação da taxa de juros nominal no curto prazo, o que 

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

 

Em suma, foi possível detectar uma associação entre as variáveis 

macroecomômicas e a ETTJ. Esta relação pôde ser identificada observando os 

autovalores dos principais componentes da ETTJ. Este resultado pode indicar uma 

dinâmica onde os agentes observam as variáveis macroeconômicas e, em função 

destas informações, transferem suas expectativas de política monetária ao longo da 

ETTJ.  

 

Se a distribuição dos pesos das componentes principais da ETTJ reflete a 

precificação dos agentes econômicos sobre o comportamento da autoridade 

monetária, incorporar variáveis diretamente relacionadas com este comportamento 

como choques inesperados de política monetária ou utilização de medidas 

alternativas aos fundamentos do RMI, seria uma evolução natural nesta linha de 

pesquisa. 
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Apêndice A. 

 

 

Testes de Raiz Unitária e Estacionariedade 

 

Tabela 1: Teste ADF

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 2: Teste de raiz unitária - Teste PP
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Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 3: Teste de estacionariedade – Teste KPSS

 

Fonte: Elaboração própria 


