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RESUMO

Palavras chave: inflagdo, estrutura a termo de taxas de juros e politica
monetaria.

O objetivo desta tese de doutorado é estudar os movimentos das taxas
de juros de curto, médio e longo prazo. Em particular, esclarecendo como séo
influenciados pelas variaveis macroecondbmicas e como influencia os
parametros estruturais da economia brasileira.

A tese inicia apresentando a importancia da nao existéncia de
oportunidades de arbitragem livres de risco e como influencia o equilibrio do
mercado. Em seguida, discrimina os principais modelos que esclarecem o
comportamento da estrutura a termo das taxas de juros.

O importante no primeiro capitulo é perceber os modelos de Cox,
Ingersoll e Ross (CIR) e de Diebold, Rudebusch e Aruoba (DRA), os quais
serao utilizados na analise empirica da economia brasileira dos capitulos 2 e 3.

O capitulo 2 mostra que a relevancia de analisar a estrutura a termo de
juros no Brasil € esclarecer como as mudangas nas expectativas da condugéo
da politica monetaria e da politica fiscal podem modificar as taxas de longo
prazo e, também, verificar se os movimentos verificados de longo prazo estao
em desacordo com a atuagao da autoridade monetaria no curto prazo.

Note que as taxas de juros de longo prazo podem embutir um prémio
de risco associado ao vencimento dos titulos, mas se a estrutura a termo
acompanhar a hipdtese das expectativas racionais esse prémio é nulo ou
constante no tempo e as taxas de longo prazo sdo uma média das taxas de

curto prazo, o que facilita as previsdes das variaveis macroecondmicas.

O capitulo 2 conclui que o spread do vencimento tem um
comportamento nao linear mensurado pelo modelo de regressao de transigao
suave — STR e que essa nao linearidade depende do regime de politica

macroecondmica adotado.

Xiv



O capitulo 3 estima um modelo para estrutura a termo dos juros
praticados no mercado financeiro brasileiro, inserido dentro do modelo dos
novos keynesiano. Com a inclusdo da curva de juros espera-se melhorar os
parametros do modelo DSGE, em virtude da incorporacdo das variaveis que

nao sao observaveis.

Ao estimar, simultaneamente, os efeitos macroecondmicos sobre a
estrutura a termo de taxas de juros e o efeito do termo das taxas de juros sobre
a macroeconomia, contribui com as pesquisas empiricas que avaliam a

economia brasileira.

Ao final, o capitulo 3 apresenta o impacto da estrutura a termo de juros
sobre os coeficientes da inflagdo, produto e taxa basica de juros do banco
central, ao mesmo tempo, em que avalia o impacto dos choques
macroecondmicos no comportamento dos fatores latentes nivel, inclinagao e

curvatura, que descrevem a estrutura a termo de taxas de juros.
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ABSTRACT

Keywords: inflation, term structure of interest rates, monetary policy.

This work study the movements of interest rates on short and long
term. In particular, clarifying how they are influenced by macroeconomic
variables and how they influence the structural parameters of the Brazilian

economy.

The thesis begins by presenting the importance of non-existence of
arbitrage opportunities free of risk and how they influence the market
equilibrium. Then discriminates the main models that clarify the behavior of the

term structure of interest rates.

The first chapter is important in realizing the models of Cox, Ingersoll
and Ross (CIR) and Diebold, Rudebusch and Aruoba (DRA), which will be used

in the empirical analysis of the Brazilian economy of Chapters 2 and 3.

Chapter 2 shows that is important to answer how changes in
expectations of monetary policy and fiscal policy can modify the long-term rates
and also check whether the observed long-term movements are in
disagreement with the actions of the monetary authority in the short run. Note
that long-term interest rates can embed a risk premium associated with the
maturity of the securities, but if the term structure follow the hypothesis of
rational expectations this premium is null or constant in time and long-term rates
are an average of short-term rates. However, some studies indicate that the
spread of the term is not constant and, therefore, the expectations hypothesis is
no longer valid, for example, Mankiw and Miron (1986), Andrade and Tabak
(2001) and Issler and Lima (2003). If this occurs, it becomes necessary to
identify the variables responsible for the premium to improve the predictability of

the macroeconomic variables.

Regarding the Brazilian data, we must note two important facts. The
first fact shows that it is common to observe an "almost" inversion of the term

structure, ie, times when abrupt increases in the short term interest rates are

XVii



not always accompanied by increases in long-term rate. The second fact relates
to the assymetric rate of change in the spread between short and long where is

common to observe abrupt elevations, while falls are slower.

The chapter 3 estimates a model for the term structure of interest rates
at the Brazilian financial market, inserted into the new Keynesian model. It is
expected that the inclusion of the yield curve will improve the parameters of the

DSGE model due to the incorporation of variables that are not observable.

In estimating both the macroeconomic effects on the term structure of
interest rates and the effect of the term of interest rates on the macroeconomy,

it contributes to the empirical research that evaluates the Brazilian economy.

The term structure of interest rates will incoporate the spread between
long and short term (the term spread), where the rate of short-term interest is
the rate that represents the monetary policy. The importance of studying the
spread of the term is the possibility of interpreting their effects like the financial
market expectations regarding inflation and interest rates contained in the term

structure of interest rates.

Then, chapter 3 discriminates the impact of the term structure of
interest on the coefficients of inflation, output and basic interest rate of the
central bank and at the same time, evaluate the impact of macroeconomic
shocks on the behavior of the latent factors level, slope and curvature, which

describe the term structure of interest rates.

Xviii



INTRODUCAO

A tese esta dividida em trés capitulos que sdo complementares.

A tese inicia esclarecendo a precificagdo dos titulos e as principais
modelagens utilizadas para explicar a estrutura a termo das taxas de juros.

Do primeiro capitulo percebemos a importancia da inexisténcia das
oportunidades de arbitragem para atingir o equilibrio do mercado e destacamos
os modelos de Diebold, Rudebusch e Aruoba, bem como o modelo de Cox,
Ingersoll e Ross, para explicar o impacto das variaveis macroeconémicas sobre
a curva de juros e para derivar um modelo de equilibrio geral dindmico
estocastico contendo a estrutura a termo de juros.

O capitulo 2 traz uma analise de equilibrio parcial que utiliza o modelo
de Diebold, Rudebusch e Aruoba para explicar os movimentos do spread do
termo dos juros praticados no mercado financeiro do Brasil, por intermédio de
algumas variaveis macroeconémicas.

O capitulo 3 fecha a tese com uma analise de equilibrio geral,
avaliando a causalidade da estrutura de juros e das Vvariaveis
macroecondémicas nas duas diregdes e de forma simultanea. Para atingir esse
objetivo a modelagem da curva de juros € introduzida dentro do modelo DSGE,
por intermédio da deducdo do modelo de Cox, Ingersoll e Ross dentro do
modelo novo keynesiano e, com isso, explica de forma explicita como ocorre a

precificagado do termo dos juros e, por definicdo, do spread do termo.






CAPITULO 1
A ESTRUTURA A TERMO DAS TAXAS DE JUROS

1.1 Introducao

Este capitulo fornece uma descrigdo de alguns modelos de estrutura a
termo de taxas de juros, considerando os titulos de renda fixa de precgos. Esse
ramo de pesquisa sempre esteve em foco, mas nas ultimas décadas tem
testemunhado um desenvolvimento dos mercados de renda fixa e, com isso, a
necessidade de entender o comportamento da curva de juros.

Os mercados financeiros mundiais criaram novos instrumentos de
renda fixa, dentre os quais podemos citar os varios titulos para financiar a
divida publica, titulos comerciais lastreados em hipotecas, diversas
modalidades de debéntures, dividas subordinadas, instrumentos nos mercados
futuros e de opgdes atrelados as taxas de juros, operagcdes de swaps de
crédito, taxas de juros dentre outros.

Além desses novos instrumentos, o mercado de renda fixa também
apresentou um crescimento expressivo no Brasil, implicando em novas
analises do ponto de vista de investimento que, por sua vez, levam a novas
necessidades de entender os movimentos desses titulos.

Nesse ambiente financeiro dindmico, a estrutura a termo das taxas de
juros apresenta uma importancia central dada sua relagdo com os pregos dos
titulos descontados.

Para apresentar alguns dos modelos utilizados na precificagéo
comegamos com seis modelos que seguem uma abordagem que pressupde
auséncia de oportunidade de arbitragem livre de risco e terminamos com um
modelo que desconsidera essa premissa de forma explicita para avaliar o
impacto de variaveis macroeconémicas sobre a curva de juros.

Dos modelos apresentados, destamos o modelo de Diebold,
Rudebusch e Aruoba que sera estimado para economia brasileira no capitulo 2,
numa analise de equilibrio parcial, e o modelo de Cox, Ingersoll e Ross porque

sera obtido a partir de um modelo de equilibrio geral dindmico estocastico



padrao dos novos keynesianos, funcionando como elo entre a estrutura a termo
e a abordagem de equilibrio macroecondémico.

Para atingir o objetivo de esclarecer a precificacdo dos titulos, a
formacgao da estrutura a termo de taxas de juros e apresentar dois modelos que
serao testados de forma empirica, este capitulo esta subdividido nas seguintes
secoes: (1.2) destaca as implicagdes da existéncia ou ndo de oportunidades de
arbitragem livre de risco e esclarece a precificagdo dos titulos, (1.3) apresenta
os titulos de renda fixa que sdo derivados das taxas de juros e destaca a
caracteristica central dos modelos de estrutura a termo de taxas de juros
apresentados, (1.4) descreve sete modelos para explicar a estrutura a termo
das taxas de juros e (1.5) traz a conclusdo da revisédo da literatura da curva de

juros.



1.2 Oportunidades de Arbitragem e a Precificagado dos Titulos

A explicacdo da estrutura a termo de taxas de juros comega com a
definigdo da existéncia de oportunidades de arbitragem e com o esclarecimento
de sua importancia para o equilibrio de uma economia.

Dada uma economia em que existem duas datas para negociagdo de
titulos, a data corrente 0 e a data final 7', onde T > 0. Caso exista incerteza

nessa economia teremos que definir um espaco de probabilidade (Q,S,P),
onde Q € o espago amostral com um numero finito de elementos w,,

j=1---,M , tem cada elemento interpretado como um estado possivel dessa

economia.
Nessa economia existem diversas medidas de probabilidade, mas

existe uma medida P que pode ser substituida por outra medida equivalente

P*(a)/)>0, esta ultima indicando que os investidores concordam sobre os

estados possiveis da economia.

Note que nao €& necessario que os investidores concordem no
momento inicial sobre as probabilidades dos estados possiveis no tempo T.
Entretanto, existe uma revelagao da informacédo no tempo que € definida pela
filtragem F ={3,,3,}, sendo que 3, é igual & {9,Q} e 3, =3, este Ultimo
representando o conjunto de todos os subconjuntos de Q.

O mercado financeiro dessa economia possui N titulos negociaveis no

tempo 0, cujos pregos sdo dados por S(O) e possui componentes de precos
iguais a $,(0),5,(0),---,5,(0), onde cada processo do componente S, é

estritamente positivo e adaptado a filtragem F, o que possibilita a adogéo da
premissa de passivo limitado.

O conjunto dos valores possiveis para os titulos no tempo T ¢é
especificado pela matriz  S(T)e %™, tal que S(T),=5,(T)o,), para
i=1---,Nej=1---,M. Sem perda de generalidade, podemos representar o

primeiro ativo como um titulo livre de risco cujo valor corrente é igual a unidade

(numerario) e paga uma taxa de juros 7(0), onde (0)> 0, isto é:



S(T),, =@+r0),  Vi=L-.M (1.1)

Por outro lado, uma carteira de ativos negociaveis € interpretada como
um conjunto N(T), que representa as estratégias de negociagédo definidas
como N,(T),N,(T),---,N,(T), onde N(T)e3,.

Os componentes N, (T) sdo interpretados como a quantidade de titulos
i,j=1,---,N mantida na carteira, os quais podem assumir valores positivos
quando comprados e negativos quando associado as posi¢gdes vendidas. A
premissa adotada de que N(T) € previsivel implica que a carteira pode ser

definida antes de saber o preco dos titulos negociaveis no tempo T .

O valor da carteira ¥,(N(T')) no tempo 0 é representado por:

v, (N(T))=5(0) N(T) (1.2)

Os valores possiveis da carteira no tempo T sdo:

v (N(T))= ()" N(T) (1.3)

Munnik (1992) mostrou que uma parte significativa dos modelos que
tratam da estrutura a termo de taxas de juros apresenta quatro caracteristicas

basicas: (1?) possui data inicial e data final, (2%) considera um espaco de
probabilidade filtrado (Q,S,F,P), (3%) contém um processo que segue O
movimento browniano padrdo m-dimensional {#(t),z € T} e (4%) um processo de
precos (1 +1)-dimensional {P(¢);t e T'}.

A primeira caracteristica mostra que temos uma data de negociagao
inicial 0 e um horizonte de planejamento fixado e caracterizado pela data final
T . Note que o conceito de tempo continuo representa um numero ilimitado de
instantes em que é possivel negociar, T c [O,T], e caracteriza-se como uma
aproximagdo do mundo real dos mercados financeiros, que € em tempo
discreto ou onde existe um numero limitado de instantes onde é possivel
negociar os titulos, {0=1,t,,---,¢t, =T} [0,T]. Entretanto, se diminuirmos o
espaco temporal entre os instantes de negociagéo, a aproximagéo obtida torna-
se préoxima da realidade dos investidores do mercado financeiro. A importancia
de seguirmos uma economia em tempo continuo é permitir a utilizagcdo do

calculo estocastico, simplificando as formulagdes e enriquecendo mais 0s

resultados do que em tempo discreto.



A segunda caracteristica indica que a incerteza em tempo continuo é
especificada pelo espago de probabilidade filtrado representado pela quadrupla
(Q,3,F,P), onde Q define o espaco amostral, P é uma medida de
probabilidade, 3 € a sigma-algebra e F é a filtragem da subsigmas-algebras

3, ou familia crescente de subsigmas-algebras com 0<:<T7T, onde

t

F={3,;teT}.Os termos w e Q representam os possiveis estados da natureza
e a estrutura do mercado dos ativos ¢ dada por {3,;t e T} e deve satisfazer as

seguintes condigdes: (a) 3, ={4c Q| P(4)=0}uQ; (b) 3,=N,,3T,, 0<t<T e
(c) 3, =3. Na primeira condigdo percebemos que 3, é formado pelo espago
amostral acrescido dos conjuntos que possuem uma probabilidade nula, logo

3, representa o menor nivel de informagédo possivel. A segunda condigdo
indica que J, é crescente em 0<¢<T, portanto a quantidade de informag&o
disponivel sobre o verdadeiro estado da natureza aumenta com o passar do
tempo. A terceira condigdo implica que o ultimo estagio da evolugdo da
informacdo € a sigma-algebra do espaco de probabilidade 3=3,, sendo J,
um conjunto que contém todos os conjuntos na data ¢, que representa a
informacgéao disponivel no tempo ¢.

A terceira caracteristica é o processo Wiener padrédo definido como um
processo estocastico W : Qx[0,.0) — R", isto &, W(t)=[w,(¢),---,W,(t)] e possui

m

as propriedades: (a) W(O):O, (b) para as datas ¢+ e s>t temos que
w(s)-w(t) possui uma distribuicdo normal multivariada com média zero e
matriz de variancia e covaridncia diagonal, onde os termos da diagonal sdo
iguais a s—t, (c) para as datas 0<¢,<¢,<---<t <o 0S incrementos
wt, ) w(t,)-wl(t,).-- . w(,)-w(,,) sdo indepentemente distribuidos, (d) para
cada weQ a trajetéria amostra t— W(w,t) é continua. Os investidores

concordam somente no conjunto nulo de medida de probabilidade ao invés de
concordar sobre a avaliacdo corrente das probabilidades de certos eventos, os
quais implicam que P pode ser substituido por uma medida de probabilidade

equivalente P".



Na quarta caracteristica, os processos que seguem 0s pregos sao

processos de It6'. Assim, P(1,w)=(P,(t,0)P(t,®),---,P,(t,w)) representa o
processo de precos da economia e R.(t, a)) € 0 precgo do i-ésimo ativo na data ¢
e estado da natureza . Assim, podemos chamar P(t,») de mercado.

Com P(0) sendo um numero real. O processo de prego P(t,w) é

adaptado e o preco do ativo i, na data ¢, também faz parte da informacgao

disponivel em ¢. Observe, ainda que:

P(t,0)=1+ j,uo (s,0)ds =1+ jPO (s, 0)r(s, )ds (1.4)

0 0

Como o,(¢)=0, entdo, o ativo P,(¢) € um ativo livre de risco que possui
valor inicial unitério e taxa de rendimento instantaneo igual a P,(¢)-(¢), onde r(¢)

€ a taxa de juros de curtissimo prazo.

Depois dessas definicbes introdutdrias, € possivel tratar das
oportunidades de arbitragem, as quais podem ocorre de duas formas, quais
sejam do primeiro tipo e do segundo tipo.

Inicialmente vamos tratar das “oportunidades de arbitragem do
primeiro tipo”, as quais ocorrem quando existe uma estratégia de negociagao
autofinanciavel N e uma carteira N(T), onde o investimento inicial (ou valor
corrente da carteira) € igual a zero e o valor futuro da carteira na data final 7 é
nao negativo com probabilidade unitaria e estritamente positivo com
probabilidade positiva:

V,(N(T))=0 (1.5)

V.(N(T)=0 V. (N(T))=0 (1.6)

As “oportunidades de arbitragem do segundo tipo” existem quando
uma estratégia de negociagao autofinanciavel N, é tal que o valor corrente da
carteira & negativo com probabilidade unitaria e o valor final ndo negativo:

V,(N(T))<0 (1.7)

V,.(N(T))=0 (1.8)

J=1 o

! 0 processo P,(t,) é um processo de It6 se P(t,0)= R(O)Jrj‘#i (S,a))dSJrij.o’ij (s,a))dW/. (s,)’ implica
0

Qe p(1,0) = £0)+ [ (s,0)ds + [, (s, ) (s, 0)

0



A existéncia de uma oportunidade de arbitragem do primeiro tipo
numa economia ocorre se, e somente se, existe uma oportunidade de
arbitragem do primeiro tipo equivalente nessa economia, onde os pre¢os s&o
expressos em termos do valor de um ativo do mercado monetario que é
localmente livre de risco.

Adicionalmente, se existe uma oportunidade de arbitragem do segundo
tipo na economia em tempo continuo, entdo existe uma oportunidade de
arbitragem do primeiro tipo.

Por outro lado, a inexisténcia de oportunidade de arbitragem do

primeiro tipo ocorre se, e somente se, existe uma medida de probabilidade Q,

equivalente a P, tal que os valores descontados das estratégias de negociagéo
autofinanciaveis sao martingales com respeito a essa medida.

Uma diferenca entre as economias em tempo discreto com varios
periodos e a economia em tempo continuo € que se os precos relativos dos
titulos sdo martingales, os valores relativos das estratégias de negociagédo sao
martingales locais no caso continuo.

Note que se os valores relativos das estratégias de negociagéo
autofinanciaveis sao martingales2 com respeito a medida de probabilidade Q,
entdo os pregos relativos sdo martingales com respeito a essa medida de
probabilidade. Entretanto, se os precos sdo martingales com respeito a medida

de probabilidade Q, as estratégias de negociagdo autofinanciaveis relativas

sao martingales locais com respeito a essa medida.
Assim, notamos que as estratégias de negociagcdo N devem cumprir

certas condigdes para assegurar que, sob uma medida de probabilidade Q

onde os pregos relativos sdo martingales, as estratégias de negociagéo
relativas também s&o martingales. Como a classe dos martingales locais €&
muito grande, € necessario impor certas condigdes para impedir a ocorréncia

de estratégias de arbitragem livre de risco.

2 Um martingale é um processo estocastico onde o valor esperado condicional de uma observagdo em um tempo 7,
dadas todas as observagdes até algum tempo anterior S, ¢ igual a observagdo no tempo anterior § . Um martingale
em tempo discreto € um processo discreto X, X,,X,,--- que satisfaz para qualquer 7, EQ X D <o ©

E( X, X, Xn): X, - Um martingale continuo no tempo ¢ um processo estocastico X, onde para qualquer 7,

t
EQXID<OO ¢ E(Xn |{Xr>T<S})=XS,VSSt-



Algumas condigbes de negociagao exdégenas delimitam a classe dos
martingales local e asseguram que as oportunidades de arbitragem n&o
existem. Kreps (1979) imp6s uma distribuigdo uniforme ao invés de um limite
local sobre o vetor processo previsivel N. Embora o numero total de titulos
remanescente seja um candidato natural e ndo parece restringir as estratégias
de negociacao, posi¢cdes de venda a descoberto sdo ignoradas e o limite
uniforme é inconsistente com as fricgdes do mercado de titulos nas quais os
titulos sado infinitamente divisiveis.

Outra condicao possivel é a especificagdo da data inicial de um numero
finito de datas nas quais os investidores podem negociar. Isso foi discutido por
Harrison e Kreps (1979), mas sdo muito restritivas. Nao podemos garantir que
todos os direitos contingentes s&o atingiveis a menos que uma estrutura
adicional sobre as preferéncias dos investidores seja definida.

Uma condicéo sobre o valor da carteira total do investidor serve como
restricdo de negociagédo onde o valor relativo de uma carteira é martingale se
0s pregos relativos sdo martingales. Essa restricdo € investigada como
restricdo de riqueza geral em Dybvig (1980) e nos requisitos de margem em
Heath e Jarrow (1987).

Outro conceito importante € o de economia completa, para que isso
ocorra ndo devem existir oportunidades de arbitragem e deve haver uma unica
medida de probabilidade equivalente onde as estratégias de negociagao
autofinanciaveis relativas sdo martingales.

Com isso, as condigbes necessarias sao definidas e garantimos, sob
essas condigdes, que nao existem oportunidades de arbitragem na economia

e, assim, sabemos que existe um unico prego 7r(s) associado a qualquer

direito contingente atingivel que satisfaz essas condigdes.
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1.3 Titulos de Renda Fixa derivados das Taxas de Juros

A avaliagao dos titulos que derivam das taxas de juros esta relacionada
ao conceito de oportunidades de arbitragem.

Note que todo direito contingente pode ser replicado por uma carteira
composta por titulos negociaveis, quando existe uma unica medida de
probabilidade equivalente na qual o valor das estratégias de negociacéo €
expresso em termos da conta do mercado monetario, numerario, logo essa
medida € um martingale e esse resultado permite obter o valor de qualquer
direito contingente a partir do calculo do valor descontado esperado desse

direito no vencimento.

1.3.1 Black e Scholes e a Precificagao dos Titulos Descontados

O artigo de Black e Scholes (1973) é um dos modelos mais utilizadas
para avaliar as opg¢des de compra e venda de ag¢des, também sendo adotado
como exemplo da abordagem de n&o arbitragem. Esse modelo considera um
movimento Browniano geométrico para descrever o comportamento estocastico
das agbes num periodo de tempo e com a taxa de juros sendo constante, onde
os investidores podem financiar suas posicoes.

Ao adotar a abordagem de Black e Scholes para avaliar opg¢des
emitidas sobre titulos descontados, algumas diferengas entre o comportamento
estocastico das acgdes e dos titulos devem ser destacadas.

A primeira diferenga € notar que, no caso dos titulos, a qualquer
momento antes do vencimento o investidor sabe com certeza que no
vencimento recebera o pagamento integral do principal. Assim, o processo
estocastico que descreve o preco do titulo deve garantir que, no vencimento, o
valor do titulo € igual ao seu valor de face — isto €, o titulo possui um valor fixo
e conhecido na data de seu vencimento. Nas acdes e suas opc¢des isso nao
ocorre.

A segunda diferenga importante € que a incerteza existente no preco

dos titulos, ou a variancia dos retornos dos titulos, vai diminuindo durante o
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tempo até atingir zero no vencimento do titulo. Portanto, a modelagem dos
titulos de renda fixa inviabiliza a utilizacdo do modelo tradicional de Black e
Scholes, dado que a variancia do movimento browniano geomeétrico aumenta
proporcionalmente na raiz quadrada do tempo, ao contrario da caracteristica
dos titulos de renda fixa onde a variancia diminui na medida em que se
aproxima do vencimento.

A terceira caracteristica mostra que, devido a correspondéncia quase
um-para-um entre os pregos dos titulos e as taxas de juros, é inconsistente
assumir que a taxa de curto prazo dos juros é constante como exemplificado no
trabalho de Black e Scholes. Assim, percebemos que os precos de ativos
ligados a estrutura a termo de juros dependem do processo estocastico
seguido pela taxa de juros, ao contrario do processo das ag¢des que adota a
hipétese de que as taxas de juros sdo constantes. Note que isso ndo tem
relagdo com os argumentos macroecondmicos de que as taxas de juros
tendem a apresentar um comportamento de “reversdo a media”, isto €, a taxa
de juros de curto prazo tem um comportamento tal que tende a convergir para
um valor denominado de estado estacionario (ou “steady state”), pois €
necessario vincular essa convergéncia ao comportamento das opg¢des
referenciadas em titulos descontados®.

O quarto aspecto relevante na precificacdo dos titulos o considera
como um processo estocastico de toda a curva de juros (yield curve), nesse
sentido, uma carteira de titulos prefixados adota varios prazos de vencimentos
e alguns deles apresentam o pagamento de cupons que, na auséncia de
arbitragem, assemelham-se a uma carteira de titulos sem cupons com
diferentes datas de vencimentos. Portanto, essa modelagem deve descrever
uma evolugao simultdnea das taxas de juros dos diferentes prazos contidos na
carteira.

Por ultimo, citamos a caracteristica de que os titulos de renda fixa
possuem medidas de correlagcdes entre os diferentes vértices (ou vencimentos)

dos contratos referenciados nas taxas de juros, que nao sao perfeitas e que as

’ Diferentes vencimentos de titulos podem apresentar volatilidades diferentes, dado que os titulos
possuem valor fixo e conhecido no vencimento, quando a volatilidade sera nula. Entretanto, antes do
vencimento, os precos dos titulos (ou yield to maturity) possuem volatilidades diferentes e estritamente
positivas que, quanto mais distantes, tendem a serem maiores. Entretanto, ¢ possivel observar titulos de

12



correlagdes entre vértices adjacentes (ou mais proximos) tendem a ser menor
do que os vértices mais distantes.

Portanto, concluimos que os titulos possuem caracteristicas proprias
que a diferem das agdes, exigindo que a teoria para sua precificagdo e para
modelagem da estrutura a termo das taxas de juros seja diferente do modelo
de Black e Scholes, para representar a realidade do mercado dos titulos de

renda fixa.

1.3.2 Classificando os modelos de precificagdao dos titulos e da curva de

juros

Apesar dos aspectos anteriormente citados, Munnik (1992) iniciou sua
avaliagao dos titulos que derivam das taxas de juros, com a explicagéo
explicita dos valores subjacentes e definindo como “abordagem direta” a
abordagem onde o problema é modelado de forma proxima a Black e Scholes
(1973).

Nesses modelos classificados como abordagem direta, partimos da
especificacdo do processo estocastico do preco dos titulos, ao invés de utilizar
a taxa de juros de curto prazo, isto €, ndo utilizamos a relagdo de preferéncia
existente entre os agentes ou da tecnologia existente na economia. Com isso,
0o prego da opgdo segue um movimento browniano geomeétrico,
antecipadamente definido, e representado por uma analise de equilibrio parcial
que fornece resultados praticos e simples.

Logo, a principal caracteristica da abordagem direta é a formulagéo
explicita dos processos estocasticos dos titulos em que o direito contingente é
dependente. Uma desvantagem dessa abordagem é o fato de que estes
processos precisam capturar as caracteristicas especificas do titulo, como por
exemplo, o valor de face no seu vencimento. Entretanto, uma vantagem ¢é a
exigéncia de especificar somente os processos dos titulos sob os quais o
direito € dependente, ndo exigindo premissas adicionais sobre a existéncia de
equilibrio geral do mercado de renda fixa. Outra vantagem € que, depois de

longo prazo com volatilidade menor do que titulos de médio e curto prazo. Macroeconomicamente
interpretamos como uma convergéncia para o estado estacionario.
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obtido o processo dos titulos, os pregos observados daqueles titulos podem ser
usados para estimar os parametros necessarios.

Numa outra classificagdo, denominada por Munnik de “abordagem
indireta”, os precos dos titulos derivados das taxas de juros sdo modelados
como fungado da taxa instantdnea de curto prazo. Esse tipo de abordagem foi
subdividido em “classe dos modelos endégenos” e “classe dos modelos
exoégenos’.

A abordagem indireta, ao invés de supor um processo estocastico para
o preco dos titulos, supde um processo estocastico para as taxas de juros de
curto prazo e para a taxa de juros futura (forward rate). Em virtude dessa
premissa adotada pela abordagem indireta, muitos dos modelos tradicionais
que explicam a estrutura a termo de taxas de juros (yield curve ou curva de
rendimento dos titulos) seguem esse tipo de abordagem.

Ao caracterizamos o grupo dos modelos da abordagem indireta
denominados de “modelos endégenos”, estaremos tratando de modelos onde
0 processo estocastico seguido pelo preco dos titulos € derivado do processo
das taxas de juros de curto prazo e onde a distribuicdo de probabilidade da
estrutura a termo futura e a estrutura a termo da data corrente sdo obtidas de
forma enddgena, ou seja, € uma fungdo dos parametros do processo da taxa
de curto prazo e uma fung¢do do valor corrente da taxa de juros de curto prazo.
Esses modelos nem sempre sao consistentes com as curvas de juros
observadas no mercado financeiro brasileiro e mundial.

Na mesma linha, os modelos da abordagem indireta denominados de
‘modelos exdgenos” apresentam um processo estocastico para o prego dos
titulos que deriva do processo da taxa de juros de curto prazo, mas a curva de
juros tedrica da data corrente utilizada no modelo deve ser exatamente igual
aquela observada no mercado financeiro. De certa forma poderiam ser
considerados como enddégenos, mas Munnik (1992) denomina de exdgenos
porque utilizam a estrutura a termo da data inicial observada no mercado
financeiro como uma informacgao dada, ao invés de derivar seu valor dentro do
modelo. Com isso, ndo explicam a estrutura a termo da data corrente, mas
essas informagdes do mercado financeiro sao utilizadas para derivar a
estrutura a termo das datas futuras. Em virtude da utilizagdo da informacéao

observada no mercado financeiro para a estrutura a termo da data corrente,
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essa classe de modelo é utilizada no gerenciamento do risco de mercado,
estabelecido e definido na regulagdao do mercado financeiro, denominada de
“Acordo de Basiléia”.

A classificagdo de Munnik (1992) tem como objetivo destacar as
caracteristicas marcantes dos modelos que representam a literatura de
estrutura a termo de taxas de juros. Assim, € possivel listar como modelos da
Abordagem Direta, os modelos desenvolvidos por Ball e Touros (1983), Nelson
e Siegel (1987) e Munnik (1992). Na abordagem indireta da classe endogena
podemos incluir os modelos de Merton (1973), Vasicek (1977) e Cox, Ingersoll
e Ross (1985) e nos modelos da classe exdgena os desenvolvidos por Ho e
Lee (1986), Hull e White (1990) e Heath, Jarrow e Morton (1992).

Além da classificagdo de Munnik, existem outros modelos recentes que
procuram explicar a curva de juros fazendo uma ligacdo entre as variaveis
financeiras e as variaveis macroecondémicas, ao invés de partir unicamente do
processo estocastico do prego dos titulos ou da taxa de juros de curto prazo,
essa abordagem utiliza, além das taxas de juros, outras variaveis
macroecondmicas que representam caracteristicas da economia. Dentre os
modelos classificados como “modelos macro-financeiros”, podemos citar os
trabalhos de Ang e Piazzesi (2003), Hordahl et al (2006), Kozicki e Tinsley
(2001) e Wu (2006), que incorporam explicitamente variaveis
macroecondmicas em modelos multi-fatores para estrutura a termo das taxas
de juros.

Neste capitulo estaremos apresentando os principais modelos dessas
abordagens para esclarecer a evolugdo da modelagem da estrutura a termo e,
também, para destacar a contribuicdo do modelo Cox, Ingersoll e Ross (1985)
que sera derivado a partir do modelo novo keynesiano no capitulo 3 e a
contribuicdo do modelo de Diebold, Rundebusch e Aruoba (2006) que sera

estimado para a economia brasileira no capitulo 2.
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1.4 Modelos para a Estrutura a Termo de Taxas de Juros

Nesta subsecido apresentamos sete modelos, dentre os quais seis sdo
classificados como indireto, com um fator, onde a descricdo do processo
estocastico da taxa de curto prazo ocorre em conjunto com a condigao de néo
existéncia de oportunidades de arbitragem e fornece as condigbes de avaliagédo
que todos os titulos devem obedecer. E o ultimo modelo classificado como
modelo macro-financeiro vai considerar além de precos de titulos ou taxas de
juros, variaveis que os macroeconomistas consideram fundamentais para
justificar suas analises econémicas.

Nesse sentido, os modelos enddgenos da estrutura a termo sé&o
caracterizados por um processo estocastico da taxa de juros de curto prazo
(taxa spot). Como os parametros do processo constantes do modelo n&o
variam no tempo, entdo ndo temos uma comparacao explicita com a estrutura
a termo observada no mercado financeiro. Aqui eles sdo representados pelos
trabalhos de Merton, Vasicek e Cox, Ingersoll e Ross.

Noutra linha de trabalho, os modelos exégenos assumem como dada a
taxa de juros de curto prazo, ou seja, assumem a curva observada no mercado
financeiro. Nessa sec¢ao apresentaremos os modelos de Ho e Lee, Hull e White
e Heath, Jarrow e Morton.

Por sua vez, o modelo macro-financeiro ndo assume a condi¢cao de
inexisténcia de arbitragem livre de risco e ndo atém a explicar a curva de juros
com base no preco dos titulos e das taxas de juros, mas também incorpora
variaveis macroecondmicas centrais para os formuladores de politica
econdmica. Para tanto, essa categoria esta representada pelo estudo de
Diebold, Rudebusch e Aruoba.

1.4.1 Modelo de Merton

Merton (1973) deduz um conjunto de restricdes sobre a precificacdo de

opgdes para torna-la consistente com uma teoria de precificagdo racional dos
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titulos, explicitando férmulas de precificagao das op¢des de compra e de venda
que permitiram extensdes na teoria de precificagdo dos passivos corporativos.

Merton explica a estrutura a termo de taxas de juros na nota de rodapé
da pagina 163, mostrando um exemplo ilustrativo onde os pregos dos titulos
para todos os vencimentos sdo uma fungao das taxas de juros de curto prazo
corrente e futura. Além disso, assume que a taxa de curto prazo segue um
processo Wiener gaussiano com drift. Assim, considera que os pregos dos
titulos sdo fungdo de um processo estocastico que representa a taxa de juros
de curto prazo.

No modelo de Merton a incerteza temporal pode ser especificada por

um espago de probabilidade filtrado (Q,3,F,P), onde F ={3,}. Os investidores

concordam sobre o conjunto nulo da medida de probabilidade e ndo fazem

afirmacgao sobre as probabilidades de certos eventos, sendo que a medida de
probabilidade P pode ser substituida por uma medida equivalente P".

A equacgao diferencial estocastica da taxa de juros de curto prazo
instantanea de Merton (1973) é igual a:

dr(t) = adt + gdWw (t) (1.9)

Onde « e g s&o constantes reais e W = {¥(t),t >0} & o movimento

browniano padrao.

Merton indicou que a premissa de processo estocastico para a taxa de
juros nominal de curto prazo ¢ irreal, pois admite taxas de juros nominais com
valores negativos. Situagédo incoerente com a contribuicdo de Bohm-Bawerk,
que, ao considerar o capital como fator intermediario (fator “produzido”),
esclareceu que a taxa de juros deve assumir valores positivos decorrente dos
fatores “originais” de producéo, em especial o fator “espera” que representa o
fato de deixar de consumir hoje para consumir amanha, e do papel do capital
que implica na adocédo de métodos de maior custo de producao e que sao mais
demorados, mas que geram bens de capital fisicamente mais produtivo.

Note, ainda, que, se a #0, a média condicional da taxa de juros de
curto prazo no tempo s varia segundo ¢. Logo, quando a >0, a taxa de juros
cresce de forma ilimitada com o passar do tempo.

Em s,s <t, considerando dr(t)= adt— gdW(t), temos que:
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t

r(t)=r(s)+ Iads - jgdW(s) =r(s)+a(s—1)— g (s)-w(r)) (1.10)

s

Como a taxa de curto prazo no tempo ¢, dado o conjunto de

informacgao no tempo s, € normalmente distribuida, entao:

r(t)| 3, ~ N(r(s)+ a(t —s),gz(t —s))

Com periodo de maturidade igual a 7 =¢-s, temos:

r(t)|i§s ~N(r(s)+ar,gzz') (1.11)

Assim percebemos que a média e a variancia condicional de r(¢)
tendem ao infinito quanto ¢ cresce.

Como a incerteza da economia esta contida somente no processo
w(t), e como dW(t) é a unica fonte de incerteza capaz de afetar o prego do
titulo P(z), podemos chegar a dinamica do retorno do prego dos titulos:

@ = (s 0Vt + o (s, (s) (1.12)

Onde u() e o) s&o fungbes que satisfazem as condicdes de
integrabilidade necessaria.

Outra forma de obter o preco dos titulos é partir da premissa de que o
preco é uma fungéo de r(¢), s e t, da forma P(s,¢)= P(r(s),s,z). Considerando
que essa funcao é duas vezes continuamente diferenciavel em relacéo a r(t) e

uma vez em relacdo a ¢, sabemos que o Lema de It6 pode ser aplicado e
encontramos que @ = u(s,t)dt + o (s,t)dw (s).

Como o mercado de titulos pode ser considerado a partir de

dp (;,t,.) s Wit ol )W) i=len e de drll)=adi- gdW(e), &
possivel incluir o investimento livre de risco:
dP,(s)=r(s)P,(s)dt (1.13)

Entretanto, ndo incluimos dP,(s)=r(s)P,(s)dt no modelo, dado que é
possivel utilizar o numerario, ou conta do mercado monetario, ou P, =1.

Como nao existe arbitragem no mercado se, e somente se, for
redutivel, entdo a condigdo de inexisténcia de arbitragens equivale a existéncia

de um processo A(s), de tal forma que temos:
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,u(s,tl.)—r(s)P(S,l‘,-):/l(s) Vs>0,s<t e i=1--,n (1.14)
O'(S,ti)

Para simplificar a andlise podemos adotar a premissa de que /l(s) e

constante, e definir 4 como o apetite ao risco dos investidores invariante ou
como o precgo de mercado do risco.

Sob a medida de probabilidade equivalente Q, o valor do titulo
descontado P(r(t),z,r) no tempo ¢ com periodo remanescente at¢ o
vencimento igual a r e valor de face unitario, é igual ao seu valor esperado
descontado. A expectancia tem que ser tomada com respeito a medida de
probabilidade equivalente unica tal que os valores das estratégias de
negociacdo em termo da quantia do mercado monetario sdo martingales. No
caso dos modelos de estrutura a termo endogeno, isso pode ser estabelecido

pelo calculo da expectancia sob a medida unica Q, e temos:

P(r(t)t,s)= exp(— r(t)r—%rz +g?2r3j (1.15)

Na medida unica Q os investidores sdo neutros ao risco e o retorno
esperado instantaneo e a volatilidade do retorno sobre o titulo séo (t) e - g7,

respectivamente.

Na medida de probabilidade original P, o retorno esperado instantaneo
e a volatilidade sao iguais a r(t)+ Agt e or. Assim, percebe-se que quando os
investidores sdo avessos ao risco € o preco de mercado do risco € positivo, o
relacionamento entre o retorno esperado instantaneo e a volatilidade dos titulos
€ linear e apresenta coeficiente de inclinagéo positivo e igual a 4.

A estrutura a termo de taxas de juros R(,7) no tempo ¢, obtida a partir

do valor dos titulos é:

R(z,ﬁ:—mzr(m(“”g) g (1.16)
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Como a estrutura a termo das taxas de juros € igual ao somatério das
taxas de juros instantaneas de curto prazo e uma fungdo quadratica em r, as
mudanc¢as nos valores da taxa de curto prazo implicam em deslocamentos
paralelos em toda a estrutura a termo. Além disso, os rendimentos (yield) sao
uma fungao cbncava da volatilidade da taxa de curto prazo.

Com isso, percebemos que os rendimentos sao negativamente
relacionados com o valor da volatilidade e ao aumentar a volatilidade, a
curvatura da estrutura a termo também aumenta e, no final, o valor do

vencimento infinito tem rendimento R(¢,) é igual a:
R(t,0)=1lim__ R(t,z)=—o0 (1.17)

Devido a distribuicdo normal das taxas spot instantdnea, uma maior
volatiidade aumenta a probabilidade de maiores e menores taxas spot.
Entretanto, o relacionamento entre os valores dos titulos e as taxas spot é
convexo, implicando em maior impacto das taxas menores sobre os valores
dos titulos. Em virtude da volatilidade das taxas spot também aumentar como
funcdo do vencimento, os relacionamentos acima podem ser verificados.

O rendimento até o vencimento (yield to maturity) no tempo ¢, R(t,7),

dado o conjunto de informagao no tempo s,s <¢, € normalmente distribuido:
R(.7)| 3, ~ N(R(s,2)+ alt —s).g* (- s)*) (1.18)

A volatilidade do rendimento até o vencimento € independente do
tempo até o vencimento, implicando que as volatilidades endbégenas da
estrutura a termo de taxas de juros é uma fungéo flat.

Para uma analise grafica da estrutura a termo das taxas de juros, a
figura 1.1 considera a taxa de juros instantanea de curto prazo de r(¢)= 0,04 e
o termo neutro ao risco 4 =0,01. Adicionalmente, simula o efeito de diferentes

volatilidades ao adotar os valores de 0,01; 0,03 e 0,06.
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Figura 1.1 — Modelo de Merton
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1.4.2 Modelo de Vasicek

Vasicek (1977) derivou uma forma geral da estrutura a termo de taxas
de juros com as premissas de que a taxa instantdnea (ou taxa spot) segue um
processo difusdo, o preco do titulo descontado depende somente da taxas spot
sobre seu termo e que o mercado é eficiente.

Assim, mostrou por meio do argumento de arbitragem que a taxa
esperada de retorno de qualquer titulo que excede a taxa spot é proporcional
ao seu desvio padrao.

Considere uma economia onde o mercado financeiro possui
investidores que compram e emitem titulos livres de default (titulos
descontados) sobre uma quantia de moeda a ser entregue numa data futura. A
incerteza temporal pode ser especificada por um espaco de probabilidade
filtrado (Q,3,F,Q), com F={3,}. Sendo P(s,z) o prego no tempo s de um
titulo descontado que vence no tempo ¢, s <t, cujo valor no vencimento é igual

a P(t,1)=1. O rendimento do titulo até o vencimento R(s,z) é a taxa interna de

retorno no tempo s sobre um titulo com data de vencimento ¢ =s+7 ¢é igual a:

R(s,r)z—w, 7>0 (1.19)
T
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A taxa R(s,z) é definida como fungdo de r e é denominada de
estrutura a termo no tempo s.

A taxa futura F(s,), ou forward rate, sera definida segundo a equagao:
R(s,t)== [F(s,7)dz (1.20)

A equacéao da forma explicita da taxa futura é:

F(s,r)z%[(t—s)R(s,t—s)] (1.21)

A taxa futura pode ser interpretada como a taxa marginal do retorno de
um investimento num titulo em um instante adicional.

Definimos a taxa spot como a taxa instantanea de tomar emprestado e
emprestar:

r(t)=R(s,0)=lim__, R(s,7) (1.22)

Um empréstimo na quantia W na taxa spot aumentara no valor do
incremento dW = Wr(t)dt, com certeza. Em qualquer tempo s, o valor corrente
r(t) da taxa spot é a taxa instantanea do aumento no valor do empréstimo. Os
valores subsequentes da taxa spot s&o um processo estocastico, sujeitos a: (1)
r(t) € uma fungao continua do tempo e (2) r(t) segue um processo Markov.

Logo, a trajetdria futura da taxa spot dado seu valor presente é
independente da trajetéria passada que levou ao nivel presente. A distribuicdo

de probabilidade do segmento {+(T'),T > s} é completamente determinada pelo
valor de 7(¢):
dr(t)= f(r,t)ds + p(r,t)dw (1.23)
Onde W(t) é um processo de Wiener com variancia incremental d(z).
As fungdes f(r,¢) e p*(r,t) representam o drift e a variancia do processo r(t).

Espera-se que o precgo do titulo descontado seja determinado unicamente pela
taxa de juros spot sobre seu termo, isto €, pela avaliagdo corrente da trajetéria
da taxa spot em relagdo ao termo do titulo, sem assumir uma forma particular
de comportamento.

O preco do titulo descontado P(s,t) € determinado pela avaliacdo, no
tempo s, do segmento {(T),s <T <t} do processo da taxa spot sobre o termo

do titulo.
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A premissa que r(t) segue um processo Markov, em conjunto com as

hipoteses das expectativas, da segmentacdo do mercado e da preferéncia pela

liquidez, postula que:

S+T

R(s,r)=E, (i jr(T)de + 7(5,7,7(s)) (1.24)

T

Onde a fungdo 7(s,z,7(s)) pode apresentar varias especificagdes.

Se a premissa de mercado eficiente for mantida, ndo existe custo de
transacdo, a informacdo esta disponivel para todos os investidores
simultaneamente e todo investidor age racionalmente (ou seja, prefere mais
riqueza a menos e usa toda informacédo disponivel), implicando que os
investidores possuem expectativas homogéneas e que n&o existem
oportunidades de arbitragem livre de risco.

Como r(t) € uma fungao continua do tempo, a trajetéria do processo
da taxa spot sobre o intervalo (s,t), s <t, dado seu valor prior no tempo s,
depende somente do valor corrente de r(t). Como r(t) segue um processo
Markov, entdo o prego P(s,) é uma fungéo de r(t):

P(s,t) = P(s,t,r(t)) (1.25)

Das equacbes (1.23) e (1.25), a regra de diferenciagao de 1t6 (1961)
indica que o preco dos titulos satisfaz a equagéao diferencial estocastica:

dP(s,t)= P(s,t)u(s,t)dt + P(s,t)o(s,t)dW (s)

Onde os pardmetros da distribuicdo  u(s,t)= u(s,t,r(s)) e
o(s,t)= o(s,t,7(s)) s&o iguais a:

1, 0%P(s.t,r)

1 oP(s,t,r) oP(s,t,r) 1
s )= P(S,l‘,l”)|: 0s ’ or S+ 2'0 or’
(1.26)
o(s,6,7)= - 1 [OP(s,t,r) p}
T P(s,t,r) or

As funcdes u(s,t,r) e o*(s,t,r) representam a média e a variancia da
taxa instantanea de retorno no tempo s sobre um titulo com vencimento na
data ¢, dado que a taxa spot corrente é r(t)=r.

Para ilustrar o caso geral, a estrutura a termo das taxas de juros sera

obtida explicitamente a partir da premissa que o preco de mercado do risco

23



;t(s,r)= A independe do tempo e do nivel da taxa spot. A segunda premissa é
que a taxa spot r(t) segue o seguinte processo denominado de Ornstein-
Uhlenbeck:

dr(t) = x(a—r(t))dt + gdw (t) (1.27)

Os parametros «, a e g s&o constantes positivas e W = {W(t),t >0} é
um processo Wiener com variancia incremental dt. As fungdes
f(r.t)=x(a—r(t)) e g séo o termo drift e a variancia do processo ().

O processo Ornstein-Uhlenbeck com x>0 € chamado de caminho
aleatorio elastico. E um processo Markov com incrementos distribuidos
normalmente. Ao contrario do caminho aleatério (ou processo Wiener), o qual €
um processo instavel e depois de um longo prazo divergira para valores
infinitos, o processo Ornstein-Uhlenbeck possui uma distribuicdo estacionaria.

A incerteza segue o0 modelo de Merton, mas a taxa de juros nao possui
uma tendéncia de crescimento ilimitada. O parametro “a” corresponde a taxa

de juros de curto prazo esperada para vigorar no longo prazo. Quando r(t) fica
acima de “a”, o termo «x(a—r(¢)) sera negativo e x(a—r(t))dt faz com que
aumente a probabilidade de taxas menores no futuro. Quando (¢) fica abaixo

de “a” temos maior probabilidade de taxas maiores no futuro. O grau dessa
forca depende de x que denominado de parametro de reversdo a média. A
distribuicdo da taxa de curto prazo no tempo ¢, dado o conjunto de informagéo

ems, s<t,é:
(1) 3, ~ N(a +(r(e)- a)e”‘(”“),g—(l - ez"(”))j, s<t (1.28)

O processo da taxa de juros de curto prazo permite a existéncia de

taxas de juros negativas, pois a distribuicdo de r(¢) é normal.
A solucéo da equacéo da estrutura a termo de taxas de juros é:

%(1_e"‘(f‘*‘)XR(OO)—V)—(f—S)R(OO)

2 b

P(s,t,r) = exp s<t (1.29)

Onde:
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R(w)=a +z§-l(§j2 (1.30)

K 2\ «kx

A média e o desvio padrao da taxa instantanea de retorno do titulo que

vence no tempo ¢ sao:

plt,s)= S)M%[l—exp(—K(t—S))]
(1.31)

r
ofs.0) =1 -expl-x{e~s))]

Logo, a taxa de retorno esperado instantdneo e a volatilidade do

retorno sobre o titulo sem cupom (zero coupon bond) sob essa medida sao

r(s)+ 1g[1—eXP(— ’“)] e g[l—eXP(— ’“)]

, respectivamente.

Para um titulo de longo prazo, quando s —>o, a média e o desvio-

padrao aproximam-se dos limites:

(1.32)

Portanto, ao contrario do modelo de Merton onde o retorno e
volatilidade dependiam linearmente do vencimento, o retorno e a volatilidade

instantaneos em Vasicek (1977) aumentam né&o linearmente, quando diminui o

vencimento dos valores limitantes (s)+~=e
K

g 5, assumindo que o preco de
K

mercado do risco € positivo.

Quando temos investidores que sdo avessos ao risco A >0, o retorno
instantaneo esperado dos titulos aumenta linearmente com a volatiliade da taxa
de juros de curto prazo e nao linearmente com o prazo para o vencimento do
contrato. A volatilidade segue comportamente semelhante, mas no vencimento
do contrato (7 =0), a volatilidade € nula.

Com isso, a estrutura a termo de taxas de juros endogenamente obtida

no tempo ¢ é:
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R(s,7) = R(o0)+ (r(s)- R(oo))l_%i_’“)

(1.33)

2
+ g3 [l—exp(—lcr)]2 , 720
4kt

Logo, a estrutura a termo representa uma combinagao linear entre a
taxa de juros instantanea r(t) e o retorno de um titulo com vencimento infinito
R(t,) que é acrescida de uma fungéo cdncava que introduz a curvatura.

A curva de juros acima, equagéao (1.35), comega no nivel corrente da

taxa spot r(s) para z =0 e aproxima da assintota comum R(«) quando 7 — .

2

. 1 : .
Para valores de r(s) pequenos ou iguas a R(oo)—zg—2 a curva de juros e
K

. . 1g°
monotonicamente crescente. Para de r(s) maiores do que R(oo)—zg—2 e

K

. 1g°
abaixo de R(oo)—Eg—2 € uma curva em forma de corcunda.
K

A estrutura a termo representa uma combinacgao linear entre a taxa de

juros instantanea r(s) e o retorno de um titulo com vencimento infinito R(e)

que é acrescida de uma fungao codncava que introduz a curvatura.

Substituindo R(x0) na equag&o acima:

R()[%%@U@%Mj(f;;wj (1.34)

+ g(l - exp(— KT))Z

A figura 1.2 apresenta a ilustragdo grafica da estrutura a termo das
taxas de juros com diferentes valores do pardmetro de reversdo a média « (0,3

— 0,5 -10,7). Nesse exemplo, o valor inicial da taxa spot instantanea € 0,04 e o

valor da média incondicional neutra ao risco € a+/’t§, enquanto que a
K

volatilidade ¢é igual a 0,10.
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Figura 1.2 — Modelo de Vasicek
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As estruturas a termo das taxas de juros s&o explicadas pelo valor do

retorno do titulo com vencimento infinito R(z,»0) e pelo retorno da taxa de curto

prazo na expressao da estrutura a termo. Quanto maior o valor de kappa, maior
o valor do retorno com vencimento infinito, rotacionando a curva de retorno
(vield curve).

Um aumento no valor de kappa coloca mais peso no retorno com
vencimento infinito em comparagdo com a taxa de juros instantanea de curto
prazo, aumentando a curvatura da estrutura a termo. O retorno de vencimento
infinito € sempre menor do que a média incondicional neutra ao risco da taxa
spot instantanea, devido a relagdo convexa entre os valores dos titulos e as

taxas spot.

1.4.3 Modelo de Cox, Ingersoll e Ross

Cox, Ingersoll e Ross (1985), doravante denominado de modelo CIR,
apresentou um modelo de precificagdo de ativo em equilibrio geral para estudar
a estrutura a termo das taxas de juros. Assim, desenvolveu modelo onde as
antecipagdes, aversao ao risco, alternativas de investimento e preferéncias
sobre o0 momento temporal do consumo tem um papel importante na

determinacao do preco dos titulos.
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O modelo CIR veio para solucionar o problema de crescimento ilimitado
da taxa de juros do modelo de Merton e o problema da possibilidade de taxas
de juros nominais negativas de Merton e Vasicek. Ao mesmo tempo em que o
modelo CIR aumenta a complexidade analitica e tornam as provas mais
complexas, suas premissas qualificam esse modelo para ser utilizado no
modelo de equilibrio geral estocastico dinamico dos novos keynesianos, do
capitulo 3.

O modelo CIR € um modelo de equilibrio geral, com uma descrigao
intertemporal completa de uma economia competitiva em tempo continuo. A
economia € composta por individuos idénticos que maximizam uma fungéo
objetivo, representada pela fungdo utilidade U(C(s)Y(s),s) do tipo Von
Neumann-Morgenstern, que €& composta por consumo e pelo estado da
tecnologia. No equilibrio da sociedade homogénea, a taxa de juros e a taxa de
retorno esperada sobre os direitos contingentes precisam se ajustar até que
toda riqueza seja investida num processo de producao. O investimento pode
ser feito pelos individuos ou pelas firmas, o valor de equilibrio € dado pela
solugéo do problema com um unico produto fisico. A estrutura de preferéncia é
especializada para o caso de funcédo de utilidade de aversao ao risco relativo
constante, e assume a seguinte forma:

U(Cs)s)= ™ {M}

v

No modelo de estrutura a termo de taxas de juros, a mudanga nas
oportunidades de producdo no tempo € descrita pela variavel estado Y. A
trajetdria da variavel estado é dada por uma equacéo diferencial estocastica do
tipo:

dy(t)=[&v + cldt + viYaw(r)

Logo, a incerteza da economia pode ser especificada pelo espaco de
probabilidade filtrado (Q,S,F,Q) e o processo estocastico da taxa de curto
prazo instantdnea mantém a propriedade de reversdo a média (convergéncia
ao estado estacionario) e exclui as taxas de juros negativas. A dinamica das
taxas de juros pode ser expressa como:

dr(t) = x(0 - r(¢))dt + o+ (r())aw () (1.31)
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Os parametros x, 6 e o’ s&o constantes, com x0>0, c°>0 e
w={w()t>0} é um processo Wiener unidimensional. O espago de
probabilidade e a medida de probabilidade seguem os modelos anteriores, logo
as taxas de juros flutuam ao redor de &, que continua sendo vista como a taxa
de juros de curto prazo esperada no longo prazo.

Para «, >0, temos um processo autoregressivo de primeira ordem
onde a taxa de juros r(t) move-se estocasticamente ao redor do parametro @
com velocidade de ajustamento ou for¢ca de reversdo a meédia igual a x, que é
0 parametro da velocidade de ajustamento.

Uma andlise do critério de estabelecimento dos limites mostra que r(z)

pode atingir valor zero se o> > 2x6. Por outro lado, quando 2«6 > ¢*, o drift é
suficientemente grande para n&o atingir a origem e r(0)>0, entdo r(t) ndo
sera negativa e a volatilidade da taxa de juros de curto prazo sera igual a
am. Intuitivamente, sempre que r(t) aproximar-se de zero, a raiz quadrada
de r(t) tornar-se-a um numero muito pequeno, fazendo com que a volatilidade
do processo torne-se desprezivel. Nesse momento, a magnitude do termo
x(0—r(t)dt serd dominante e r(¢) ird se afastar da origem e sempre
assumindo valor positivo.

O comportamento da taxa de juros que esta implicito nessa estrutura
segue as seguintes propriedades: (a) as taxas de juros negativas sé&o
excluidas, (b) se a taxa de juros atinge o valor zero, em seguida sera positiva,
(c) a variancia absoluta da taxa de juros aumenta quando a taxa de juros
aumenta, e (d) existe uma distribuicdo no estado estacionario para a taxa de
juros.

A densidade de probabilidade da taxa de juros no tempo s, condicional
ao valor no tempo corrente ¢, € dada por:

(s )sirlehe) = H 1 (o)) (1.32)

u

A fungao distribuicdo das taxas spot no tempo ¢, dado o conjunto de

infformacédo s, ¢<s, €& uma distribuicdo qui-quadrado nao centrada

72(2cr(s)2g +2,2u), com 2¢+2 graus de liberdade e parametro de n&o
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centralidade igual a 2u que é proporcional a taxa de juros de curto prazo spot

r(s). As variaveis ¢, u, v e ¢ s&o definidas como:

B 2K
€= 0_2 1— efl((sfl)
u= cr(t)ef"(ﬁ)
V= cr(t)
2x0
S |
q 0_2

A média e a variancia da taxa spot r(s) no tempo ¢, dado o conjunto

de informacdoem s, s<t é:
E(F(S)| 7"(1‘)) = r(t)e—lc(s—t) + 9(1 . e—K(s—t))
: ’ 1.33
Var(r(S)\ I”(t)) = I"(l‘{o-—](e—lc(s—t) _ e—ZK(S—Z))+ 9(;_](1 B e—K(s—t))z ( )
K

K

A expectancia condicional de r(t) € dada pela média ponderada entre a
taxa de juros spot de curto prazo r(s) e a taxa de juros de curto prazo
esperada no longo prazo €, refletindo a propriedade de reversdo a média. A
variancia condicional depende positivamente da taxa spot r(s) de maneira que

quando a taxa de curto prazo se aproxima de zero sua variancia reduz.

Quando x se aproxima de zero, a média condicional vai para a taxa de
juros corrente e a variancia vai para o’r(t)s —¢). Se a taxa de juros mostra uma
reversdo a média (x,60 >0), entdo quando s torna-se grande sua distribuicéo
aproxima de uma distribuicio gama. A funcdo densidade do estado

estacionario é f[r(oo),oo;r(t),t]z%rv-lew, onde w:2_1§ oy 21(29.
|4 o O

Assim, a média e a variancia no estado estacionario da taxa spot sao:
lim, ,, E,(r(r)|3,)=0

lim, __ Var, ()] 3,) = v = e("_zj (1.34)
2K

O problema de avaliagdo do titulo descontado livre de risco

prometendo pagar uma unidade no tempo 7. Os pregos desses titulos para

todo T serdo determinados pela estrutura a termo das taxas de juros. O precgo

de mercado do risco 4 €& uma constante real fixa. Ao contrario de Merton e
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Vasicek, a mudangca da medida de probablidade € explicitamente dependente
do valor da taxa de curto prazo.

Os precos dos titulos sdo dados por:
P(r(t),t,T)= A(t,T)e 20T (1.38)
Onde:

2x6

27/e(x+/1+y)(T—t)/2 e
A\t T)=
(1) ((K+/1+}/)(ey(“) —1)+ 2y

2(e”) 1)

B(¢,T)=
(1) (K+/1+7/)(e7(T”)—1)+27/

1/2

y:((K+/1)2 +202)

Os parametros do processo da taxa de juros tém os seguintes efeitos.

O preco dos titulos € uma funcdo convexa decrescente da média do nivel da
taxa de juros 6 e fungdo cOncava crescente (convexa decrescente) do
parametro da velocidade de ajustamento x se a taxa de juros € maior do que
¢. Ambos os resultados advém dos efeitos sobre a taxa de juros futura
esperada. Ambos os precos sdo um fungdo cbncava crescente do parametro
de risco do mercado 4. Isso ocorre porque maiores valores de A4 indicam uma
maior covariancia da taxa de juros com a riqueza. Assim, quanto maior 4 mais
provavel & que o precgo dos titulos sejam maiores quando a riqueza € menor e,
com isso, maior € a utilidade marginal. O prego dos titulos € uma funcgéo

cdncava crescente da varidncia da taxa de juros o’. Agora, varios efeitos

estdo envolvidos, o mais importante € que um maior valor de o° indica mais
incerteza sobre as oportunidades de producgao futura e mais incerteza sobre o
consumo futuro. Num mundo de investidores averssos ao risco sera exigida
uma garantia maior sobre o direito a ser exercido no titulo.

Com a aplicagao do Lema de It6 encontramos o processo estocastico

do preco dos titulos:
dP(s,t) = r(s)1+ AoB(t,T))P(s, 1 )dt + B(t, T)Po[r(t)dw (s) (1.40)
Quanto maior o valor da constante A1 (componente do prego de

mercado do risco), maior sera o retorno instantdneo esperado nos titulos.

Como ocorreu nos modelos de Merton e Vasicek, esse resultado é intuitivo e
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reflete o fato de que os investidores mais avessos ao risco exigem maiores
retornos esperados.
Outro aspecto mostra que quando a taxa de curto prazo se aproxima

de zero, a volatilidade instantanea dos titulos tende a zero. Quando r(t) se

aproxima da origem, a propria volatilidade da taxa de curto prazo reduz. Assim,
o0 comportamento assemelha-se a um processo deterministico, quando a taxa
de curto prazo é quase-deterministica, os pregos dos titulos ndo podem ser
volateis.

A estrutura a termo pode ser obtida de forma enddgena pela equacéao
(1.38) da seguinte forma:

R(.7)= r(t)B(z, ?——tln A(t.T) (1.41)

O rendimento do titulo de renda fixa (yield) € dado pela soma
ponderada entre a taxa de curto prazo e o rendimento de um titulo com
maturidade infinita.

Quando o vencimento se aproxima, a rendimento até o vencimento
(yield-to-maturity) aproxima-se da taxa de juros corrente independente de
qualquer parametro. A medida que consideramos vencimentos cada vez mais
distantes, o rendimento se aproxima de um limite que é independente da taxa
de juros corrente. Em outras palavras, o retorno com vencimento infinito

R(r,t,) é igual ao valor constante de:

R(r,t,0)=1lim,_ R(r,t,T)= 2—’;‘9 (1.39)
K+A+y

Quando a taxa spot fica abaixo da taxa de longo prazo, a estrutura a
termo aumenta uniformemente. Quando a taxa de juros de longo prazo fica
acima da taxa spot no valor de x@/(x + 1), a estrutura a termo diminui. Quando
estamos em valores intermediarios, a curva de juros € uma corcunda. A partir
da funcao de precificacdo dos titulos percebemos que um aumento na taxa de
juros corrente aumenta a curva de juros para todos os vencimentos, mas o
efeito € maior para os vencimentos mais curtos. Um aumento na média do
estado estacionario ¢ aumenta toda a curva de juros, mas o efeito € maior nos
vencimentos mais distantes. O rendimento até o vencimento (yield to maturity)

diminui quando o> ou A aumenta. Por outro lado, o efeito de uma mudanga na

32



velocidade de ajustamento x pode ter qualquer sinal, dependendo da taxa de
juros corrente.

Sempre houve grande preocupagédo com as previsdes imparciais sobre
as taxas de juros futuras. Na presente situagcdo, poderiamos trabalhar
diretamente com a equagdo da média e variancia, que da valores esperados
das taxas de juros futuras em termos da taxa corrente e dos parametros « e 6.
No entanto, no modelo de expectativas racionais toda a informagao corrente
sobre o movimento futuro das taxas de juro é incorporada no prego dos titulos
e na estrutura a termo. Se esse modelo esta correcto, qualquer parametro pode
ser determinado a partir da estrutura a termo. Essa abordagem ¢é
particularmente importante quando o modelo é extendido para permitir um

termo drift dependente do tempo, 6(¢). Podemos, entao, utilizar as informacdes
contidas na estrutura a termo para obter 6(¢) e as taxas futuras esperadas sem

ter que colocar restricbes prévias em sua forma funcional.

As taxas de juros baseadas no modelo CIR sdo sempre menores do
que as taxas do modelo Vasicek. Como a volatilidade instantdnea da taxa spot
€ linearmente dependente da raiz quadrada da taxa spot no modelo CIR, um
valor menor dessa taxa aumenta a probabilidade de uma taxa relativamente
menor num instante seguinte. Assim como no modelo de Vasicek, as taxas de
juros de longo prazo sao menos volateis do que as taxas de juros de curto

prazo.

1.4.4 Modelo de Ho e Lee

No modelo de Ho e Lee (1986), a incerteza temporal continua pode ser
especificada por um espaco de probabilidade filtrado (Q, S,F,Q), satisfazendo
um intervalo de negociagao de [O,T]. A suposicao de que o mercado de titulos
€ livre de arbitragem e completo implica que a medida de probabilidade Q é
martingal equivalente, existe e é unica. Logo, a escolha do processo de taxa de
juros de curto prazo dado por (Q,3,F,P) ou (Q,3,F,Q) ocorre de forma

arbitraria.
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A estrutura a termo de taxas de juros exdgena na data de negociagao
inicial 0 é dada e representada pela estrutura a termo inicial das taxas forward
£(0,7), £€[0,T], que n&o é aleatéria, ¢ mensuravel, é absolutamente integravel

e é definida como:

—j.f(O,s)ds
P(0,7)=e " , Vzelo,T] (1.45)

O valor da taxa de juros de curto prazo instantanea no tempo ¢ € [0,7],
obedece:

r(t)=alt)+ o (¢) (1.46)

Nessa expressdo «(t) é n&o aleatério, mensuravel e absolutamente

integravel. Como as oportunidades de arbitragem sdo excluidas, entdo existe
uma unica medida de probabilidade equivalente tal que os valores de todos os
titulos derivados de taxas de juros sdao martingales relativo a conta do mercado
monetario (numerario) sdo martingales. Por definicdo, essa medida de
probabilidade € Q e impondo condi¢gdes na fungéo a(t),te[O,T], podemos
assegurar que dado a estrutura a termo das taxas futuras na data de

negociagao inicial 0 & obtida. O valor do titulo descontado P(0,7) no tempo 0

com maturidade 7,7 e [O,T], portanto tem que ser igual a seguinte expresséo:

P(0,7)= exp(— g f(O,s)dsj - EQ(exp(— :j)r(s)dsj | soj (1.47)

E(F ) var (%)

Calculando a E(ef): e 2 , com X sendo normalmente distribuido,
temos que:
a(t):f(O,t)Jr%O'ztz, vt elo,7] (1.48)

Para obter o valor de um titulo descontado P(t,z) em algum tempo
t €[0,7] com vencimento em 7, o valor esperado descontado é calculado com

respeito a medida de probabilidade unica Q é€ igual a:

P(t,7)=E, (exp(— Hfr(s)dsj | Stj

t

t (1.49)
= exp(— jr £(0,5)ds — TO'W(t)—%O‘th(l‘ + T)j
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As estruturas a termo de taxas de juros possiveis no tempo ¢ € [0,7]

podem ser derivadas dos valores desses titulos, como eles estdo implicitos na
estrutura a termo de taxas de juros na data de negociagado inicial e o

modevimento estocastico da taxa de curto prazo sobre o tempo:

Tf(O,s)ds
R(.r)= P _ s o)+ ot + 1)
¢ ¢ (1.50)

17(0.5)ds
= r(t)- £(0,0)+ —- +50'2tr
T

A expressao na qual os rendimentos futuros estdo relacionados com o
valor da taxa de curto mostra a semelhanca entre os modelos de Merton e de

Ho e Lee. O valor de um rendimento no tempo ¢ € [0,7] com maturidade 7 é o

somatorio da diferenga entre o taxa de curto instantdnea e taxa futura (taxa
forward), a taxa futura na data de negociacao inicial 0 que abrange o periodo o

periodo [t,z+ ], € um termo refletindo a convexidade entre taxas de juros e os

precos dos titulos. Da mesma forma que em Merton, mudangas nas taxas de
curto prazo causam deslocamentos paralelos na estrutura a termo. O modelo
de Ho e Lee tem limite se o valor das taxas forward for limitado:

lim_ R(t,r) =

Como o termo drift da taxa de curto prazo aumenta sem limite quando
aumenta o vencimento, o efeito convexidade que implica que o fato do
rendimento no vencimento infinito diminuir sem limite no modelo de Merton é
desconsiderado.

Esse modelo de Ho e Lee foi o precursor dos modelos exégenos, mas

é muito parecido com o modelo de Merton, enquando em Merton P(z,T) refere-
se a pregos obtidos endogenamente, em Ho e Lee P(O,T) Sao precos

observados no mercado. Dessa forma, percebemos que o modelo de Ho e Lee
€ um modelo de Merton extendido.
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1.4.5 Modelo de Hull e White

O modelo de Hull e White (1990) esta para Vasicek, assim como o
modelo de Ho e Lee esta para Merton, isto €, trata do modelo de Vasicek com
estrutura a termo inicial exoégena.

O processo estocastico da taxa de juros de curto prazo é:
dr(t)=(alt)— wr(e))dt + gdW (¢) (1.58)
Onde a(t) é uma funcdo deterministica, x e g s&o constantes

positivas e 7(¢) é um processo Wiener unidimensional em (Q,3,F,Q).
Note que para a relacdo exata entre os modelos de Vasicek e Ho e

Lee, o processo deveria ser dr(t)zlc(ag—gt)—r(t)jdt+gdl/l~/(t), mas a notagéo

utilizada & de Hull (1997).
A fungéo aft) é escolhida de tal forma que a estrutura a termo gerada

pelo modelo na data inicial € exatamente igual a estrutura a termo que é

observada no mercado financeiro, por intermédio da taxa forward:
T T
P(0,T)= exp(— jf(O,s)dsj =E, (exp(— jr(s)dsj | Soj (1.59)
0 0

Como a taxa de juros de curto prazo possui distribuicdo normal
podemos solucionar (1.59) e obter H(t) em fung¢ao da taxa forward:
2
a(0)= 1,(0.0)+ & (0.1)+ 2 [1 — exp(~ 2s)] (1.60)
K
Onde o subscrito € a derivada parcial.
Caso suponhamos que o ultimo termo seja aproximadamente zero, a
substituicdo de (1.60) em (1.58) mostra que o drift da taxa de curto prazo é

igual a £,(0,¢)+ x(£(0,¢)—r(¢)). Assim, percebemos que a taxa de juros de curto

prazo acompanha a taxa forward da data inicial, tendendo a retornar a ela caso
ocorra um desvio momentéaneo.

Isso ndo significa um resgate da hipdtese classica de expectativas nédo
viesadas, onde a taxa forward instantanea seria um previsor ndo viesado da
taxa de juros instantanea no futuro, de Fisher (1896). A razao disso € que nao
podemos esquecer que o processo com o qual estamos lidando esta no espaco
de probabilidade da medida martingal equivalente e ndo no espago de
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probabilidade da medida verdadeira. Exceto no caso em que o prego de
mercado do risco é igual a zero, a transicdo de um espacgo de probabilidades
para o outro causa uma modificagcado no drift do processo.

Como o processo estocastico da taxa de juros de curto prazo foi
inteiramente especificado, a obtencdo da distribuicdo de probabilidade dos
precos futuros dos titulos e também da estrutura a termo futura é feita como em

Ho e Lee.

1.4.6 Modelo de Heath, Jarrow e Morton

A relagdo do modelo de Hull e White para Vasicek e do modelo de Ho e
Lee para Merton, pode ser observada ainda no modelo de Heath, Jarrow e
Morton (1992), ou modelo HJM, como extensdo do modelo de Cox, Ingersoll e
Ross. Note que o modelo HJM é um modelo geral, sobre o qual podemos obter
diversos casos particulares, como o modelo de Ho e Lee, bem como, Hull e
White.

A taxa futura instantanea no tempo ¢ para data T > ¢, f(¢t,T) é definida
por:

f(z,r):-aloga—};(”), vTelo,z] vielo,T] (1.61)

A taxa forward é definida implicitamente pela equacao:
T
P(t,T)= exp(— jf(t, s)ds)

A taxa de juros spot no tempo ¢ € a taxa de juros instantdnea no tempo
¢t para a data ¢, sendo definida como:
rt)= ft,t),  Vveeloz]
A equacéo diferencial estocéstica seguida por £(¢,T) é:
df (t,T)=a(t,T)dt + o (t,T)dW ¢)
Como T arbitrario e fixo, para cada valor de T existe um processo
estocastico que descreve a evolugdo de f(¢,T), impactando toda a curva de

taxas forward.
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O modelo HIM indica que a nao existéncia de oportunidades de

arbitragem leva a uma restrigio sobre a taxa futura. O termo «(z,T) em fungéo

da estrutura a termo da volatilidade da taxa futura:
T
T)| ot u)u (1.62)

Substituindo a equagao acima na equacao diferencial, temos que:

~

df (t,T)=o(t,T)| o (¢, u)dudt + o (¢, T)dw (¢)

~

Considerando a equagdo acima e a taxa de juros spot r(t)= f(t)

obtemos:

t

r(t)= £(0,)+ ja(s, t)_[ o(s,u )duds + ja(s, t)dw (s) (1.63)

Logo, o processo estocastico da taxa de juros de curto prazo pode ser
escrito substituindo o preco de mercado do risco pela expressdo que descreve
a estrutura a termo da volatilidade da taxa futura (taxa forward).

Sendo a data inicial 1=0 e f(0,7) uma informagdo exdgena e
conhecida em te[O,T], a equacado que define a taxa futura implicitamente

implica que a estrutura a termo inicial também é exdégena no modelo HJM.
A distribuicado de probabilidade da estrutura a termo futura pode ser
obtida substituindo df(¢t,T) em P(¢,T):

:%th( =— JT‘ 0,v)dv + %ﬁ (v,s)ja(v,y)iydvds

th
+;_!‘£avde

1.4.7 Modelo de Diebold, Rudebusch e Aruoba

Numa abordagem que n&o exige inexisténcia de oportunidades de
arbitragem, Diebold, Rudebusch e Aruoba (2006) modelaram a estrutura a
termo de taxas de juros utilizando fatores latentes denominados de nivel,

inclinagdo e curvatura, e, ainda, incluiram algumas variaveis macroeconémicas
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observaveis que medem a atividade real da economia, a inflacdo e o
instrumento de politica monetaria.

O modelo de Diebold, Rudebusch e Aruoba (DRA) possibilitou a
caracterizagao das interacdes dinamicas entre a macroecondmica e a curva de
juros, mostrando que existe forte evidéncia de efeitos de variaveis
macroecondmicas sobre os movimentos futuros da estrutura a termo das taxas
de juros.

Para capturar a dindmica da curva de juros, fizeram uma extens&o do
modelo de Nelson e Siegel (1987), pela sua flexibilidade e parsiménia.
Entretanto, ndo impuseram explicitamente a restricdo de auséncia de
arbitragem, porque, mesmo podendo perder eficiéncia em nao impor essa
restricdo quando ela € valida, aceitam os movimentos de mercado sem liquidez
onde essa premissa nao se verifica.

O modelo define a curva de juros como y(r), onde r representa a

maturidade. Como em Nelson e Siegel (1987), utilizaram uma representacao

da curva de juros da seguinte forma:

we)=p, +ﬂ2(l_e_ Tjﬁ%(l_e_ T —e“} (1.65)

AT AT

Onde pg,.p, e f; sao parametros. A representacdo pode ser
interpretada numa forma dindmica como um modelo de fator latente no qual
p..p, e B, séo fatores nivel, inclinagéo e curvatura que variam no tempo e os

termos que multiplicam esses fatores sao cargas fatoriais. Reescreveram

como:

_ AT _ AT
y(r):Lt+S{1 ; j+Ct(1 ¢ —e“} (1.65)

T At
Onde L,,S, e C, sédoos f,,5, e f, que variam no tempo.
Se os movimentos dinamicos de L,,S, e C, seguem um processo

autoregressivo de primeira ordem, o modelo formard um sistema espaco-
estado. A equacao de transigdo que governara a dinamica do vetor estado é:

ay \ L — 4y , (L)

Ay || Sy — Mg |+ 1, (S) (1.66)
C, —ue ay, ay, ap \Co —He 1, (C)

t”

|
S
[

|

{Q
»

QL
oS
%) (i8]
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Onde ¢r=1,---,T . A equacado de mensuragao que relaciona um conjunto de N

rendimentos a esses trés fatores ndo observaveis é:

1 l—e?" 11— i
A A
iy Erl )) 1- ez—_lﬂrz 1- ez}/“z ) Lt N ((Tl ))
Vi :72 _|1 i, e —e " S |+ €, :72 (1.67)
: : : C, '
yt(TN) 1 l—e™® 1—e™ e m 5:(TN)
Aty Aty

Em notacdo matricial, o sistema espaco-estado é:
(fi =)= A(f,, - w)+, (1.68)

v, =AM, +e, (1.69)
Onde f,=(L, S, C), u=(u, wg u.) et=1--T.

Para caracterizar os relacionamentos entre L ,S.,C, com as variaveis

94
da macroeconomia, incluiram trés variaveis: a utilizacdo capacidade de
producao, a taxa dos federal funds e a inflagado dos precos anualizadas, para
representar o nivel da atividade econémica real em relagdo ao potencial, o
instrumento de politica monetaria e a taxa de inflagdo. A escolha dessas
variaveis ocorreu segundo Rudebusch e Svensson (1999), bem como, em
Kozicki e Tinsley (2001).

Em seguida, efetuaram uma extensao direta do modelo somente com a

curva de juros para incorporar as trés variaveis macroeconémicas:
(f, — )= A(fr = )+, (1.70)

v, =M, +e, (1.71)

(Z] ) WN[@(% 1(-)1]} (1.72)

Onde ft:(Lt S C uc i z,). Esse novo sistema forma o

modelo de estrutura a termo de taxas de juros com as variaveis
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macroecondmicas de utilizagdo da capacidade instalada (UC), taxa de juros de

curtissimo prazo (i) e taxa de inflagéo (=,).
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1.5 Conclusao

Este capitulo teve o objetivo de mostrar que para uma economia ser
completa, ndo deve existir oportunidades de arbitragem livres de risco e deve
haver uma unica medida de probabilidade equivalente onde as estratégias de
negociagdo autofinanciaveis relativas s&o martingales. Ao assumir essas
condigdes, temos a garantia de existéncia de um preg¢o unico de negociagéo
dos titulos que balizam a formagao da estrutura a termo das taxas de juros, no
qual o mercado financeiro estara equilibrado.

Além de explicitar a precificacdo dos titulos descontados, também
contextualiza a pesquisa empirica a ser desenvolvida nos proximos capitulos,
ao apresentar a modelagem da estrutura a termo das taxas de juros presente
nos trabalhos de Merton, Vasicek, Ho e Lee, Hull e White e, ainda, Heath,
Jarrow e Morton.

Entretanto, a principal contribuicdo deste capitulo para a tese é
descrever as premissas e caracteristicas centrais dos modelos de Cox,
Ingersoll e Ross, bem como de Diebold, Rudebusch e Aruoba, pois os mesmos
serao testados de forma empirica para o Brasil, nesta tese.

Adicionalmente, percebemos que Diebold et al utiliza uma
representacdo do modelo estado-espaco conveniente que facilita a estimativa,
a extragdo de fatores latentes da curva de juros a partir de interagdes
dindmicas de variaveis da macroeconomia. Portanto, torna possivel encontrar
evidéncias dos efeitos macroeconémicos sobre a curva de juros. Do ponto de
vista financeiro, esse modelo n&o impde a restricdo de auséncia de arbitragem
livre de risco, justificada pelas situagdes onde essa premissa € violada devido a
falta de liquidez em mercados financeiros com pouca negociagéao.

De forma resumida, pode- se perceber que o modelo CIR veio
solucionar o problema de crescimento ilimitado da taxa de juros do modelo de
Merton e a possibilidade de taxas de juros nominais negativas de Merton e
Vasicek. Ao mesmo tempo, suas premissas permitem deriva-lo dentro da
abordagem de equilibrio geral estocastico dindmico dos novos keynesianos.
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CAPITULO 2
Impacto das Variaveis Macroeconémicas na Estrutura a Termo de Juros

2.1 Introducgao

Nos dias atuais, os bancos centrais procuram conduzir a politica
monetaria estabelecendo uma comunicagéo efetiva junto aos participantes do
mercado financeiro, para reduzir a incerteza de sua atuagéo nas taxas de juros
de curto prazo e fornecer informagdes para que mercado avalie o caminho
esperado das taxas de juro de longo prazo. Em outras palavras, a autoridade
monetaria utiliza uma taxa de juros de curto prazo como instrumento de politica
monetaria, com a esperanca de que ao afetar essa taxa estara alterando a taxa
de juros de longo prazo da economia, que é a taxa que afeta a demanda

agregada.

A relevancia de analisar a estrutura a termo de juros no Brasil &
esclarecer como as mudancas nas expectativas da conducdo da politica
monetaria e da politica fiscal podem modificar as taxas de longo prazo e,
também, verificar se os movimentos verificados de longo prazo estdo em

desacordo com a atuag&o da autoridade monetaria no curto prazo.

Note que as taxas de juros de longo prazo podem embutir um prémio
de risco associado ao vencimento dos titulos, mas se a estrutura a termo
acompanhar a hipbétese das expectativas racionais esse prémio € nulo ou
constante no tempo e as taxas de longo prazo sdo uma média das taxas de

curto prazo, o que facilita as previsdes das variaveis macroecondmicas.

Entretanto, alguns trabalhos indicam que o spread do termo nao é
constante e, com isso, a hipbétese das expectativas deixa de ser valida, por
exemplo, Mankiw e Miron (1986), Tabak e Andrade (2001) e Lima e Issler
(2003). Caso isso ocorra, torna-se necessario identificar as variaveis
responsaveis pela variagao desse prémio para melhorar a previsibilidade das

variaveis macroeconémicas.

As evidéncias empiricas, citadas no paragrafo anterior, indicam que a

nao verificagdo da hipoétese das expectativas pode ser decorrente dessa nao
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linearidade da estrutura de juros. Para resolvermos esse problema temos os
modelos “threshold”, que s&o uma boa opg¢ao para identificar a variavel
econOmica responsavel pela inclinacdo e curvatura da estrutura a termo de

taxas de juros e do spread.

Adicionalmente, percebe-se na literatura, que a mudanca na curva de
rendimento durante os ciclos econémicos pode estar associada com periodos
de recessao, conforme Haubrich e Dombrosky (1995), Stock e Watson (2001) e
Hamilton e Kim (2002). Nesse sentido, a curva de juros pode fornecer
informagdes que antecipem as recessdes (inclinagdo passando de positiva
para negativa), pois o prémio dos titulos de longo prazo tem comportamento
anticiclico (investidores ndo desejam assumir riscos em momentos incertos) e
os rendimentos dos titulos curtos prazo pro-ciclico (politica monetaria reduz os
rendimentos de curto prazo durante a recessido para estimular a atividade
econdmica). Note que a existéncia da taxa de inflagdo é que gera o formato de
inclinagdo positiva, uma vez que o dinheiro amanha tera um valor menor do

que hoje, enquanto que uma possivel deflagdo poderia ter efeito inverso.

Como ingrediente adicional nesta analise, a crise econdmica
denominada subprime, iniciada em 2007 nos EUA, cujos reflexos na economia
brasileira ocorreram a partir de 2008, ressaltou os desafios de entender os
movimentos transitérios para melhorar a condugdo da politica monetaria.
Certos aspectos que chamam nossa atencdo dizem respeito ao
comportamento das taxas de juros de longo prazo dos titulos de 10 anos do
governo norte-americano (taxa a vista que o mercado espera vigorar no futuro,
acrescida do prémio do termo), cuja taxa futura de um ano para os proximos
trés anos, a partir de 2004, subiu 1,5%, enquanto a taxa de um ano para os
préximos nove anos caiu 1,5% e a taxa para os préoximos 10 anos ficou
inalterada. Os efeitos verificados na economia norte-americana reforcam a
conclusao de que, nem sempre, uma atuacdo na taxa de curto prazo pode
gerar o efeito com a mesma magnitude sobre toda a estrutura a termo de taxas
de juros, realgando a necessidade de identificar quais variaveis
macroecondmicas sao responsaveis pelos movimentos na estrutura a termo de

juros.
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Em relagao aos dados brasileiros, cumpre notar dois fatos importantes.
O primeiro fato mostra que € comum observar uma “quase” inversao da
estrutura a termo, ou seja, momentos em que elevagdes abruptas da taxa de
juros de curto prazo nem sempre sao acompanhadas de elevagdes na taxa de
longo prazo. O segundo fato diz respeito ao spread entre a taxa curta e longa,
onde € comum observar elevagdes abruptas, enquanto as quedas sdo mais

lentas.

Este trabalho conclui que o spread do vencimento tem um
comportamento nao linear mensurado pelo modelo de regressao de transigao
suave — STR e que essa nao linearidade depende do regime de politica

macroecondmica adotado.

Este capitulo € composto de outras se¢des além desta introducédo. A
secao 2.2 fornece uma revisao da literatura da relacdo entre macroeconomia e
estrutura a termo de taxas de juros; a segao 2.3 discute a hipotese das
expectativas e a nao linearidade; a secdo 2.4 apresenta o modelo utilizado
nesta investigagdo; a secdo 2.5 formaliza o estimador econométrico e
discrimina os resultados empiricos para o caso brasileiro e a se¢ao 2.6 traz a

conclusao das discussodes levantadas.
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2.2 Variaveis Macroeconomicas e a Estrutura a Termo das Taxas de Juros

O estudo da estrutura a termo de taxas de juros e sua relagdo com as
variaveis macroeconémicas tem aumentado nos ultimos anos e essa nova linha
de estudo ja ndo considera mais suficiente avaliar a estrutura a termo num
contexto de ndo arbitragem e com fatores n&o observaveis. A nova linha de
pesquisa tenta identificar as forcas macroecondmicas que afetam os
movimentos da estrutura de taxas de juros, indicando como a autoridade
monetaria esta influenciando as expectativas do mercado sobre a trajetoria

presente e futura dos juros.

Bernanke (1983) utilizou o spread de risco de crédito obtido pela
diferenga entre a taxa dos commercial papers e a taxa das letras do Tesouro
norte-americano como instrumento preditivo do nivel de produg¢ao nos Estados

Unidos.

Stock e Watson (1989) explicaram o ciclo econémico por intermédio do
spread de crédito (diferenca entre commercial paper e titulos governamentais)
e pelo spread do termo (diferenga entre as taxas de longo e curto prazo dos
papéis governamentais), sendo este ultimo representativo da curva de

rendimento dos titulos (estrutura a termo de taxas de juros ou yield curve).

A importancia do spread de crédito vem do fato que representam o
risco de crédito (risco de inadimpléncia ou do atraso no pagamento) que é um
indicativo para antecipar o processo recessivo (associado ao canal do crédito).
Por outro lado, a importancia do spread do termo esta atrelada a informagao da
postura da politica monetaria, com a crengca dos agentes na capacidade da
autoridade conduzir a politica monetaria no ambiente econdmico a ser

perseguido.

Na andlise do spread do crédito ou spread short, Bernanke (1990)
mostrou que uma politica monetaria restritiva pelo aumento na taxas dos
fedfunds, tem o efeito de aumentar o custo dos fundos para os bancos. Para
evitar esse aumento no custo de captacdo de recursos, os bancos devem

escolher entre emitir certificados de depdsitos (CD nos EUA ou CDB no Brasil),
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reduzirem sua carteira de crédito, vender titulos publicos de sua carteira de
ativos e/ou aumentar a taxa de juros cobrada nos empréstimos concedidos. As
duas primeiras agdes aumentam a taxa dos commercial paper em relagao aos
titulos publicos (CDs e commercial papers sao substitutos). O aumento da taxa
dos empréstimos concedidos leva as firmas a optarem por tomar emprestado
em commercial papers, o que eleva a diferenca entre os papéis comerciais e 0s
titulos publicos. A opgao de vender titulos publicos de sua carteira propria tem
um impacto oposto, isto &, reduz o spread entre a taxa dos commercial papers
e a taxa dos titulos publicos, pois aumenta a taxa dos titulos publicos.
Entretanto, como os bancos ndo vendem titulos publicos facilmente, por
representarem um ativo de alta liquidez capaz de proteger contra o risco de
liquidez, ou risco de faltar de recursos para honrar 0s compromissos
contratuais assumidos no vencimento ou o risco de resgates inesperados em

depositos.

Na analise do spread do termo, Campbell (1995) definiu os titulos de
renda fixa, como papéis que pagam um valor determinado aos investidores.
Logo, para avaliar um titulo ndo precisamos quantificar os pagamentos futuros
aleatdrios (como é o caso das agdes), somente € necessario descontar os
pagamentos futuros e trazer esses fluxos a valor presente. E preciso notar que
alguns titulos ndo estdo em conformidade com essa concepgdo, pois 0s
emissores podem atrasar os pagamentos. Entretanto, nos titulos publicos

desconsideramos esse risco de inadimpléncia.

Para entender a estrutura a termo de taxas de juros, Campbell utilizou
um exemplo numeérico para explicar a formagao das expectativas no mercado
de titulos. Pense num titulo de 30 anos cujo rendimento (ou yield) € de 7% ao
ano e em outro titulo de 1 ano cujo retorno € 4% ao ano. A principio, parece
que o retorno de 7% é melhor do que o retorno de 4%, mas devemos
considerar que o retorno de 4% é um rendimento certo no prazo de 1 ano,
enquanto que os 7% serao certos somente apos 30 anos. Supondo que o titulo
de 1 ano seja reinvestido anualmente nos 29 anos seguintes, entao, o retorno
de 4% apods o primeiro ano, so renderia 0 mesmo que um titulo de 29 anos se o
outro titulo pagasse 7,1%. Nesse ponto surge a teoria da hipotese das

expectativas, cujo pressuposto € igualar uma estratégica de investimento de
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longo prazo (ou 30 anos) com a estratégia de investimento de curto prazo que

implica em trinta aplicacdes de 1 ano.

Note que o mercado de titulos indica que a taxa de juros € contratada
para uma data futura por intermédio de uma taxa spot de juros. Assim, se
considerarmos uma taxa spot de 10% e 11% para investimentos de um e dois
anos, entdo a taxa futura de 1 ano que deveria estar em vigor no segundo ano
seria 12%. Com isso, uma aplicacdo de 11% por dois anos teria 0 mesmo
rendimento de uma aplicagdo no ano 1 rendendo 10% e outra no ano 2

rendendo 12%.

Portanto, a hipotese das expectativas racionais aplicada sobre a
estrutura a termo da taxa de juros define o termo do prémio como a diferencga
esperada entre o rendimento obtido em reter um titulo de longo prazo e o
retorno de um titulo de curto prazo. Esse prémio representa o rendimento
adicional para reter um ativo de longo prazo, em detrimento de uma estratégica
de aplicar num ativo de curto prazo. Quando a inclinagao da estrutura a termo é
positiva temos indicios de que a taxa de longo prazo deve aumentar e quando

a inclinagao for negativa é indicativo de que a taxa de longo prazo deve cair.

Ao considerarmos somente a importancia de trazer todos os
pagamentos futuros a valor presente, desconsiderando o risco de crédito, €
possivel perceber a importancia da estrutura a termo de taxas de juros, pois
representa as taxas utilizadas para fazer essa mudanca temporal no valor dos
fluxos de caixas. Outro aspecto relevante é que apesar de nao considerarmos
o risco de crédito, oscilagbes na estrutura a termo de taxas de juros causam
uma oscilagdo no valor presente dos fluxos de caixa e afetam a expectativa de

retorno (logo, a taxa de juro) dos detentores dos ativos financeiros.

Assim, percebemos que a estrutura a termo causa impactos sobre as
principais variaveis econémicas, ao mesmo tempo em que sabemos, que a
autoridade monetaria procura formar as expectativas do mercado em relagao a
trajetéria futura das taxas de juros. Neste artigo estaremos interessados
somente em avaliar o impacto da atuacdo do banco central na formacédo das
expectativas sobre as taxas futuras, em outras palavras, o impacto das

variaveis macroeconémicas sobre a estrutura a termo de taxas de juros.
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Para esclarecer a inclusdo de variaveis macroeconémicas vamos
acompanhar Diebold, Rudebusch e Aruoba (2006) que forneceram um caminho
para introduzir variaveis macroecondémicas na especificacdo financeira da

estrutura a termo de juros dos modelos afim.

A representacdo do modelo, sem variaveis macroeconémicas,
expressa os rendimentos de varios vencimentos como fung¢ao dos fatores nao
observaveis. Esse modelo embute a hipotese das expectativas racionais, onde
a taxa de juros de longo prazo sera formada por uma meédia das taxas de juros
de curto prazo esperadas para o futuro e por um prémio do spread do termo

que é nulo ou constante.

Uma classe de fung¢des que levam a forma da curva de juros tipica esta
associada com solucbes de equagdes por diferenca ou diferenciais. Por

exemplo, se a taxa futura instantanea para o vencimento 7, definido por y(r),

€ dada pela solugdo de uma equacao diferencial de segunda ordem com raizes

reais e diferentes temos, segundo Nelson e Siegel (1987) temos:

T T

We)=B+ofe™ |+pe™ (2.1)

Onde m, e m, sdo raizes diferentes, reais e constantes no tempo e
B, B, ¢ B, sao parametros determinados pelas equacdes iniciais. As curvas de

taxas futuras obtidas podem ser monotdnica, em corcova ou na forma de S.

Com o rendimento linear nos coeficientes, dado 7, e com o limite de Y(z)
quando 7 assume grandes valores sendo S, e quando r assume pequenos
valores sendo (ﬂ1 +ﬂ2), uma interpretacao grafica dos possiveis formatos da

curva de juros € obtida fazendo r=1, g =1 e (,81+,82):0, onde

Y(r)=1+(1—a)[1 _erJ—a(e-f).

T

Nesse caso, a Figura 2.1 mostra que ao variarmos o paréametro a
(valores negativos e positivos), em valores iguais, obtemos as curvas

monotbénica, em corcova e na forma de S.
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Figura 2.1 — Formatos da Curva de Juros de acordo com Vencimento

Modelo da Curva

o s 10
tempo para o vencimento
Em Diebold et ali (2006), g,,/,,0;, e A séo parametros, 3, € o fator de
declividade definido como “rendimento de longo prazo menos curto prazo”
(inclinagdo, S, ou “slope”), S, € o nivel (L, ou “level’) e B, representa a
curvatura (C, ou “curvature”), onde o movimento dindmico de L, , S, e C, segue

um processo autoregressivo de primeira ordem:

L —p, a, a, as\L,-u n, (L)
Sl |=|ay ay ay | S —Hs |+, (S)
C, —Hc as, ay,  ap \C — He 1, (C)

(2.2)

Com f=(L S C), u=(u, ug, u.) e t=1---,T, em notagdo
matricial:
(f, —u)= A(f, - p)+, (2.3)

v, =M, +¢, (2.4)

A A

Diebold et ali (2006) avangaram ao relacionar L, ,S,,C, com variaveis

da macroeconomia, fazendo a extensdo do modelo sem variaveis
A s . . om /
macroecondémicas para um sistema do tipo f, =(Lt S C UC i 7zt).

Esse novo sistema forma o modelo de estrutura a termo de taxas de juros com
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as variaveis macroecondmicas de utilizagao da capacidade instalada (UC), taxa

de juros de curtissimo prazo (i) e taxa de inflagéo (=,).

Neste artigo, a variavel L, corresponde a constante da regresséo e a

inflacdo mensurada pelo IPCA e o Superavit Primario (ao invés da utilizagdo da
capacidade instalada) foram escolhidas pela sua importancia para na politica
econdmica brasileira. A modelagem econométrica de n&o-linearidade permitiu
identificar o Risco Brasil como a variavel ndo observavel responsavel pelos
movimentos na estrutura a termo de taxas de juros, ao contrario do usual que €

utilizar as variaveis ndo-observaveis (S, e C,).

Adicionalmente, como este trabalho pretende explicar os efeitos do
prémio do spread do termo e nao o efeito da estrutura a termo das taxas de
juros torna-se necessario incluir a taxa de juros de curto prazo dentro da
variavel dependente:

v, =L +S8,+C, +UC, +i" + 7, +¢, (2.5)

SPR, = L, + RBrasil, +UC, + 7, + ¢, (2.6)

Onde RBrasil, =S, + C, substitui as variaveis inclinagéo e curvatura e
SPR, =i —i" representa o spread de vencimento ou diferenca entre a taxa de
juros de longo prazo e a taxa de juros de curto prazo. Logo, o spread do termo
pode ser representado pelo prémio do spread do vencimento adicionado de um

erro aleatorio.
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2.3 Hipoétese das Expectativas e a Modelagem Econométrica para Nao

Linearidade

A teoria das expectativas é uma das teorias mais tradicionais, sua
origem se deve a Fischer (1896) e indica que um investidor ao carregar um
titulo por um longo tempo apropria-se de um rendimento que € uma média das
taxas oscilantes daqueles que especularam nesse periodo. O argumento
baseia-se na idéia de arbitragem, porque com oportunidades de arbitragem os
tomadores teriam incentivos a tomar emprestado no curto prazo e emprestar no

longo prazo (taxa de curto prazo menor que a taxa de longo prazo).

Como a hipdtese das expectativas estabelece um relacionamento entre
a taxa de longo prazo e a taxa de curto prazo, a média das taxas a vista futuras
esperadas, entdo o spread (ou prémio de risco do vencimento) pode ser

considerado como a inclinagado da estrutura a termo.

Dado alguns resultados inconclusivos de modelos de valor presente
utilizados para testar a abordagem das expectativas, € comum o uso de
modelos ampliados que incorporam outras variaveis e ndo somente as taxas de
juros. Evans (1985 e 1987), por exemplo, estuda o efeito da politica fiscal,
particularmente de déficits, sobre as taxas de juros. No primeiro artigo, o autor
encontra evidéncias de que déficits “grandes” afetam a taxa de juros de longo
prazo e nao a de curto prazo, alterando, portanto, a estrutura a termo. No
segundo artigo, mostra que existem efeitos temporarios associados aos

anuncios de déficits sobre a taxa de juros de curto prazo.

Nas aplicagbes da estrutura a termo aos dados brasileiros,
encontramos esse modelo ampliado. Por exemplo, Rocha, Moreira e
Magalhaes (2002) analisam a importancia do endividamento externo no spread
de titulos soberanos. Na mesma linha, Matsumura e Moreira (2005) estudam a

importancia das variaveis macroeconémicas na determinag¢ao dos spreads.

No caso da estrutura a termo de titulos no mercado interno, uma fonte
de pesquisa € estudar, assim como Evans, o efeito da politica fiscal sobre a
estrutura a termo. Essa é uma das principais conclusdes obtidas por Lima e
Issler (2003, p.896):
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‘Ha um campo aberto de pesquisa para testar teorias
alternativas sobre a estrutura a termo no Brasil e, ...,
examinar o papel do gerenciamento da divida publica pode

ser um dos caminhos a ser trilhado”.

Mesmo que modelos “aumentados” da estrutura a termo se constituam
em importantes fontes de pesquisa, a relevancia da nao linearidade néao deve
ser subestimada. A série de spread apresentada em Lima e Issler (2003)
mostra que €& comum verificar choques abruptos seguidos de redugdes

graduais no spread.

Esse fato estilizado pode ser estudado a partir de modelos nao lineares
de série temporais, tais como os modelos de “threshold”. Num modelo
“threshold’, a variavel dependente é funcdo das variaveis independentes de
forma peculiar: a variavel dependente é descrita por um processo linear até

certo limite (ou “threshold”), a partir do qual a relacédo das variaveis se altera.

A idéia basica é ajustar os dados por modelos locais e o grande apelo
€ que podemos usar a intuicdo econdémica para fazer esse ajuste. Nesse caso,
0 aspecto critico do modelo € identificar a regido onde temos a mudanga na
dindmica do modelo, ou seja, identificar o x e, além disso, quantas regides ou

x's existem.

A abordagem ‘threshold” baseia-se em Hansen (2000), que forneceu a
possibilidade de dividir a amostra e utilizar uma fungdo indicadora com
variaveis observaveis para determinar a divisdo da amostra em subgrupos.

Esse modelo de regressao pode ser descrito como:
Yi= el/xi +e;, q, =y (2.7)

yi:02/‘xi+ei9 q, >y (2.8)

7

A variavel “threshold” é definida por g; e tem sua utilizagdo atrelada a
divisdo da amostra em grupos que podem ser considerados como classes ou
regimes de politica econdmica. A variavel aleatoria e; corresponde ao erro da

regressao.
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n

Assim, temos uma amostra observada {y,,x,.q, .,

onde y. e ¢,

s&o valores reais e x; € um vetor de dimensado m. A variavel “threshold” ¢

pode ser um elemento de x; e € assumida como apresentando uma distribuicdo

continua.

Pode-se definir uma variavel dummy como sendo d,(y)=1{g, <1},
onde I{} é a fung&o indicadora e fazendo x,(y )= x,d,(y), as equagdes s&o

resumidas ao modelo:
Vi :‘92/xi+5n/xi(7/)+ €; (2-9)

Onde 6, = 6, — 0, denota o efeito “threshold”.

Em seguida, torna-se necessario encontrar o valor de 7 que minimiza

5,(r) dentro do conjunto T, isto € j=argmin,, 5,(r), onde

Fn:k,;_/]m{ql,...,qn} e {4,...q,} & a amostra de varidveis candidatas a

“threshold’.

Conforme Terasvirta (2007), os modelos nao-lineares ganharam
importancia na macroeconomia e na modelagem financeira e podem ser
divididos em duas grandes categorias. A primeira categoria contém os modelos
que nao possuem o modelo linear como caso especial. A segunda engloba
varios modelos populares que possuem o modelo linear. Neste artigo, a
discussdo € modelar as séries temporais econémicas pelos modelos de

regressao com transi¢cao suave (Smooth Transition Regression — STR).

O modelo STR € um modelo de regressdo nao-linear que pode ser
visto como uma evolugdo do modelo de regressao de switching. Note que o
modelo de regressao switching, com dois regimes e com variavel switching
observavel, € um caso especial do modelo STR-padrdo. Entretanto, o modelo
de regressao switching com mais de dois regimes nao possui 0 caso particular

do modelo linear.

O modelo STR padrao é definido como:

y, =¢'z, +0'z,G(y.c.s,)+u, =[p+6G(r.c.s,)| z, +u, (2.10)
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Onde t=1,---,T, z =(w/ x/) é um vetor de varidveis explicativas,

15Xy
w =Ly, ey, ) e um vetor de variaveis exdgenas x, =(x,,--,x, ) . Assim,
¢, =(py.0..9,,) e 0=(6,.0,,---,0,,) séo vetores de parametros ((m+1)x1) e
u, ~ iid(O,O'Z).

A fungdo de transigdo G(y,c,s,) possui um limite s,, € uma fungéo
continua no espago parametro para qualquer valor de s,, » € o parametro de

inclinagdo e c¢=(c,,---,c,) & um vetor de parametros de localizagdo, onde

A ultima expressao da equacgao (10) indica que o modelo pode ser
interpretado como um modelo linear com coeficientes estocasticos que variam
no tempo ¢+0G(7,c, st). A funcgao de transicdo € uma fungao logistica geral do
tipo:

« =l
G(j/,c,st)=[1+exp{—7lk_[(st—ck)}] ,7>0 (2.11)

1

Onde y >0 é uma restricdo de identificacdo. As equagdes (2.10) e

(2.11), em conjunto, definem a fungéo Logistica STR (LSTR).
Modelo Linear x Nao Linear (LSTR1 ou LSTR2)

Quando y =0, entdo a fungéo de transigao G(}/,c,s,)s 1/2 e o modelo

STR da equagao (6) € um modelo linear. Neste caso, a escolha para K esta

restrita a K=1 ou K=2. Para K=1, os parametros ¢+6G(y,c,s,) mudam
monotonicamente como funcdo de s, de ¢ até ¢+6. Para K=2, eles mudam

simetricamente ao redor do ponto médio (¢, +¢,)/2, onde a fungdo logistica
atinge seu valor minimo. O valor minimo fica entre zero e %, atingindo zero

quando y > e % quando ¢ =c,ey<ow. O pardmetro y controla a

inclinagdo e ¢, e c, fornecem a localizag&o da fungéo de transicgo.
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O modelo LSTR com K=2 (LSTR2) é apropriado em situagdes nas
quais o comportamento dindmico local do processo € similar para grandes e

pequenos valores de s, e diferente no meio. Quando y — «, 0 modelo LSTR2

apresenta o resultado do modelo de regressao switching com trés regimes,

onde os regimes exteriores s&o idénticos e o regime do meio é diferente.

Para a especificacdo do modelo temos duas fases. Na primeira fase, o
ponto de partida € o modelo linear, que é submetido a testes de linearidade e,
em seguida, seleciona-se o tipo de modelo STR (LSTR1 ou LSTR2) por
intermédio do auxilio da teoria econémica. A linearidade é testada contra um
modelo com variavel de transicdo predeterminada, o teste pode ser repetido
para cada variavel constante do conjunto de variaveis de transicéo potenciais,

subconjunto de z,. O objetivo do teste é avaliar a linearidade contra diferentes

diregdes no espago de parametros (se nao rejeitar a hipdtese nula, aceita o
modelo linear e ndo usa o modelo STR) e utilizar seus resultados para escolher
o modelo (se a hipotese nula é rejeitada para ao menos um dos modelos, o
modelo rejeitado que é medido pelo valor-p mais forte, € escolhido para ser o

modelo STR a ser estimado).

O modelo STR tem a propriedade de ser identificado somente quando

rejeita a hipotese nula de linearidade, y =0 (Estatistica-t elevada, isto &, valor-

p menor que 50%). O problema de identificagdo decorrente do teste de
linearidade pode ser contornado aproximando a funcdo de transicdo pela

expansédo de Taylor ao redor da hipdtese nula y =0.

Assuma que a variavel de transicdo s, € um elemento em z, e com
z, :(1,3/), onde z/ é um vetor (mx1). A aproximagdo gera a seguinte

regressao auxiliar:
/ 2 / j *
v, =Poz, + D BiZs] +u,, t=1--T (2.12)
Jj=1

Onde u’ =u, +R,(y,c,s,)0'z, com o restante R,(,c,s,). A hipétese nula
é H,: B =p,=p,=0 porque cada f3,, j=123, é daforma y3,, onde S, #0

€ uma funcdo de fec. Esta € a hipdtese linear num modelo linear nos
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pardmetros. Como u, =u, sob a hipdtese nula, a teoria de distribuicdo

assintoética nao é afetada se o teste LM é usado.

Quando a linearidade for rejeitada e uma variavel de transicdo for
selecionada, o proximo passo é escolher o tipo do modelo. A escolha de K = 1
ou K = 2 na equagao (11), implica que o modelo é do tipo LSTR1 cujos
parametros mudam monotonicamente como uma funcdo da variavel de
transicdo (ndo necessitam mudar na mesma direcdo) e LSTR2 cujos
parametros mudam simetricamente ao redor de (cs+c2)/2. A forma K=1 tem dois
regimes extremos que s&o diferentes. Por exemplo, se a variavel de transi¢ao &
um indicador de ciclo de negdcios, um regime sera relacionado ao ciclo de
expansdo e o outro ao ciclo de contragdo. Entretanto, para K=2 o regime do

meio é o regime diferente.

A escolha entre os dois modelos pode ser caracterizada na regressao
(12). Os vetores de coeficientes g, j = 1, 2, 3, em (2.12) s&o fungbes dos
parametros em (11). Para o caso especial de ¢ = 0, pode ser mostrado que S, =
0 ocorre quando é um modelo LSTR1, enquanto que S; = 3 =0 ocorre quando
o modelo é LSTR2. Quando ¢ = 0, £, mais proximo do vetor nulo do que f; ou
P3 ocorre quando o modelo € um LSTR1 e vice-versa para o modelo LSTR2. A

sequéncia de teste é:
1. Testa a hipdtese nula Hys: 3= 0 na equacéao (2.12).
2. Testa Hpz: p2=0|p5=0.
3. Testa Hps: p1=0|p2=p3=0.

Se o teste de Hps; gera a maior rejeigdo mensurada pelo valor-p,
escolhe-se 0 modelo LSTR2. De outra forma, escolhe-se o modelo LSTR1.
Todas as trés hipoteses podem ser simultaneamente rejeitadas num nivel de

significancia convencional de 0,05 ou 0,01 — pela contagem da maior rejeigao.

Os pardmetros do modelo STR sdo estimados usando a maxima
verossimilhanca  condicional. A log-verossimilhanga é maximizada
numericamente com derivadas numeéricas para esse proposito. Encontrar bons

valores iniciais para o algoritmo € importante. Assim, quando yec da fungao

transicdo sao fixos, o modelo STR é linear nos parametros. Isso sugere
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construir um grid, estimar os parametros remanescentes ¢e¢ 6 condicionais a

(7.¢,) ou (7,¢,,c,) para K = 2, e calcular a soma dos quadrados dos residuos.

O processo ¢ repetido para N combinacdes desses parametros e selecionam-
se os valores dos parametros que minimizam a soma dos quadrados dos
residuos.
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2.4 Avaliagao Empirica na Economia Brasileira

Este capitulo utiliza uma base de dados com informagbes mensais
obtidas para o periodo de agosto de 1997 até setembro de 2011 (169
observacgdes). As séries historicas das operagcbes de Futuro Pré x DI foram
obtidas junto & BM&F para montagem da estrutura a termo das taxas de juros*;
o resultado primario foi obtido pelo conceito “abaixo da linha” com informacgdes
do Banco Central do Brasil e os valores sado informados como percentual do
PIB, dados dos ultimos doze meses; a taxa de inflagdo medida pelo indice
Nacional de Pregos ao Consumidor - Amplo (IPCA) para 12 meses foi obtida
junto ao IBGE e a taxa Selic foi obtida junto ao Banco Central do Brasil; a taxa
de cambio real/ddlar foi obtida pela PTAX800 junto ao Banco Central do Brasil.
A evolugédo do EMBI+Brasil® (Emerging Markets Bond Index) foi obtida junto a
Bloomberg para criar a série de Risco Brasil e permite avaliar o risco de
dependéncia do capital internacional da economia brasileira junto aos
investidores internacionais. Adicionalmente, ressalta-se que as variaveis foram
dessazonalizadas pela aplicagao do filtro X12 e incluimos variaveis explicativas

defasadas para ajuste de especificagdo do modelo.

Na Tabela 2.1 estdo discriminadas as estatisticas descritivas da
amostra utilizada para investigacdo empirica da economia brasileira. Essa
tabela mostra uma inclinagdo positiva da estrutura a termo de juros, pois
sinaliza um comportamento médio onde o spread para os vencimentos de 3 € 6
meses e 1, 2, 5 e 10 anos varia de 0,11% a 0,73%. Note que as taxas minimas
e maximas nesses vencimentos corresponderam a -7,61% e +8,37% ao ano,
sao verificadas no spread medido pela diferenca entre a taxa de 10 anos e a
taxa de 1 dia. O desvio-padrdo da amostra indica significativa variéncia contida
na amostra, que cresce para os termos mais longos. A variavel SUP apresenta

* O calculo utilizado para obter os spreads de vencimento mensais que compdem a amostra, estio

discriminados no Apéndice IV.

> O Embi+Brasil mede a oscilagdo de pregos dos titulos de um dia para o outro, sem avaliar opinido de
especialistas. Sua unidade é o ponto base, ou seja, 500 pontos base implicam que os titulos brasileiros
pagam 5% a mais do que os EUA, considerando pagamentos periddicos de juros, preco de compra, valor
de resgate e tempo que falta até o prazo de vencimento das obrigagdes, E utilizado por investidores
domésticos e internacionais.
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um resultado médio de 1,90% de utilizagdo da capacidade instalada da
economia brasileira. O IPCA e o Risco Brasil, também, apresentaram
significativa dispers&o nos dados, variando de 1,64% a 17,24% ao ano e 142 a

2.395 pontos base, respectivamente.

Tabela 2.1 — Estatistica Descritiva da Amostra — 1997/08 a 2011/09

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio-padrao C.V. Assimetria Curtose
Rbrasil 580 461 142 2395 418 1,388 1,528 3,097
Selic 16,077 16,578 7,132 40,014 5,917 2,717 1,393 2,710
IPCA 6,303 2,142 1,645 17,236 2,973 2,120 1,800 4,090
Il 102,707 102,940 89,420 111,790 4,206 24,419 -0,688 0,836
SUP 1,901 102,940 -0,253 3,059 0,810 2,345 -1,151 0,445
Spread_3 meses 0,110 0,030 -1,865 5,989 0,617 0,178 6,116 54,740
Spread_6meses 0,142 0,060 -3,761 8,370 0,966 0,147 4,384 37,364
Spread_1 ano 0,185 0,108 -5,473 8,330 1,223 0,151 1,928 17,201
Spread_2 anos 0,251 0,331 -6,537 7,517 1,425 0,176 0,632 8,528
Spread_5 anos 0,506 0,499 -7,608 5,489 1,938 0,261 0,047 2,631
Spread_10 anos 0,739 0,594 -7,590 6,820 2,306 0,321 0,331 1,659

Fonte: Estatisticas apuradas pelos autores.

A Figura 2.2 mostra que as taxas de longo prazo ficaram bem
superiores as taxas de curto prazo no periodo de 07/1999 a 09/1999, de
06/2001 a 03/2003, de 06/2004 a 10/2004, de 05/2008 a 09/2008 e de 11/2009
a 06/2010, enquanto que no restante da amostra, apesar de algumas

diferengas, nao se verificou diferenga tao significativa.

Figura 2.2 — IPCA, ETTJ e Spread do Termo
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Por outro lado, a Figura 2 mostra ainda que a estrutura a termo das
taxas de juros brasileiras nem sempre apresenta um comportamento
positivamente inclinado, indicativo de prosperidade e crescimento econdmico
(spread com valores acima de zero). Um aspecto relevante a ser observado
indica que, a principio, existe um relacionamento inverso entre a taxa de
inflacdo e o spread do termo. Adicionalmente, o periodo de 2002 a 2003

apresenta indicios de um movimento nao linear nas variaveis analisadas.

A néo linearidade é o aspecto importante a ser analisado, & indicativo
de mudancas de regimes de condugdo econbmica decorrentes de crises
financeiras (ou outros choques) que precisam ser identificadas em seu periodo
de inicio e fim, bem como, explicar durante essas crises como as variaveis
macroecondémicas afetam o comportamento das taxas de juros do mercado
financeiro, sinalizando uma maior ou menor forga das politicas monetaria e
fiscal.

Figura 2.3 — Selic versus IPCA (ajuste por minimos quadrados)

ipca versus Selic (with least squares fit)
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A constatacdo da relagdo entre a taxa de inflagdo e a taxa de politica
Selic é reforgada pela Figura 2.3, onde existem indicios de que a inflagéo

medida pelo IPCA tem tido um papel relevante na definigdo na taxa de juros
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basica da economia, para uma boa parte dos dados, onde os dados que nao
apresentam associagao devem ser anteriores a introdug¢ao do regime de metas

de inflagdo em fev/1999.

Para fornecer subsidios adicionais do motivo pelo qual o prémio do
vencimento diminui quando a inflagdo aumenta (ou aumenta, quando a inflagao
diminui), a Figura 2.4 mostra o efeito das taxas de juros real em relagdo ao

termo de 1 ano.

Figura 2.4 — Taxa de Juros Real vs. Taxa de Juros de Longo Prazo vs.
Inflagdo Esperada Focus

40,00

32,00

24,00

16,00

8,00

0,00

T T T T T T T T T T T T T T T T
~ 0 [e2] o o i o [52] < n (o) (Yo} ~ o0 (2] o —
[} [} [e)) o o o o o o o o o o o o — —
()] ()] [e)} o o o o o o o o o o o o o o
- - i o~ o o o~ o o~ o~ o~ o~ o o~ o o o
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
o0 (¥e] < o o~ o 0 (Y=} < m — i ()] ~ wn [s2] i
o o o o — — o o o o o — o o o o o
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
(9] ()] [e)] [e)] (9] ()] [e)] ()] (o)) — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o

——I|PCA ——JrsReal ----- ETT)1a

Fonte: Estrutura a termo da inflagdo esperada foi construida pelos autores com
base nas informagbes divulgadas na pesquisa Focus, obtida junto ao Banco
Central do Brasil.

As andlises das Figuras 2.2 e 2.4 fornecem subsidios de que o
relacionamento negativo entre taxa de inflagdo e spread de vencimento,
possivelmente, esta associado com uma redugao da taxa de juros real (ou taxa

de juros natural) da economia brasileira.

Os modelos de ‘“threshold” podem avaliar essa assimetria (nao
linearidade) mencionada entre elevagdes repentinas no prémio de risco do
termo e redugbes graduais no mesmo, mas as aplicagbes de modelos
‘threshold”, apesar de abundantes em economia, tém o problema de que seu
acesso € restrito. A importdncia dessa modelagem nao deve ser
menosprezada. Em modelos lineares, a hipétese de que o termo de erro pode
ser aproximado pela distribuicdo gaussiana significa dizer que o grafico tal

como o grafico da esquerda da Figura 2.2 (forward no tempo) deveria ter uma
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aparéncia similar ao grafico da mesma série refletida por um espelho

(backward no tempo).

Outra variavel macroecondmica relevante para a economia brasileira é
a taxa de cambio real/ddlar e o risco Brasil. Conforme mostra a Figura 2.5, o
periodo de 2002/2003 apresentou elevado crescimento do prémio de Risco
Brasil, mesmo periodo em que as taxas de juros de longo prazo da estrutura a
termo de taxas de juros e o prémio de risco do termo (ver Figura 2.2)

apresentaram elevacéo significativa.

Figura 2.5 — Risco Brasil, Taxa de Cambio e Resultado Primario/PIB
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Fonte: Risco Brasil obtido junto a Bloomberg (EMBI+), Taxa de Cambio e superavit
primario pelo conceito “abaixo da linha” obtido junto ao Banco Central do Brasil.

Para avaliar o impacto da politica fiscal sobre o nivel de taxas de juros
da economia brasileira, o resultado primario, medido pelo conceito “abaixo da

linha” °

do Banco Central do Brasil, mostra um crescente aumento do superavit
em relag&o ao Produto Interno Bruto — PIB (nos ultimos doze meses) até o final
de 2008, conforme Figura 2.4. Entretanto, a partir de 2009 o superavit comegou

a diminuir e depois voltou a aumentar a partir de 2010.

A ultima variavel macroecondmica acompanhada neste artigo
representa o nivel de atividade econémica real em relagdo ao nivel potencial,

mensurada pela diferenca entre o nivel de Producdo Fisica Industrial

% Essa apuragdo verifica a variagdo decorrente de juros, quando a divida ao final de um periodo menos os
juros pagos for maior que a existente no comeco do periodo, constata-se déficit primario. No Brasil, esse
resultado ¢ calculado pelo Banco Central para todo o Setor Publico (incluidos estados, municipios e
estatais). As metodologias “acima” e “abaixo da Linha” s3o propostas pelo Fundo Monetério
Internacional por meio dos Manuais de Estatisticas de Finangas Publicas.
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(considerando a industrial em geral) e a aplicagao do filtro Hodrick-Prescott —
HP, conforme Figura 2.6. Note que a producao industrial brasileira foi afetada

pela crise financeira internacional (crise subprime iniciada em agosto de 2007).

Figura 2.6 — Produc¢ao Fisica Industrial, Produto Potencial e Hiato
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Fonte: Tabela 2295 referente a- Producéo fisica industrial por tipo de indice e segbes e
atividades industriais, obtida junto ao IBGE. Produto Potencial obtido por
intermédio da aplica¢do do filtro HP na série de produgéo fisica industrial.

Assim, percebe-se que a economia brasileira apresenta algumas
caracteristicas proprias que podem indicar nao linearidades (mudanga de
regime), cujos reflexos podem estar alterando o comportamento da estrutura a
termo de taxas de juros, bem como, o spread do termo. Além disso, os
aumentos abruptos e as quedas lentas reforcam a necessidade da adocao de
instrumental ndo linear, contemplando algumas variaveis macroecondmicas e
analisando seus resultados esperados, contidos na literatura de politica

monetaria e fiscal.

Spread do Termo e as Variaveis Macroeconémicas no Brasil

Esta secao estabelece o modelo econométrico a ser estimado e avalia
os aspectos empiricos da macroeconomia, da estrutura a termo de taxas de

juros e do spread de vencimento (ou do termo) verificados no Brasil.
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Diebold, Rudebusch e Aruoba (2006) sugeriram que a incorporagao
das variaveis macroeconémicas na estimacao da estrutura a termo de taxas de
juros é importante para explicar os fatores de politica econbmica que estédo
afetando as oscilagbes das taxas de juros da economia. Nesse sentido, este
trabalho pretende avaliar o impacto das variaveis macroecondmicas sobre o
spread do termo da estrutura das taxas de juros brasileiras, obtidas no

mercado financeiro.

Esta secgao investiga, empiricamente no Brasil, se existe uma relagao
entre 0 spread do vencimento e algumas varidveis macroeconémicas que
refletem a condugdo da politica econbmica de um pais. As variaveis
macroecondmicas escolhidas representam o resultado primario da economia, o
comércio exterior, a aversao ao risco global em relagdo ao Brasil e a taxa de
inflacdo. Por sua vez, os efeitos da estrutura a termo de taxas de juros sao
considerados como a taxa verificada nas operagdes no mercado futuro PRE x
DI, sendo que para o primeiro ponto da curva (1 dia) utiliza-se o CDI e para os
demais sdo utilizadas as taxas dos contratos de DI futuro (operagbes de
compra e venda futura), em diversos prazos obtidos no arquivo de fechamento
da BM&F-Bovespa.

Outras variaveis macroeconbmicas foram testadas, mas nao se
mostraram significantes nessa modelagem n&o linear, dentre as quais
destacamos a taxa de cambio e a expectativa de inflagdo futura (pesquisa

Focus do Banco Central).

O indice de pregos ao consumidor foi obtido junto ao IBGE e apurado
com valores mensais verificados nos ultimos doze meses. O resultado primario
conceito “abaixo da linha” em percentual do PIB dos ultimos doze meses. A
proxy para dependéncia do capital internacional € o nivel de risco pais Brasil
medido pelo EMBI+ Brasil quanto maior a cotacdo implica em maior percepcao
de risco pelo mercado financeiro internacional para aos rumos da economia

brasileira.

Portanto, o objetivo deste artigo € explicar o comportamento do spread
do termo, por intermédio dos impactos oriundos das variaveis

macroecondmicas, associando os efeitos da condugao da politica econdmica
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com os movimentos no mercado financeiro, fornecendo subsidios para os
formuladores de politica econdmica, em particular, o formulador da politica

monetaria.

Inicialmente, para entender o comportamento da estrutura a termo de
taxas de juros, é estimar o spread do termo, partindo da equagao da taxa

forward:

SPR"" =i" —i! = L, + RBrasil, + SUP. + Cambio, + 1, + €, (2.13)

t

ApOs encontrar a série do spread de vencimento, o objetivo € explica-lo
em fungdo da variavel ndo-observavel denominada das variaveis econémicas
que representam a politica monetaria, o equilibrio das contas publicas, o

comeércio exterior e a inclinagao/curvatura dos juros no Brasil:
SPR"" = ¢, +c,Ipca, + c¢,SUP, + c¢,Cambio, + c;RBrasil, +¢, (2.14)

Onde SPR é o spread do termo obtido pela diferenca entre taxa de
juros de longo prazo e taxa DI de um dia. A taxa de juros de longo prazo é
obtida no mercado futuro Pré x DI negociado na BM&F e a taxa de juros de
curto prazo é a taxa DI de um dia praticada no mercado financeiro. Ipca é a
taxa de inflagdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo, SUP é o resultado
primario medido pelo conceito “abaixo da linha” do Banco Central do Brasil,
Cambio € a taxa de cambio real-ddlar apurada pela PTAX800 e RBrasil € o
risco pais medido pelo EMBI+Brasil e o ultimo termo é o erro de previsdo do
prémio do spread do termo. O subscrito f representa 0 més de apuracgao das
observacdes e sobrescrito n,m representa o prazo referente ao prémio de risco
do termo do spread entre a taxa de longo prazo m e a taxa de curtissimo prazo

n observadas no mercado financeiro

O spread do vencimento pode apresentar comportamento nao linear e,
para isso, adotou-se o modelo STR para identificar a mudanga dos regimes
para, em seguida, estimar a regressao para cada uma das amostras com
caracteristicas diferentes. Entretanto, para aplicacdo do modelo “threshold” é
necessario definir a variavel de transicdo que explicaria a mudanca entre
regimes. Para escolher a variavel de transigdo foram testadas as variaveis taxa

de inflagdo, superavit primario, utilidade da capacidade instalada, nivel de
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producao fisica, risco Brasil e hiato do produto. A escolha do modelo obedeceu
a minimizacgao dos critérios de informacao de Akaike (AIC), de Schwarz (SC) e
de Hannah-Quinn (HQ).

A equacdo (2.14) foi estimada pelo modelo Smooth Transition
Regression — STR, conforme Terasvirta (2007). A escolha desse estimador
economeétrico centrou-se na desconfianga da presencga de nao linearidade nas
variaveis da amostra. Em particular, reforgou-se a desconfianga pelo
comportamento histérico da estrutura a termo de taxas de juros, do spread do

termo, da inflacdo e do risco Brasil.

Nas estimagbes iniciais, foram encontrados problemas de
autocorrelacdo e heterocedasticidade dos residuos, motivo pelo qual foi
adotado o procedimento de dessazonalizar as séries por intermédio da
aplicagao do filtro X12 e, também, o procedimento de incluir variaveis

explicativas defasadas.

Alguns resultados sao esperados na estimagéo. A variavel do nivel de
precos ao consumidor (IPCA) tem como resultado esperado um efeito positivo
sobre as taxas de juros da estrutura a termo. Entretanto, como estamos
avaliando o spread do vencimento (taxa longa menos taxa curta), é importante
verificar se € a taxa de curto prazo ou de longo prazo que apresentara o maior

efeito positivo.

O resultado primario (SUP) tem como resultado esperado um efeito
negativo sobre o spread do termo da estrutura das taxas de juros. Esse
resultado € esperado porque o Banco Central do Brasil divulga o resultado
primario conceito “abaixo da linha” para representar o montante de recursos
obtido pelo governo que sera deduzido da divida liquida do setor publico. Logo,
quanto maior o superavit primario, menor sera a divida interna, implicando em
menor percepgao ao risco, indicativo de menor spread do termo das taxas de

juros.

A taxa de cambio (Cambio) tem como resultado esperado um efeito
negativo sobre o spread do termo da estrutura das taxas de juros. Esse
resultado € esperado porque ao elevar a taxa de cambio real/ddlar espera-se

um aumento da taxa de juros, sendo o aumento maior nos termos mais curtos.
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Logo, com a taxa de curto prazo aumentando mais do que a de longo prazo, o

spread reduz.

Outra variavel de controle reflete a averséo ao risco global em relagéo
a economia brasileira (RBrasil) medida pelo EMBI+ Brasil, cujo efeito esperado
€ positivo, isto €, quanto maior o risco pais maior sera o spread do termo
exigido pelos investidores externos e domésticos, pois a precificagdo do risco
do pais é mensurada pela média ponderada dos titulos brasileiros negociados
no exterior em relagdo aos titulos de mesma caracteristica do governo dos
Estados Unidos. Note que esse efeito decorre do fato que os titulos incluidos
na apuragao do risco pais sdao de longo prazo e a precificagdo a mercado
desses titulos ja embute uma trajetoria futura esperada para as duas

economias e, em especial, do Brasil.

Apods a indicacao dos impactos esperados nas variaveis de controle da
estimacao do spread do termo, o préximo passo € estimar a equacéao (2.14) e
aplicar os testes econométricos de correta especificagao do modelo. O primeiro
passo é testar existéncia de linearidade ou ndo no modelo estimado. A escolha
do valor de K (K = 1 ou K = 2) sinalizou a utilizagdo do modelo de regressao

suave logistico LSTR1, conforme pode ser observado na Tabela 2.2.

Tabela 2.2 — Teste de Linearidade contra STR

Valor-p dos testes F para variavel de transicdio RBRASIL(t):

Termo F F4 F3 F2 Modelo
3 meses 3,80E-07 3,96E-03 547E+00 1,05E+01 LSTR1
6 meses 2,31E-11 4,41E-04 2,96E-01 5,75E-02 LSTR1

1 ano 1,17E-10 7,72E-04 3,92E-01 1,40E-01 LSTR1

2 anos 1,58E-08 7,44E-03 1,08E+00 9,39E-01 LSTR1

5 anos 3,16E-04 1,44E+00 1,85E+01 1,02E+01 LSTR1
10 anos 2,94E-03 1,73E+01 2,43E+01 6,26E+00 LSTR1

Amostra: [1997 M9 2011 M9] T =169

Ressalta-se, ainda, que foram avaliadas diversas defasagens no
spread do termo e nas variaveis macroeconémicas, mas o modelo foi reduzido
com a eliminagao das variaveis redundantes, ficando somente o Spread, Ipca,

Superavit, Dolar e RBrasil com uma defasagem no tempo.
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Em seguida, foram feitas varias estimag¢des da equacgao (2.14), uma
para cada um dos spreads dos termos referentes da estrutura a termo de taxas
de juros, quais sejam: 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos, 5 anos e 10 anos. Ao
rodar essa estimagao com as variaveis explicativas citadas anteriormente, o
critério de informacado de Akaike (AIC) foi utilizado para escolher o modelo
dentre os modelos candidatos, sendo o preferido aquele que minimizou o valor
AIC. Para avaliar a qualidade da especificacdo do modelo, foram aplicados os
testes de ndo autocorrelagcdo de Godfrey e o teste de homocedasticidade
denominado ARCH-LM, avaliando se os residuos nao rejeitam a hipétese nula

e chegamos aos resultados da Tabela 2.3.

Tabela 2.3 — Testes de Especificagcao do Modelo

TESTE DE ERROS NAO AUTOCORRELACIONADOS

lag / valor-p 3 meses 6 meses 1 ano 2 anos 5anos 10 anos
B 0,2353 0,1283 0,1122 0,2335 0,0749 0,0281
2 0,5288 0,3084 0,0793 0,0338 0,0948 0,0486

3 0,0462 0,0280 0,0119 0,0092 0,0932 0,0405

8 0,0690 0,0995 0,0678 0,0600 0,2822 0,1195

TESTE ARCH-LM

Iag_j / valor-p 3 meses 6 meses 1 ano 2 anos 5anos 10 anos
valor-p (x%) 0,4959 0,0504 0,0033 0,0007 0,0580 0,1672
valor-p (F) 0,4636 0,0351 0,0014 0,0002 0,0412 0,1378

A estimacado do spread de vencimento da estrutura a termo de taxas
de juros corrobora a conclusdo que Diebold, Rudebusch e Aruoba (2004) e
constata-se que as variaveis macroeconOmicas apresentam certo poder
explicativo sobre a volatiidade do spread do termo das taxas de juros

observadas no mercado financeiro brasileiro.

Uma das principais variaveis adotadas no regime de metas de inflagéo
vigente no Brasil durante o periodo da amostra € o nivel de pregos da
economia medido pelo IPCA. Nesse contexto, a autoridade monetaria
determina a taxa basica Selic em resposta aos choques e para atingir a
estabilizacdo da economia. O coeficiente do IPCA é positivo na parte linear da
estimagao, mostrando que o efeito da taxa de curtissimo prazo, ou seja de 1

dia, é inferior ao efeito na taxa de longo prazo. Ressalta-se o maior efeito
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positivo (maior impacto na taxa de longo prazo) nos termos de 6 meses, 1 ano,
2 anos e 5 anos. E importante destacar que os coeficientes apresentaram a
significancia estatistica esperada, com exce¢édo do termo de 10 anos onde o
valor-p ficou em 0,13 — mas préximo do 0,10 que era esperado. Na parte nao
linear da estimacgao, observamos que os coeficientes apresentam o efeito
inverso e todos os coeficientes estimados foram significantes, indicando que o
efeito da inflagdo ocorre em maior grau nas taxas de curto prazo, isto é
indicativo de relacionamento positivo entre inflacdo e spread do vencimento

durante inversdes na conducgao das condicdes econbmicas.

Tabela 2.4 — Modelo STR Estimado

. 3 meses 6 meses 1ano 2 anos 5 anos 10 anos

Varidveis Estimativa Valor-p| estimate p-value| estimate p-value| estimate p-value| estimate p-value| estimate p-value
Parte Linear
Constante -0,3925  0,2947| -0,7370 0,0678 | -0,9613  0,0343 | -0,9936  0,0475| -0,2323  0,6981 0,1239 0,8470
Spread(t-1) -0,3190  0,0000| -0,2125  0,0026 | -0,0681 0,3419 0,0536 0,4675 0,2847 0,0002 0,3850 0,0000
Ipca(t) 0,3765 0,0479 0,4924 0,0154 0,6223 0,0063 0,7063 0,0051 0,5362 0,0851 0,4956 0,1365
Sup(t) -0,1384  0,7590 0,0306 0,9498 0,1588 0,7723 0,2505 0,6804 0,5366 0,4519 0,6191 0,4161
RBrasil(t) 0,0021 0,1744 0,0046 0,0053 0,0069 0,0002 0,0084 0,0000 0,0099 0,0001 0,0103 0,0001
Dolar(t) -1,5016  0,2134| -1,8759 0,1482| -1,8704 0,2005| -1,6193 0,3158 | -1,4107 0,4637 | -1,0442  0,6100
Ipca(t-1) -0,3752  0,0386| -0,4817 0,0130| -0,6011 0,0058 | -0,6816  0,0047 | -0,5616  0,0575| -0,5428  0,0865
Sup(t-1) -0,0014 09976 -0,0937 0,8496| -0,1727 0,7570| -0,2469 0,6895| -0,4698 0,5169 | -0,6066  0,4335
RBrasil(t-1) -0,0023  0,1082| -0,0047 0,0022 | -0,0070  0,0001 -0,0084  0,0000 | -0,0092  0,0001 -0,0094  0,0002
Dolar(t-1) 1,8255 0,1186 2,2594 0,0728 2,2906 0,1065 2,0335 0,1944 1,4610 0,4311 1,0222 0,6041
Parte Nao Linear
Constante 9,2638 0,0000 | 11,3392  0,0000 | 10,9398  0,0003 9,7904 0,0030 4,8774 0,1724 3,5311 0,3840
Spread(t-1) 0,5850 0,0004 0,4512 0,0029 0,3101 0,0623 0,1762 0,3614 | -0,2584  0,2498 | -0,4031 0,1069
Ipca(t) -3,2045  0,0017 | -4,3511 0,0012| -51269 0,0023 | -52853 0,0056 | -5,5618  0,0000 | -5,9455  0,0000
Sup(t) -26,7692 0,0087 | -32,9896 0,0222 | -38,9276 0,0304 | -39,3966 0,0440 | -40,3836 0,0002 | -43,3575 0,0004
RBrasil(t) -0,0205 0,0000| -0,0284  0,0000| -0,0325 0,0000| -0,0326  0,0000| -0,0313  0,0000| -0,0309  0,0000
Dolar(t) 27,9603 0,0000| 35,9496 0,0001 | 39,5148 0,0009 | 37,9613 0,0038 | 35,7477 0,0000 | 35,4680  0,0000
Ipca(t-1) 1,5779 0,0823 2,2362 0,0579 2,6745 0,0763 2,6970 0,1179 3,2105 0,0056 3,3827 0,0060
Sup(t-1) 4,9465 0,2531 5,0061 0,3341 6,1623 0,3031 6,4718 0,3186 4,7349 0,3502 6,5796 0,2392
RBrasil(t-1) -0,0046  0,0966 | -0,0042  0,2069 | -0,0041 0,3066 | -0,0037 0,4019| -0,0053 0,347 | -0,0071 0,0636
Dolar(t-1) -0,6854  0,8025| -0,4788  0,8803 2,0015 0,5870 4,3873 0,2763 9,9400 0,0103 | 13,0576  0,0029
Gamma 14,48 0,1087 15,75 0,0794 19,72 0,1780 23,52 0,3319 | 3819,32 0,9967 | 1080,18  0,8351
Cc1 1204,01  0,0000 | 1213,10 0,0000 | 1220,02 0,0000 f 1219,65 0,0000 | 1164,96 0,0000 | 1164,91 0,0000
Fung&o Transigcéo LSTR1 LSTR1 LSTR1 LSTR1 LSTR1 LSTR1
AIC 0,2428 0,3936 0,6402 0,8449 1,1619 1,2847
SC 0,6519 0,8027 1,0493 1,2540 1,5710 1,6938
HQ 0,4088 0,5596 0,8062 1,0109 1,3279 1,4507
R2 ajustado 0,4742 0,5403 0,5171 0,4885 0,5121 0,5729
Variancia residuos 1,1289 1,3127 1,6797 2,0614 2,8301 3,1999
Desvio residuos 1,0625 1,1457 1,2960 1,4357 1,6823 1,7888

Modelo estimado: Spread = Constante + Spread(t-1) + Ipca + Superavit + Dolar + RBrasil + Ipca(t-1) + Superavit(t-1) + Dolar(t-1) + RBrasil(t-1)
Variavel de Transig&o: RBrasil(t)
Amostra: setembro/1997 a setembro/2011

Na parte linear, o resultado primario (SUP) n&o apresentou o impacto
negativo esperado na variavel em nivel, somente na variavel defasada, mas
ambas varidaveis nao apresentaram a significancia estatistica esperada. Na
parte ndo linear, o efeito negativo foi observado com coeficientes significantes,
indicativo que durante momentos de turbuléncia o controle do resultado

primario € importante para explicar a estrutura a termo de taxas de juros, por
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gerar credibilidade de que o montante de recursos obtido pelo governo tera o
impacto benéfico de reduzir a divida liquida do setor publico. Logo, quanto
maior o superavit primario, menor sera a divida interna, implicando em menor

percepgao ao risco, indicando menor spread do termo das taxas de juros.

Os coeficientes estimados para a taxa de cambio (Cambio) néao
apresentaram significancia estatistica na parte linear, seja na variavel em nivel
como na variavel defasada. Na parte ndo linear, a variavel defasada também
nao foi significante e o efeito da variavel em nivel foi inverso do esperado em

periodos de normalidade econdmica.

A analise da variavel de transicdo e que representa a aversido ao risco
global em relagdo a economia brasileira corrente, RBrasil, apresentou o efeito
positivo esperado na variavel em nivel e na parte de linear, indicando que
maior dependéncia do capital internacional implica em maior prémio de risco do
termo das taxas de juros do mercado financeiro brasileiro. Na parte n&o linear
essa relagao positiva da variavel em nivel ndao foi. Apesar de RBrasil ser
fundamental para identificar a ndo linearidade das séries analisadas (periodos
de choques na economia brasileira), a magnitude dos coeficientes obtidos tanto
na parte linear e como na parte nao linear, foi muito baixa e mostra que essa
variavel nao é relevante para explicar as variagdes no prémio de risco do termo

das taxas de juros brasileiras.

Além dos efeitos observados nas variaveis explicativas defasadas, as
mesmas e a taxa de cambio ao serem introduzidas corrigiram problemas de
autocorrelacédo e heterocedasticidade identificados anteriormente, além do que
muitas delas mostraram sua importancia com coeficientes estimados sendo

significantes.

Portanto, mesmo num modelo de equilibrio parcial que considera
somente a dire¢do das variaveis macroecondémicas influenciando o spread dos
juros, a incorporagao das variaveis macroecondmicas é relevante para explicar
o spread do termo das taxas de juros e, consequentemente, a inclinagdo da

estrutura a termo das taxas de juros brasileira.
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2.5 Conclusao

O objetivo deste trabalho foi explicar os movimentos da inclinagcéo da
estrutura a termo de taxas de juros como fungcdo de Vvariaveis
macroecondmicas observaveis. Para tanto, utiliza um estimador econométrico
nao linear para encontrar a variavel inclinagdo e curvatura das taxas de juros

brasileiras.

As conclusbdes indicam que a politica monetaria tem um efeito
significante sobre o diferencial de entre as taxas de juros de curto e longo
prazo. Em particular, verificou-se que o coeficiente do IPCA é positivo na parte
linear da estimacédo, mostrando que o efeito da taxa de curto prazo € superior
ao efeito na taxa de longo prazo. Logo, ao controlar a inflagdo via politica
monetaria, o Banco Central estara controlando a expectativa do mercado

financeiro quanto as taxas de juros de curto prazo.

O resultado primario € relevante nos momentos de instabilidade
econdmica (parte nao linear da estimagado), pois o efeito negativo com
coeficientes significantes é indicativo que o superavit primario € importante
para gerar a credibilidade de que o montante de recursos obtidos pelo governo
sera suficiente para controlar a divida liquida e, com isso, menor sera a
percepcao de risco do mercado financeiro, evidenciado pela reducéo do spread

do termo das taxas de juros.

Adicionalmente, um dos resultados mais relevantes dessa pesquisa &
encontrar a variavel macroeconémica capaz de explicar as alteragdes na
estrutura a termo de taxas de juros da economia brasileira (inclinagdo e
curvatura), em particular, destaca-se sua relevancia para explicar os momentos
de crise. Na economia brasileira, e na amostra estudada, a variavel que

desempenha essa fungao é o Risco Brasil, mensurado pelo EMBI+ Brasil.

Com isso, foi possivel observar a relevancia do modelo de equilibrio
parcial que avalia numa Uunica direcado (variaveis macroecondmicas
influenciando o spread dos juros), em explicar a inclinagdo da estrutura a termo

das taxas de juros brasileira.
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Ao final, destacamos a relevancia de trabalhos futuros para avaliar o
impacto das variaveis macroecondmicas e da percep¢ao do mercado financeiro
medida pela curva de juros, dentro de um instrumento de equilibrio geral onde
a causalidade ocorrera nas duas diregdes, possibilitando avaliar as trajetorias
de equilibrio da economia e seus efeitos sobre a estrutura a termo de taxas de

juros.
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Apéndice 2.1 — Evolugao da Estrutura a termo e do prémio do termo das
taxas de juros do mercado financeiro brasileiro
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Apéndice 2.1l - Séries: Linear, Nao Linear, Ajustada e Original
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Apéndice 2.1ll - Formagao da Estrutura a Termo de Taxas de Juros

Os vértices que compde a estrutura a termo de taxas de juros do
mercado financeiro brasileiro formam um curva de taxas de juros denominada

de curva prefixada sem caixa.

Essa curva & apurada diariamente e indica as taxas de juros para
periodos futuros (vértices ou termos) num regime de capitalizagdo composto,

na base anual com 252 dias uteis.

Os vértices escolhidos para forma a curva de juros brasileira sdo: 1 dia,
1 més, 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos, 5 anos e 10 anos.

O primeiro termo, 1 dia, utiliza a taxa CDI que reflete o mercado de
Depdsito Interfeinanceiro. Ao passo que os demais vértices utilizam os

contratos futuros Pré x DI negociados na BM&F — Bovespa

A obtencao dos vértices superiores a 1 dia ocorre utilizando a equacao

abaixo:

252

1oo.ooojf 2

ETTJ, = (

t

Onde:

ETTJ, = curva de juros, denominada prefixada sem caixa, para o prazo
em dias uteis f, com regime de capitalizagdo composta e para 252 dias uteis.

PU, = PU de ajuste da BM&F — Bovespa, para o contrato futuro de Pré
x DI negociado para t dias uteis.

t = corresponde ao prazo em dias uteis do contrato futuro de Pré x DI.

Alguns aspectos adicionais precisam ser esclarecidos para o
entendimento de como foi formada a curva de juros. Inicialmente, note que
quando o vencimento do contrato futuro cair um dia uteil a frente, foi

considerado a taxa diaria do CDI.
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Quando o Vvértice desejado (1 més, 3 meses, etc) cair entre o
vencimento de dois contratos futuros, sera feita a interpolagdo da taxa

embutida nesse periodo por intermédio da seguinte equacgao:

252

Onde:

i, = é a taxa de juros anual obtida por intermédio da interpolacdo entre

as duas taxas de juros obtidas para dois vencimentos diferentes de contratos

futuros na BMF & Bovespa.

t, = prazo em dias uteis a ser interpolado.
F; = fator acumulado para o periodo de ¢,.
F, = fator acumulado para o periodo de ¢, .

t, = prazo em dias uteis referente ao vencimento de contrato anterior
(vértice anterior).

t, = prazo em dias uteis referente ao vencimento de contrato posterior
(vértice posterior).

Note que o fator acumulado para o prazo em dias uteis t corresponde a

1
F, :(ETTJ,)E, e a ETTJ em dias uteis t esta expressa por capitalizacao
composta e considerando 252 dias uteis.

Quando ocorrer um feriado em Sao Paulo, sede da BMF & Bovespa,

sera efetuada a atualizacdo das taxas do dia anterior pela taxa CDI de um dia

252

util, ou seja, ETTJ, = 100.000 -1.

PU, , x(1+ CDI)%

ApoOs a otencdo das taxas para cada um dos termos (1 dia, 1més, 3
meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos, 5 anos e 10 anos) e para cada dia no periodo
da amostra, torna-se necessario apurar a taxa dos termos para os meses que
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compde a amostra e que serdo utilizadas para fazer a estimagao em base

mensal.

A obtencao da taxa mensal dos termos é feita trazendo a taxa anual
para 252 dias uteis para um dia util e acumulando para cada uma das taxas de
cada dia util que compde o més e, posteriormente, a taxa mensal é anualizada

da seguinte forma:

252
1 nr.de dias uteis do més

i N I
ETTJtmensa/ — (1+ETTJ[1°diaﬁtil )252 N (1+ETTJ[n—é51mod1aut1l)252 -1
Dessa forma, obtemos uma amostra com as taxas que compde a

estrutura a termo de taxas de juros para cada um dos meses que compde a

amostra sob a qual sera executada a estimacdo econométrica.
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CAPITULO 3
ESTRUTURA A TERMO DAS TAXAS DE JUROS NO MODELO DSGE: UMA
ANALISE PARA O BRASIL

3.1 Introducgao

Este artigo estima um modelo para estrutura a termo dos juros
praticados no mercado financeiro brasileiro, inserido dentro do modelo dos
novos keynesiano. Com a inclusdo da curva de juros espera-se melhorar os
parametros do modelo DSGE, em virtude da incorporacdo das variaveis que

nao sao observaveis.

Ao estimar, simultaneamente, os efeitos macroecondmicos sobre a
estrutura a termo de taxas de juros e o efeito do termo das taxas de juros sobre
a macroeconomia, contribui com as pesquisas empiricas que avaliam a

economia brasileira.

O artigo vai utilizar um modelo estrutural composto pela curva IS que
representa a demanda agregada, pela curva de Phillips que indica a oferta
agregada e pela regra de politica monetaria, segundo Bekaert, Cho e Moreno
(2010).

A estrutura a termo de taxas de juros sera incoporada pelo diferencial
entre as taxas de longo e de curto prazo (spread do termo), onde a taxa de
juros de curto prazo € a taxa que representa a condug¢ao da politica monetaria.
A importancia de estudar o spread do termo é a possibilidade de interpretar
seus efeitos, pois ao incorporar o spread do termo podemos analisar as
expectativas do mercado financeiro quanto a taxa de inflagdo e de juros

contidas na estrutura a termo das taxas de juros.

O capitulo esta estruturado em cinco sec¢des. Além desta introducao, a
secgao 3.2 traz a revisédo da literatura dos novos keynesianos e da estrutura a
termo de juros; a segéo 3.3 apresenta o modelo DSGE incorporando a curva de
juros; a segao 3.4 faz a avaliagdo empirica sobre a economia brasileira e a

secao 3.5 mostra as principais conclusdes do trabalho.
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Ao final espera-se discriminar o impacto da estrutura a termo de juros
sobre os coeficientes da inflagdo, produto e taxa basica de juros do banco
central, ao mesmo tempo, em que avalia o impacto dos choques
macroecondmicos no comportamento dos fatores latentes nivel, inclinagdo e

curvatura, que descrevem a estrutura a termo de taxas de juros.
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3.2 Macroeconomia Novo Keynesiana e Estrutura a Termo das Taxas de
Juros

A teoria macroeconémica dos novos keynesianos € a teoria que
fornece fundamentos microecondmicos num ambiente onde prevalesce a

hipotese de expectativas racionais.

A principal premissa dos novos keynesianos é que familias e empresas
possuem expectativas racionais, cujos pregos e salarios sao "viscosos" e nao
permitem ajustes instantaneos as mudangas nas condigdes econbémicas. Essa
rigidez nos precos e as falhas de mercado implicam que uma das situagdes

possiveis € a economia n&o atingir o pleno emprego.

Um aspecto relevante na teoria novo keynesiana é que a taxa natural
de juros pode ser definida com a taxa encontrada em equilibrio com
expectativas racionais e precos flexiveis. Essa taxa natural possui trés
propriedades: (a) é a taxa de juros de um periodo, (b) € a taxa real de juros no
equilibrio periodo a periodo e (c) € uma taxa que esta sujeita a variagbes de

curto e longo prazo.

Dentro desses conceitos € introduzida a politica monetaria para manter
a estabilizacdo dos precos e a expansdo monetaria no curto prazo atua como
resposta a choques inesperados que afetam a economia e diminuem o produto
e tragam instabilidade para a taxa de inflagdo, conforme Woodford (2003) e
Gali (2008).

Eventuais desvios na taxa de juro de curto prazo em relagdo aos
movimentos na taxa de juro de longo prazo devem ser considerados como
desvios da taxa natural de juros e seus reflexos devem ser incorporados ao
modelo estrutural da economia para avaliar o impacto na magnitude do

parametro estrutural e nas trajetorias das variaveis macroeconémicas.

Portanto, trata-se de um modelo parcimonioso que ndo descreve 0s
efeitos da estrutura a termo dos juros. Com isso, vamos buscar uma

interpretacéo fora da macroeconomia para entender os movimentos da curva
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de juros, no caso, na literatura microecondémica, para explicar sua formacgéao e

derivar a curva de juros dentro do modelo novo keynesiano.

A literatura financeira de estrutura a termo de juros comega com a
definigdo da existéncia de oportunidades de arbitragem e com o esclarecimento
de sua importdncia para o equilibrio de uma economia. Note que as
oportunidades de arbitragem podem ser de dois tipos. A “arbitragem do
primeiro tipo” ocorre quando existe uma estratégia de negociacdo e uma
carteira de ativos, cujo valor corrente da carteira € igual a zero e o valor futuro
da carteira na data final € ndo negativo com probabilidade unitaria e
estritamente positivo com probabilidade positiva. As “oportunidades de
arbitragem do segundo tipo” existem quando uma estratégia de negociacao é
tal que o valor corrente da carteira € negativo com probabilidade unitaria e o

valor final ndo negativo.

A existéncia de uma oportunidade de arbitragem do primeiro tipo numa
economia ocorre se, e somente se, existe uma oportunidade de arbitragem do
primeiro tipo equivalente nessa economia, onde 0s pregos Sa0 expressos em
termos do valor de um ativo do mercado monetario que é localmente livre de

risco.

Com as condigbes necessarias garantimos que ndo existem
oportunidades de arbitragem na economia e, assim, sabemos que existe um
unico prego associado a qualquer direito contingente atingivel que satisfaz
essas condi¢gdes. Com isso, a premissa de nao existéncia de arbitragem
centra-se na ocorréncia de um ajuste perfeito da estrutura a termo num ponto
do tempo. A opcdo de modelagem da estrutura de juros pela n&o arbitragem,
considerando a abordagem na qual a curva de juros de curto prazo € exdégena
e obtida diretamente do mercado financeiro, foi apresentada por Hull e White
(1990) e Heath, Jarrow e Morton (1992).

Por outro lado, a abordagem de equilibrio com ndo arbitragem onde a
taxa de juros de curto prazo é incorporada de forma enddégena na modelagem
da dindmica da estrutura a termo das taxas de juros, no denominado modelo
afim, foi apresentada nas contribuicbes de Merton (1973), Vasicek (1977) e
Cox, Ingersoll e Ross (1985).

82



Merton (1973) deduz um conjunto de restricdes sobre a precificacéo de
opcbes para torna-la consistente com a teoria de precificagdo racional dos
titulos, explicitando férmulas de precificagao das opgdes de compra e de venda
que permitiram extensdes na teoria de precificagdo dos passivos corporativos.
A equacéo diferencial estocastica da taxa de juros de curto prazo instantanea

de Merton é igual a dr(t)=adt+ gdW(t), onde a e g sdo constantes reais e
w={w()t>0} é o movimento browniano padrdo. Merton indicou que a

premissa de processo estocastico para a taxa de juros nominal de curto prazo

é irreal, pois admite taxas de juros nominais com valores negativos.

Vasicek (1977) derivou uma forma geral da estrutura a termo de taxas
de juros com as premissas de que a taxa spot segue um processo difuséo,
onde o prego do titulo descontado depende somente da taxa spot sobre seu
termo e que o mercado é eficiente. Assim, mostrou por meio do argumento de
arbitragem que a taxa esperada de retorno de qualquer titulo que excede a
taxa spot €& proporcional ao seu desvio padrdao. A equagao diferencial

estocastica é da forma dr(t)= f(r,t)ds + p(r,t)dw , onde W(t) é um processo de
Wiener com variancia incremental d(t). As fungbes f(r.t) e p*(r.t)
representam o drift e a varidncia do processo r(l). Espera-se que o preco do

titulo descontado seja determinado unicamente pela taxa de juros spot sobre
seu termo, isto &, pela avaliagdo corrente da trajetéria da taxa spot em relagéo

ao termo do titulo, sem assumir uma forma particular de comportamento.

Cox, Ingersoll e Ross (1985) apresentaram um modelo de precificagao
de ativo em equilibrio geral para estudar a estrutura a termo das taxas de juros.
Assim, as antecipacbes, aversdo ao risco, alternativas de investimento e
preferéncias sobre 0 momento temporal do consumo tem um papel importante
na determinagdo do preco dos titulos. Esse modelo veio para solucionar o
problema de crescimento ilimitado da taxa de juros do modelo de Merton e o
problema da possibilidade de taxas de juros nominais negativas de Merton e

Vasicek.

O modelo CIR é um modelo de equilibrio geral, com uma descrigao
intertemporal completa de uma economia competitiva em tempo continuo. A

economia € composta por individuos idénticos que maximizam uma funcao
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objetivo, representada pela funcéo utilidade do tipo Von Neumann-Morgenstern
composta por consumo e pelo estado da tecnologia. No equilibrio da sociedade
homogénea, a taxa de juros e a taxa de retorno esperada sobre os direitos
contingentes precisam se ajustar até que toda riqueza seja investida num
processo de producdo. O investimento pode ser feito pelos individuos ou pelas
firmas, o valor de equilibrio € dado pela solugdo do problema com um unico

produto fisico. A trajetéria da variavel-estado é dada por uma equacao

diferencial estocastica do tipo dY(t)=[£Y +cldt+vAYdW(t) e a dinamica das

taxas de juros pode ser expressa como dr(t) = «(60 — r(¢))dt + o/ (r(2))dW (z).

O comportamento da taxa de juros que esta implicito na estrutura CIR
segue as seguintes propriedades: (a) as taxas de juros negativas séo
excluidas, (b) se a taxa de juros atinge o valor zero, em seguida sera positiva,
(c) a varidncia absoluta da taxa de juros aumenta quando a taxa de juros
aumenta, e (d) existe uma distribuicdo no estado estacionario para a taxa de

juros.

Em Ho e Lee (1986), a incerteza temporal continua pode ser
especificada por um espaco de probabilidade filtrado. Com a suposicdo de que
o mercado de titulos é livre de arbitragem e completo. A escolha do processo

de taxa de juros de curto prazo dado ocorre de forma arbitraria.

O modelo de Hull e White (1990) esta para Vasicek, assim como o
modelo de Ho e Lee esta para Merton, isto €, trata do modelo de Vasicek com
estrutura a termo inicial exdégena. O processo estocastico da taxa de juros de
curto prazo é dr(t)=(alt)-x(t))dt + gdW(t), onde a(r) é uma fungdo
deterministica, x e g sdo constantes positivas e #(r) é um processo Wiener

unidimensional.

A relacao do modelo de Hull e White para Vasicek e do modelo de Ho e
Lee para Merton, pode ser observada ainda no modelo de Heath, Jarrow e
Morton (1992), omo extensdo do modelo de Cox, Ingersoll e Ross. Note que o
modelo HJM é um modelo geral, sobre o qual podemos obter diversos casos

particulares, como o modelo de Ho e Lee, bem como, Hull e White. O modelo
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HJM indica que a n&o existéncia de oportunidades de arbitragem leva a uma

restricao sobre a taxa futura.

A inclusdo da estrutura a termo no modelo novo keynesiano,
assumindo a condigdo de nao existéncia de arbitragem e a introducéo de
heterocedasticidade na forma de raiz quadrada vai permitir derivarmos o
modelo CIR dentromdo modelo DSGE.

Um dos trabalhos pioneiros que procurou interpretar os resultados
macroecondmicos em conjunto com a curva de juros foi Bekaert, Cho e Moreno

(2010), cujos resultados procuraremos analisar na economia brasileira.
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3.3 Equilibrio Geral Dinamico Estocastico e a Estrutura a Termo

Nesta secdo procuramos esclarecer como a estrutura a termo de taxas
de juros insere-se dentro do modelo de equilibrio geral dinAmico estocastico,
seguindo o trabalho desenvolvido por Bekaert, Cho e Moreno (2010).
Destacamos também a relevancia de modelar o produto natural e a meta de

inflacdo de forma enddgena.

Note que o modelo macroecondmico novo keynesiano € representado
por um sistema de equacdes simultdneas com trés equacdes: a curva IS, a

curva de Phillips e a regra de politica monetaria.

Esse sistema de equacdes fornece uma representacado estrutural da
economia dentro da visdo novo keynesiana, mas nao trata de forma explicita
como a estrutura a termo de juros esta inserida no modelo e com os
movimentos da curva de juros e a atuagdo da autoridade monetaria podem
estar sincronizadas para responder a movimentos transitérios que podem
afetar o nivel natural de longo prazo da economia e, talvez, criando alguma

persisténcia adicional.

Nessa busca de esclarecer a modelagem que inclui a curva de juros,
vamos partir do problema do consumidor e utilizar as trés equacgdes padrao, em
seguida incluiremos duas equagdes adicionais, a primeira equacgao vai
determinar uma trajetéria do produto natural de forma endogena e, com isso,
vai afetar o hiato do produto. A segunda equacéo vai estabelecer a dinamica da
meta de inflagdo com base na estrutura a termo da taxa de inflagdo. A estrutura
a termo de juros sera obtida de forma indireta a partir do problema do
consumidor, conforme determina o modelo CIR, donde partimos da
precificagdo dos ativos para obter a formagao da estrutura a termo de juros do

mercado financeiro.

Vamos comecar a explicagdo pelo problema do consumidor
representativo, que € maximizador de sua utilidade dentro de sua restricdo
orcamentaria. Note que a funcio utilidade representa a importancia dada pelo
consumidor para a aquisicado de bens de consumo e para as horas dedicadas

ao trabalho que serdo remuneradas pelas firmas. Por outro lado, a restricdo
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orcamentaria retrata a diferenca entre os gastos desse consumidor com
consumo e aquisi¢cao de titulos e os ganhos oriundos do rendimento dos titulos
adquiridos no periodo anterior, a receita que ele obtém com a venda de seu

trabalho e, também, com as transferéncias que pode receber.

O problema do consumidor é maximizar sua fungao de utilidade sujeita

a restricdo orcamentaria:

- < F.C™7 -1 N
M E s—lU C N ,F — E s—t s s _ s
ax tzl/l ( st x) [Zl// |: 1_0_ 1+;{/i|

sa: PC,+d/Q <WN,+(D,+0,)d,, (3.1)
lim,_,, E, {B;}>0
Onde o fator de mudanga ou de deslocamento da demanda agregada

assume a forma F, = H,G,, com H, sendo o nivel de habito externo que é
exogeno ao agente e depende do consumo passado e G, representando o
choque exdégeno de demanda agregada que pode ser interpretado como
choque de preferéncia sobre o consumo. A persisténcia enddgena do produto é
criada conforme Fuhrer (2000), isto é, H,=C/, e n mede o grau de
dependéncia do habito sobre o nivel de consumo passado. Essa persisténcia
do habito tem uma relacdo linear com a persisténcia do habito de Fuhrer

(2000), que é da forma 7, = h(c 1), onde 4 é o paradmetro de persisténcia do

habito em Fuhrer.

Ao resolver o problema acima, a condicdo de maximizagao de primeira
ordem do consumidor termina numa equacdo que caracteriza seu
comportamento maximizador. Na interpretacdo mais simples desse problema,

segundo Gali (2008), temos:

0, =E, {ﬂ Yo —} (3.1)

Note que essa equacido pode se interpretada como uma equacgao de
precificagcdo dos titulos mantidos pelas familias para acumular riqueza. Essa
equacao mais simples possibilita reescrever obter dois componentes. Um pay-

off representado por x,,, e um fator de desconto responsavel por trazer o valor
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desse pay-off no tempo futuro para o tempo presente e que é representado por

mt+1’ iStO é Qt = Et {mt+1xt+l}'

Adicionalmente, observe que o] fator de desconto

m,., =1/E{pWU,,,/U,, )} indica a diferenca entre o consumo presente em

relagdo ao consumo futuro, em condi¢gbes normais. Por outro lado, o pay-off
xt+1 :1/ﬂ-t+l :Pt/P

t+1

representa a relagéo entre os precgos presentes e futuros.

Cochrane (2001) mostrou que essa equagao representa o principio
fundamental da precificagao de qualquer ativo contingente e indica que o precgo
de um ativo é formado pela expectativa do seu pay-off descontado por um fator
de ajuste associado com a avers&o ao risco. Em outras palavras, o preco de
um ativo é formado pelo fator que representa a taxa marginal de substituicao
intertemporal do consumo, também conhecida como fator de desconto

estocastico ou processo do nucleo de precificagao (pricing kernel process).

Esse fator de desconto estocastico € o elo que permite a incorporacao

da estrutura a termo de taxas de juros no modelo novo keynesiano padrao.

Agora, vamos comegar a discriminar as equagdes do modelo estrutural
que sera estimado neste capitulo. Essa analise especifica adota a formacgao de
habito externo no consumo, inserido dentro da funcdo utilidade do consumidor.
Essa formacgao de habito cria uma persisténcia no produto, fazendo com que o
produto precise de um tempo maior para retornar a seu nivel natural, apds

sofrer um choque. Vamos considerar a func¢ao utilidade do tipo Lucas (1978):

u(c, N, F)=Ec -1)i1-o)-[N" 11+ 4] (3.2)

127t

Note que o € o coeficiente de aversao ao risco ou elasticidade

intertemporal inversa do consumo, y € a elasticidade intertemporal inversa da
oferta de trabalho, F, é o fator de mudanga da demanda agregada com
componente de habito externo e outro de choque exdgeno na demanda
agregada.

Como premissa, o deslocamento da curva de demanda agregada pode
assumir a forma de F, =H,G,, com H, representando o nivel de habito

externo exdégeno ao consumidor e G, um choque exdgeno na demanda
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agregada que pode representar, por exemplo, um choque de preferéncia sobre

o consumo. Definindo H,=C], temos que 7 representa o grau de

dependéncia do habito em relagdo ao consumo passado.

Como discriminado no Apéndice 3.I, a resolucido apropriada do

problema do consumidor mostra A, = y/(Y*" 1Y )(E

t+1

/F \P /P, ) € 0 processo

+1
que representa o nucleo de precificacdo da forma, obtido a partir da primeira

equacao do sistema estrutural da economia, a curva IS.

Depois de resolvido o problema do consumidor, devemos entender o
comportamento das firmas para obtermos a representacao entre a inflagdo e o
hiato do produto. Os detalhes da analise do problema de maximizag¢ao do lucro
das firmas esta discriminada no Apéndice 3.1

Para maximizar seu lucro diante de um ambiente de competicao
monopolistica no mercado de bens intermediarios, seguimos Blanchard e
Kyiotaki (1987) onde uma fragdo das firmas reajustamo o prego de seu produto
seguindo Calvo (1983). Ao encontrarmos o ponto de maximo lucro, obtermos a

segunda equacao estrutural, a curva de Phillips (AS).

A terceira equacao € a tradicional regra de politica monetaria do Banco
Central de Clarida, Gali e Gertler (1999), onde a autoridade de monetaria
estabelece a taxa de juros de curto prazo suavizando as taxas de juros. Os

detalhes dessa especificagao estao discriminadas no apéndice 3.111.

Uma diferengca em relagdo ao modelo padrao, dos novos keynesianos,
€ a presencga da equacao para definir a dindmica do produto natural, de forma
enddégena. Para esclarecer essa modelagem, o Apéndice 3.1l discrimina que a
obtencao dessa curva a partir da funcédo de producgao, ocorre com a adogao do

custo médio e da presenca de markup no mercado do produtor.

Outra diferenga deste modelo é a inclusdo da equagao que modela a
postura da autoridade monetaria, cujo comportamento é estabelecer a meta de
inflacdo ideal da economia com base nas expectativas do setor privado para a
inflacdo no longo prazo. Nesse modelo o valor esperado da taxa de inflagéo &
obtido pela média ponderada das taxas de inflacdo futuras e da meta, esta

ultima deve ser definida para ficar préxima da inflagao futura e para suavizar as
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mudancas das metas definidas anteriormente. Para esclarecer como isso

ocorre, pode-se acompanhar a demonstracdo do apéndice 3.IV.

Com isso, o modelo estrutural da economia brasileira sera composto
por um sistema com cinco equagdes simultdneas que contém trés variaveis
observaveis (inflagdo, produto e taxa nominal de juros) e duas variaveis que

nao sao observaveis (produto natural e meta de inflagao):

Y =0 +/uEzyt+1 +(1_/u)yt—l _¢(it _Etﬂt+1)+ng,t

T, = 5Et7rt+l +(1_5)7rt—1 _K( t _ytn)_{_gAS,t

L, =CQup+ Pl +(1—p)[lt +,6'(Et72't+1 _”:)+7(yz -y, )] +Eyp, (3.3)
V=, A e,

T, =QE ., +o,7,  +osT, té.,

O sistema de equagdes acima, que caracteriza o modelo estrutural da
economia, nao permite observar de forma explicita o efeito da estrutura a termo
das taxas de juros. Entretanto, conforme Cox, Ingersoll e Ross (1985), é
possivel obter a curva de juros a partir do problema de maximizagdo do

consumidor.

Estrutura a Termo de Taxas de Juros: precificagao e spread

Para seguir os passos do modelo CIR, é necessario manter a premissa
da inexisténcia de oportunidades de arbitragem livre de risco e saber que os
agentes comportam-se como se fossem neutros ao risco, existindo ativos com

diferentes perfis de risco.

Do problema de maximizagao do consumidor encontramos a oferta de

trabalho ao fazer a_Lzo e obter a equacéao _NT L Entretanto, para

aNt Ijt Ct70- F s

W,

t

descrever a curva de juros, € necessario maximizar com respeito ao vetor de
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pesos que compde a carteira de ativos das familias, fazendo %—o para

t

atingir a equagdo ar, , =y 2o fe B
Y °F P

t+1

As premissas dos mercados completos e a auséncia de oportunidades
de arbitragem implicam que o prego de qualquer titulo sem cupom é
PT,,=EM, PT,

t+1 —Lt+1?

1Y \F,, /F,)P/P,), decorrente da

t+1

com M, = (

condicdo de primeira ordem do problema de maximizagao do consumidor.

Como demonstrado no Apéndice 4.VI, percebemos que o preco no

periodo 7 de um titulo com vencimento para t+n éiguala pt,, =a, +b x, e a

n,t
equacao de precificagdo depende das principais variaveis de conducao das

res o . . . . <Y
politicas macroeconémicas, pois x, = [nt y, i, v 7zt] :

A condigao de nao existéncia de arbitragem € mantida por construgao e

o0 modelo log-normal mostra que a precificagdo do titulo assume a forma de

, Ea,com A=A +Ax e

Et[ t+1]+;Var[ t+1]:_i ou m, ., __l _%A/DA A/

A=l ¢ 0 0 0f=[0 (c+7n) 0 0 o]

Ao introduzir ma heterocedasticidade na forma de raiz quadrada é
possivel associar o modelo DSGE com o modelo da curva de juros

desenvolvido por Cox, Ingersoll e Ross (1985).

Note que o vetor A, é formado por dois parametros estruturais do
modelo DSGE, o en que correspondem aos fatores de aversio ao risco e de

persisténcia do habito externo de consumo, ambos encontramos no

procedimento de obtengao da curva IS.

Apos encontrar o valor dos titulos de longo prazo, a apuragado do
spread da estrutura a termo de taxas de juros ocorre por definigdo. Em outras
palavras, como o spread representa a inclinacdo da curva, basta obter a
diferenca entre a taxa de retorno de um titulo de longo prazo com vencimento

para n periodos a frente e a taxa de juros de curto prazo de 1 dia, isto €,
Spn,t = log(RTn,t )_ log(RTit ) "
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Agora, de posse do valor do spread, temos que incluir a informagéo da
inclinagao da estrutura a termo de taxas de juros dentro do modelo estrutural
da economia e a dinamica conjunta da curva de juros e do modelo DSGE pode
ser representada pelo seguinte sistema de equagdes simulténeas:

x, =c+Qx, , +T¢, (3.4)
z, =4 +B.x, '
Onde xl‘ = I:ﬂ'-t yt it yl‘n 72.[*] e Zl‘ = [ﬂ'-t yt it Spnl,t Spnz,t] " NOte

que nys e n, referem-se a dois diferentes vencimentos para os rendimentos dos

titulos de longo prazo, ou seja, aos dois spreads dos termos de longo prazo.

Logo, ao resolver o segundo sistema para x =B.'(z,—4.),

encontraremos um modelo de VAR z =a +Q .z, ,+I.¢,, que deve ser

estimado.
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3.4 Avaliagao Empirica da Economia Brasileira

A base de dados utilizada na avaliacdo empirica da economia brasileira
corresponde aos valores trimestrais, obtidos entre os meses de margo de 1996
e dezembro de 2010. O produto da economia brasileira mensurado pelo
Produto Interno Bruto a Precos de Mercado, a Producgao Fisica industrial e a
taxa de inflacdo medida pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor - Amplo
(IPCA) para 12 meses, foram obtidos junto ao Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica — IBGE, a taxa de politica monetaria e as metas de inflagdo foram
consideradas como sendo a taxa média Selic e as metas de inflacdo

constantes no relatério de inflagdo do Banco Central do Brasil.

A estrutura a termo de taxas de juros da economia brasileira foi
construida com base nas séries histéricas da taxa CDI diaria e das operagdes
no mercado de futuros Pré x DI, cujas bases estdo referendadas pelas
informacdes disponibilizadas pela BM&F-Bovespa. A taxa de um dia
corresponde a taxa CDI e os vencimentos futuros avaliados correspondem aos
vértices de seis meses e um ano calculados com base no PU dos futuros pré x
DI. Também analisamos a evolugao temporal dos termos de trés e seis meses,

bem como, um, dois, cinco e dez anos.

As estatisticas descritivas e a correlacéo, para o periodo de maio/1996
a dezembro/2010, estdo discriminadas na tabela 3.1. O valor médio da
estrutura a termo de taxas de juros do mercado financeiro apresenta uma curva
de juros levemente inclinada de forma positiva, passando de 17,04% para trés
meses a 18,20% para dez anos — diferenga entre 10 anos e 6 meses de 1,16%
que representa 6% da taxa de 10 anos. Em particular, pode-se observar que a
volatilidade medida pelo desvio padrdo pouco aumenta com o aumento no
termo da estrutura de juros. Adicionalmente, percebe-se que a correlagéo entre
a taxa de inflagcdo e os vértices da estrutura a termo de juros praticada no
mercado financeiro é pouco significativa, entre 0,31 e 0,37. Por outro lado, a
correlagdo entre a taxa Selic e as taxas da estrutura a termo de juros séo

expressivas, ficando entre 0,96 e 0,85. Por ultimo, a correlagao entre Selic e 0
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IPCA apresenta diferencas dependendo do periodo da amostra avaliado: de
mai/1996 a dez/2010 ficou em 0,26; de fev/1999 a dez/2010 ficou em 0,45 e de
jan/2000 a dez/2010 ficou em 0,81. Esse comportamento entre a inflagcdo e a
taxa basica de juros mostra a mudanca da postura de atuagdo politica
monetaria por parte do Banco Central do Brasil que, a partir de fevereiro de
1999, adotou o sistema de metas de inflacdo centrado na taxa de inflacdo
medida pelo IPCA.

Tabela 3.1 — Estatistica Descritiva e Correlagao — 1996 a 2010

Média Mediana Minimo Maximo Desvio-pad C.V. Assimetria  Curtose

ipca 6.836 6.060 1.645 20.550 3.613 0.529 1.612 2.529
] 102.920 103.430 82.530 120.170 6.472 0.063 -0.377 0.934
Selic 18.549 18.071 8.650 45.902 7.228 0.390 1.291 2.119
ETTJ3m  17.047 16.923 8.266 39.015 5.888 0.345 0.918 1.225

ETTJ6m  17.290 17.013 8.337 39.093 5.916 0.342 0.795 0.834
ETTJ1a 17.585 16.723 8.728 39.132 5.945 0.338 0.749 0.531
ETTJ2a 17.874 16.562 9.906 39.151 5.921 0.331 0.779 0.381

ETTJ5a 18.102 16.574 9.696 39.163 5.998 0.331 0.804 0.224
ETTJ10a  18.208 16.608 9.601 39.167 6.084 0.334 0.821 0.189

Matriz de Correlagao

ipca I Selic ETTJ3m ETTJ6m  ETTJ1a ETTJ2a ETTJ5a ETTJ10a

ipca 1 -0.0176 0.2648 0.3133 0.3173 0.3191 0.3279 0.3557 0.3742
] 1 -0.2948 -0.2548 -0.2290 -0.2062 -0.2067 -0.2294 -0.2450
Selic 1 0.9636 0.939 0.9118 0.8895 0.8707 0.8596
ETTJ3m 1 0.9944 0.9794 0.9627 0.9440 0.9313
ETTJ6m 1 0.9947 0.9831 0.9656 0.9522
ETTJ1a 1 0.9959 0.9823 0.9695
ETTJ2a 1 0.9940 0.9846
ETTJ5a 1 0.9977
ETTJ10a 1

Obs: Coeficientes de Correlagéo utilizando observagdes de 1996:03 a 2010:12, 5% de valor critico (bilateral) = 0,1471 para n=178.

A tabela 3.2 discrimina as fungdes de autocorrelagdo que sao
necessarias para avaliar a persisténcia temporal das variaveis estudadas. Note
que os autocorrelogramas da inflagdo e da taxa de juros caem mais lentamente
do que os autocorrelogramas do produto e o spread do termo. Adicionalmente,
percebe-se que o produto apresenta, inclusive, autocorrelagdo negativa nos

vencimentos mais longos.
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Tabela 3.2 — Fungao de Autocorrelagao ACF — Persisténcia

Diferenga ipca Il Selic ETTJ3m ETTJ6m ETTJ1a ETTJ2a ETTJ5a ETTJ10a
1 0.9426 0.7433 0.9060 0.9253 0.9267 0.9257 0.9241 0.9237 0.9231
2 0.8625 0.6792 0.8016 0.8364 0.8413 0.8399 0.8357 0.8344 0.8336
3 0.7904 0.5741 0.7234 0.7708 0.6971 0.7803 0.7754 0.7734 0.7722
5 0.6249 0.2937 0.6194 0.6700 0.6060 0.7044 0.7033 0.7025 0.7007
8 0.3829  -0.0445 0.5078 0.5705 0.5992 0.6178 0.6179 0.6166 0.6132

0.2571  -0.2652 0.5390  0.5651 0.5855  0.5898  0.5848  0.5762  0.5676

-
o

Se o0 spread do termo possuir capacidade de prever as variaveis
macroecondmicas como mostrado nos capitulos 2 e 3 para o caso brasileiro e
norte-americano, entdo ao aumentarmos o conjunto de informagao dos agentes
com a inclusao das informacdes da estrutura a termo estaremos melhorando a
precisdo dos parametros estruturais. Para reforcar as conclusées dos
capitulcos 2 e 3, Diebold et ali (2006) também mostraram a capacidade do

poder preditivo de variaveis macro para as variaveis estrutura a termo.

A evolugéo do hiato do produto pode ser acompanhada na figura 3.1,
esta € uma variavel importante na condugdo monetaria pelo seu papel crucial

no mecanismo de transmissdo monetaria de  muitos modelos

macroecondmicos.

Figura 3.1 — Evolugao do Produto e Produto Natural
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A figura 3.1 mostra que a evolugao do hiato do produto (produto efetivo
menos produto potencial) fica acima de zero durante boa parte da amostra. Um
desvio positivo € normalmente interpretado como uma proxy para o excesso de
demanda. O hiato negativo pode ser uma resposta da politica monetaria
agressiva a alta taxa de inflagdo ou por um aumento na taxa natural de

produto, que permanece acima da tendéncia.

A meta de inflagdo € uma variavel importante na formacao das
expectativas do setor privado brasileiro, pois o conhecimento da meta de
inflacdo é util para tomar decisdes de investimento real e financeiro. Mesmo
que o banco central tenha um compromisso com a meta para inflacdo, nos
momentos de ruptura financeira os agentes podem desconfiar da capacidade
da autoridade monetaria perseguir a meta estabelecida e podem acreditar que
0 banco central esta perseguindo uma meta diferente da divulgada. Por outro
lado, ao ndo divulgar uma meta explicita, a importancia de entender e prever
essa variavel torna-se ainda mais relevante para encontrar o equilibrio no

modelo estrutural da economia.

Figura 3.2 — Evolucao do IPCA e das Metas de Inflagao no Brasil
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A figura 3.2 mostra que o IPCA ficou acima da meta de inflagdo
divulgada pelo Banco Central do Brasil durante quase todo o periodo da
amostra, entretanto, muitas vezes ficou dentro das faixas aceitaveis para sua

flutuacao, excecgao ficou por conta dos anos de 2002 e 2003.
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Estimagao do Modelo Estrutural da Economia Brasileira

Como visto anteriormente, o modelo implica num VAR de primeira
ordem em z =z —FEz,, com restrigges ndo lineares. Logo, o modelo

macroecondmico e financeiro a ser estimado para a economia brasileira

corresponde ao sistema de equagdes simultdneas com =z e onde

t

z, =(7zt Y. i, Sp., Spnz’,)/. Os dois termos da curva de juros escolhidos

para calcular o spread do termo foram de 1 e 5 anos, e o0 spread é obtido pela
diferenga entre as taxas de juros de 1 e 5 anos e a taxa de juros de 1 dia

denominada de taxa CDI.

Com cinco variaveis que sao a taxa de inflagdo, o produto da
economia, a taxa de juros de curto prazo de condugdo monetaria e dois spread
para dois termos para médio e longo prazo, vamos obter os quinze parametros

estruturais da economia, que séo 6, x, o, n, p, B, ¥, A, @, d, 0,5, Ok,

Oups O e€o..

Para estimar os pardmetros dos modelos Novos Keynesianos é comum
a utilizacdo do estimador de Maxima Verossimilhangca com Informacgao
Completa (Full Information Maximum Likelihood — FIML). Um dos pressupostos
para utilizacdo do estimador FIML é que os erros sejam normalmente

distribuidos.

A premissa da homocedasticidade dos residuos é aceitavel quando a
hipdtese das expectativas racionais € verificada e, com isso, temos que o

spread do termo nao varia no tempo.

Para testar a normalidade dos residuos, a tabela 3.3 apresenta o teste
Jarque-Bera, cujo resultado implica na rejeicdo da hipdtese nula de

normalidade nos residuos em todas as cinco equacodes do sistema DSGE.
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Tabela 3.3 — Teste Jarque-Bera para normalidade dos residuos FIML

Eus st € mp ¢ & vy €

JB p-valor JB p-valor JB p-valor JB p-valor JB ’p-valor
77650,40 0,0000| 61,7626 0,0000( 147,9960 0,0000| 46,3985 0,0000| 1587,14 0,0000

O desvio da premissa de normalidade e a possivel nao
homocedasticidade, prejudica a adogdo do estimador da maxima
verossimilhanga com informacdo completa e, com isso, optamos em utilizar o

estimador GMM em dois estagios, conforme Hansen (1982).

Como nosso artigo ndo tem o objetivo de avaliar os drifts, € possivel
fazer o procedimento de estimacdo com os valores da amostra subtraidos de
sua média z, =z, — Ez,, implicando no modelo do tipo z, =Q_z,, +I.u, com

u,=x"'¢,~(0,I;) e onde a matriz de covaridncia ¢é do tipo
sziag([O'AS O Ow O, Gﬂ*}).

Inicialmente, note que o sistema tem 15 parametros estruturais que
precisam ser estimados estao divididos nas cinco equacdes. Na curva IS temos
que estimar o e 7 ou 1 e ¢, pois u=oc¢ e ¢=1/(c+n). Na curva de Phillips
estimaremos & e « porque indiretamente obtemos (1-5) e y, pois
1=6+(1-5) e k=0 +y ou y =x—o.Na curva de regra de politica monetaria
vamos obter p, f e y. Na equagao do produto natural temos que encontrar
A, que pode ocorrer via estimagao ou de forma indireta, dependendo da
escolha dos parametros a serem estimados na curva IS, pois 1=7/(c+ x). Na
definicAo da meta de inflacdo temos d e w, pois obtemos indiretamente
¢, =w/(l+do), ¢, =d/(1+dw) e ¢, =1-¢, —¢,. Note que, a principio, no faz
sentido a inclusédo da inflacdo corrente na apuracdo da meta de inflagcdo, mas,
como mostrado no apéndice, essa variavel vair aparecer com a demonstracao
da quinta equagao e esperamos que o coeficiente de varphi assuma o valor
nulo. Por ultimo temos os cinco desvios padrdao que representam os residuos

macroecondmicos o s, o5, Oyp, 0, € O ..
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Dada a utilizacdo do método GMM ¢é necessario definir as condicdes de
momentos que serdo utilizadas, as quais sdo definidas como /, = [hl/,, hz/,t] ,
onde h, =u,®z,_,, h,, = vech(utut/ —15) e E[ht]: 0.

/
Note que vech(u,u[ —15) representa um vetor coluna com os
elementos que estdo sob e abaixo da diagonal principal da matriz (utu,/ —15),
empilhados um sobre o outro. Por outro lado, #, ® z, | refere-se ao produto de

Kronecker ou o produto de cada elemento do vetor U, pela matriz z,_, .

Note que A, possui vinte e cinco condigdes de momentos que

capturam os parametros de feedback, pois hl,t =u, ®z, , obtido considerando
-1 .

que u, =% &, ~ (0,15), Z:dlag([aAS O Owp O, 0'”*}) , lembrando que
( ' )
Zt = 7z-t yt lt Spnl,t San,t .

Observe ainda que hz,t possui quinze condi¢gdes de momentos que
capturam a estrutura decorrente da matriz de variancia e covariancia das

. . . /
inovagdes, pois /,, = vech(utut —]5)

Considerando que 4, = [hl/t hz/t] e que W = ([ht h! ])71, entdo a matriz

de ponderacgao 6tima sera:

1 & ;
W= ?zzt—lzt—l 0555

05,05 Is + vech(l 5 )VeCh(l 5 )/

Observe que essa matriz ndo é dependente dos parametros, somente
depende das variaveis macroecondmicas e dos spreads do termo escolhidos,
isto €, demonstramos que as cinco variaveis que sao inflagao, produto, juros de
curto prazo, spread de médio prazo e spread de longo prazo seréo suficientes

para obtermos todos os parametros estruturais da economia.
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Em seguida, temos que minimizar a fungdo objetivo GMM que ¢é a

fungdo Q = (E[h,])/ W(E[ht ]) onde E[h,]zéiht :

t=1

Dessa forma, no primeiro estagio vamos encontrar estimativas
proximas aquelas que seriam obtidas se fossem utilizado o estimador de
maxima verossimilhanga com informagao completa. Em seguida, de posse das
estimativas iniciais construimos a matriz de ponderagcdo do segundo estagio
que vai permitir a presenca de heterocedasticidade na constru¢do da matriz de

variancia e covariancia.

O esperado é que o estimador econométrico utilizado no primeiro
estagio do GMM apresente estimativas préximas que ndo sao boas
estimativas, mas que s&o uteis para encontrar a matriz de ponderagao inicial.
Posteriormente, estimaremos o segundo estagio que apresenta resultados
melhores e que serdo obtidos pela repeticdo do processo até a convergéncia

do sistema.

Como vimos anteriormente, temos 40 condi¢des dos momentos e 15
parametros a serem estimados em cinco equacodes do sistema, pois os demais
serdo obtidos de forma indireta. Dessa forma, percebemos que estamos diante
de uma distribuicdo y*> com 25 graus de liberdade, porque existem 40

condicdbes momentos e 15 parametros.

As variaveis utilizadas como instrumentos sao as variaveis
dependentes defasadas e incluimos um instrumento adicional que € o spread

do termo de 10 anos.

Note que uma variavel instrumental precisa satisfazer a duas
exigéncias, ser correlacionada com as variaveis endogenas e ser ortogonais
aos erros. Portanto, a independéncia dos instrumentos em relagdo a um erro
que nao é observavel pode ser verificada se, e somente se, o0 numero de
instrumentos excluidos da equacédo excede o numero de variaveis endégenas
incluidas. Esse teste pode seria realizado como um diagnostico padrao em

qualquer estimativa de variaveis instrumentais sobreidentificadas.

Esse teste apresenta duas hipoteses conjuntas, a especificagdo do

modelo correto e as condigbes de ortogonalidade. A rejeicdo da hipotese nula
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pode ser decorrente de uma ou ambas as hipoteses. Para testar a restricdo de
sobreidentificagdo, podemos utilizar a estatistica J de Hansen (1982) e
discutida por Baum (2003), onde essa estatistica é o valor da fungao objetivo
GMM, avaliada no estimador eficiente. A hipotese nula representada por:

J (QEGMM ) = n(ﬁ' [ht ])/ W(E [ht ]) ~X L2—K

A estatistica J é distribuida y*> com o numero de graus de liberdade

sendo igual ao numero de restricdes sobreidentificadas (L — K) preferentemente
ao numero de condi¢gdes dos momentos L, pois os K graus de liberdades séo
utilizados na estimacgéao dos coeficientes. Uma rejeigdo da hipdtese nula implica
que os instrumentos nao satisfazem a condigdo de ortogonalidade exigida, seja
porque eles ndo sao exdgenos ou porque foram incorretamente excluidos da

regressao.

O teste aplicado nesta amostra nao rejeitou que os instrumentos sao
validos aos niveis de 5% e 1%, pois a estatistica calculada ficou em 10,842 e

as estatisticas tabeladas correspondem a 14,611 e 11,524, respectivamente.

A tabela 3.4 discrimina os parametros estimados obtidos de forma
direta pelo estimador GMM de dois estagios e de forma indireta pela relagdes
lineares entre alguns parametros, conforme discriminado no apéndice. Os
coeficientes estimados apresentaram muitos sinais esperados e préximos aos
encontrados no trabalho de Bekaert, Cho e Moreno (2010) para a economia
norte-americana. Obviamente existem diferengas na magnitude dos parametros
estimados, no erro padrdao dos mesmos e alguns resultados diferentes por

estarmos avaliando a economia brasileira.

Os parametros estruturais que foram estimados apresentam o erro-
padrdo ao lado e os demais sao obtidos por relacdo linear com outros
parametros, conforme foi demonstrado nos apéndices 3.1 a 3.V e resumido no
apéndice 3.VI. Para obtermos os resultados estimados devemos escolher as
opcodes de simulacdo, na tabela 3.4 a estimacao utilizou a produgao industrial
fisica do IBGE, os spreads de 1 e 5 anos (médio e longo prazo), estimou sigma
e eta ao invés de mu e phy e definiu psi em 0.99 ao invés de deixar psi livre. Os
demais resultados e suas decomposicdes das variancias estao discriminados
nas tabelas e graficos do apéndice 3.VII.
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Tabela 3.4 — Estimacgao pelo Método GMM em dois estagios

Parametros Estimativa Erro-padréao
CurvallS
u 0,456
(1-w) 0,544
0 0,141
c 3,238 0,165
n 3,863 0,080
h 1,726
Curva de Phillips
R 0,437 0,010
(1-8)=6, 0,563
0,117 0,013
e 0,773
T 1,279
0 0,777
(0] 0,029
C 0,207
Regra de Politica Monetaria
p 0,813 0,009
B 1,991 0,139
Y 0,002 0,048
Produto Natural Endégeno
A 0,963 0,017
) 1,771
Meta de Inflagao
d 0,412
0,993 0,083
¢ 0,497
02 0,503
03 0,000
Desvio-padrao dos choques
Ops t 5,192 0,235
Olst 2,556 0,076
OMPt 5,978 0,153
o,y 4,110 0,119
Gy 3,393 0,158

Dentre os parametros estimados na curva IS, o impacto do produto

esperado u ficou em 0,456 e abaixo do impacto do produto passado em (1—/,1)

em 0,544 que mostra a relevancia do produto passado na formagao do produto
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corrente. Por outro lado, o parametro da taxa de juros real ¢ ficou em 0,141 e
superior ao observado nos EUA de 0,134. O desvio-padrao dos residuos o

foi elevado, ficando em 2,556 com o erro padrao de 0,076.

A analise da elasticidade intertemporal inversa de substituicdo ¢ mostra
que se ela for elevada, entdo temos um indicativo de que a curva IS € um canal
de pouca eficacia na transmissdo da politica monetaria. Na literatura
macroecondmica esse parametro de curvatura da fungédo utilidade do
consumidor representativo ¢ deve ficar entre 1 e 4, conforme Lucas. Nossa
estimagao encontrou um parametro o igual a 3,238 que é pouco superior ao
3,156 obtido por Bekaert, Cho e Moreno para os Estados Unidos da América
do Norte.

Por outro lado, o grau de dependéncia do habito do modelo estimado
sobre o nivel de consumo passado 7 ficou em 3,863 indicativo de uma
persisténcia do habito do consumo passado que é significativa e superior ao
observado na economia norte-americana. A titulo ilustrativo, o parametro de
Fuhrer (2000) ficou em h = 1,726, pois sabemos que existe uma relagéo linear
do parametro daquel autor com o parametro deste modelo que € do tipo
n=h/(c-1).

Dentre os parametros estimados na curva de Phillips, o componente
forward-looking & ficou em 0,437 e o componente backward-looking &, = (1- &)

foi igual a 0,563. Esse resultado € oposto ao verificado por Bekaert, Cho e
Moreno nos EUA. Além disso, a elasticidade intertemporal inversa da oferta de

trabalho y ficou em 0,773.

O impacto do hiato do produto « ficou em 0,117, com erro padréo de

0,013. O desvio-padrdo dos residuos da curva de Phillips o, foi elevado e
igual a 5,192 com erro padréo de 0,235.

Na estimacao da regra de politica monetaria, o pardmetro que avalia o
impacto da taxa de juros passada p ficou em 0,813 e erro-padrao de 0,009.

Por outro lado, a diferenca entre a inflacdo esperada e a meta de inflacdo
medida pelo paradmetro g ficou em 1,991 e esse resultado foi superior ao

parametro de 1,525 da economia norte-americana.
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Ainda na regra de politica monetaria temos o impacto do hiato do

produto y de 0,002 e erro-padrao de 0,048. O desvio-padrao dos residuos da
equacao da regra de politica monetaria o,, ficou em 5,978 e erro-padrdo de

0,153.

Uma das inovagdes desse modelo é a determinagdo do produto
natural, onde o coeficiente estimado indica que o impacto do produto natural
passado A ficou em 0,963 e erro-padrao de 0,017. O desvio-padrao dos

residuos o ficou em 4,110 com erro-padrao de 0,119. A relagcao entre

persisténcia endogena do produto natural sobre resposta produto real corrente

as mudancgas no produto real passado 4 foi de 1,771.

Outra contribuicdo inovadora desse modelo é a determinacdo da meta
de inflagdo de forma enddgena, onde percebemos que o parametro do peso
das taxas de inflagédo futura na definicdo da taxa de inflagdo de longo prazo d
ficou em 0,412 e o parametro de suavizacdo da inflagdo passada na

determinacao da meta de inflacdo @ ficou em 0,993.

A resposta da meta inflacdo futura as mudangas na meta corrente ¢,

ficou em 0,497 e a resposta da meta inflagdo passada as mudangas na meta

corrente ¢, ficou em 0,503. Como esperado, a resposta da inflagéo corrente as
mudancas na meta corrente ¢, € nula. O desvio-padrdo dos residuos da

trajetoria da meta de inflagéo o . ficou em 3,393 com erro-padrao de 0,158.

Adicionalmente, a decomposi¢do da variancia descrita na figura 3.3
mostra a contribuicdo de cada choque macroeconédmico para a variacdo da
variavel macroeconbmica em diferentes horizontes temporais. Note que
variancia da inflagdo no curto prazo € explicada pelo choque da curva de
Phillips (AS), mas a partir do terceiro trimestre é explicada pelos choques da
meta de inflagdo e, em menor grau, da politica monetaria e da curva de Phillips.
A variancia do produto, no curto prazo, € explicada pelos choques da curva IS,
da meta de inflagdo e da politica monetaria e no médio e longo prazo passa a
sofre a influéncia do choque no produto natural e da curva de Phillips. A
variagdo da taxa de juros de curto prazo é explicada, no horizonte de curto

prazo, pelo choque de politica monetaria, mas nos horizontes temporais
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posteriores ao terceiro trimestre essa variagao € explicada pelo choque da

meta de inflagao.

Figura 3.3 — Decomposigao da Variancia — Inflagao, Produto e Juros

0 5 10 15 20 25 30
Trimestres

Como o Banco Central do Brasil é responsavel pelos choques de
politica monetaria e da meta de inflagdo, percebe-se a importancia da politica
monetaria na definigdo da inflagdo e das taxas de juros, principalmente. Para o
nivel de producdo da economia notamos que, além politica monetaria, os

choques de produtividade e da curva IS também sao relevantes.

7

Uma pergunta que surge € saber se o modelo macroeconémico e
financeiro que estima as variaveis macroeconémicas e a curva de juros se
ajusta bem em toda a estrutura a termo. Para responder a essa pergunta,
podemos avaliar a diferenca entre os valores observados na estrutura a termo
de juros e os valores previstos pelo modelo, ou seja, observar o erro de
medicao.

Apesar de o0 modelo manter a Hipotese das Expectativas, a figura 3.4

mostra que ele se encaixa melhor na estrutura a termo observada do que o
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modelo de vetor autoregressivo tradicional, que nesse comparativo utilizamos
um VAR(3).

Figura 3.4 — Ajuste da ETTJ do Modelo DSGE-Financeiro

ETTJ Atual v.s. ETTJ derivada do Modelo ETTJ Atual v.s. ETTJ derivada do VAR(3) Irrestrito
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Na figura 3.4, os graficos a direita representam os valores dos termos
de 1 ano e 10 anos, obtidos por um VAR(3) e os graficos a esquerda mostram
os valores para os mesmo termos obtidos pelo modelo macroeconémico
estrutural adotado. Os graficos mostram que o erro de medigdo € menor para o
termo de 1 ano do que para o termo de 10 anos. Por outro lado, para o termo
de 10 anos temos que o modelo macro ndo é muito diferente do VAR(3), mas
notamos que o modelo macro acompanha melhor as mudangas na taxa de

juros, enquanto que o VAR(3) apresenta valores aproximadamente constantes.

ApOs observar o ajuste do modelo, € importante avaliar como se
propagam e quais sao os efeitos dos choques na curva IS, na curva de Phillips,
na politica monetaria, no produto natural e na meta de inflagcdo. Para tanto,
utilizaremos as fungdes de impulso e resposta, em relacdo ao equilibrio no

estado estacionaio.
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A idéia da fungdo impulso resposta € mostrar, graficamente, o que
acontece com a variavel de interesse em resposta a um choque exdégeno da
economia, condicionado a economia estar em equilibrio antes do choque. Em
outras palavras, observar a resposta de uma determinada variavel a um
choque especifico, como resultado de efeitos transitérios sobre o estado
estacionario da economia que sao avaliados para a curva de juros praticada no

mercado financeiro brasileiro.

Note que quando duas variaveis estao correlacionadas no tempo, de tal
forma que exista uma relagao estavel entre ambas, espera-se que um choque
sobre uma das variaveis se propague para a outra variavel, sendo esse choque
conhecido como inovagao ou impulso. Para verificar esse efeito, as figuras a
seqguir apresentam o efeito dos juros no mercado inanceiro diante de impulsos
nas demais variaveis, entre 1 e 50 trimestres, considerando um impulso na

magnitude de 1 ponto percentual.

Como visto nos capitulos anteriores desta tese, € comum a literatura
financeira utilizar os trés fatores latentes obtidos com informacdes da prépria
estrutura a termo de juros para avaliar sua dinamica, sem a preocupacgao de
considerar os impactos decorrentes de choques macroeconémicos. Nesta
secao vamos avaliar esse aspecto e, para tanto, o nivel € considerado como a
meédia ponderada das taxas de 1 dia, 1 ano e 5 anos, a inclinagdo como sendo
o spread de 10 anos e a curvatura é representada pela soma da taxa de 1 dia e
de 5 anos menos duas vezes a taxa de 1 ano, seguindo, quando for

conveniente, Bekaert, Cho e Moreno (2010).

Assim, a figura 3.5 mostra a resposta dos fatores latentes da curva de
juros do mercado financeiro brasileiro aos impulsos decorrentes de choques
estruturais da economia (AS, IS, i, y", n*). Inicialmente, vamos analisar o
choque da curva de Phillips (AS) sobre os fatores latentes, de imediato o
choque aumenta o fator nivel, mas, logo depois, reduz o nivel para abaixo do
estado estacionario até o décimo trimestre. Esse undershooting na taxa de
juros pode estar relacionado com uma resposta enddgena da autoridade
monetaria para conter a inflagdo, que diminui a inflacdo abaixo do estado
estacionario por certo tempo, conforme observado também em Bekaert, Cho e
Morento (2010). Na avaliagdo do impacto sobre o fator inclinagdo, note que de
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imediato cai abaixo do estado estacionario, cai um pouco mais em seguida, e

posteriormente quando o nivel fica negativo faz com que a inclinagdo aumente

acima do estado estacionario. O efeito sobre o fator curvatura é uma queda

seguida de aumento para acima do estado estacionario e vai oscilando até se

acomodar no estado estacionario.

Figura 3.5 — Impulso Resposta dos Fatores Latentes da ETTJ frente aos
choques macroeconémicos (AS, IS, i, y" e 1)
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O segundo choque macroeconémico € o impulso na curva IS, cuja

resposta do fator nivel é o aumento, seguido de outro aumento suave, ficando

acima do nivel

do estado estacionario até o décimo trimestre. No fator
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inclinagao e curvatura o efeito é inverso, reduzindo esses fatores, o que pode
estar associado a curva em forma de corcunda da figura 2.3 (do capitulo 2) e
com a hipotese das expectativas racionais cujo efeito dever indicar uma

reposta maior nos prazos mais curtos.

O terceiro choque macroecondmico € o choque macroecondmico na
taxa de curto prazo, ou taxa Selic. O impulso desse choque provoca como
resposta um aumento inicial do fator nivel, seguido por uma queda abrupta que
mantém o nivel abaixo do estado estacionario até o sétimo trimestre, que pode
estar associado ao undershooting da taxa de juros de curto prazo apés um
choque de politica monetaria. A resposta do fator inclinagdo € uma queda de
imediato que manté o fator abaixo do nivel estacionario até o quinto trimestre,
quando comega a oscilar em torno do referido nivel até convergir. O resultado
de queda imediata pode indicar que o choque de politica monetaria aumenta a
taxa de curto prazo e reduz a taxa de longo prazo pelos reflexos sobre as
expectativas de inflagdo futura. O fator curvatura fica acima do estado

estacionario por seis trimestres e depois vai oscilando até convergir.

O impulso no choque de produtividade representado pelo choque no
produto natural obtido de forma enddgena mostra uma resposta que aumenta o
fator nivel de imediato, diferentemente do que foi observado na economia
norte-americana, segundo o trabalho de Bekaert, Cho e Moreno (2010).

Entretanto, no longo prazo os resultados sdo semelhantes.

Por ultimo temos o impulso sobre o choque nas metas de inflagdo que
sdo obtidas de forma enddgena, cuja resposta aumentou o fator nivel e,
surpreendetemente, a convergéncia ocorre num nivel superior ao estado
estacionario. Esse efeito também foi observado na economia americana, mas o
nivel nos EUA volta a ficar proximo ao estado estacionario, indicativo de uma
forte persisténcia das taxas de juros ao choque. Os impulsos sobre os fatores

inclinagdo e curvatura voltam para o estado estacionario.

A figura 3.6 mostra a decomposi¢do da varidncia do nivel, onde o
choque da meta de inflagdo explica mais de 70% da variagcao do nivel no curto
prazo e quase 100% da variagdo no longo prazo, os demais choques n&o tém
um poder de explicagéo significativo sobre o fator nivel.
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No fator inclinagdo observamos que o choque de meta de inflagéo
explica um pouco mais de 50% e o choque de politica monetaria um pouco
menos, no médio e longo prazo esses dois choques explicam,
aproximadamente, 40% da variagdo no fator inclinagdo. Outro choque
importante para explicar as variagbes no fator inclinacédo é o choque da curva
de Phillips (AS), que fica pouco abaixo de 10% no curto prazo, mas no médio e
longo prazo fica em, aproximadamente, 20%. Os choques da curva IS e de
produtividade (produto natural endoégeno) representam entre 5% e 10% das

variagdes na inclinagdo da curva de juros do mercado financeiro brasileiro.

Figura 3.6 — Decomposi¢ao da Variancia — Fatores Latentes da ETTJ
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A decomposicdo da varidncia do ultimo fator latente, a curvatura,
indica que o choque de politica monetaria explica entre 40% e 50% em todo
horizonte temporal avaliado. O choque de meta de inflacdo no curto prazo é
pouco signiticativo para explicar as variagdées no fator curvatura, mas no médio
e longo prazo é tao significativo quanto o choque de politica monetéaria. A
exemplo do fator inclinacdo, a importancia do choque da curva de Phillips é
seguida dos choques da curva IS e do produto natural, na explicacdo da

variagéo do fator curvatura.
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Para complementar a analise das fun¢des impulso e da decomposigéo

da variancia sobre os fatores latentes, a figura 3.7 mostra o efeito do impulso

sobre os cinco choques macroecondmicos que implica em determinadas

respostas das taxas de juros de 1 dia, de 1 ano, de 5 anos e de 10 anos.

Figura 3.7 — Impulso Resposta da Estrutura a Termo de Taxas de juros

frente aos choques macroeconémicos (AS, IS, i, y" e ©¥)
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O choque da curva de Phillips (ou demanda agregada, AS) sobre as

taxas de juros aumenta de imediato as taxas e vai oscilando em torno do

estado estacionario até convergir apos quarentra trimestres. Outro aspecto

relevante € o impacto € maior nas taxas dos termos de curto prazo e vai

reduzindo o impacto conforme vai aumentando o termo, até a taxa de 10 anos.
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O choque na curva IS tem como resposta um aumento nas taxas de
juros de todos os termos, com efeito semelhante na taxa para 1 dia e para 1
ano (4 trimestres). Nos termos de 5 anos (20 trimestres) e 10 anos (40

trimestres) o efeito do aumento vai reduzindo.

O choque de politica monetaria mostra um aumento relevante na taxa
de juros de 1 dia e vai oscilando até convergir no estado estacionario. A
resposta da taxa de 1 ano é um suave aumento e posterior oscilagdo até a
convergéncia. Nas taxas para 5 e 10 anos o efeito € uma redugédo nas taxas

com impacto maior de queda na taxa de 20 trimestres.

O choque de produtividade tem como resposta um aumento no curto
prazo de todos os termos das taxas de juros. Os efeitos de curto nas taxas de 1
dia e 1 ano sao semelhantes e nas taxas de 5 e 10 anos vao reduzindo, todos

vao oscilando até convergir no estado estacionario.

Os choques nas metas de inflagdo aumentam todos os termos das
taxas de juros no horizonte de curto prazo, mas os efeitos sdo maiores sobre
os termos de prazos mais curtos (1 dia e 1 ano), quando comparado aos

termos de longo prazo (5 e 10 anos).

Assim, percebemos que existem indicios de que a transmissao
monetaria no Brasil ndo € muito elevada, quando estimamos o periodo de

marg¢o/1996 a dezembro/2010, pelo método GMM em dois estagios.

O grau de dependéncia do consumo passado na economia brasileira é
alto e o coeficiente que avalia a diferenga entre a inflagdo esperada e a meta

de inflagdo € uma variavel importante na condugao da politica monetaria.

A novidade estimar o produto natural de forma endégena mostra que o
produto natural do periodo passado é relevante para definir o produto natural

corrente.

A analise da decomposicao da variancia mostra a importancia da meta
de inflagdo para explicar os choques na inflagdo corrente e na taxa de juros.
Por outro lado, os choques no produto corrente sdo explicados pelo produto
natural, pela politica monetaria, pela curva de Phillips e pela meta de inflagao,

de forma aproximadamente igual.
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Por fim, e com a mesma conclusdo obtida nos outros capitulos
anteriores, percebemos que as variaveis macroeconémicas sao importantes
para explicar o comportamento da estrutura a termo de taxas de juros. O fator
nivel da curva de juros foi explicado pela meta de inflagédo, o fator curvatura foi
explicado pela meta de inflagdo e pela regra de politica monetaria e o fator
inclinagdo da curva de juros foi explicado pela curva de Phillips, pela meta de

inflacdo e pela regra de politica.
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3.5 Conclusao

Os modelos dos novos keynesianos sao parcimoniosos e, devido a
essa caracteristica, possuem informacdo limitada. Ao incorporarmos a
informagéo contida na estrutura a termo de taxas de juros estamos ajudando a
recuperar importantes parametros estruturais. Além disso, ao incluir um
componente de habito externo do consumo passado e incluindo duas equagdes
para definir a trajetéria do produto natural e da meta de inflagdo, estamos
gerando persisténcias endogenas adicionais.

Os resultados obtidos mostram boas e grandes estimativas para a
curva de Phillips, para o parametro da taxa de juros real e 0 modelo exibe uma
relevante resposta contemporanea da estrutura a termo aos cinco choques

macroecondmicos estruturais do modelo.

Dentre os parametros estimados na curva IS, o impacto do produto
esperado foi menor que o impacto do produto passado, que mostra a
relevancia do produto passado na formag¢ao do produto corrente. Por outro
lado, o parametro da taxa de juros real foi ligeiramente superior ao observado
nos EUA. A elasticidade intertemporal inversa de substituicao mostrou que a

curva IS é um canal de pouca eficacia na transmisséo da politica monetaria.

Na curva de Phillips, o componente forward-looking foi inferior ao
componente backward-looking, resultado oposto ao verificado por Bekaert, Cho

e Moreno nos EUA.

Na estimacdo da regra de politica monetaria, a diferenca entre a
inflacdo esperada e a meta de inflagdo medida pelo parametro foi 20% superior

ao verificado na economia norte-americana.

Uma contribuicdo importante desse modelo é perceber que o
parametro do peso das taxas de inflagdo futura na definicdo da taxa de inflacéo
de longo prazo € menor do que o parametro de suavizagéo da inflagdo passada
na determinacao da meta de inflagéo.
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A variancia da inflagdo no curto prazo é explicada, principalmente, pelo
choque da curva de Phillips. A variancia do produto, no curto prazo, € explicada
pelos choques da curva IS, da meta de inflagdo e da politica monetaria e no
meédio e longo prazo passa a sofre a influéncia do choque no produto natural e
da curva de Phillips. A variagdo da taxa de juros de curto prazo é explicada, no
horizonte de curto prazo, pelo choque de politica monetaria, mas nos
horizontes temporais posteriores ao terceiro trimestre essa variagdo €

explicada pelo choque da meta de inflagao.

Assim, percebemos a importancia da politica monetaria na definigdo da
inflacdo e das taxas de juros. Quanto ao nivel de producéo, notamos que, além
politica monetaria, os choques de produtividade e da curva IS também sao

relevantes.

Adicionalmente, concluimos que esse modelo macroecondmico e
financeiro se ajusta melhor a estrutura a termo de juros da economia brasileira
do que os modelos de vetor autoregressivo tradicional no DSGE, quando

comparamos os erros de medicao.

O impulso da curva de Phillips sobre os fatores latentes, de imediato o
choque aumenta o fator nivel, esse undershooting na taxa de juros pode estar
relacionado com uma resposta endogena da autoridade monetaria para conter
a inflagdo, que diminui a inflagdo abaixo do estado estacionario por certo
tempo. O impulso na curva IS tem como resposta o aumento do fator nivel e o
impulso do choque de politica monetaria provoca uma resposta de aumento
inicial do fator nivel, seguido por uma queda abrupta, que pode estar associado
ao undershooting da taxa de juros de curto prazo apés um choque de politica
monetaria. Os impulsos no choque de produtividade e no choque nas metas de

inflacdo aumentam o fator nivel.

O choque de politica monetaria mostra um aumento relevante na taxa
de juros de 1 dia e vai oscilando até convergir no estado estacionario. A
resposta da taxa de 1 ano € um suave aumento e posterior oscilagéo até a
convergéncia. Nas taxas para 5 e 10 anos o efeito € uma redugédo nas taxas

com impacto maior de queda na taxa de 20 trimestres.
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O choque de produtividade tem como resposta um aumento no curto
prazo de todos os termos das taxas de juros. Os efeitos de curto nas taxas de 1
dia e 1 ano sédo semelhantes e nas taxas de 5 e 10 anos vé&o reduzindo, todos

vao oscilando até convergir no estado estacionario.

Os choques nas metas de inflagdo aumentam todos os termos das
taxas de juros no horizonte de curto prazo, mas os efeitos sdo maiores sobre
os termos de prazos mais curtos (1 dia e 1 ano), quando comparado aos
termos de longo prazo (5 e 10 anos).

Logo, existem indicios de que a transmissdo monetaria no Brasil ndo é
muito elevada e que o grau de dependéncia do consumo passado na economia
brasileira é alto. A novidade estimar o produto natural de forma enddgena

mostra que o produto natural do periodo passado € relevante para definir o

produto natural corrente.

Por fim, e com a mesma conclusido obtida nos outros capitulos
anteriores, percebemos que as variaveis macroeconémicas sao importantes
para explicar o comportamento da estrutura a termo de taxas de juros. O fator
nivel da curva de juros foi explicado pela meta de inflagédo, o fator curvatura foi
explicado pela meta de inflagdo e pela regra de politica monetaria e o fator
inclinagcdo da curva de juros foi explicado pela curva de Phillips, pela meta de
inflacdo e pela regra de politica.
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Apéndice 3.1 - A Curva IS e a curva de demanda agregada

Para a obtencdo da curva IS, o problema de maximizagdo do
consumidor considera uma fungao utilidade com formacao de habito e oferta de
trabalho aditiva (separada do consumo). A adogao de habito procura criar uma
persisténcia no produto (choque implica em tempo maior para retornar a seu

nivel natural).

A curva dinamica IS sera obtida pelas condi¢gdes de primeira ordem de
um consumidor representativo que maximiza a func¢éao utilidade, segundo Lucas
(1978):

(3.5)

)_ Ectlfo' _1 ~ Nt1+)(

U(C,,N,;F,
l-o I+y

[

Onde C, € o indice composto do nivel de consumo, o € o coeficiente de
aversdo ao risco (ou inverso da elasticidade intertemporal do consumo), N, é a
oferta de trabalho em horas dedicadas ao trabalho, y € o inverso da
elasticidade intertemporal da oferta de trabalho, F, € um fator de mudanca na

demanda agregada com habito externo e choque exdgeno de demanda

agregada e y é o fator de desconto temporal.

O fator de mudanga ou de deslocamento da demanda agregada

assume a seguinte forma:
Fl = Hl Gl

Onde H, € o nivel de habito externo que € exdgeno ao agente e
depende do consumo passado e G, € o choque exdgeno de demanda

agregada que pode ser interpretado como choque de preferéncia sobre o

consumo. A persisténcia endogena do produto € criada conforme Fuhrer
(2000), isto €, H, =C, e n mede o grau de dependéncia do habito sobre o

nivel de consumo passado. Essa persisténcia do habito tem uma relagao linear
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com a persisténcia do habito de Fuhrer (2000), que é da forma 7 = h(c —1),

onde 7 é o parametro de persisténcia do habito em Fuhrer.

O problema do consumidor contempla, ainda, uma restricao

orcamentaria da seguinte forma:
PC, +d;Q, <WN, +(D, +0,) d,, (3.6)

Onde P é o nivel de pregos, d, € o vetor de pesos que compde a
carteira de ativos, Q, é o vetor de pregos dos ativos e D, & o vetor de

dividendos. Nesta analise o governo nao é considerado de forma explicita.

Portanto, o problema do agente representativo € maximizar sua fungéo

de utilidade sujeita a restricdo orgamentaria:

Max EZz//S ‘U(C,N;F,)= Eil//St|:
s=t

s=t

FC™ -1 N

l-o I+y
sa: PC,+d/Q <WN,+(D,+0,)d,, (3.7)
lim, , E,{B,}>0

T—o

Reescrevendo o problema do consumidor para:

Max Etiz//”U(CSNS;F EZ o

s=t

Htc;?lc1 °_1 N
-o 1+ y
VVtNt +(Dt +Qz) dz—l _d/Qz

t

sa: C,= P

t

O primeiro passo no processo de solugao do problema do consumidor
€ encontrar a oferta de trabalho, obtendo a condicdo de primeira ordem em

relagao ao trabalho:
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w, 1+y '
Eolopee
1-—
w,_NT 1 (3.8)
B C°F,
Log-linearizando a oferta de trabalho temos:
W, —p,=0c,+yn —f, (3.9)

O segundo passo para solucionar o problema do consumidor é
encontrar a curva IS, isto é, maximizar a funcdo objetivo considerando a
restricdo orgamentaria, com respeito ao vetor de pesos que compde a carteira
de ativos das familias:

D, +
a_L _ l//t_tF;Uc,; [%j _ l//H]_tF UC,H]( t+1 Qt+1 J — 0

t+1

adt t Pt+1
0 D, +0
F U =t | F U t+1 t+1
‘ C,t( P YE 1Y e P

Qr _ F;+1UC,1+1 Pf

Dt+1 + Qr+1 - EUC,I })H-l
Qt — C;f;F‘Hl Pt

Dt+1 + Qt+1 Ct_UF; IDH-I

Pelas equagdes (3.2) e (3.3), obtemos:

CF
M — t+1 7 1+l t (3 1 0)
t+1 V/ Ct_aFt P

t+1

A condigdo de equilibrio de mercado, C, =7,:

vy Y Fu P

“T Y F P
Log-linearizando a equacéo:
m, :log(l//)—aym + oy, +ft+1 _ft + P~ P

Considerando que f, =h, +g, =ny, , + g, € log-linearizando, temos:

m, =10g(l//)—0yt+1 toy, +1my, + &~ — &t P~ P
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m, =10g(l//)—0yt+1 +(G+77)yt =1V +(gt+1 _gt)_(pt+1 _pt)

m, =log(y )0y, +@+o)y, . +(g. —g)-7., (3.11)
Em particular, a taxa nominal de juros satisfaz:

E M, (1+i)]=1

Sob log-normalidade:

E,m,, +0,5V,(m, )=—i, (3.12)
Substituindo a equacéo (3.11) em (3.12):

E,(logy —oy,., + 1+ 0)y, —my .y + (g — &)= 7))+ 05V, (m,. ) =i,

10g(// _GEt(yt+1)+(77 +G)yt /A +(gt+1 _gt)_Etﬂ-H—l +0’5Vt(mt+1):_it

(77 +G)yt z_logw+GEt(yt+l)+77yt—l _(gr+1 _gt)+Et7z-t+l _O’SI/I(mIJrl)_it

1 o n
=——|1 0.5V —F —
Vi (U+G)[ng+ > t(mt+1)]+(77+o_) z(yz+1)+(77+o_))’z—1
1
- |E N I _
+(77+O')[ z(”m) lr]+(77+o_)(gz+1 gz)
Y=o +uEy,, +(1_,u)yt4 _¢(iz _Ez”z+1)+gls,z (3.13)

Onde y, € o hiato do produto dessazonalizado, i, € a taxa de juros de

curto prazo, ¢ = e u=o¢, com ¢ representando a resposta do produto

dessazonalizado as mudangas na taxa de juros real. Além disso,
a,s = —g(logy +0,57,(m,,,)) e o choque da curva IS é igual a &, = d(g., —g,)
e é independente e identicamente distribuido, com varidncia homocedastica
o’ . Note que V,(m,,,) depende da dinamica da variavel estado do modelo, se

as inovagdes do modelo forem homocedastica, entdo a varidncia do nucleo de

precificacdo € constante.
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Apéndice 3.1l - Curva de Phillips, persisténcia endoégena do produto
natural e o hiato do produto

Curva de Phillips e a curva de oferta agregada

A curva de Phillips (PC), também conhecida como equagéo de oferta
agregada (AS), pode ser obtida pela relagao entre a inflagao corrente com a
inflacdo esperada no futuro e com o custo marginal real, conforme Woodford
(2003), e implica num relacionamento positivo entre o custo marginal real e a
inflacdo e, sob certas condi¢cdes, o hiato do produto € proporcional ao custo

marginal.

A curva de Phillips é obtida resolvendo o problema de maximizacao
das firmas. Este artigo assume a presenga de competicdo monopolistica no

mercado de bens intermediarios, num continuo de produtos Y (i) com

elasticidade de substituigdo entre eles igual a € >1 e cujo indice de produto

agregado é:

Y = ( [ Yt(i)l_idiJg_l (3.14)

A demanda pelo produto i produzido pela firma i com precos P,(i) é

obtida pela expressao de Blanchard e Kyiotaki (1987):

Y, (i)= [P—(’)}

t

Y,

t

(3.15)

Onde R(z‘) é o preco do produto da firma ie P ¢ o indice de pregos

agregado definido como:

P = ( | P[(i)lgdijlg (3.16)
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Seguindo Calvo (1983), as firmas maximizam seu lucro, mas somente
uma fracéo (1—9) maximiza o lucro no periodo t reajustando o preg¢o do seu
produto, ou seja, ajustam pre¢co com a probabilidade (1—6’) num dado periodo

qualquer e independente do tempo decorrido desde o ultimo ajustamento.
Assim, uma fragdo 6 néo reajusta seu prego no periodo t e corrige seus pregos
pela inflacdo do periodo anterior. Essa fracdo que mantém seus precgos

inalterados gera uma persisténcia endégena 7 € [0,1]. Logo, temos que:

R(i)=F, (z‘){i} (3.17)

Onde 7 é o grau de indexagao da inflagao anterior situado entre 0 e 1.

Para obter a dinamica de precos agregado utilizamos a definicdo de

nivel de precos:

1

=([roral”

Incluindo a precificacdo da firma i e considerando o fato de que todas

as firmas que ajustam seus pregos escolhem um prego idéntico 1_’[(1) com

probabilidade (1-8), temos:

P A\ (1-¢) i
P e[a_{ } J NEOR

P

t-2

RN
a-{( —e)é@)l-we[el[ﬁl} ] J (3.18)

Log-linearizando a equacgao (3.18):
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1= (1-0)1+(1-2)p, i)+ 00 - (- )z, ~77,,))

121+(1-8)p,(i)-0-0(0-¢)p,(i)+0-0(1-¢)z,—77,.,)

0=(1-¢)p,(i)-0(1-¢)p,(i)-0(-¢)x, ~7x,,)
0=(1-e)p,()-6,()-0(x, ~oz,.,)]
0=(1-0)p,(1)-0(x, ~x,,)

Oz, -z, ) =(1-0)p, (z)

No estado estacionario com inflagdo zero, uma aproximagao log-linear

para o indice de precos agregado gera:

7= = ) (319

B i)

)

Onde p,(i)= log( -

E problema da firma € escolher F,(l) no seguinte problema:

max ) E, i 0" M, 11, (i) (3.20)

k=0
Onde M, é o fator de desconto nominal (nucleo de precificagdo com

direitos contingentes, o fator é estocastico), 1, (i) € o lucro nominal da firma i

no tempo T, que vai de t até «~. Alterando o indice temporal do fator de

desconto estocastico temos que:

M, =y UC(CTsNT;FT)Pt (3.21)
’ U.(C,,N,;F,)P,

27t

Por outro lado, o lucro é igual a receita total deduzida dos custos totais:
I1,(i)= RT(i)- CT(i) = P, (i)Y, (i) - CT(i) (3.22)

Note que a firma i escolhe hoje (periodo f) o preco de seu produto R(i)

e, a partir dai, seu prego somente sofre atualizagdo da inflagdo agregada da

mesma forma que as firmas que nao otimizam. Como o tempo t é o tempo hoje
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e o periodo de maximizagao vai até «, note que o subscrito maiusculo T no
indice agregado de preco e de produto é o indicativo de que eles podem mudar

nos periodos futuros.
0, (i)= P, (i)Y, (i)~ [CF + CV]
Com custo fixo igual a zero:
11, (i)=P. ()Y, ()~ S, (i), Y, (i)

Utilizando as equagcdes (3.15) e (3.17), com Y, (i)=Y, (i), e sabendo que

W, /P;)

o custo marginal é definido por ST(,-):W
Y, (i)/oN,

, temos que:

(3.23)

Utilizando as equacgdes (3.17), (3.21) e (3.23), o problema da firma fica:

o, £.32(00 ) [ <>L’;} s(p][’;f)[fJHY

As firmas maximizam sua funcido lucro em relagdo aos precos para

obter a condicio de primeira ordem:

(ew{ (CoE, B P;[”f;jm][R(")[P“JT-f Sf<l')]=° (324)

P P\ P -1

t t-1

s

E

t

~
n

Log-linearizando a condigdo de primeira ordem em torno do estado

estacionario e resolvendo para p, (i):
: 1 Oy z "ES$ ST Z(GW)T_IEz [”T _T”T—l] (3.25)
T=t T=t+1

Onde §,(i) é o desvio percentual do estado estacionario do logaritmo
do custo marginal real de produzir Y,(i). Assim, vamos retirar a indexagéo do

custo marginal real.
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Reescrevendo:
f?t (l) = (l - 9‘//)§t + QV/Et [7[:+1 - Tﬂt]—'_

(100 S (00 ES, + S ow) E s, o, )

ﬁz(i): (1 —Gw)ﬁﬁq//Et [ﬂt+1 _Tﬂt]—'_

00 =00 300 "5, 00 " Bl -1,

T=t+1 T=t+2

Como EE,  {x,,.}=E/{x.} para qualquer variavel aleatéria x

1+l t+k

podemos reescrever a equagao para:

o0

f?t (l) = (1 - HW)§t + OyE, [ﬂ-Hl -, ]+ 9‘//[(1 - HW) Z (gl/j)T_t_1 Eth+1§T

T=t+1

+ z (GW)T_H EE,, [”T — T, ]]

T=t+2

o0

laz (l) = (1 - 9‘//)§t + 91//Et [ﬂt+1 - Tﬂt]'i_ QV/[(I - QV/) Z(GW)T7FI Et+1§T

* 2 Ow) "yl e
p.@)=(0-0y), +0vE [z, -z, ]+ OE, b,
Como 7, -z, = %pt (i) implica que p, (i)= %[ﬁt -z, |, temos:
% oz, |=(=0w)s, + OvE [x,., —x, |+ ew%Et lr,, — x|
e, oz, =1 9)(;‘9*”)@ R (1; APy —
N @QW%E F—

[ﬂt _Tﬂ-tl]:w& +(1_0)V/Et[7[t+1 —T7Z't]+0§1/Et[7TH1 _Tﬂ’-t]

(1-0)1-0y),

Ty =T = P S, +l//Et[7z-t+l _Tﬂ’-t] (326)
T, +TYr, :wﬁr +l//Et[ﬂt+1]+Tﬂ-t—1
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Assim, temos:

Elr M] (1—9)(1—91//)§

1+ wr £ e 0(1+yr)

T, =

Logo, a equacdo de oferta agregada ou da curva de Phillips

corresponde a:

T :51Ez[

t

|+6,7,_ +@3s,

t+1

Onde ¢, = 5, = ' e wzw. Logo, para o parametro
1+1,//r l+yr 9(1+l//2')

w proximo a unidade, temos que a soma J, + 9, é aproximadamente igual a
unidade e podemos fazer 6, =9 e 9, :(1—5). Note que @ captura a relagao
de curto prazo entre a inflagéo e o custo marginal real e que (1-&) caracteriza

a persisténcia enddgena da inflagéo.

7, =0E |, |+ (1-8)r,_ +@ 35, (3.27)

Persisténcia enddégena do produto natural e o hiato do produto

Para mostrar que o modelo produz uma dindmica enddgena para o

produto natural Y" e, consequentemente, para o hiato do produto, partimos da
funcéo de producéo:
Y, =N, (3.28)
Onde ¢£, é o choque tecnoldgico independente da producao.

O custo médio é obtido pela razdo entre o custo da mao-de-obra e a

funcdo de produgéo 7, :

N,
e
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Se o custo médio de producgao for constante, entdo o custo marginal

real S, sera constante e igual ao custo meédio, e a demanda por trabalho pode
ser simplificada para:

5, =612 (3.29)

t

A condicado de primeira ordem do problema de maximizagcdo das

familias fornece a oferta de trabalho:

W UWN) (3.30)
P U.C;F)

W, _Uni 1

P, U, F,

w,_ NI 1

P, CF,

Substituindo F, =C/,G,, obtemos:

E B Nt)( B Nt)(

P CF, C°CLG,

4

ZL o NXCOCTIG (3.31)
P

Da equacéao (3.29) obtemos % =§,¢, e igualando com a demanda por

t

trabalho descrita pela equagéo (3.31):
8. =N/CICAG!
S =& 'NACTCG! (3.32)
Substituindo a condicdo de equilibrio no mercado Y, =C,:
S, =&'NIYTY TG
Podemos reescrever a equagéo (3.28) para N, =Y,& ' e substituir:

S, =& ret Y rev G
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S, =VFOYIG g (3.33)

Como estamos num mercado de competigdo monopolistica, se
normalizarmos a inovagdo, G, =&, =1,entdo Y," sera o nivel do produto que

satisfaz ao custo marginal do tipo:

S;=5,v,=7"6G,=1¢ =1)
R0 A RUN U

sy =) e)” (3.34)

Dado que estamos em competicdo monopolistica, o nivel de produto
natural satisfaz o fato de que o custo marginal no estado estacionario é igual ao
markup sobre o preco:

Substituindo a equacéo (3.34):

(i — (3.35)

c—1

Log-linearizando:

E —

(x+o)y! —ny, =log(l)- log(ilj

(x+o)y =m - log(LJ
-1

N lo( id j+ 1 ;
Y (;(Jra) 8 c—1 (;(Jra)yH

Fazendo a, == log( id lj e A=—1

v =a, + A (3.36)
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O nivel de produto natural pode estar sujeito a ocorréncia inovagoes,

isto €, um choque de markup &, com desvio padrao o, eque altera o nivel

t
natural para:

yi=a, Ayl +e (3.37)

Para chegar a curva de Phillips, torna-se necessario construir o desvio
do custo marginal em relagdo ao custo marginal com precos flexiveis e

competicao perfeita. Com isso, o custo marginal real é dado por:

S, =S =Y oy G (v ) (v, )

t
Fazendo S, =S, —S" e log-linearizando:

S, =(x+o)y, - -g -(+x)é - (y+o)y —m,

5, =(z+olv -yl -y —g -+ g

S, =(x+ 0){(% -y )—ﬁ(y,l -y )} -g,—(1+ 7)In¢

X+

Fazendo ;- "7 :
x+o)

5, =(x+o)y =y = Al -y )| - -1+ )¢, (3.38)

Para obter a equagdo de oferta agregada ou curva de Phillips é
necessario de substituir a equacado (3.38) na equagdo de custo marginal real

dentro da equacgao (3.27) que descreve a curva de Phillips:

7T, :51Et[7z-t+l]+527z-t—l +W[(Z+0)[yt _ytn _i(yt—l _ytn—l)]_gt —(1+}()11’1§t]

Fazendo x =w(o+ 1), €5, =g, € &,5, =—@(l+ x)In&,, temos:

T, = é‘lEt [ﬂt+1]+§2”t—l _K[(yz _yzn)_ﬂ(yt—l _ytn—l )] _é/gls,t +8AS,[

T, = é‘lEt [ﬂt+1]+§2”t—l _K( t _ytn)_/lcp (yt—l _ytn—l)_é,‘c"ls,t +‘9AS,t
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Note que os choques entram na curva de Phillips e que ¢ =w(a+77)

porque x = w(a+;().'. @ = . O choque tecnoldgico da curva IS entra na

(o+7)
equacao AS (ou curva de Phillips) devido ao custo marginal depender dos

choques de demanda agregada que s&@o exogenos G,. O parametro 4,

captura o impacto do hiato entre o produto real e o produto natural sobre a
inflacdo, que estd em termos de parametros estruturais e corresponde a

4., = kA . Isso ocorre porque a estrutura adota considera uma defasagem na
especificacao dos habitos externos e, por isso, temos esse resultado.

Entretanto, dependendo da especificagdo que adotamos para s,

podemos estimar o modelo desconsiderando o impacto do choque tecnoldgico
da curva IS e o hiato entre o produto real e o produto natural, obtendo a

seguinte curva de Phillips:

T, = é‘lEt[ﬂ.tJrl]—i_5272.t—1 _K(yt —yt”)-i-gAS,t (339)

t
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Apéndice 3.1l - Regra de politica monetaria

A regra considerada € a tradicional de Clarida, Gali e Gertler (1999),

logo, a autoridade monetaria especifica uma meta de taxa de juros nominal que
¢ sua meta de politica monetaria i, , essa decisdo ¢ tomada com base numa

regra de Taylor do tipo forward-looking:
i =0, + BE 7. 7 J+ 7y, - ! (3.40)

Onde 7, é a meta de inflagdo que varia no tempo e i, € o nivel da taxa

de juros nominal do estado estacionario, que ocorre quando E .z, =, €

v, =y, . Note que S mede a resposta de longo prazo da taxa de juros quanto a
inflacdo esperada, isto €, mede a postura da autoridade monetaria em relacao
a inflagao.

Podemos assumir que i, é constante i, =i, mas existem algumas
especificagbes alternativas, onde i, varia no tempo. Por exemplo, pode-se

escolher a hipotese alternativa i, =7 + E, z,,,, onde a taxa nominal é consistente

t+1
com a hipotese de Fisher de que a taxa juros real da curva IS é constante se a
inflacdo atinge a meta e se o produto atinge o nivel potencial. Outra
especificagédo i, =7 +E,x,,,, onde a taxa de juros real varia no tempo e

t+1?

especificada segundo Woodford (2003), 7, = %[ﬂEt yho (= )yl - y,”].

A equagdo i, =7, + E,x,,, é equivalente a equagéo i, =7 + E, x,,, , exceto

pela taxa desejada de juros 7, variar no tempo. Bekaert, Cho e Moreno (2010)

indicam que essas especificacdes alternativas podem ser desconsideradas,

dado que geram resultados similares.

Conforme Woodford (2003), temos que:

= %[ﬂEty,’il TN (R — (3.41)
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A taxa de juros real coincide com a taxa natural de Wicksell, ou seja,
com a taxa real que ndo exerce pressao monetaria sobre o hiato do produto, e

também sobre a inflagao.

Clarida, Gali e Gertler (1999) mostraram que a autoridade monetaria
procura estabelecer a taxa de juros de curto prazo como média ponderada
entre a taxa de juros defasada em um periodo e a meta da taxa de juros, com

intuito de suavizar as taxas de juros:

it = IOit—l + (1 - p)iz + gMP,z

Onde p € o parametro de suavizagédo e ¢,,, € o chogue exdgeno de
politica monetaria, que € i.i.d. com desvio-padréo o,,, .

A regra de politica monetaria é obtida substituindo a equacéo (3.40):

it :pi;_1 +(1—,0)[l, +ﬂ(Et7z.z+1 _72.:)+7/(yt _ytn)] +8MPJ

Fazendo «,, = (1- p)i,, encontramos:

I, =Qyp + pi,_ +(1_p)[ﬂ(Et7z-t+l -7, )+ 7/(yt -y )] T Eup, (3.42)
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Apéndice 3.1V — Meta de inflagao, a estrutura a termo no modelo novo
keynesiano e a solugao de expectativas racionais

O processo estocastico para a meta de inflagdo ocorre com base nas
expectativas de inflagdo de longo prazo do setor privado e de algumas

informacgdes exdgenas.

Meta de Inflagao

Inicialmente, acreditamos que a autoridade monetaria estabelece a

meta de inflagdo seguindo as expectativas de inflagdo de longo prazo do setor
privado. Com isso, o valor esperado de longo prazo da inflagdo z/* é definido

como a média ponderada de todas as taxas de inflagao futuras:

!t =(1—d)idjEt7r

Jj=0

t+j

Com 0<d<1.
Note que a equacdo acima é a solugao da equacéo:

a® =dEx,, . +(1-d)r,

t’"t+j

Onde 0<d <1.

Portanto, quando 4 =0 temos uma igualdade entre a inflagdo de longo

prazo e a inflagdo corrente /" =z, e quando d =1 temos a inflagdo de longo

LR
t+1

prazo aproximando-se da inflagdo esperada »* — E z'" e indica que a
inflacdo esperada nao esta condicionada a inflagdo corrente.

Como adotamos a premissa de que a autoridade monetaria determina
sua meta de inflagdo ao redor da inflagdo futura z/*, procurando suavizar as

mudancas na meta, temos que:

n, =or +(-o)r +¢ . (3.43)

133



Onde ¢ . € um erro aleatério que caracteriza uma mudanga exégena

na postura da politica monetaria em relagao a taxa de inflagdo de longo prazo
ou em relacdo a meta de inflagdo. Essa mudanga de postura tem um
comportamento independente e identicamente distribuido, com desvio-padréo

igual a o .
Substituindo a equagédo da inflagdo de longo prazo na equacdo de
determinacdo da meta de inflagdo 7, e adiantando o periodo, temos:

r =or, + 1— [dEt 7T (l—d)ﬂ't] +E .

7 =or +(-0)Exl +(1-0)l-d)r, +¢ .,

77+l
z =or  +(1-o d[dE;rtf2+(1—d)7rm] +(l—a))(1—d)7rt+g”*’t

7 =or,  +(1-0)d’Ex™ +d(l-o)fl-d)r,, +(1-0)fl-d)r, +¢

" t+2

z =or,  +(1-0)d’Ex% +d*(1-0)l1-d)r,,, +d(1-o)l-d)rz,,,

7 t+3 t+2

+ (1 - a))(l - )ﬂ't +E .

=0 1= Bt (1= oli-d Sar, |

n=1

+(l-w)1-d)r, + &,

Quando n — o, temos que (1-w)d""E,z*,, — 0, logo:

t"t+n+l

7 =or,  +(1-o)l- d{Zd 7zt+n] —o)l-d)r, +e.

m, = (l—a))(l—d{id"ﬁ,+n]+a)7zf_l +(-o)i-d)r, +¢ .,

n=1

ﬂ’-t*:LEtﬂ’-;:l-l_Lﬂ’-t*—l-l_ W ﬂ’-t+g*
l+dw 1+dw | l+dw ot

) d ) o .« |[l+do-d-o

f,=——FEn +—n,_+|———|n, +¢
l+dw 1+dw | l+do

. d . @ . d 0]

7, =——FEnr  t+—m_ +|1- - T, tE .
l+do l+do | l+do l1+dw o
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7[: = ¢1Et7[t*+1 +¢’27[:—1 TO7T, FE (3.44)

o
1+dw

Onde ¢, = N2 ep;=l-¢p —0,.

l+dw
Modelo Novo Keynesiano incluindo a estrutura a termo da inflagdo

O sistema de equagdes simultdneas que descreve o modelo novo
keynesiano é formado pela equacédo (3.13) da curva IS, da equacgéo (3.37) do
produto natural com persisténcia endogena, da equagao (3.39) da curva de
Phillips, da equagao (3.42) da regra de politica monetaria e da equacgao (3.44)

que representa a meta de inflagéo.

Com as trés equacdes padrao utilizadas no modelo novo keynesiano e
a inclusdo da equacido da persisténcia do produto natural e do processo
estocastico da estrutura a termo da taxa de inflagdo, nosso modelo passa a ser
composto por cinco equagdes, sendo trés variaveis observaveis (inflagéo,
produto e taxa nominal de juros) e duas varidveis nao observaveis (produto

natural e meta de inflacdo desejada):

—_ n
7, =0E 7, +6,7,, +K( : Ve )+8AS,1

t+1

Ve =g +/uEtyt+1 +(1_/u)yt—1 _¢(it _Etﬂt+l)+gls,t
L =Qyp + Pl +(l—p)[ﬂ(E,7r,+1 _72':)"'7()/; -y, )] T Eup, (3.45)

n __ n
Vma, A e,
T, =@ Ex., +o,7,  +os7, té -,

Colocando as variaveis enddégenas correntes no lado esquerdo e as
variaveis adiantadas e defasadas ao lado direito, temos:

n
T, K, t Kﬂ“yt = 51Et72' +§2ﬂt—1 +8AS,[

t+1

Vo, =a+eEx,, +uEy,, +(1_,u)yt—1 + &5,
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_7(1_/9))’; +1, +7(1_p)yt" +ﬂ(1_p)7z-t* =Cyp +ﬂ(1_p)Et7z-t+l O, T Eup,
v, = a, + '+ £,
D57, +77z* = (DlEtﬂ-t*-%—l +(P27[z*—1 té-,

Esse sistema pode ser descrito na forma matricial como:

Bx, =a+ AE x, , +Jx, , +Cg,

1 -K K 0 0 [0 | 0, 0 00 O
0 1 6 0 0 a ¢ u 0 0 0
B=|0 —y(i-p) 1 y(-p) Bl-p)| a=|ay,| 4=|pl-p) 0 0 0 0
0 0 0 1 0 a, 0 000 0
2 0 0 0 1 0 | 0 000 o]
6, 0 0 0 0] [1 0 0 0 0]
0 (I-x) 0 0 0 01000
J={0 0 p 0 0[,C=/0 0100
0 0 0 41 0 00010
0 0 0 0 ¢ 00 0 0 1]

* )/

Onde x, :(nt y, i,y 7zt), B, A e J s&o as matrizes com os
coeficientes dos parametros da forma estrutural, @ € um vetor de constantes e

g, =(5As,, Es0 Ewps €, gﬂy € um vetor de termos disturbios na forma

estrutural. O vetor de distirbios adota a premissa de que ¢, ~(0,D), onde o

vetor 5x1 com zeros com as médias dos erros e D corresponde a matriz

diagonal contendo as variancias dos erros.

No caso desse sistema de equacgdes simultdneas possuirem todas as
suas equacgodes identificadas, seja com restrigdes no coeficiente dos parametros
e/ou a matriz de varidncia ou covariancia, entdo sera possivel estimar os
coeficientes do sistema na forma reduzida e, posteriormente, encontrar os

coeficientes da forma estrutural.
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Encontrando a forma reduzida por expectativas racionais

Note que assumindo a premissa de expectativas racionais e sem

informagéo assimétrica entre os agentes econdmicos e a autoridade de politica

monetaria:
X =Ex. 4V, (3.46)
Onde v,,, € o vetor de erros com expectativas racionais.

Além do problema de identificacdo do sistema, a abordagem de
coeficientes indeterminados mostra que uma solugao estavel do sistema (3.45)

pode ser escrito na forma reduzida.

X, =c+Qx, +T¢,, (3.47)

Onde ¢ € um vetor de constantes, @ e I' sdo matrizes 5x5. Para
mostrarmos que a equagao (3.47) € uma solugédo na forma reduzida, vamos
substituir a equacgao (3.47) na equacgao (3.45) e aplicar expectativas racionais

(Ev,, =0), temos:

t7t+1

Bx, =a+ AE x, , +Jx, , +Cg,

Bx, =a+ AE [c+Qx, +T¢,, |+ Jx_, + Cs,
(B - AQ)x, =a+Ac+Jx,_ +Ceg,

Se existir independéncia linear entre as cinco equacgoes, entdo a matriz
(B— AQ) é nao singular. Pré-multiplicando a equag&o acima por (B—4Q)" em

ambos os lados:

(B—4Q)" (B-AQ)x, = (B AQ) " (a + Ac+ Jx,_, +Cs,)

x,=(B—AQ) " 'a+(B—-A4Q)" dc+(B-A4Q) "' Jx,, +(B—4AQ) "' Cs, (3.48)
Definindo:

Q=(B-4Q)"'J (3.49)
r=(B-4Q)'C (3.50)
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E, ainda:

c=(B-AQ) 'a+(B-4Q)" Ac

c—(B-4Q)" dc=(B-4Q) "«

c[l ~(B-4Q)" A] =(B-4Q) "'«

c=(B-4Q) all - (B- 4Q)" 4]’

c=[B-AQ-A|"'a (3.51)
Assim, chegamos a equacgéo:

x, =c+Qx,, +l¢g,

E encontramos a equacéo (3.52) como sendo a equagao matricial que
representa a forma reduzida do sistema de equacdes simultaneas do modelo

novo keynesiano:
X, =c+Qx,_, +v, (3.52)
Portanto, a equagéo (3.47) com Q, I' e ¢ que satisfaz as equacgdes
(3.49), (3.50) e (3.51), é uma das possiveis solugdes da equacgao (3.45).

Note que essa forma reduzida corresponde a um simples modelo de

VAR de primeira ordem com restricdes nao lineares nos parametros,

Pelas equacdes (3.49) e (3.50), existe uma relacao linear entre Q e T

dada por intermédio de J e C, pois igualando (B-4Q)=Q'Je

(B- 4Q)=T""C, encontramos:
Q=rc’J

Temos, ainda, uma relagdo entre os erros estruturais &, e os erros na

forma reduzida com expectativas racionais v,, por intermédio de I':

VHI = rng
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Encontrando a solugao com expectativas racionais

Para obtermos a solugcdo do sistema de equacdes do modelo novo
keynesiano torna-se necessario encontrar a matriz Q. Inicialmente, vamos pré-

multiplicar a equag&o (3.49) por (B - AQ):
(B-AQ)Q = (B - AQ)B-4Q)"'J
Obtemos a seguinte equag&o matricial:
AQ* —BQ+J =0 (3.53)

Se encontrarmos Q, entdo I', J e C séao obtidos diretamente pelas
equacdes (3.49), (3.50) e (3.51).

Para encontrar Q temos que resolver a equagao (3.53) com
expectativas racionais, encontrando uma solugdo com valores reais e

estacionaria.

Como Q é uma funcdo nao linear dos parametros estruturais B, 4 e
J, existe a possibilidade de ndo encontrarmos uma solugao estacionaria ou
multiplas solu¢des estacionarias. Além disso, existe a possibilidade de
encontrarmos valores complexos. Outro problema para solucionarmos a
equacao (3.53) deve-se a matriz 4 ser uma matriz singular (determinante da

matriz 4 é igual a zero).

Dentre os métodos a serem escolhidos para solucionarmos o
problema, dois podem ser adotados de forma conjunta. O primeiro é a
decomposicédo generalizada Schur (método QZ) para solugdo de modelos de
expectativas racionais, conforme Uhlig (1997), Cho e Moreno (2003) e Bekaert,
Cho e Moreno (2010). Esse método é util para ser aplicado numa solugédo sem

bolha, com valor real e estacionario, e quando a matriz 4 € singular.

Defina duas matrizes de dimensao 2nx2n:

L[4 . s _[B -7
ER_O[ ER_IO

139



Onde n € o numero de variaveis endogenas. O conjunto de todas as
matrizes da forma B,, —14,,, com A igual ao autovalor da matriz. Defina A
como a matriz diagonal cujos elementos diagonais sdo autovalores e S é a

matriz cujas colunas correspondem aos autovalores, tais que, B,,S = 4,,SA .

Assim, temos uma ou varias submatrizes nxn, denominadas S; e A,

das matrizes S e A que podem satisfazer a equacéao (3.53):
Q= S21A11S2_11

A caracterizagao da estacionariedade, unicidade e valores reais ocorre

da seguinte forma:

(a) Estacionariedade: se todos os autovalores de A, sdo menores

do que a unidade em valor absoluto, entdo Q2 é estacionaria.

(b) Unicidade: se o numero de autovalores for o mesmo numero de
variaveis predeterminadas (variaveis enddégenas defasadas que
sdo cinco) existe uma unica solugédo, se existem mais do que
cinco autovalores generalizados estaveis teremos multiplas
solucdes e se existir menos do que cinco autovalores estaveis

nao teremos uma solucao estavel.
(c) Valores reais: Q sera real se todo autovalor em A, for um

nuamero real ou se para todo autovalor complexo em A, seu

conjugado complexo também for um autovalorem A, .

Logo, percebe-se que o método QZ possibilita determinar se existe
uma solucao real e estacionaria dentro das classes das solugdes livres de
bolhas, mas ndo esclarece qual deve ser a solugao escolhida se estivermos no

caso com multiplas solugdes.

Portanto, €& necessario utilizarmos o segundo método para
encontrarmos a solucdo estacionaria no caso de multiplas solugdes. Nesse
contexto, a fungdo do método recursivo é fornecer a solugdo estacionaria se

ela existir, mas ndo diz se a solugéo € ou ndo € unica.
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Resolvendo o modelo recursivamente podemos usar um critério de
selecdo que é livre de bolha e com valores reais por construgédo. O objetivo é

construir sequéncia de matrizes convergentes {ck,Qk,l“k,k = 1,2,3,---} tal que:

X, =c,EXx,. +Qx_ +I[¢ (3.54)

tVt+k+1

Onde Xx, =x, — Ex,. Para encontrarmos a solugdo recursiva, primeiro,
checamos se Q =lim, . Q, e I'" =lim, I, existem e se Q" é a mesma

solucdo dentre as solugdes obtidas pelo método QZ. Para o limite da equacgao
(3.54) ser uma solugdo livre de bolhas, torna-se necessario que o

lim, . c EX,,, Sejaum vetor de zeros e a solug&o tenha a seguinte forma:
X, =QXx,_+I ¢, (3.55)

Em seguida, temos que checar se lim,  c,EX,,, =lim_, Q; =0,

tVt+k+1

utilizando a equagéao (3.55).

Portanto, percebemos que o método QZ e o método recursivo séo
métodos complementares a ser utilizado conjuntamente como um critério de

escolha da solugao economicamente relevante.
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Apéndice 3.V - Estrutura a termo das taxas de juros e a formacao do
spread do termo

Esta secdo tem o intuito de procurar esclarecer como € feita a
precificagao dos titulos e a definicdo do spread de vencimento (ou do termo) da

estrutura a termo das taxas de juros.

Precificagcao dos titulos e a estrutura a termo afim das taxas de juros

No modelo de estrutura a termo decorrente do modelo
macroecondmico, a derivagdo a partir da curva IS assume uma estrutura de
preferéncias em particular, onde o nucleo de precificacdo é dado pela taxa
marginal de substituicdo do consumo intertemporal descrita na equagéo (3.11),
isto é:

m.., = lnl//_oyul +(O-+77)yt /s +(gt+l _gt)_ﬂ-wl

Para estabelecer a dinamica da variavel-estado, que esta implicita no
modelo novo keynesiano da equacédo (3.52), € necessario representa-la pela
classe das fungdes afim e assumir que o choque é normalmente distribuido
g, ~ N(O,D,_l):

. / /
m,, =c, +A4,x +Av

(3.56)

t+1

Onde ¢, s&o elementos em ¢ correspondendo a log-linearizagéo de

m,,, ao redor do estado estacionario deterministico. 4, e A, sdo os vetores

t+1
coluna correspondente de QQ e I'" e sdo fungdes dos parametros estruturais do
modelo DSGE.

Entdo, sabemos que o processo do nucleo de precificacdo, M

t+1

determina os precos de todos os titulos de tal forma que:

E M .RT,]=1

t+1
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Na hipétese de mercados completos e de auséncia de oportunidades

de arbitragem que corresponde a M, , >0 (conforme Harrison e Kreps, 1979).

t+1

Em particular, o preco e o retorno de um titulo sem cupom com

vencimento em n:

PTn,t = EtMIJrlPTnfl,IJrl (357)
PTn—l t+1
RT,, = ‘ (3.98)
PTM
Agora, tomando o logaritmo na equacgéo (3.57), obtemos:
ptn,t = log(EtMHl )+ ptn—l,Hl
1
ptn,t = Et [mt+l]+zvart [mt+l]+ ptn—l,Hl (359)

Onde essa relacédo ocorre se a distribuigdo condicional dos pregos do

titulo pt e o fator de desconto m,,, sao variaveis log-normais conjuntas.

n—1t+1 t+1

Substituindo a equacéo (3.56) na equacgao (3.59) para n =1 e definindo

PT,,,, =1, o preco do titulo com vencimento no periodo 1 sera dado por’:
. / 1 /
—i,=pt,=c, +4,x, +5A0qA0 (3.60)

O ultimo termo é quadratico e estaria ausente num modelo log-linear

estrito, sendo sua fungao capturar a compensagao ao risco para os agentes.

Se o fator de desconto estocastico for do tipo afim como descrito na
equacao (3.56), entdo a equacdo de precificagcdo do logaritmo dos titulos

também ser uma fungao afim.

Para provar que a equacgao de precificagdo do logaritmo dos titulos é
uma funcdo afim e, consequentemente, o fator de desconto estocastico
também assume a forma afim, vamos comecar com o caso n=1 e

considerando a premissa de PT,,, =1, temos:

+ PT,

t+1 0,¢+1

PT,, = E,M
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PT,, =EM,, +1

t+1
Aplicando o logaritmo em PT,:
pL, = log(EtMHl)

ph, = B, )+ Var, m,.)

Substituindo a equacao (3.56) e considerando que a média do termo

erro e a variancia de uma constante sao iguais a zero:

1
pty, = E, (cm + A/mxt + A/Ovt+1 )+ E Var, (cm + A/mx, + A/Ovm)

1
pt, =c,+ A/mxt +5Var, (A/Ovm)

Como a variancia de uma variavel aleatéria é igual ao quadrado da

mesma:

1

/ / /

ptl,t =C, +Amxt +5A0vt+1vt+1A0
/ 1 /

ptl,t = cm +Amxt +EAOqA0

t+1

Onde q:E(lev/ ) e o termo A,gA, € um termo quadratico que

representa a compensagao por tomar risco que é exigida pelos agentes. Note

que o preco de mercado do risco é dado pelos elementos de A,. Assim,

percebe-se que o modelo introduz uma heterocedasticidade na forma de raiz

quadrada, segundo Cox, Ingersoll e Ross (1985).

pt, =c, +%AéqA0 + A,/nxt (3.61)

1
Fazendo a, =c, +5AéqA0 e b = A, temos:

_ /
pt, =a +b,x,

7 A prova de detalhada da precificagio dos titulos e o formato de fungio afim esta discriminada no final
desta segdo.
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Assim,  percebemos que de  pt,=log(E,M,,)  temos
Plin = log(EtMHZ)'
Para n =2, a equacgao (3.57) corresponde a:

PT,, = E,M,,,PT,

t+1 1,t+1

Substituindo pt,,,, =log(E,M,.,) do caso em que n=1:

1t+1

ph, = log(EtM EtMt+2)

t+1

Calculando o logaritmo:

1 1
ptz,t = Et (mt+1 ) + E Va}/tv (m ) + Et (Et+lmt+2 ) + E Va’/t' (Et+lmt+2 ) + COV(mHI s Et+lmt+2 )

41
Substituindo a equacgao (3.56):

pty, =c, +A,x, + %A/OqAO +c, + A, pu+ A, Ax, | +%A;BqB/Am + N gBA,,
Podemos identificar a, e b, como sendo:

a, =c, +%A/0q/\0 +e, + A;y+%A;BqB/Am +N,gBA ,

b,=A +A4 4
Logo, a equacgao de precificagdo para n=2 é:
phL, =a, +b§x,

E podemos, ainda, expressar a, € b, em termos de 4, e b, como:
1
a, =a, +c, +b1,u+5b1/BqB/bl + N gBb,

b, =b/ +b/ A

Portanto, a equacao de precificacdo de titulos com vencimento »n é

uma funcao afim que possui o formato de fungao afim que se pretendia provar:

pt,, =a, +b,§xt (3.62)

146



Além disso, percebe-se que a equacgao de precificagcdo depende das

principais variaveis de condugao das politicas macroecondmicas:

T,

Vi
pt,, =a +b| i,

n n

Onde pt,, € o preco no periodo ¢ de um titulo cujo vencimento
ocorreraem t+n.

Portanto, a condi¢gdo de néo arbitragem é mantida por construcéo e o

modelo log-normal implica que a precificagéo do titulo de um periodo é:
1 :
Et [mt+1 ]+ EV(J”[ [mt+1 ] =

O nucleo de precificagao pode ser escrito como:

1
m., = _it _EA/tDAt - A/tng

A, =A,+Ax,, A, €umvetor 5x1 e A, uma matriz 5x5.

Onde o vetor A, € formado pelos parametros estruturais do modelo

DSGE obtidos na taxa marginal de substituicado intertemporal das familias.

Como oen sao os fatores de aversao ao risco e de suavizagdo do consumo

constantes da curva IS, onde i = L, tem-se que:
c+n

A,=[l ¢ 0 0 0f=[0 (6+7) 0 0 0]

Como provado anteriormente, a equacao de precificacdo dos titulos &

uma funcéao afim do tipo:
pt,, =a,+Db,x,

Onde, por log-normalidade:

|
ptn,t = Et (mt+1 + ptn—l,Hl )+ E Vart (mt+1 + ptn—l,Hl)
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E pela indugao verificada nos argumentos anteriores:
a,=a, +b c+ %bg_err/bn_l ~A'DU'b,

/. /
b, =—e;+b, Q

Dai e Singleton (2002) mostraram que D, =D € um vetor 1x5 que

representa o preg¢o gaussiano do modelo de risco que n&o varia no tempo.

Um modelo alternativo assume que A,=A e & ~N(0,D,,) com
D, = D, + D,diag(x,), onde a diag(x,) é a matriz diagonal com vetor x, na sua

diagonal. A introducdo da heterocedasticidade na forma de raiz quadrada é

muito utilizada na literatura financeira, conforme Cox, Ingersoll e Ross (1985).

Adicionalmente, ainda temos outro modelo que assume A,=A, e

D, = D, trata-se do modelo denominado homocedastico.

Spread da estrutura a termo de taxas de juros

O logaritmo do prego do titulo € conhecido e corresponde ao logaritmo
de seu valor de face (zero coupom bond tem prego conhecido com certeza),
considerando o retorno desse titulo para n periodos a frente é possivel fazer
uma relagao entre a precificagdo do titulos e a curva de rendimento (yield curve

ou estrutura a termo de taxas de juros) mensurada pelo spread do termo:

log(RT, ) = 22T

Substituindo a equagéao (3.62) temos o logaritmo do retorno do titulo
(yield curve):

/
log(RT..,) = aTbx

/

a, b, .

log(RT,.,) =~
n

t
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O spread da estrutura a termo corresponde a diferenca entre a taxa de
juros (ou retorno) de um titulo com vencimento para n periodos a frente (longo

prazo) e a taxa de juros de curto prazo:

SPus = log(RTn,t )_ log(RTl,t )

/
,, =2 —(b" j X, (3.62)
n n

Onde o spread sp,, =log(RT,,,)—i, € o spread entre o rendimento com n

periodos e a taxa de juros de curto prazo.

Portanto, o modelo fornece uma dinamica conjunta das variaveis

macroecondmicas e dos spreads dos termos, representada pelo sistema:
x, =c+Qx, , +T¢, (3.63)
z,=A.+B.x, (3.64)

Onde n; e n, referem-se a dois diferentes vencimentos para os

rendimentos para spread dos titulos de longo prazo e:

T o 1 00 0O
A 0 01 000 EA
Y, 0 0 01 0O Y,
z, = I, |, A =| a, ,BZ: b, ex =|1i
Pt n Vi
Sant an2 _ﬂ.t*_
L 7

Note que da equacéo (3.64) temos x, =B.'(z, —4.) e podemos escrever
a equacao (3.63) como:

B; (Zz —AZ):C+S)B;1 (Zt—l —AZ)+F6‘I

z,=B.c+A4. +B.QB' (ZH —AZ)—FF&‘t

Encontramos que:

z,=a,+Q.z, +l ¢, (3.65)

z%t-1

Onde:
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a.=B.c+A. -B.QB.'A.
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Apéndice 3.Vl — Relagao entre os parametros estruturais do modelo DSGE

com ETTJ

A relagao existente entre os parametros estruturais do modelo DSGE

permite estimar alguns parametros e deixar que os demais parametros

estruturais sejam obtidos de forma implicita.

Para facilitar o entendimento das relagdes existentes, resumimos

abaixo a relagéo entre todos os parametros, destacando a escolha na curva IS

entre estimar os pardmetros mu e phy ou estimar os parametros sigma e eta.

Na Curva IS:
\mu u = resposta do produto corrente as mudancgas no produto futuro
1-\mu (1-p) = resposta do produto corrente as mudancgas no produto passado
\phi ¢ = resposta do produto as mudancas na taxa real de juros
\sigma c = coeficiente de aversao ao risco (inverso da elasticidade intertemporal do consumo)
\eta n = dependéncia do habito externo sobre consumo passado
\hb h = persisténcia do habito em Fuhrer (2000)

Na Curva de Phillips:

\delta 0 =resposta da inflagdo corrente as mudangas na inflagéo futura
1-\delta (1 -9)=resposta da inflagéo corrente as mudangas na inflagéo passada

\kappa & =resposta da inflagéo corrente as mudangas no hiato do produto

\chi % = inverso da elasticidade intertemporal da oferta de trabalho

\tau 1 = grau de indexagdo da inflagéo anterior, situado entre 0 e 1, conforme Calvo (1983)
\theta 6 = frac8o que ndo reajusta seu preco em t e corrige pela inflagdo em t-1, em Calvo (1983)
\varpi © = captura a relagéo de curto prazo entre a inflagao e o custo marginal real

\zeta ¢ = impacto do erro da curva IS que afeta a curva de Phillps

A, = Captura a relago entre a inflagéo e o hiato do produto

Na Regra de Politica Monetaria:

\tho p = par&metro de suavizagdo da taxa nominal de juros passada

\beta P, =1+p =resposta da meta de inflagio as mudangas no desvio da inflagdo futura
\gamma 7= resposta da meta de inflagdo as mudangas no hiato do produto
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p=c/(c+mn)
(I-w=n/(c+n)
d=1/(c+n)
c=u/¢
n=h/(c-D=>0-w/¢
h=0-p/ (-9

d=0;=y/(1+v1)
(1-9)=1/(1+wy1)
K= (0+Y)
1=[1-nd+ )]/ 0
t=(1/8)-(1/0.99)

w=K/(c+Y)
C=am(c+n)=Ak/(1-p)
Aep=Ak



Na Trajetéria do Produto Natural:

\tho_n = persisténcia enddgena, impacto no produto natural corrente do produto natural passado
\vartheta 3 = relacdo entre persisténcia enddgena do produto natural sobre resposta produto real
corrente as mudangas no produto real passado

Na Meta de Inflacio:

\psi_p ou pss @ = pesos dos termos futuros de inflagéo na apuragéo da inflagéo de longo prazo
\tho_{\pi"{*}} = peso da inflagdo passada na suavizagéo que define a meta de inflagéo
varphi_ 1 @, = resposta da meta inflagdo futura & mudancas na meta corrente
varphi 2 o, = resposta da meta inflago passada s mudangas na meta corrente
varphi 3 ¢ = resposta da inflag&o corrente as mudancas na meta corrente
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h=n/((+0)
S=L/(1-u)

®m=0/(1+do)
0 =d/(1+do)
03=1-01-0



Apéndice 3.VIlI - Outros resultados alterando as opg¢oes de selegao

4.VIl.1 — Estimacoes e decomposicido da variancia, considerando o PIB do
IBGE:

PIB PIB PIB PIB
yn yn yn yn
mu e phy mu e phy sigma e eta sigma e eta
le5anos 1le5anos le5anos le5anos
psi em 0.99 psi livre psi em 0.99 psi livre
1-0-15-0 1-0-15-1 1-1-15-0 1-1-15-1
Parametros Estimativa Erro-padrao Estimativa Erro-padrao Estimativa Erro-padrao Estimativa Erro-padrao
Curvals
n 0,143 0,080 0,147 0,082 0,361 0,361
(1-p) 0,857 0,853 0,639 0,639
¢ 0,036 0,007 0,038 0,008 0,021 0,021
c 3,943 2,310 0,091 16,980 11,143 17,063 11,729
n 23,726 22,309 30,079 0,628 30,267 0,658
h 8,061 7,810 1,882 1,884
Curva de Phillips
5=8; 0,409 0,035 0,399 0,039 0,046 0,722 0,011 1,141
(1-8)=9, 0,591 0,601 0,954 0,989
K 0,097 0,033 0,097 0,034 0,083 0,137 0,099 0,218
% 20,455 19,092 13,574 13,633
T 1,436 1,499 20,525 88,585
0 0,911 0,907 0,790 0,592
o] 0,004 0,004 0,003 0,003
¢ 0,110 0,111 0,128 0,152
Regra de Politica Monetaria
p 0,694 0,011 0,694 0,012 0,245 0,016 0,239 0,016
B 2,154 0,063 2,167 0,067 1,816 0,077 1,615 0,073
¥ 0,002 0,107 0,002 0,107 0,002 0,053 0,002 0,081
Produto Natural Endégeno
A 0,972 0,005 0,972 0,006 0,984 0,013 0,986 0,018
9 1,134 1,140 1,540 1,542
Meta de Inflagao
d 0,438 0,444 0,029 0,329 0,436 0,845
0,982 0,011 0,981 0,041 0,996 0,081 0,994 0,167
[N 0,499 0,499 0,496 0,492
[63 0,500 0,501 0,504 0,508
[0 0,000 0,000 0,000 0,000
Desvio-padrao dos choques
Opsit 2,112 0,150 2,220 0,179 2,774 2,111 2,500 2,880
Gist 1,303 0,111 1,283 0,116 0,919 0,111 0,923 0,118
OwmP.t 4,535 0,122 4,474 0,119 2,815 0,043 2,813 0,047
o 3,085 0,091 3,031 0,100 4,883 0,703 4,941 1,065
G, 2,300 0,084 2,310 0,091 3,479 0,225 4,085 2,030
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Opcao de selecao dos dados:

opt.yn=1 y*n

opt.sigeta=0 mu e phy

opt.yield=15 yields de 1 e 5 anos

opt.psip=0 Se psi fixada em 0.99 com opt.ITI=1 ou em 0 com opt.ITI=2.

o 5 10 15 20 25 30 35 40

10 15 20 25 30 3 40

Fy S QIO i0rl A T4t

Trimestres

o)

=

Z
o 5 10 15 20 25 30 35 40
1

o

uT

On

(]

=

©

g
0 5 10 15 20 25 30 35 40
1

@

2 | *ey e e e

§ 05

g

(@]
0 L CEORTTOOEC DOOL GO0 0000000000
o = o+ i

Trimestres

154



Opcao de selecao dos dados:

opt.yn=1 y*n

opt.sigeta=0 mu e phy
opt.yield=15 yields de 1 e 5 anos
opt.psip=1 Se psi esta livre
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Opcao de selecao dos dados:

opt.yn=1 y*n

opt.sigeta=1 sigma e eta

opt.yield=15 yields de 1 e 5 anos

opt.psip=0 Se psi fixada em 0.99 com opt.ITI=1 ou em 0 com opt.ITI=2.
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Opcao de selecao dos dados:

opt.yn=1 y*n

opt.sigeta=1 sigma e eta
opt.yield=15 yields de 1 e 5 anos
opt.psip=1 Se psi esta livre
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3.VIl.2 — Estimacoes e decomposicao

da variancia,

considerando o

Producéao fisica industrial do IBGE:

yn yn yn yn
sigma e eta sigma e eta mu e phy mu e phy
le5anos le5anos le5anos le5anos
psi em 0.99 psi livre psi em 0.99 psi livre
1-1-15-0 1-1-15-1 1-0-15-0 1-0-15-1
Parametros Estimativa Erro-padrao Estimativa Erro-padrao Estimativa Erro-padrao Estimativa Erro-padrao
Curvals
n 0,456 0,400 0,148 0,354 0,159 0,444
(1-p) 0,544 0,600 0,852 0,841
[ 0,141 0,065 0,028 0,027 0,031 0,039
c 3,238 0,165 6,200 0,613 5,349 5,163
n 3,863 0,080 9,300 0,109 30,733 27,349
h 1,726 1,789 7,067 6,570
Curva de Phillips
5=38; 0,437 0,010 0,743 0,020 0,284 0,189 0,298 0,186
(1-8)=3, 0,563 0,257 0,716 0,702
K 0,117 0,013 0,220 0,018 0,137 0,121 0,126 0,118
%* 0,773 3,404 25,869 22,654
T 1,279 0,336 2,514 2,350
0 0,777 0,844 0,888 0,888
o] 0,029 0,023 0,004 0,005
4 0,207 0,356 0,158 0,148
Regra de Politica Monetaria
p 0,813 0,009 0,757 0,027 0,625 0,022 0,613 0,027
B 1,991 0,139 1,843 0,464 2,153 0,105 2,202 0,127
Y 0,002 0,048 0,002 0,382 0,002 0,123 0,002 0,131
Produto Natural Endégeno
A 0,963 0,017 0,968 0,015 0,984 0,005 0,983 0,006
9 1,771 1,614 1,156 1,169
Meta de Inflagao 0,919 5,320 0,977 0,160
d 0,412 0,305 0,257 0,438
® 0,993 0,083 0,997 0,112 0,997 0,168 0,990 0,113
[N 0,497 0,479 0,496 0,497
[63 0,503 0,520 0,504 0,503
o8 0,000 0,000 0,000 0,000
Desvio-padrao dos choques
Oasit 5,192 0,235 6,947 0,411 1,480 0,413 1,483 0,421
Oist 2,556 0,076 8,134 0,228 9,068 3,747 8,494 4,404
Ompt 5,978 0,153 7,701 0,341 6,379 0,141 5,885 0,150
o 4,110 0,119 4,482 0,183 4,903 0,294 4,833 0,321
LA 3,393 0,158 4,138 3,168 0,258 3,069 0,271

159



Opcao de selecdao dos dados:

opt.yn=1
opt.sigeta=0
opt.yield=15
opt.psip=0

y*n

mu e phy

yields de 1 e 5 anos

Se psi fixada em 0.99 com opt.ITI=1 ou em 0 com opt.ITI=2.
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Opcao de selecdao dos dados:

opt.yn=1 y*n

opt.sigeta=0 mu e phy
opt.yield=15 yields de 1 e 5 anos
opt.psip=1 Se psi esta livre
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Opcao de selecao dos dados:

opt.yn=1 y*n
opt.sigeta=1 sigma e eta
opt.yield=15 yields de 1 e 5 anos
opt.psip=0 Se psi fixada em 0.99 com opt.ITI=1 ou em 0 com opt.ITI=2.
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Opcao de selecao dos dados:

opt.yn=1 y*n

opt.sigeta=1 sigma e eta
opt.yield=15 yields de 1 e 5 anos
opt.psip=1 Se psi esta livre
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Apéndice 3.VIll — Os cédigos utilizados no MatLab

O codigo principal é o arquivo bcmnpf.m desenvolvido por Seonghoon Cho, sobre o qual
fizemos algumas pequenas alteracdes.

Principais codigos:
(a) bcmnpf.m =» cddigo central do modelo
bcmnpfQ.m =» cédigo com a funcgdo objetivo do GMM
bcmnpfEval.m =» cddigo para emissdo dos relatérios com os resultados de estimac&o

Para fazer a especificacdo do modelo no cddigo bcmnpf.m:

e Se for estimar com y”n fazer opt.yn=1 e se estimar com vytil fazer opt.yn=0

e Se for estimar o modelo com sigma and eta fazer opt.sigeta=1 e se for estimar com um e
phy fazer opt.sigeta=0

e Se estimar com as yields de 1 e 5 anos fazer opt.yield=15 e ser for usar yields de 3 e 5 anos
usar opt.yield=35

e Se psi estd livre fazer opt.psip=1 e se fazer psi fixado em 0.99 com opt.ITI=1, or O if opt.ITI=2
fazer opt.psip=0

e Se S nao for estimada conjuntamente fazer opt.se=0 e de outro modo fazer opt.se=1

Para fazer os calculos ajustar os controles de estimacdo no codigo bcmnpf.m:

e Registrar os valores abaixo para fazer a calibragdo nos valores iniciais:
Cal=1 Initialsearch=1 opt.gmmiter=1 opt.Eval=0

Registrar os valores abaixo para fazer a estimacdo do primeiro estagio:
Cal=0 Initialsearch=1 opt.gmmiter=1 opt.Eval=0

Registrar os valores abaixo para fazer a estimac¢do do segundo estagio:

Cal=0 Initialsearch=0 opt.gmmiter=0 opt.Eval=0
e Registrar os valores abaixo para fazer a avaliacdo da primeira estimativa:
Cal=1 Initialsearch=0 opt.gmmiter=1 opt.Eval=1

Registrar os valores abaixo para fazer a avaliagdo da estimativa final:
Cal=1 Initialsearch=0 opt.gmmiter=0 opt.Eval=1

Se fizer a estimagdao com fminsearch para valor inicial usar a unidade e para fazer a estimacao
central usar zero: Initial=0

Se for calibracdo é unidade e se for estimacao é zero: Cal=1
Se for sem restricdo nao linear usar zero e se for com restricdo ndo linear usar:

nlcon=1 - Cal
opt.nlcon=nlcon
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Se for usar bl com valor inicial usar unidade e se for usar fminsearch para valor inicial usar
zero: Initialsearch=1

Se for usar matriz de ponderacdo inicial manter unidade e se for usar matriz de ponderacao
NW manter zero: opt.gmmiter=1

Se recuperar toda a informacgdo definir unidade e se for fazer estimagdo ou calibragdo usar
zero: opt.Eval=0

Para gerar os relatdrios com os resultados é necessario rodar o arquivo bcmnpfEval.m

Funcdes programadas para serem utilizadas nos cédigos bcmnpf.m e bcmnpfQ e bcmnpfEval:

1. autoc.m =>» funcdo de autocorrelagdo da matriz X

2. bcmnpfQ.m =>» funcdo objetivo do GMM

3. bdiag.m =>» modela a matriz diagonal de matrizes quadradas A,B,...,K

4. ei.m =>» vetor indicador de zero com o i-ésimo componente sendo 1

5. hp.m =>» n3o esta sendo usado, mas gera o residuo filtro HP

6. hpfilter =>» n3o estd sendo usado, mas calcula o filtro HP, oriundo de
Hodrick e Prescott

7. IRFC.m =>» Geracdo do coeficiente da fungdo impulso resposta

8. KF =>» n3o estd sendo usado, mas calcula o filtro de Kalman.

1. lp.m => filtro linear

2. Lplot.m =>» formatos para desenhar o relatério

3. mdv.m => calcula o desvio médio da matriz X

4. mprintl.m =>» deve estar errada a sintaxe no cédigo bcmnpf.m e acredito
que o correto seria mymprintl.m

5. mymprintl.m =>» definicdes para impressdo

6. mystrvcat.m =>» concatenar strings verticalmente

7. gp.m =>» nio estd sendo usado, mas é um filtro linear parecido com
Ip.m e que usa o cddigo ols.m

8. gzc.m =>» usa método de McCallum (nargin =3) ou Uhlig (nargin=4) e
gue usa o cédigo gzij.m

9. repmat.m =>» replica e cobre uma disposicdo

10. rows.m =>» calcula o nimero de linhas numa matriz X

11. RS.m =>» célculo recursivo para frente (Forward Recursive) de 6mega,
gamma e das condic¢des de estabilidade

12. selif.m =>» seleciona valores de x para os quais a condicdo é verdadeira

13. seqa.m =>» produz uma sequéncia de valores

14, tug.m =>» function p=tug(Parameter Vector,Lower Bound,Upper
Bound,(Transform=1,Untransform=2, Gradient=3)

15. UVARIR =>» Estimacdo do VAR padrdo e da fungdo impulso resposta,
com o erro padrao

16. vec.m =>» cria um matriz empilhada de colunas de Y.
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Apéndice 3.IX — A Estimacgao pelo Método Generalizado dos Momentos

O Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of
Moments — GMM) é um método de estimagao geral e poderoso, que engloba
quase todas as técnicas de estimacao utilizadas na econometria. Inicialmente,

introduzido por Hansen (1982) e Hansen e Singleton (1982).

O principio basico da construgcdo do GMM supbe que desejamos
estimar um parametro escalar 8 baseado numa amostra x,,x,,---,x,. Seja 6, o
“verdadeiro” valor de 6. Consideracbes tedricas da estatistica e economia
sugerem um relacionamento da seguinte:

E[x, —g(0)]=0=0=0,

Onde g(#) é fungdo continua e inversivel. Logo, existe uma fungéo dos

parametros e dos dados, cuja propriedade é ter média zero se, e somente se, €

avaliada no verdadeiro valor do parametro.

Se o modelo de amostragem para os x,’s € uma versédo da Lei dos

Grandes Numeros, entao:

_ 1
X:?th—l)>g(‘90)

t=1

Como g(6) é inversivel, temos a estatistica:
0= g_l()_()iﬁo

Com isso, 8 é um estimador consistente de ¢. Um caminho diferente
para encontrar o mesmo resultado € escolher, como estimador de &, o valor

gue minimiza a fungao objetivo:

FO=[ 136 -gw»}z _[%-elo]f

T3

O minimo ¢ trivialmente atingido em é=g’1()?), quando a expressao
entre colchetes torna-se igual a zero. Para generalizar esse raciocinio, suponha

que @ é um n-vetor e que temos m relagdes do tipo:
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E[f(x,,0)]=0 parai=1---,m

Onde E[] € a expectancia condicional ao conjunto de p variaveis z,,
chamadas de instrumentos. Num exemplo de m=1 e f(x,.68)=x, —g(8), o

unico instrumento usado € z, =1.

Elf,.(xt,@)-zj,tJ=Elf[,j,t(Q)J paratodoi=1,---,me j=1,---,p

Essa equacdo é conhecida como condigdo de ortogonalidade ou
condicdo dos momentos. O estimador é definido como o minimo da forma
quadratica F[0,W]= f'Wf, onde f é um (Ixm-p) vetor mantendo a média
das condigdes de normalidade e W é alguma matriz simétrica e positiva
definida, conhecida como matriz de pesos. Uma condi¢cdo necessaria para o

minimo existir € a condigéo de ordem n<m-p.

A estatistica &= Argmin, F(0,W) é um estimador consistente de &

qualquer que seja W . Entretanto, para atingir a maxima eficiéncia assintética,
W precisa ser proporcional a inversa da matriz de covariancia de longo prazo
das condi¢cdes de ortogonalidade. Se W n&o é conhecida, um estimador

consistente é suficiente.
Essas condicbes levam a:

1. Escolha uma matriz W positiva definida e calcule o estimador GMM

6, de um estagio. Escolhas usuais de 7 sdo l,,0ul, ®(Z/Z)_1.

2. Use o estimador 6, para estimar V(fl.,j,t (6?)) € use sua inversa como

matriz de pesos. O estimador @, resultante é chamado de
estimador de dois estagios.

3. Estime, agora, V(f.,j,,(e)) por meio de 4, e obtenha 6,; repetir até

convergir.  Assintoticamente, esses passos extras séo
desnecessarios, dado que o estimador de dois estagios é
consistente e eficiente. Entretanto, o estimador iterado tem
melhores propriedades para pequenas amostras € nao dependente

da escolha da matriz W feita no 1° passo.
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No caso especial do numero de n parametros serem igual ao numero
de condi¢gdes de ortogonalidade m:-p, o segundo estagio (ou iteragdes
sucessivas) € necessario para atingir a eficiéncia e o estimador obtido pode ser
muito diferente, em amostras finitas, do estimador de um estagio. Além disso, o
valor da funcao objetivo no minimo, devidamente dimensionada pelo numero
de observacgdes, rende uma estatistica J de Hansen. Essa estatistica pode ser
interpretada como estatistica de teste que tem uma distribuicdo qui-quadrado

com m- p—n graus de liberdade sob a hipotese nula de especificagao correta.

Generalizando o método dos momentos

Num exemplo onde existem tantas equacdes dos momentos quantos
forem os parametros a serem estimados, € o caso denominado de exatamente
identificado e quando existe uma unica solugdo para as equacdes dos
momentos. Nessa solucdo, as equagdes sado exatamente satisfeitas.
Entretanto, existem casos nos quais existem mais equagdes dos momentos do
que parametros, que sao definidos como sistemas sobre determinados e

quando existirdo mais de uma solugéo.

E necessario, num sistema com L equacdes e K parametros

L
desconhecidos, encontrar os (KJ diferentes conjuntos de estimativas que

podem ser produzidas. Uma possibilidade € minimizar uma funcéo pela soma

dos quadrados:
L
q=2 m’ =m(@)mo)
=1

Hansen (1982) mostrou que, sob certas condigbes, em particular
plimm(@) = E[m(0)]=0, minimizando g produzimos um estimador consistente

de 0. De fato, usando o critério de soma ponderada dos quadrados:

g =m(0) W,m(0)
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Onde W, é uma matriz definida positiva que pode depender dos dados,

mas ndo €& uma funcdo de ¢, tal como a matriz identidade, produz um

estimador consistente de 4.

Por exemplo, podemos usar a matriz diagonal de pesos quando
possuimos informagao sobre a relevancia dos diferentes momentos. Uma

premissa adicional € assumir plim# €& uma matriz definida positiva 7.

Seguindo a mesma légica de preferir os minimos quadrados
generalizados ao invés dos minimos quadrados ordinarios, pode ser benéfico
utilizar um critério de ponderacdo no qual os pesos sao inversamente
proporcionais as variancias dos momentos. Seja W uma matriz diagonal cujos

elementos da diagonal s&o reciprocos das variancias dos momentos individuais

1 1
- Asy.Var[\/;ﬁIJ - (15_,1

Wy

Note que o lado direito envolve a variancia da média amostral que € da
ordem (1/n). Assim, os minimos quadrados ponderados procederdo a

minimizacdo ¢ = m(#) @ 'm(0)

Em geral, os L elementos de m sao livremente correlacionados. Nessa
equagao acima, usamos uma diagonal W que ignora essa correlagcdo. Para

usar os minimos quadrados generalizados temos que definir a matriz completa
W= {Asy.Var[\/;ﬁl ]}_l =®'. E os estimadores s&o definidos escolhendo 6 que
minimiza ¢ =m(0) W,m(d), que sdo estimadores de distancia minima. O
resultado geral € que se ¥, € uma matriz definida positiva e se

plimm(6)=0

Entdo o estimador de distdncia minima (método dos momentos
generalizados ou GMM) de 6 é consistente. Logo, temos que decidir qual é a

melhor matriz W a ser utilizada. A intuigdo pode sugerir corretamente que uma

definida em Wz{Asy.Var[\/;n_al]}_lzq)_l seria oOtima, como encontrado por

Hansen (1982).
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A matriz de -covaridncia assintética do estimador do método

generalizado dos momentos é:

VGMM = %[F/WF]_I = %[F/(D_lr]_l

Onde I' é uma matriz de derivadas com a j-ésima linha igual a:

om ,(0)

9/

I'’ = plim

Ed= Asy.Var[\/ZﬁJ. Finalmente, devido ao Teorema do Limite Central

aplicado nos momentos amostrais e ao Teorema de Slutsky aplicado para essa
manipulagdo, podemos esperar que o estimador seja assintoticamente

distribuido normalmente.
Propriedades do Estimador GMM

Como o estimador GMM inclui outras familias de estimadores, incluindo
0s minimos quadrados (lineares e nao lineares), variavel instrumental e
maxima verossimilhancga, esses resultados serao expandidos para todos os

casos.

O estimador GMM esta baseado no conjunto das condigbes de

ortogonalidade da populagéo:
E[mi (00 )] =0

Onde o vetor do verdadeiro pardmetro € 6, e o subscrito i do termo do

lado direito indica dependéncia sobre os dados observados, y,,x,,z,. A média

270

das observagdes amostrais produz uma equacdo de momento amostral:

Onde
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Esse momento é um conjunto de L equagdes envolvendo os K
parametros. Assumiremos que essa expectancia existe e que a amostra
relativa converge para ela. As definicbes s&o elencadas em termos de
parametros populacionais e sao indexadas pelo tamanho da amostra. Para
fixar essa idéia, considere as equagdes de momento empirico que definem o
estimador de variavel instrumental para um modelo de regressao linear ou néo

linear.

Por exemplo, a equacdo para o momento empirico de variavel

instrumental num modelo de regressao linear ou n&o linear assume:
_ 1 &
el (- £ 32 - )]
i=1

Onde existem L variaveis instrumentais em z, e K parémetros em f.

Essa afirmacdo define L equagcdes de momento, uma para cada variavel

instrumental.

Logo, temos que seguir premissas para o modelo e para os momentos

empiricos.

Premissa 1: Convergéncia dos momentos empiricos — O processo gerador dos
dados é assumido encontrar as condi¢des pela Lei dos Grandes Numeros para
aplicar, tal que os momentos empiricos convergem em probabilidade para sua

expectancia:
’an(eo):limi(eo) -0
n i=1

A Lei dos Grandes Numeros acomoda os casos onde as observacgdes
sao independentes. Para os casos onde as observagdes sdo correlacionadas
ou dependentes s&o obtidas sobre o Teorema Ergético. Para esse caso mais

geral assumiremos que a sequéncia de observagdes m(e) constante num

processo ergotico e estacionario (L x 1) conjuntamente

Os momentos empiricos sao assumidos serem continuos e funcdes

diferenciaveis continuamente dos parametros. Por exemplo, significaria que a

172



funcdo média condicional i(x,,3) € uma fungdo continua de 4, embora n&o

necessariamente de x,.

t=00

Teorema Ergético: Se {zt }t; € um processo de uma série temporal que é

—00

estacionaria e ergotica e EHZ,H é uma constante finita e E[z,], e se

= 1 C 3 = a.s. A H 2
Z, = _er’ entdo z, ———>u. Note que a convergéncia €& quase-

t=1
certamente, ndo é em probabilidade (que esta implicita) ou em quadrado médio

(que também esta implicita).

Com continuidade e diferenciabilidade, estaremos preparados também

para assumir que as derivadas dos momentos:

_om,(6,) _ 1 0m,,(6,)

G,(0) =—2

00, n4S 00,

convergem para um limite de probabilidade, digamos G,(6,)=G(6,). Para o
conjunto de observagdes independentes, a continuidade das funcbes e as
derivadas invocarao o Teorema de Slutsky para obter esse resultado. Para o
caso mais geral das sequéncias de observagbdes dependentes, o Teorema da
Ergodicidade das Fungdes fornecera uma contrapartida do Teorema de Slutsky
para dados em séries temporais. Em resumo, se os momentos obedecem a Lei
dos Grandes Numeros, entdo € razoavel assumir que as derivadas deles

também obedecem.

Premissa 2: /dentificagdo — Para qualquer n> K, se 6, e 6, sdo dois vetores
de parametros diferentes, entdo existe conjuntos de dados que 7, [0, ] 71, [6, ].

A identificacao € definida para implicar que o limite de probabilidade da fungcao

critério GMM € unicamente minimizado nos verdadeiros parametros 6, .
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A condicao de identificacdo tem trés implicagcées importantes:

— Condi¢cao da ordem: O numero de condicbes de momentos € no
minimo tado grande quanto o numero de parametros L>K . Isso é

necessario, mas nao é suficiente para a identificagao.
— Condigdo do posto (ou rank): A matriz LxK de derivadas G,(6,)

tera posto da linha igual a K. Note que o numero de linhas deve ser
igual ou maior do que o numero de colunas.

— Unicidade: Com a premissa de continuidade, a premissa de
identificacdo implica que o vetor de parametros que satisfaz a
condicdo de momento da populacdo € unico. Sabemos que o

verdadeiro vetor parametro plim,(6,)=0. Se 6, é qualquer vetor
parametro que satisfaz essa condi¢do, entdo temos que 6, € igual a

0,.

As premissas de Convergéncia dos Momentos Empiricos e de
Identificacdo caracterizam a parametrizacdo do modelo. Juntas elas

estabelecem que o vetor parametro sera estimado.
1. Op¢oes de matriz de covariancia

A matriz de covaridancias dos parametros estimados depende da

escolha de W, através:
s =(wr) s waw(s'wr)
Onde J é um termo jacobiano:
_9
y—a@
E Q é a matriz de covariancia de longo prazo das condigdes de

ortogonalidade.

Assim como para Q, uma estimativa consistente € necessaria. A

escolha mais simples € uma matriz de covariancia amostral dos f; :
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M'\]

f.(6

)= L
TS
Esse estimador é robusto com respeito a heterocedasticidade, mas nao
com respeito a autocorrelagdo. Uma variante consistente a heterocedasticidade
e autocorrelagdo (HAC) pode ser obtida usando Bartlett Kernel ou similar. Uma
versao univariada disso é usada no contexto da funcdo Lrvar(). A versao

multivariada é definida abaixo:

n 1 T-k
o, Z{Zw 70 }
tk i
O Gretl calcula a matriz de covaridancia HAC como padrao para o
modelo GMM estimado em séries temporais. E possivel controlar o kernel e o

bandwidth (isto é, o valor de k na equagéo acima) usando o comando “set”.

Também é possivel fazer o Gretl ndo usar a versao HAC fazendo:
Matriz de covariancia para restricées nao lineares e heterocedasticidade

O modelo macroeconébmico e financeiro estudado neste capitulo

implica num VAR de primeira ordem sobre z, com equagbes cruzadas e com

restricdes nao-lineares, por isso, adotou-se o critério BIC para selecionar um

VAR de primeira ordem entre os diversos VAR irrestritos com defasagens até

5. A estimagdo ocorreu sobre dados subtraidos da média, z, =z, - £z,, onde

Ez, corresponde a média da amostra de z,. Os parametros estruturais a serem

estimados séo 6, x, o, n, p, f. 7, A, @, d, 045, O, Oyp, 0, € O

Com a premissa de que os erros sdo normais, simplificamos o problema
adotando a fungdo de verossimilhanga e o estimador de maxima
verossimilhanga com informagédo completa (FIML). Entretanto, a possibilidade
de desvio das premissas de normalidade e de homocedasticidade, levou a
utilizagcao do estimador GMM em dois estagios, conforme adotado por Hansen

(1982). Para fazer isso, reescrevemos o modelo da forma seguinte:

=Q z, +Ie,=Q z,  +Tu,

z%t-1 z%t-1
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Onde u, =3¢, ~(0,1,) e Z:diag(lO'AS O Owp O, O, J/), isto €,
>*=D.
Para construir as condicbes de momentos considere 0s seguinte

processos:

=u ®z

ot t t—1
h,, = vech(u,ut/ —15)
ho=h, H ]

Onde vech representa um operador de empilhamento dos elementos

acima ou abaixo da diagonal principal da matriz. O modelo impde que E[h,]z 0.
A vigésima quinta condicdo dos momentos £, captura os parametros de
feedback, as décima quinta condicdo dos momentos #,, captura a estrutura

imposta pelo modelo sobre a matriz de variancia e covariancia das inovagdes.
Ao invés de utilizar uma matriz identidade inicial como matriz de ponderagao
que poderia fornecer estimativas do primeiro estagio pobres utilizou-se uma
matriz de ponderacido implicita no modelo sob normalidade. Sob a hipétese

nula do modelo, a matriz de ponderagao deve ser:

w=0n u]"

Com normalidade e erro estrutural implicitos pelo modelo, encontramos

de forma direta que a matriz de ponderagao 6tima é dada por:

14 B
- [®?ZZHZ;4 0,55
=1

W =
015><25 115 + VeCh([s )VeCh(IS )/

A matriz de ponderacdo nao depende dos parametros. Assim,
minimizamos a func&o objetivo GMM:

0= (E[n,)) w(Eln,))

Onde E[h

t

T
]:tht . Com isso, temos estimativas muito proximas do

t=1
que seria obtido com a maxima verossimilnanca. Dadas essas estimativas,
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podemos encontrar a matriz de ponderacdo do segundo estagio que permite
heterocedasticidade e cinco defasagens Newey-West (Newey e West 1987) na
construgdo da matriz de varidncia e covariancia das condicbes de
ortogonalidade. Além disso, temos que repetir o sistema até convergir. Essa
estimacdo se mostrou global e robusta com as estimativas dos parametros

variando pouco depois da primeira rodada.
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CONCLUSOES

Inicialmente, a tese conclui que para uma economia ser completa, n&o
devem existir oportunidades de arbitragem livres de risco e deve haver uma
unica medida de probabilidade equivalente cujas estratégias de negociagdo
autofinanciaveis relativas sdo martingales. Ao assumir essas condigdes, temos
a garantia de existéncia de um preco unico de negociagao dos titulos que
balizam a formacao da estrutura a termo das taxas de juros, no qual o mercado
financeiro estara equilibrado.

Posteriormente, mostra a importancia do modelo de Cox, Ingersoll e
Ross para estimar o modelo de equilibrio geral e do modelo de Diebold,
Rudebusch e Aruoba para uma representacdo do modelo estado-espago
conveniente que facilita a extragdo de fatores latentes da curva de juros a partir
de interagbes dinamicas de variaveis da macroeconomia, ambos para a
economia brasileira.

Assim, este trabalho explica os movimentos da inclinagdo da estrutura
a termo de taxas de juros brasileiras como fungdo de Vvariaveis
macroecondmicas observaveis, por intermédio de um estimador econométrico
nao linear para encontrar a variavel inclinagdo e curvatura das taxas de juros
brasileiras.

As conclusdes do modelo de Diebold, Rudebusch e Aruoba indicam
que a politica monetaria tem um efeito significante sobre o diferencial de entre
as taxas de juros de curto e longo prazo. Em particular, verificou-se que o
coeficiente do IPCA é positivo na parte linear da estimagéao, mostrando que o
efeito da taxa de curto prazo é superior ao efeito na taxa de longo prazo. Logo,
ao controlar a inflagdo via politica monetaria, o Banco Central estara
controlando a expectativa do mercado financeiro quanto as taxas de juros de
curto prazo.

O resultado primario é relevante nos momentos de instabilidade
econdbmica (parte ndo linear da estimagdo), pois o efeito negativo com

coeficientes significantes € indicativo que o superavit primario € importante
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para gerar a credibilidade de que o montante de recursos obtidos pelo governo
sera suficiente para controlar a divida liquida e, com isso, menor sera a
percepcao de risco do mercado financeiro, evidenciado pela reducédo do spread
do termo das taxas de juros.

Adicionalmente, um dos resultados mais relevantes dessa pesquisa €
encontrar a variavel macroecondmica capaz de explicar as alteragbes na
estrutura a termo de taxas de juros da economia brasileira (inclinagdo e
curvatura), em particular, destaca-se sua relevancia para explicar os momentos
de crise. Na economia brasileira, e na amostra estudada, a variavel que
desempenha essa fungao € o Risco Brasil, mensurado pelo EMBI+ Brasil.

Com isso, foi possivel observar a relevancia do modelo de equilibrio
parcial que avalia numa unica diregdo (variaveis macroecondémicas
influenciando o spread dos juros), em explicar a inclinagao da estrutura a termo
das taxas de juros brasileira.

Com isso, destacamos a relevancia de trabalhos futuros para avaliar o
impacto das variaveis macroecondmicas e da percep¢ao do mercado financeiro
medida pela curva de juros, dentro de um instrumento de equilibrio geral onde
a causalidade ocorrera nas duas diregdes, possibilitando avaliar as trajetorias
de equilibrio da economia e seus efeitos sobre a estrutura a termo de taxas de
juros.

Ao final, ao derivar o modelo de Cox, Ingersoll e Ross é possivel
estimar o modelo novo keynesiano de equilibrio geral, cujos resultados
mostram boas e grandes estimativas para a curva de Phillips, para o parémetro
da taxa de juros real e o modelo exibe uma relevante resposta contemporénea
da estrutura a termo aos cinco choques macroeconémicos estruturais do
modelo.

Dentre os parametros estimados na curva IS, o impacto do produto
esperado foi menor que o impacto do produto passado, que mostra a
relevancia do produto passado na formagdo do produto corrente. Por outro
lado, o parametro da taxa de juros real foi ligeiramente superior ao observado
nos EUA. A elasticidade intertemporal inversa de substituicdo mostrou que a

curva IS € um canal de pouca eficacia na transmiss&o da politica monetaria.
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Na curva de Phillips, o componente forward-looking foi inferior ao
componente backward-looking, resultado oposto ao verificado por Bekaert, Cho
e Moreno nos EUA.

Na estimagdo da regra de politica monetaria, a diferenca entre a
inflagdo esperada e a meta de inflagdo medida pelo parametro foi 20% superior
ao verificado na economia norte-americana.

Uma contribuicdo importante desse modelo € perceber que o
parametro do peso das taxas de inflagdo futura na definicdo da taxa de inflacéo
de longo prazo € menor do que o parametro de suavizagao da inflagao passada
na determinacdo da meta de inflacao.

Assim, percebemos a importancia da politica monetaria na definigdo da
inflacdo e das taxas de juros. Quanto ao nivel de produg¢ao, notamos que, além
da politica monetaria, os choques de produtividade e da curva IS também séao
relevantes.

Adicionalmente, concluimos que esse modelo macroecondmico e
financeiro se ajusta melhor a estrutura a termo de juros da economia brasileira
do que os modelos de vetor autoregressivo tradicional no DSGE, quando
comparamos os erros de medicao.

O impulso da curva de Phillips sobre os fatores latentes, de imediato o
choque aumenta o fator nivel, esse undershooting na taxa de juros pode estar
relacionado com uma resposta endogena da autoridade monetaria para conter
a inflagdo, que diminui a inflagdo abaixo do estado estacionario por certo
tempo. O impulso na curva IS tem como resposta o aumento do fator nivel e o
impulso do choque de politica monetaria provoca uma resposta de aumento
inicial do fator nivel, seguido por uma queda abrupta, que pode estar associado
ao undershooting da taxa de juros de curto prazo apés um choque de politica
monetaria. Os impulsos no choque de produtividade e no choque nas metas de
inflacdo aumentam o fator nivel.

O choque de politica monetaria mostra um aumento relevante na taxa
de juros de 1 dia e vai oscilando até convergir no estado estacionario. A
resposta da taxa de 1 ano é um suave aumento e posterior oscilagcdo até a
convergéncia. Nas taxas para 5 e 10 anos o efeito € uma redugédo nas taxas

com impacto maior de queda na taxa de 20 trimestres.
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O choque de produtividade tem como resposta um aumento no curto
prazo de todos os termos das taxas de juros. Os efeitos de curto nas taxas de 1
dia e 1 ano sao semelhantes e nas taxas de 5 e 10 anos vao reduzindo, todos
vao oscilando até convergir no estado estacionario.

Os choques nas metas de inflagdo aumentam todos os termos das
taxas de juros no horizonte de curto prazo, mas os efeitos sdo maiores sobre
os termos de prazos mais curtos (1 dia e 1 ano), quando comparado aos
termos de longo prazo (5 e 10 anos).

Logo, existem indicios de que a transmissdo monetaria no Brasil ndo é
muito elevada e que o grau de dependéncia do consumo passado ha economia
brasileira é alto. A novidade estimar o produto natural de forma enddgena
mostra que o produto natural do periodo passado é relevante para definir o
produto natural corrente.

Por fim, e com a mesma conclusdo obtida nos outros capitulos
anteriores, percebemos que as variaveis macroeconémicas sao importantes
para explicar o comportamento da estrutura a termo de taxas de juros. O fator
nivel da curva de juros foi explicado pela meta de inflagédo, o fator curvatura foi
explicado pela meta de inflagdo e pela regra de politica monetaria e o fator
inclinagcdo da curva de juros foi explicado pela curva de Phillips, pela meta de
inflacdo e pela regra de politica.
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