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Resumo

Este artigo analisa o DSGE com estrutura a termqumbs para o Brasil. Estimamos um
modelo que incorpora os dados da estrutura a tdentaxas de juros com a hipétese das
expectativas. Assim, o estimador GMM foi escolhigara identificar os parametros
estruturais brasileiros e o modelo VAR para idedifas respostas contemporaneas da curva
de juros aos choques macroecondémicos. A conclusE&iranque o choque de metas de
inflacdo no Brasil domina a variagdo nos fatorefvélne inclinagdo”, enquanto que os
choques de politica monetaria dominam a variacdatdo "curvatura”.

Abstract

This article investigates DSGE with term structimeBrazil. We estimate a model that
incorpore term structure data under the expecttippothesis. Thus, adopt GMM estimator
to identify Brazilian structural parameters and VA®bdel to evaluate contemporaneous
responses of the yield curve to macroeconomic shotke conclusion shows the inflation
target shock in Brazil dominates the variation e tlevel and slope factors” whereas
monetary policy shocks dominate the variation m“turvature factor.”



1 Introducéo

Este artigo estima um modelo para estrutura a telmsquros praticados no mercado
financeiro brasileiro, inserido dentro do models dwvos keynesiano. Com a incluséo da
curva de juros espera-se melhorar os parametroanddelo DSGE, em virtude da
incorporacao das variaveis que nao sdo observaveis.

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

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

A estrutura a termo de taxas de juros sera incdpopalo diferencial entre as taxas
de longo e de curto prazo (spread do termo), ortdgaade juros de curto prazo € a taxa que
representa a conducado da politica monetaria. Altapoa de estudar spreaddo termo é a
possibilidade de interpretar seus efeitos, poisingorporar o spread do termo podemos
analisar as expectativas do mercado financeirotquataxa de inflacdo e de juros contidas
na estrutura a termo das taxas de juros.

O artigo esta estruturado, além desta introducacsegdo 2 que traz a revisdo da
literatura macroecondémica e da estrutura a termpirds, na secao 3 que deduz a curva de
juros a partir do modelo DSGE, na secéo 4 com kag@a empirica da economia brasileira e
com uma concluséo sucinta descrita na secao 5.

Ao final espera-se discriminar o impacto da esteuta termo de juros sobre 0s
coeficientes da inflacdo, produto e taxa basigaies do banco central, ao mesmo tempo, em
gue avalia o impacto dos choques macroecondmicammportamento dos fatores latentes
nivel, inclinacdo e curvatura, que descrevem atest a termo de taxas de juros.

2 Macroeconomia e Estrutura a Termo de Taxas de Jos

A teoria macroeconémica dos novos keynesianogératque fornece fundamentos
microecondmicos num ambiente onde prevalesce adsipdle expectativas racionais.

A principal premissa dos novos keynesianos € qudlifs e empresas possuem
expectativas racionais, cujos precos e salarios "s&@tosos” e ndo permitem ajustes
instantaneos as mudancas nas condicdes econdmBssEsrigidez nos precos e as falhas de
mercado implicam que uma das situacbes possiveiseéonomia nao atingir o pleno
emprego.

Um aspecto relevante na teoria novo keynesianaeédaxa natural de juros pode
ser definida com a taxa encontrada em equilibrimm axpectativas racionais e precos
flexiveis. Essa taxa natural possui trés propriegath) é a taxa de juros de um periodo, (b) é
a taxa real de juros no equilibrio periodo a peried(c) € uma taxa que esta sujeita a
variagdes de curto e longo prazo.

Dentro desses conceitos € introduzida a politicanatdoia para manter a
estabilizacdo dos precos e a expansdo monetagartoprazo atua como resposta a choques
inesperados que afetam a economia e diminuem afor@dtragam instabilidade para a taxa
de inflagdo, conforme Woodford (2003) e Gali (2008)

Eventuais desvios na taxa de juro de curto prazoetagdo aos movimentos na taxa
de juro de longo prazo devem ser considerados a@waos da taxa natural de juros e seus
reflexos devem ser incorporados ao modelo estiuiaraconomia para avaliar o impacto na
magnitude do parametro estrutural e nas trajetdaassariaveis macroecondémicas.

Portanto, trata-se de um modelo parcimonioso que descreve o0s efeitos da
estrutura a termo dos juros. Com isso, vamos buscaa interpretacdo fora da



macroeconomia para entender os movimentos da algv@uros, no caso, nha literatura
microecondmica, para explicar sua formacao e deavaurva de juros dentro do modelo
novo keynesiano.

A literatura financeira de estrutura a termo degucomeca com a definicdo da
existéncia de oportunidades de arbitragem e costlarecimento de sua importancia para o
equilibrio de uma economia. Note que as oportumislade arbitragem podem ser de dois
tipos. A “arbitragem do primeiro tipbocorre quando existe uma estratégia de negociacao
uma carteira de ativos, cujo valor corrente deegare igual a zero e o valor futuro da carteira
na data final € ndo negativo com probabilidade anit e estritamente positivo com
probabilidade positiva. Asoportunidades de arbitragem do segundo tipgistem quando
uma estratégia de negociacdo é tal que o valorererrda carteira é negativo com
probabilidade unitaria e o valor final ndo negativo

A existéncia de uma oportunidade de arbitragemrdoero tipo numa economia
ocorre se, e somente se, existe uma oportunidadebdeagem do primeiro tipo equivalente
nessa economia, onde 0s precos sdo expressosmaas @o valor de um ativo do mercado
monetario que € localmente livre de risco.

Com as condi¢cdes necessarias garantimos que n&terexioportunidades de
arbitragem na economia e, assim, sabemos que exisignico preco associado a qualquer
direito contingente atingivel que satisfaz essasdicbes. Com isso, a premissa de nao
existéncia de arbitragem centra-se na ocorrénciantd@juste perfeito da estrutura a termo
num ponto do tempo. A opcdo de modelagem da esrute juros pela ndo arbitragem,
considerando a abordagem na qual a curva de jwosudo prazo é exdgena e obtida
diretamente do mercado financeiro, foi apresenpadadull e White (1990) e Heath, Jarrow e
Morton (1992).

Por outro lado, a abordagem de equilibrio com mBiragem onde a taxa de juros
de curto prazo € incorporada de forma enddgenaauelagem da dinamica da estrutura a
termo das taxas de juros, no denominado modelg &inapresentada nas contribui¢cdes de
Merton (1973), Vasicek (1977) e Cox, Ingersoll sf@{985).

Merton (1973) deduz um conjunto de restricbes saljpeecificacdo de opgdes para
torna-la consistente com a teoria de precificag@&mnal dos titulos, explicitando formulas de
precificacdo das opc¢Oes de compra e de venda qumeitipem extensdes na teoria de
precificacdo dos passivos corporativos.

Vasicek (1977) derivou uma forma geral da estruautarmo de taxas de juros com
as premissas de que a taxa spot segue um prodessimdonde o preco do titulo descontado
depende somente da taxa spot sobre seu termo @ meecado € eficiente. Assim, mostrou
por meio do argumento de arbitragem que a taxaadpeale retorno de qualquer titulo que
excede a taxa spot é proporcional ao seu desvidpad

O modelo CIR é um modelo de equilibrio geral, camawlescri¢cdo intertemporal
completa de uma economia competitiva em tempo rmemtiA economia € composta por
individuos idénticos que maximizam uma funcéo dlajetrepresentada pela fungéo utilidade
do tipo Von Neumann-Morgenstern composta por cowsarpelo estado da tecnologia. No
equilibrio da sociedade homogénea, a taxa de girastaxa de retorno esperada sobre o0s
direitos contingentes precisam se ajustar até aplee riqueza seja investida num processo de
producdo. O investimento pode ser feito pelos iddios ou pelas firmas, o valor de
equilibrio € dado pela solu¢cdo do problema com umicodproduto fisico. A trajetéria da
variavel-estado € dada por uma equacdo diferencemitocastica do tipo

dY(t) =[&Y + ¢ldt +v/Ydw(t) e a dinamica das taxas de juros pode ser expresea

dr(t) = k(6 —r(t))dt + a\/(r_(f))dw(t) :



O comportamento da taxa de juros que esta impliw@taestrutura CIR segue as
seguintes propriedades: (a) as taxas de jurosinagado excluidas, (b) se a taxa de juros
atinge o valor zero, em seguida sera positivaa {@riancia absoluta da taxa de juros aumenta
quando a taxa de juros aumenta, e (d) existe ustabdicdo no estado estacionario para a
taxa de juros.

A inclusédo da estrutura a termo no modelo novo &siamo, assumindo a condi¢cao
de ndo existéncia de arbitragem e a introducéo ederdtedasticidade na forma de raiz
quadrada, vai permitir derivarmos 0 modelo CIR oedb modelo DSGE.

Um dos trabalhos pioneiros que procurou interpresaresultados macroeconémicos
em conjunto com a curva de juros foi Bekaert, Chi@eno (2010), cujos resultados
procuraremos analisar na economia brasileira.

3 Modelo DSGE com estrutura a termo sem arbitragem

Nesta secdo procuramos esclarecer como a estauterano de taxas de juros esta
inserida no modelo de equilibrio geral dinamicoe&stico, seguindo Bekaert, Cho e Moreno
(2010).

Note que o modelo macroecondmico novo keynesiaeprésentado por um sistema
de equacgles simultaneas com trés equacobes: a I&jreacurva de Phillips e a regra de
politica monetéria.

Esse sistema de equacOes fornece uma represeptgdtoral da economia dentro
da visdo novo keynesiana, mas nao trata de forplé&cea como a estrutura a termo de juros
esta inserida no modelo e como 0s movimentos daale juros e a atuacdo da autoridade
monetaria podem estar sincronizados para respandesvimentos transitérios que podem
afetar o nivel natural de longo prazo da economidakez, criar alguma persisténcia
adicional.

Ao resolver o problema acima, a condicdo de maxigdia de primeira ordem do
consumidor termina numa equagao que caracterizaceeyportamento maximizador. Na
interpretacdo mais simples desse problema, segbali§2008), temos:
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Note que essa equacdo pode se interpretada comequaedo de precificacdo dos
titulos mantidos pelas familias para acumular zqu&ssa equacédo mais simples possibilita
obter dois componentes. Upay-offrepresentado pox,, € um fator de desconto responsavel

por trazer o valor desgmy-offno tempo futuro para o tempo presente e que éseptado
por m,,, isto éQ, =E{m,,x,,}. Observe que o fator de descomtp, =1/E{8U.,.,/U., }

indica a diferenca entre o consumo presente engaelao consumo futuro, em condi¢des
normais. Por outro lado, may-off x,, =1/n,, =R /PR,, representa a rela¢do entre os pregos

t+1
presentes e futuros.

Cochrane (2001) mostrou que essa equacao represgmiacipio fundamental da
precificacdo de qualquer ativo contingente e indjga o preco de um ativo é formado pela
expectativa do sepay-off descontado por um fator de ajuste associado cawvegsao ao
risco. Em outras palavras, o preco de um ativoréhnddo pelo fator que representa a taxa
marginal de substituicdo intertemporal do consumambém conhecida como fator de
desconto estocastico ou processo do nucleo ddipagéio pricing kernel procegs

Note que esse fator de desconto estocastico é quelgpermite a incorporacédo da
estrutura a termo de taxas de juros no modelo keyoesiano padrao.

t+1



Vamos comecar a explicacdo do modelo a ser estippadgoa economia brasileira
pelo consumidor representativo, cujo problema éimiaar sua funcdo de utilidade sujeita a
uma restricdo orcamentaria:
© © FCro-1 NI
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Onde o fator de mudanca ou de deslocamento da denagmegada assume a forma
F, =H,G,, com H, sendo o nivel de habito externo que é exdgengent@ e depende do

consumo passado ®, representando o choque exdgeno de demanda agrggagede ser
interpretado como choque de preferéncia sobre suooo. A persisténcia enddgena do
produto é criada conforme Fuhrer (2000), istdd¢,= C, e 7 mede o grau de dependéncia

do habito sobre o nivel de consumo passado. Ess&st@ncia do habito tem uma relacao
linear com a persisténcia do habito de Fuhrer (RQfiie é da formg = h(a—l), ondeh é o

parametro de persisténcia do habito em Fuhrer.

A formacdo de habito cria uma persisténcia no gmdazendo com que o produto
precise de um tempo maior para retornar a seu nataral, apds sofrer um choque. Vamos
considerar a funcdo utilidade do tipo Lucas (1978pnde encontramos

U(Ct,Nt;Ft)z[(FtCtl‘” —1)/(1—0)]—[N3*X /1+)(] . Note queo é o coeficiente de aversdo ao
risco ou elasticidade intertemporal inversa do oors Y € a elasticidade intertemporal
inversa da oferta de trabalhb, é o fator de mudanca da demanda agregada com nentpo

de hébito externo e outro de choque exdgeno nartansgregada.
Em seguida, temos que encontrar a oferta de trabalh
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Posteriormente, temos que obter a curva IS, maamdia a funcdo objetivo com
respeito ao vetor de pesos que compde a carteatvibs das familias:

D, +
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Pelas equacfes anteriores e pela condicdo debemude mercado, obtemos:

Y.°F., P
M., = t4l i+l Tt 4
AT @
Assim. Encontramos a curva IS log-linearizada:
Yo =Qs tUE Y, t (1_ lu)yt—l - ¢(it - Etnt+1) t &5y (5)

Onde y, é o hiato do produto dessazonalizagoé a taxa de juros de curto prazo,

Q= . e u=o¢, com ¢ representando a resposta do produto dessazomalasd
g+

mudancas na taxa de juros real. Além dissg, = —¢(logy + 05V,(m,,)) e o choque da
curva IS é igual ag, =¢(gt+1—gt) e é independente e identicamente distribuido, com
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variancia homocedastica’ . Note queV, (m+1) depende da dinamica da variavel estado do

modelo, se as inovacbes do modelo forem homocedagntdo a variancia do nucleo de
precificacdo é constante.

Em seguida, devemos encontrar a curva de Philis3, @ partir da maximizacao do
lucro das firmas, obtendo:

7T, :51Et [7Tt+1] + 52771—1 +w{(/Y+U)[Yt - Ytn _/](yt—l - ytn—l)]_ 9 _(1+X)|n<(t]

Fazendok =@(0 + x), £, = 0, € £xs = -@(L+ x)IN&,, temos:

T = JlEt [7Tt+1] + 527Tt—1 - K(yt - ytn)_/]cp (yt—l - ytn—l)_ Z£|s,t * &€ st

Note que os choques entram na curva de Phillipsie Zq:w(0'+/7) porque

K=w(a+)()Dw=ﬁ. O choque tecnoldgico da curva IS entra na equa@&dou
g+ x

curva de Phillips) devido ao custo marginal depewlds choques de demanda agregada que
sdo exogenos;, .

Entretanto, dependendo da especificagdo que adstparas podemos estimar o
modelo desconsiderando o impacto do choque tedeold@n curva IS e o hiato entre o
produto real e o produto natural, obtendo a seguutva de Phillips:

T = 51Et[77t+1] + 0,7, — K(yt - ytn)+ Enst (6)

Na equacao esta implicito o problema de Calvo (JJ988le 8 representa a fracéo
que mantém seus precos sem alteracdes no tempoetae grau de indexacdo da inflacdo

. NP,
passadar D[O,l], uma vez C]UEPt(I) = Pt_l(l)[ PH} :
t-2
A terceira equacdo é a tradicional regra de palitonetéaria do Banco Central de
Clarida, Gali e Gertler (1999), onde a autoridagembnetaria estabelece a taxa de juros de
curto prazo suavizando as taxas de juros:

=Pl + (1_ p)[l_t + /B(Et7Tt+1 - 77—1*)+ y(yt - ytn)] T Evp
Fazendoa,,, = (1- p)i,, encontramos:

it =qw t pit—l + (1_ p)[lg(Et7Tt+l - 7-[1*)"' y(yt - ytn)] T Evp (7)

Onde p € o parametro de suavizacdB, nebsyra a diferenca entre a inflacdo
esperada e a meta de inflacdp @valia a resposta da regra de politica monetanadancas
no hiato do produto e,,, € um choque de politica monetaria exdgeno, corancia

homocedasticar; .

Duas diferengas em relacdo ao modelo padrdo dassri@ynesianos, € a presenca
da equacado para definir a dinAmica do produto aktde forma endbégena, bem como a
inclusdo da equacédo da meta de inflacdo ideal case has expectativas do setor privado
para a inflacdo no longo prazo.

Para mostrar que o modelo produz uma dinarercddgengara o produto natural

Y," e, consequentemente, para o hiato do produtoppestila funcdo de producdp=¢N,,
Onde ¢, é o choque tecnologico independente da produggmo® custo médio é constante
e o0 custo marginal real é igual ao custo médiaraathda por trabalho pode ser simplificada

W, . - e
paraFt =S¢, e ao igualarmos com a demanda por trabalho, olst&noe & 'NY,”Y,7G*,
t



podemos reescrever a funcdo de producdo cdwc-Y, ' e com as substituigdes
necessarias encontram8s= Y "7Y,7G ¢ .

Dado o mercado de competicdo monopolistica e naammlo a inovacgao,
G, =& =1lentdo Y," sera o nivel do produto que satisfaz ao custo imgrglo tipo

s = (") (v",)". Portanto, o nivel de produto natural satisfazato fde que o custo
marginal no estado estacionario é iguah@rkupsobre o pre¢d’ :T’ e substituindo
-1
nW+ro\,n Y\ 1 . . ~ ~
temos que(\(t ) (Yt_l) =——. Ao log-linearizarmos a equagdo encontramos agégqua

-1

para o produto natural,’ = - (x 1 o) Iog(gilj + (XZ o) Yia-

Y =0, AV e, ®)

Onde a , =-— 1 Iog( i j e A é a taxa de persisténcia do produto natural,
Yo (y+o) \e-1

onde A :ﬁ, J € o relacionamento entre a persisténcia endégernaatiuto natural
o

sobre a resposta do produto natural corrente amgadano produto realco#=A/(1- u) e
€, € 0 choque de markup shock com varianzja.

Para encontrar a equacao de meta de inflacdo emalégesalor esperado de longo
prazo da inflagdorr " € definido como a média ponderada de todas as @eanflagdo

futuras 7z~ = (1—d)2diEt77t+j , com 0<d <1, que representa a solugdo da equacado de
j=0

n® =dEm, + (1—d)77t. Portanto, sed = Qemos uma igualdade entre a inflagéo de longo
prazo e a inflagdo correnta " =7 e quandod = 1temos a inflagdo de longo prazo

aproximando-se da inflagdo esperad& - E, 7z, indicando que a inflagdo esperada n&o

esta condicionada a inflacéo corrente.
Assumindo a premissa que a autoridade monetar@a@msuavizar as mudancas na

meta de inflagio encontramas = wrr, +(1-w)T R +£ . , ondee . & um erro aleatério
Tt Tt
que caracteriza uma mudanca exdgena na posturalilegomonetéria em relacdo a taxa de
inflacdo de longo prazo ou em relacédo a meta dizcéd.
m=¢g,Em, +@,mm, + P + Ert 9
d b, = 17

1+dw’ 7% 1+dw’
passada na meta de inflagét()le d) € 0 peso da inflagdo corrente na construcao da dweet

inflacdo de longo prazo.
As cinco equacdes que caracterizam a trajetoriatéd/eis macroecondmicas sao:

Y. =Q gt IUEt Y (1_ :u)yt—l - dit - Et”t+1) T
7, = T,y + (1= 0)m ., ~ k(Y = Y0 )+ €4,

Onde g, = ¢.=1-¢,— ¢, e & é 0 peso da meta de inflacdo
1 3 1 2



it =Qy t pit—l + (1_ p)[l_t + IB(EtnM - 77;* )+ y(yt - ytn )] *Ewpy (10)

n —

n
yt ay” +/1yt—l + gy”’t
m =B, +@, 7, +P.rT + €t
- - - - - * /
Esse sistema pode ser descrito na forma matraoad, X, = (ﬂt /A A m)
- V.
e gt - (‘gAs,t gIS,t gMP,t ‘gynyt g,fy[) .
Bx =a +AEX,, +Jx, +Cs, (11)
A premissa de expectativas racionais e sem infdamassimétrica entre agentes
econdmicos e autoridade de politica monetaria captjue x.,, = E,X,,; +V,,;, com V,,,
sendo o vetor de erros com expectativas racioAasm, percebemos que a equacao (11) é

uma solugéo na forma reduzida com expectativasirais, ondeE,v,,, = 0

Assim, a forma reduzida que corresponde a um ssnptlelo de VAR de primeira
ordem com restricdes nao lineares nos parametros:

X =C+ QX +V, (12)

Agora, o0 préximo passo € explicitar a curva de guraplicita no modelo DSGE.
Para tanto, vamos seguir as premissas do model@ode Ingersoll e Ross (1985) e
estabelecer a dindmica da variavel-estado pelaecldas fungdes afim e assumir que o

choque é normalmente distribuidp~ N(0,D, ,), da seguinte forma:

My = Co + AL + AV (13)

Ondec,, sdo elementos em correspondendo a log-linearizacéorde, ao redor do
estado estacionario deterministio§, e N\, sdo os vetores coluna correspondent€de I
e sdo funcbes dos parametros estruturais do maEBE. Para seguir os passos do modelo
CIR, é necessario manter a premissa de inexistéec@ortunidades de arbitragem livre de
risco e saber que 0s agentes comportam-se conosseEnt neutros ao risco, existindo ativos
com diferentes perfis de risco, entdo o processouideo de precificagdoM,,,, que
determina os pregos de todos os titulos assumaraaf&t[Mt+1R'ﬁ+1] =1. Na hipoétese de
mercados completos e de auséncia de oportunideglesbitragem,M,,, > 0O(conforme

Harrison e Kreps, 1979).
Em particular, o preco e o retorno de um titulo seqom com vencimento em

Tn -Lt+1

sao definidos com®T , =EM ,PT .., e RT, = , respectivamente. Ao aplicar

n;t

o operador logaritmo obtemos:
1
ptn,t = Et [rnt+l] +§Van [rnt+l] + ptn—Lt+l (14)

Ao efetuar as substituicdes necessarias para e ddfinindoPT,,,, = 10 preco do
titulo com vencimento no periodosera dado pdr

iy = Pl =G+ A+ AGA (15

O ultimo termo é quadratico e estaria ausente nwaefo log-linear estrito, mas a
sua funcdo aqui € capturar a compensacao ao r&seoos agentes. Se o fator de desconto

! A prova de detalhada da precificagdo dos titulosa@mato de funcéo afim esta discriminada nol fifesta
secao.



estocastico for do tipo afim como descrito na egaad5), entdo a equacao de precificacao
do logaritmo dos titulos também ser uma funcgéo.afim

Para provar que a equacado de precificacdo do togamos titulos é uma funcéo
afim e, conseqlientemente, o fator de descontoastics também assume a forma afim do
modelo CIR, vamos comecar com o case e Ao considerar a premissa Bd,,,, = , 1

: 1
temos PT,, =EM,,, + 1 com operador logaritmo temogst,, = E, (mt+l)+§Var; (m.,). Ao
considerarmos que a média do termo erro e a vaidlecuma constante séo iguais a zero:

Pl = o+ N+ Aot (16)
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Onde g = E(vtﬂvt’ﬂ) e o termoA,gA, é um termo quadratico que representa a

compensacao por tomar risco que é exigida pelostegieNote que o preco de mercado do
risco é dado pelos elementos de,. Assim, percebe-se que o modelo introduz uma

heterocedasticidade na forma de raiz quadradandedtiox, Ingersoll e Ross (1985).
Portanto, a equacao de precificacdo de titulos wemsimenton € uma funcéo que
possui o formato afim que se pretendia encontrar:

pt,, =a, +blx (17)

Além disso, percebe-se que a equacdo de precificdefende das principais
variaveis de conducdo das politicas macroeconémicas

o

Yi
Pty =@, +by|
4
8

Onde pt,; € o preco no periodode um titulo cujo vencimento ocorrera ¢mn.
A condicdo de ndo arbitragem € mantida por cordtrie o modelo log-normal

implica que a precificacao do titulo de um periédo
1 )
E[m..]+ SVar [me.]=-i,
Como a equacéo de precificacdo dos titulos € ung@éuafim do tipo:

1
Pty = E (M + Pliye)+ S Var(me, + pty i)
E pela inducéo verificada nos argumentos anteriores

1
a,=a_ +b c+ 5 b/,ror'n,_, -A'DIr'b, ,

n

b, =€, +b;,Q

Para obter o spread do termo, note que o logawonpreco do titulo é conhecido e
corresponde ao logaritmo de seu valor de faeeo(coupom bontem preco conhecido no
vencimento com certeza), considerando o retorngedésulo paran periodos a frente é
possivel fazer uma relacéo entre a precificacéitulos e a curva de rendimentodld curve
ou estrutura a termo de taxas de juros) mensumdapreaddo termo:

—log\PT,
I0g(RT..) =—gr(1 )

Substituindo e aplicando logaritmo do retorno tiddi(yield curve):



__a b
0g(RT..) ===+ =""%
O spreadda estrutura a termo corresponde a diferenca entexa de juros (ou
retorno) de um titulo com vencimento parperiodos a frente (longo prazo) e a taxa de juros
de curto prazo:

SPy = Iog(RTn,t )_ |Og(R-|1t)

/
a b
SELYN

Onde ospreadsp,, = Iog(R'I;ﬂ)—it é ospreadentre o rendimento comperiodos e

a taxa de juros de curto prazo.
Portanto, o modelo fornece uma dindmica conjunsavdaiaveis macroecondmicas e
dos spreads dos termos, representada pelo sistema:

X =Cc+Qx, +Te (19)
7, = A +B,x (20)
Onden; e n, referem-se a dois diferentes vencimentos paraendimentos para
spread dos titulos de longo prazo, X =[n; y, i,y 71 ] e
z, = [7Tt Yo ISPy spnzyt] . Note quen; e n, referem-se a dois diferentes vencimentos

para os rendimentos dos titulos de longo prazeefa aos doispreadsdos termos de longo
prazo.

4 Anélise Empirica na Economia Brasileira

Esta secao testa as implicacbes do modelo teGaicecEo anterior. A subsecédo 4.1
apresenta os dados da economia brasileira e acsigh4e2 mostra a metodologia empirica.
Na subsecado 4.3 apresentamos 0s resultados empjueosao robustos e relevantes para a
teoria macroeconémica e da curva de juros.

4.1 Dados Brasileiros

A base de dados utilizada na avaliacdo empiricacdaomia brasileira corresponde
aos valores trimestrais, obtidos entre os mesewateo de 1996 e dezembro de 2010. O
produto da economia brasileira mensurado pelo Roddterno Bruto a Precos de Mercado, a
Producdo Fisica industrial e a taxa de inflacdoid@egelo indice Nacional de Pregos ao
Consumidor - Amplo (IPCA) para 12 meses, foramdu#ijunto ao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE, a taxa de politmanetaria e as metas de inflacdo foram
consideradas como sendo a taxa média Selic e as aetnflacdo constantes no relatério de
inflacdo do Banco Central do Brasil.

A estrutura a termo de taxas de juros da econorasiléira foi construida com base
nas séries historicas da taxa CDI diaria e dasagpes no mercado de futuros Pré x DI, cujas
bases estao referendadas pelas informacdes digzawids pela BM&F-Bovespa. A taxa de
um dia corresponde a taxa CDI e os vencimentosdsitavaliados correspondem aos vértices
de seis meses e um ano calculados com base noffutdms pré x DI. Também analisamos
a evolucdo temporal dos termos de trés e seis piBmmascomo, um, dois, cinco e dez anos.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva e Correlacdo — 28 a 2010
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Média Mediana ~ Minimo Méximo  Desvio-pad C.V. Assimetria  Cur  tose

ipca 6.836 6.060 1.645 20.550 3.613 0.529 1.612 2.529
I 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 2119
ETTI3m  17.047 16.923 8.266 39.015 5.888 0.345 0.918 1.225
ETTI6m  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 Correlag&o

ipca I Selic ETTI3m  ETTJ6m ETTJ1a ETTJ2a ETTJ5a  ETTJ10a
ipca 1 -0.0176 0.2648 0.3133 0.3173 0.3191 0.3279 0.3557 0.3742
I 1 -0.2948 -0.2548 -0.2290 -0.2062 -0.2067 -0.2294 -0.2450
Selic 1 0.9636 0.9396 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
ETTJla 1 0.9959 0.9823 0.9695
ETTJ2a 1 0.9940 0.9846
ETTJ5a 1 0.9977
ETTJ10a 1

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

As estatisticas descritivas e a correlacdo, pargpedodo de maio/1996 a
dezembro/2010, estdo discriminadas na tabela hl@® médio da estrutura a termo de taxas
de juros do mercado financeiro apresenta uma alev@ros levemente inclinada de forma
positiva, passando de 17,04% para trés meses @%&ara dez anos — diferenca entre 10
anos e 6 meses de 1,16% que representa 6% dadak@ dnos. Em particular, pode-se
observar que a volatilidade medida pelo desvio gmgruco aumenta com o aumento no
termo da estrutura de juros. Adicionalmente, pexresb que a correlagdo entre a taxa de
inflacdo e os veértices da estrutura a termo desjpraticada no mercado financeiro é pouco
significativa, entre 0,31 e 0,37. Por outro lad@oarelagcédo entre a taxa Selic e as taxas da
estrutura a termo de juros séo expressivas, ficantte 0,96 e 0,85. Por ultimo, a correlacéo
entre Selic e o IPCA apresenta diferencas dependdadperiodo da amostra avaliado: de
mai/1996 a dez/2010 ficou em 0,26; de fev/1999 A2040 ficou em 0,45 e de jan/2000 a
dez/2010 ficou em 0,81. Esse comportamento eritrtbagdo e a taxa basica de juros mostra
a mudanca da postura de atuacao politica mongi@riparte do Banco Central do Brasil que,
a partir de fevereiro de 1999, adotou o sistemandtas de inflacdo centrado na taxa de
inflagdo medida pelo IPCA.

A tabela 2 discrimina as fun¢des de autocorrelag@osao necessarias para avaliar a
persisténcia temporal das variaveis estudadas. dNe®s autocorrelogramas da inflagéo e da
taxa de juros caem mais lentamente do que os atgtmgramas do produto espreaddo
termo. Adicionalmente, percebe-se que o produtcesamta, inclusive, autocorrelagéo
negativa nos vencimentos mais longos.

Tabela 2 — Funcao de Autocorrelacdo ACF — Persistéia
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Diferenca ipca Il Selic ETTJ3m ETTJ6m ETTJla 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
10 0.2571  -0.2652  0.5390 0.5651 0.5855 0.5898 0.5848 0.5762 0.5676

Se o spread do termo possuir capacidade de prewvedreveis macroeconémicas,
entdo ao aumentarmos o conjunto de informacéo giErses com a inclusdo das informacdes
da estrutura a termo estaremos melhorando a poadosdparametros estruturais.

A evolucédo do hiato do produto pode ser acompanimadéigura 1, esta é uma
variavel importante na conducdo monetaria pelo papel crucial no mecanismo de
transmissao monetaria de muitos modelos macroedoaém

A figura 1 mostra que a evolugdo do hiato do prodjroduto efetivo menos
produto potencial) fica acima de zero durante badepda amostra. Um desvio positivo €
normalmente interpretado como umpeoxy para o excesso de demanda. O hiato negativo
pode ser uma resposta da politica monetaria agaessilta taxa de inflagdo ou por um
aumento na taxa natural de produto, que permarnéoa a@a tendéncia.

Figura 1 — Evolugao do Produto e Produto Natural
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A meta de inflacdo é uma variavel importante nantoydo das expectativas do setor
privado brasileiro, pois o conhecimento da metanflacdo é Gtil para tomar decisGes de
investimento real e financeiro. Mesmo que o bareatral tenha um compromisso com a
meta para inflagdo, nos momentos de ruptura finen@s agentes podem desconfiar da
capacidade da autoridade monetaria perseguir a estdhelecida e podem acreditar que o
banco central est4 perseguindo uma meta diferemtdivdilgada. Por outro lado, ao ndo
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divulgar uma meta explicita, a importancia de emeere prever essa variavel torna-se ainda
mais relevante para encontrar o equilibrio no nedstrutural da economia.

Figura 2 — Evolucéo do IPCA e das Metas de Inflacaao Brasil
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A figura 2 mostra que o IPCA ficou acima da metanflacéo divulgada pelo Banco
Central do Brasil durante quase todo o periodomdastra, entretanto, muitas vezes ficou
dentro das faixas aceitaveis para sua flutuacamegde ficou por conta dos anos de 2002 e

2003.

Section 4.3 analyzes our empirical results are sbhlrelevant macroeconomic and
yield theories.

4.2 Metodologia Empirica

O modelo macroeconémico a ser estimado para a egariwasileira corresponde ao

sistema de equagdes simultaneas (77t Yo It SPuc SPay )’. Os dois termos da

curva de juros escolhidos para calculapoeaddo termo foram de 1 e 5 anos, spreadé
obtido pela diferenca entre as taxas de juros d@e5lanos e a taxa de juros de 1 dia

denominada de taxa CDI.
Com cinco variaveis macroeconémicas que sao adexaflagdo, o produto da

economia, a taxa de juros de curto prazo de condugéetaria e os dois spreads para médio
e longo prazo, vamos obter 0os quinze parametrost@stis da economia, que séq «, o,
,71 pl ﬂl y’A’ CL, d50A51 J|S’ UMP’Uy” eU']f

Para estimar os parametros dos modelos Novos Kayossé comum a utilizacao
do estimador de Maxima Verossimilhanga com Infodwwa€ompleta Kull Information
Maximum Likelihood- FIML). Um dos pressupostos para utilizacdo domeslor FIML é

que os erros sejam normalmente distribuidos.
A premissa da homocedasticidade dos residuos &wealequando a hipétese das

expectativas racionais € verificada e, com issooteque o0 spread do termo ndo varia no
tempo.
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Para testar a normalidade dos residuos, a talsee3enta o teste Jarque-Bera, cujo
resultado implica na rejei¢cdo da hipétese nulaatenalidade nos residuos em todas as cinco
equacdes do sistema DSGE.

Tabela 3 — Teste Jarque-Bera para normalidade dossiduos FIML

gAS,t € st gMP,t ‘gy",t €

JB p-valor JB p-valor JB p-valor JB p-valor JB Yp-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 possivehm@ocedasticidade, prejudica
a adocdo do estimador da maxima verossimilhancaiotormacédo completa e, com isso,
optamos em utilizar o estimador GMM em dois es&gionforme Hansen (1982).

Como nosso artigo ndo tem o objetivo de avaliardofis é possivel fazer o

procedimento de estimacdo com os valores da anmsiteaidos de sua media= z, - I§z[,
implicando no modelo do tip@ =Q,z_, +I,u, comu, =3¢, ~ (0,I5) e onde a matriz de
A . o /

covariancia é do tip&@ = dlag([O'AS Os Ow O Jﬂ*] ) :

Inicialmente, note que o sistema tem 15 paramedsbsiturais que precisam ser
estimados estéo divididos nas cinco equacdes. Na t8 temos que estimar e 7 ou i e
¢, pois u=o¢ e p=1/(c+n). Na curva de Phillips estimaremod e x porque
indiretamente obtemold—J) e x, poisl=d+(1-J) ek =0o+y ou y =k -0 . Nacurva
de regra de politica monetaria vamos okger 8 e y. Na equacao do produto natural temos

que encontrard, que pode ocorrer via estimacdo ou de forma itadirdependendo da
escolha dos parametros a serem estimados na &jrpais A :/7/(0'+)(). Na definicdo da

meta de inflagdo temosd e «, pois obtemos indiretamentep, = w/(1+ dw),
¢, =d/(l1+dw) e ¢, =1-¢, —@,. Note que, a principio, ndo faz sentido a inclugéo

inflagdo corrente na apuracdo da meta de inflagis, como mostrado no apéndice, essa
variavel vair aparecer com a demonstracdo da geouacao e esperamos que o coeficiente
de varphi assuma o valor nulo. Por ultimo temosieso desvios padrdo que representam o0s
residuos macroecondmicasg, 0, Typ 0,€0,.

Para utilizar o método GMM é necessario definircasdicdes de momentos que
serdo utilizadas, as quais sdo definidas cdie [hit hy.| ., onde h, =u, 07,
h,, =vechuu/ -1,) e E[h]=0.

Considerando queh, =[h£t hé,t] e queW:([h h{])_l, entdio a matriz de

ponderacdo Gtima sera:
-1

1. _
W - IO ?Z:l: Zt—lzt/—l 025xls
015><25 |15 + VeCI{I 5)VeCI(I 5)/
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Observe que essa matriz ndo depende dos paransetnosnte depende das variaveis
macroecondémicas e dapreadsdo termo escolhidos, isto €, demonstramos quena® c
variaveis que sao inflacao, produto, juros de cprezo, spread de médio prazo e spread de
longo prazo serao suficientes para obtermos toslpsu@metros estruturais da economia.

Assim, temos 40 condigdes dos momentos e 15 pa@snatserem estimados em
cinco equacdes do sistema, pois os demais ser&p®lite forma indireta. Dessa forma,
percebemos que estamos diante de uma distribyic&@om 25 graus de liberdade, porque
existem 40 condicbes momentos e 15 parametros.

As variaveis utilizadas como instrumentos sdo amweis dependentes defasadas e
incluimos um instrumento adicional que € o spreatedno de 10 anos.

Note que uma variavel instrumental precisa sa#sfaa duas exigéncias, ser
correlacionada com as varidveis enddgenas e segoolis aos erros. Portanto, a
independéncia dos instrumentos em relacdo a um qgreo ndo é observavel pode ser
verificada se, e somente se, o numero de instrusexcluidos da equacéo excede o numero
de variaveis enddgenas incluidas. Esse teste podersalizado como um diagnostico padréo
em qualquer estimativa de variaveis instrumentaisesdentificadas.

Esse teste apresenta duas hipoteses conjuntaeafiescdo do modelo correto e as
condi¢cdes de ortogonalidade. A rejeicdo da hipoteda pode ser decorrente de uma ou
ambas as hipoteses. Para testar a restricdo dadmftiificacdo, podemos utilizar a estatistica
J de Hansen (1982) e discutida por Baum (2003), @sda estatistica € o valor da funcao
objetivo GMM, avaliada no estimador eficiente. Adtiese nula representada por:

3(Qeene) = nlEIRI W(ER]) - 2.
A estatistical é distribuiday® com o nimero de graus de liberdade sendo igual ao

namero de restricbes sobreidentificadas- K) preferentemente ao nimero de condi¢cfes dos
momentod., pois oK graus de liberdades sé&o utilizados na estimacgcakficientes. Uma
rejeicdo da hipdétese nula implica que os instruogemao satisfazem a condicdo de
ortogonalidade exigida, seja porque eles ndo sagemmos ou porque foram incorretamente
excluidos da regressao.

O teste aplicado nesta amostra ndo rejeitou gqumstaimentos sao validos aos
niveis de 5% e 1%, pois a estatistica calculadaufem 10,842 e as estatisticas tabeladas
correspondem a 14,611 e 11,524, respectivamente.

4.3 Resultados Empiricos

A tabela 4 discrimina os parametros estimados obtide forma direta pelo
estimador GMM de dois estagios e de forma indipek relacdes lineares entre alguns
parametros, conforme discriminado no apéndice. @igentes estimados apresentaram
muitos sinais esperados e proximos aos encontramdsabalho de Bekaert, Cho e Moreno
(2010) para a economia norte-americana. Obviamexigtem diferencas na magnitude dos
parametros estimados, no erro padrdao dos mesnigsre aesultados diferentes por estarmos
avaliando a economia brasileira.

Os parametros estruturais que foram estimadoseayess o erro-padrao ao lado e
0s demais sdo obtidos por relacédo linear com opmodmetros. Para obtermos os resultados
estimados devemos escolher as opcfes de simulagatabela 4 a estimacdo utilizou a
producéo industrial fisica do IBGE, os spreads @e5lanos (médio e longo prazo), estimou
sigma e eta ao invés de mu e phy e definiu psi &9 &o invés de deixar psi livre. Outros
resultados e suas decomposi¢cées das variancias festados e estdo discriminados nas
tabelas e graficos do apéndice |.
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Dentre os parametros estimados na curva IS, o tmpiacproduto esperado ficou

em 0,456 e abaixo do impacto do produto passado(lefw) em 0,544 que mostra a
relevancia do produto passado na formacéao do pranutente. Por outro lado, o parametro
da taxa de juros re@ ficou em 0,141 e superior ao observado nos EUA,884. O desvio-
padréo dos residuas foi elevado, ficando em 2,556 com o erro padra0,8é6.

A analise da elasticidade intertemporal inversawastituicdoo mostra que se ela
for elevada, entdo temos um indicativo de que sacl® € um canal de pouca eficacia na
transmissao da politica monetaria. Na literaturaroecondmica esse parametro de curvatura
da funcgéo utilidade do consumidor representativieve ficar entre 1 e 4, conforme Lucas.
Nossa estimagdo encontrou um parametrgual a 3,238 que € pouco superior ao 3,156
obtido por Bekaert, Cho e Moreno para os Estadadddrda América do Norte.

Por outro lado, o grau de dependéncia do habitnalielo estimado sobre o nivel de
consumo passadg ficou em 3,863 indicativo de uma persisténcia dbito do consumo
passado que é significativa e superior ao obsermadeconomia norte-americana. A titulo
ilustrativo, o parametro de Fuhrer (2000) ficou lem 1,726, pois sabemos que existe uma
relacdo linear do parametro daquel autor com onpetrd deste modelo que é do tipo
n=n/(-1)

Dentre os parametros estimados na curva de Phiflipemponentéorward-looking
o ficou em 0,437 e o componentackward-lookingo, =(1—5) foi igual a 0,563. Esse
resultado é oposto ao verificado por Bekaert, Chblaeno nos EUA. Além disso, a
elasticidade intertemporal inversa da oferta dealteo y ficou em 0,773.

O impacto do hiato do produto ficou em 0,117, com erro padrdo de 0,013. O
desvio-padréo dos residuos da curva de Phillips foi elevado e igual a 5,192 com erro
padréo de 0,235.

Na estimacdo da regra de politica monetaria, onpetré que avalia o impacto da
taxa de juros passada ficou em 0,813 e erro-padréo de 0,009. Por owdo,|a diferenca
entre a inflacdo esperada e a meta de inflacadoda@aio parametrg@ ficou em 1,991 e esse
resultado foi superior ao parametro de 1,525 da@o@ norte-americana.

Tabela 4 — Estimacéo pelo Método GMM em dois estas
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Parametros Estimativa Erro-padrao
Curva IS
M 0,456
1-w 0,544
(0} 0,141
g 3,238 0,165
n 3,863 0,080
h 1,726
Curva de Phillips
0=0, 0,437 0,010
(1-9) =9, 0,563
K 0,117 0,013
X 0,773
T 1,279
0 0,777
w 0,029
C 0,207
Regra de Politica Monetaria
p 0,813 0,009
B 1,991 0,139
% 0,002 0,048
Produto Natural Endégeno
A 0,963 0,017
) 1,771
Meta de Inflagédo
d 0,412
w 0,993 0,083
¢ 0,497
¢, 0,503
b3 0,000
Desvio-padrao dos choques
Oasit 5,192 0,235
Oist 2,556 0,076
Owmp t 5,978 0,153
o, 4,110 0,119
On s 3,393 0,158

Ainda na regra de politica monetaria temos o impaltt hiato do produtgs de
0,002 e erro-padréo de 0,048. O desvio-padréo ekiduos da equacéo da regra de politica
monetariaog,,, ficou em 5,978 e erro-padréo de 0,153.

Uma das inovacdes desse modelo é a determinacgwodoto natural, onde o
coeficiente estimado indica que o impacto do prodétural passadd ficou em 0,963 e
erro-padrao de 0,017. O desvio-padrao dos residLyupsficou em 4,110 com erro-padrdo de

0,119. A relacdo entre persisténcia endogena didufyanatural sobre resposta produto real
corrente as mudancas no produto real pasgatio de 1,771.

Outra contribuicdo inovadora desse modelo é ametacdo da meta de inflagcdo de
forma enddgena, onde percebemos que o paramepestodas taxas de inflagcdo futura na
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definicdo da taxa de inflacdo de longo prakzdicou em 0,412 e o parametro de suavizagao
da inflagéo passada na determinacdo da meta deé&ofl. ficou em 0,993.
A resposta da meta inflacdo futura as mudancaseta correntep, ficou em 0,497

e a resposta da meta inflagdo passada as mudaagagta correntgp, ficou em 0,503.
Como esperado, a resposta da inflagéo correnteudangas na meta correnfg é nula. O
desvio-padrdo dos residuos da trajetdria da metafldgdo o . ficou em 3,393 com erro-

padrédo de 0,158.

Adicionalmente, a decomposicdo da variancia desané figura 3 mostra a
contribuicdo de cada choque macroeconémico pai@iacé@o da variavel macroecondémica
em diferentes horizontes temporais. Note que veiaata inflacdo no curto prazo é explicada
pelo choque da curva de Phillips (AS), mas a pdditerceiro trimestre € explicada pelos
choques da meta de inflagdo e, em menor grau,|ld&@@ononetaria e da curva de Phillips. A
variancia do produto, no curto prazo, é explicadbbgp choques da curva IS, da meta de
inflacdo e da politica monetéaria e no médio e lgm@zo passa a sofre a influéncia do choque
no produto natural e da curva de Phillips. A vatagla taxa de juros de curto prazo €
explicada, no horizonte de curto prazo, pelo chatpipolitica monetaria, mas nos horizontes
temporais posteriores ao terceiro trimestre essag@ é explicada pelo choque da meta de
inflacao.

Figura 3 — Decomposi¢ao da Variancia — Inflagcdo, Bduto e Juros

Trimestres

Como o Banco Central do Brasil é responsavel pelogues de politica monetéria e
da meta de inflacdo, percebe-se a importancia liiicpanonetéaria na definicdo da inflacao e
das taxas de juros, principalmente. Para o niv@rrdducdo da economia notamos que, além
politica monetaria, os choques de produtividada eutlva IS também s&o relevantes.

Uma pergunta que surge € saber se o modelo maofumo e financeiro que
estima as variaveis macroecondémicas e a curvardse & ajusta bem em toda a estrutura a
termo. Para responder a essa pergunta, podemosirawgaldiferenca entre os valores
observados na estrutura a termo de juros e osegafwevistos pelo modelo, ou seja, observar
o erro de medicéo por intermédio da figura 4.
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Figura 4 — Ajuste da ETTJ do Modelo DSGE-Financeiro
ETTJ Mercado Financeiro vs ETTJ derivada do Modelo
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Apds observar o modelo, é importante avaliar com@®pagam e quais Sao 0S
efeitos dos choques na curva IS, na curva de pdillha politica monetaria, no produto
natural e na meta de inflagcdo. Para tanto, utdinas as funcdes de impulso e resposta, em
relacéo ao equilibrio no estado estacionaio.

A idéia da funcdo impulso resposta € mostrar, ggaiente, o que acontece com a
variavel de interesse em resposta a um choque ex6da economia, condicionado a
economia estar em equilibrio antes do choque. Emma®palavras, observar a resposta de
uma determinada varidvel a um choque especifiomocresultado de efeitos transitérios
sobre o estado estacionario da economia que séadmsmpara a curva de juros praticada no
mercado financeiro brasileiro.

Note que quando duas variaveis estdo correlacisnadaempo, de tal forma que
exista uma relacdo estavel entre ambas, espengeseny choque sobre uma das variaveis se
propague para a outra variavel, sendo esse chogieddo como inovacao ou impulso. Para
verificar esse efeito, as figuras a seguir apreserd efeito dos juros no mercado inanceiro
diante de impulsos nas demais variaveis, entré@d temestres, considerando um impulso na
magnitude de 1 ponto percentual.

Como visto nos capitulos anteriores desta tesepnéum a literatura financeira
utilizar os trés fatores latentes obtidos com mia¢des da propria estrutura a termo de juros
para avaliar sua dindmica, sem a preocupacdo deideoar os impactos decorrentes de
choques macroecondmicos. Nesta secdo vamos agsfiaraspecto e, para tanto, o nivel &
considerado como a média ponderada das taxas @ 1 @no e 5 anos, a inclinagdo como
sendo o spread de 10 anos e a curvatura é re@edagrgla soma da taxa de 1 dia e de 5 anos
menos duas vezes a taxa de 1 ano, seguindo, qt@ncmveniente, Bekaert, Cho e Moreno
(2010).

Assim, a figura 5 mostra a resposta dos fatoresties da curva de juros do mercado
financeiro brasileiro aos impulsos decorrentestamoes estruturais da economia (AS, IS, i,
y", ). Inicialmente, vamos analisar o choque da cuteaPhillips (AS) sobre os fatores
latentes, de imediato o choque aumenta o fatod,nivas, logo depois, reduz o nivel para
abaixo do estado estacionario até o décimo trimeEsse undershooting na taxa de juros
pode estar relacionado com uma resposta endogeaatodadade monetaria para conter a
inflacdo, que diminui a inflagdo abaixo do estadta@onario por certo tempo, conforme
observado também em Bekaert, Cho e Morento (20Eavaliacdo do impacto sobre o fator
inclinacéo, note que de imediato cai abaixo dodeststacionario, cai um pouco mais em
seguida, e posteriormente quando o nivel fica negdhz com que a inclinacdo aumente
acima do estado estacionario. O efeito sobre o fatovatura é uma queda seguida de
aumento para acima do estado estacionario e vdamdc até se acomodar no estado
estacionario.
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O segundo choque macroecondémico € o impulso nad8rvcuja resposta do fator
nivel € o aumento, seguido de outro aumento su@ando acima do nivel do estado
estacionario até o décimo trimestre. No fator megjio e curvatura o efeito é inverso,
reduzindo esses fatores, o que pode estar ass@ciatdwa em forma de corcunda da figura 3
e com a hipotese das expectativas racionais cajtoafever indicar uma reposta maior nos
prazos mais curtos.

Figura 5 — Impulso Resposta dos Fatores Latentes @& TJ frente aos choques
macroecondmicos (AS, IS, i, ye )
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O terceiro choque macroeconémico € o choque mamméetico na taxa de curto
prazo, ou taxa Selic. O impulso desse choque peoeomo resposta um aumento inicial do
fator nivel, seguido por uma queda abrupta que énawot nivel abaixo do estado estacionario
até o sétimo trimestre, que pode estar associadma@ershooting da taxa de juros de curto
prazo ap6s um choque de politica monetaria. A stapdo fator inclinacdo € uma queda de
imediato que manté o fator abaixo do nivel estd@rionaté o quinto trimestre, quando
comeca a oscilar em torno do referido nivel até&eagir. O resultado de queda imediata pode
indicar que o choque de politica monetéria aumartexa de curto prazo e reduz a taxa de
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longo prazo pelos reflexos sobre as expectativamftigdo futura. O fator curvatura fica
acima do estado estacionario por seis trimestdepeis vai oscilando até convergir.

O impulso no choque de produtividade representatto ghoque no produto natural
obtido de forma enddégena mostra uma resposta querda o fator nivel de imediato,
diferentemente do que foi observado na economite{aonericana, segundo o trabalho de
Bekaert, Cho e Moreno (2010). Entretanto, no lgmgzo os resultados sdo semelhantes.

Por ultimo temos o impulso sobre o choque nas nuktasflacdo que séo obtidas de
forma enddgena, cuja resposta aumentou o fatof ej\&rpreendetemente, a convergéncia
ocorre nhum nivel superior ao estado estacionarsse Eefeito também foi observado na
economia americana, mas o nivel nos EUA volta ar flrdoximo ao estado estacionario,
indicativo de uma forte persisténcia das taxasudesjao choque. Os impulsos sobre os
fatores inclinacdo e curvatura voltam para o estastiacionario.

A figura 6 mostra a decomposi¢do da variancia @elnonde o choque da meta de
inflacdo explica mais de 70% da variacdo do niweturto prazo e quase 100% da variacao
no longo prazo, os demais choques nao tém um pledexplicacédo significativo sobre o fator
nivel.

Figura 6 — Decomposicao da Variancia — Fatores Latées da ETTJ
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No fator inclinagdo observamos que o choque de destaflacdo explica um pouco
mais de 50% e o choque de politica monetaria uragmenos, no médio e longo prazo esses
dois choques explicam, aproximadamente, 40% dag&wino fator inclinagdo. Outro choque
importante para explicar as variagcdes no fatorinacbo é o choque da curva de Phillips
(AS), que fica pouco abaixo de 10% no curto prazas no médio e longo prazo fica em,
aproximadamente, 20%. Os choques da curva IS erdautpvidade (produto natural
endogeno) representam entre 5% e 10% das variagd@wxlinacdo da curva de juros do
mercado financeiro brasileiro.

A decomposicdo da variancia do ultimo fator latemstecurvatura, indica que o
choque de politica monetéaria explica entre 40%% Bfh todo horizonte temporal avaliado.
O choque de meta de inflacdo no curto prazo € psigriticativo para explicar as variacoes
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no fator curvatura, mas no médio e longo prazo &ignificativo quanto o choque de politica
monetéaria. A exemplo do fator inclinacdo, a impactd do choque da curva de Phillips é
seguida dos choques da curva IS e do produto hat@raexplicacdo da variagcdo do fator
curvatura.

Para complementar a andlise das fun¢des impulso decbmposicdo da variancia
sobre os fatores latentes, a figura 7 mostra doefd impulso sobre os cinco choques
macroecondmicos que implica em determinadas respalsts taxas de juros de 1 dia, de 1
ano, de 5 anos e de 10 anos.

Figura 7 — Impulso Resposta da Estrutura a Termo ddaxas de juros frente aos
choques macroeconémicos (AS, IS, i ¢ 1t
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No fator inclinacdo observamos que o choque de deetaflacdo explica um pouco
mais de 50% e o choque de politica monetaria um@menos, no médio e longo prazo esses
dois choques explicam, aproximadamente, 40% dag&wino fator inclinacdo. Outro choque
importante para explicar as variagcdes no fatorinacbo é o choque da curva de Phillips
(AS), que fica pouco abaixo de 10% no curto prazas no médio e longo prazo fica em,
aproximadamente, 20%. Os choques da curva IS eraddutividade (produto natural
enddgeno) representam entre 5% e 10% das variagd@xlinacdo da curva de juros do
mercado financeiro brasileiro.
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O choque da curva de Phillips (ou demanda agregs8asobre as taxas de juros
aumenta de imediato as taxas e vai oscilando emo o estado estacionario até convergir
apos quarentra trimestres. Outro aspecto relev@aptémpacto € maior nas taxas dos termos
de curto prazo e vai reduzindo o impacto conforaieaumentando o termo, até a taxa de 10
anos.

O choque na curva IS tem como resposta um aumesttaras de juros de todos 0s
termos, com efeito semelhante na taxa para 1 plaaael ano (4 trimestres). Nos termos de 5
anos (20 trimestres) e 10 anos (40 trimestresgitoedo aumento vai reduzindo.

O choque de politica monetaria mostra um aumemdoante na taxa de juros de 1
dia e vai oscilando até convergir no estado estadio. A resposta da taxa de 1 ano € um
suave aumento e posterior oscilacdo até a conva@egéas taxas para 5 e 10 anos o efeito é
uma reducdo nas taxas com impacto maior de quedxaae 20 trimestres.

O choque de produtividade tem como resposta um r@ionm® curto prazo de todos
0s termos das taxas de juros. Os efeitos de cagdaxas de 1 dia e 1 ano sdo semelhantes e
nas taxas de 5 e 10 anos vao reduzindo, todos séitarmlo até convergir no estado
estacionario.

Os choques nas metas de inflacdo aumentam todesnegs das taxas de juros no
horizonte de curto prazo, mas os efeitos sdo nsmgwnlere os termos de prazos mais curtos (1
dia e 1 ano), quando comparado aos termos de |{mago (5 e 10 anos).

Assim, percebemos que existem indicios de quenartiasdo monetaria no Brasil
nao € muito elevada, quando estimamos o periodmaieo/1996 a dezembro/2010, pelo
método GMM em dois estagios.

O grau de dependéncia do consumo passado na eceotwasileira € alto e o
coeficiente que avalia a diferenca entre a inflagéperada e a meta de inflacdo € uma
variavel importante na conducéo da politica moraetar

A novidade estimar o produto natural de forma eedédgmostra que o produto
natural do periodo passado é relevante para defprioduto natural corrente.

A analise da decomposicdo da variancia mostra aridncia da meta de inflagcdo
para explicar os choques na inflacdo correntetaxsde juros. Por outro lado, os choques no
produto corrente sdo explicados pelo produto niatpeda politica monetéria, pela curva de
Phillips e pela meta de inflagéo, de forma aproxiamaente igual.

Por fim, percebemos que as variaveis macroecon8nmséa importantes para
explicar o comportamento da estrutura a termo xastde juros. O fator nivel da curva de
juros foi explicado pela meta de inflacdo, o fatervatura foi explicado pela meta de inflacéo
e pela regra de politica monetaria e o fator iacifio da curva de juros foi explicado pela
curva de Phillips, pela meta de inflacdo e pelaarelg politica.

5 Conclusdes

Os modelos dos novos keynesianos sao parcimorgosievido a essa caracteristica,
possuem informacdao limitada. Ao incorporarmos armBcao contida na estrutura a termo de
taxas de juros estamos ajudando a recuperar inmpest@arametros estruturais. Além disso,
ao incluir um componente de habito externo do amaspassado e incluindo duas equagdes
para definir a trajetéria do produto natural e datande inflagdo, estamos gerando
persisténcias enddgenas adicionais.

Os resultados obtidos mostram boas e grandes ésasigara a curva de Phillips,
para o0 parametro da taxa de juros real e o modegibe euma relevante resposta
contemporanea da estrutura a termo aos cinco chomuaeroecondémicos estruturais do
modelo.
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Dentre os parametros estimados na curva IS, o i produto esperado foi
menor que o impacto do produto passado, que mastedevancia do produto passado na
formacdo do produto corrente. Por outro lado, camatro da taxa de juros real foi
ligeiramente superior ao observado nos EUA. A eldstde intertemporal inversa de
substituicdo mostrou que a curva IS € um canalodegeficacia na transmissao da politica
monetaria.

Na curva de Phillips, o componenfierward-looking foi inferior ao componente
backward-lookingresultado oposto ao verificado por Bekaert, CMoezno nos EUA.

Na estimacédo da regra de politica monetaria, aatif@ entre a inflacdo esperada e a
meta de inflagdo medida pelo parametro foi 20% rsopao verificado na economia norte-
americana.

Uma contribuicdo importante desse modelo é peraglero parametro do peso das
taxas de inflacdo futura na definicdo da taxa dedgéo de longo prazo é menor do que o
parametro de suavizacao da inflacdo passada nandeedo da meta de inflacao.

A variancia da inflacdo no curto prazo é explicaatmcipalmente, pelo choque da
curva de Phillips. A variancia do produto, no cystazo, é explicada pelos choques da curva
IS, da meta de inflacdo e da politica monetéariab enédio e longo prazo passa a sofre a
influéncia do choque no produto natural e da cder&hillips. A variacdo da taxa de juros de
curto prazo é explicada, no horizonte de curto@rpelo choque de politica monetaria, mas
nos horizontes temporais posteriores ao terceinoegtre essa variacdo € explicada pelo
choque da meta de inflacao.

Assim, percebemos a importancia da politica moigeté definicdo da inflagéo e
das taxas de juros. Quanto ao nivel de producdamus que, além politica monetaria, 0os
choques de produtividade e da curva IS tambémed@eantes.

Adicionalmente, concluimos que esse modelo macn@uizo e financeiro se ajusta
melhor a estrutura a termo de juros da economiailbira do que os modelos de vetor
autoregressivo tradicional no DSGE, quando compasaos erros de medigéo.

O impulso da curva de Phillips sobre os fatoresnkas, de imediato o choque
aumenta o fator nivel, esse undershooting na texards pode estar relacionado com uma
resposta enddégena da autoridade monetaria pararcanbflacdo, que diminui a inflagéo
abaixo do estado estacionario por certo tempo. fulso na curva IS tem como resposta o
aumento do fator nivel e o impulso do choque déipalmonetaria provoca uma resposta de
aumento inicial do fator nivel, seguido por umadguabrupta, que pode estar associado ao
undershooting da taxa de juros de curto prazo apvshoque de politica monetaria. Os
impulsos no choque de produtividade e no choquemedas de inflacdo aumentam o fator
nivel.

O choque de politica monetaria mostra um aumeidoaste na taxa de juros de 1
dia e vai oscilando até convergir no estado estadio. A resposta da taxa de 1 ano é um
suave aumento e posterior oscilacdo até a conva@eg@as taxas para 5 e 10 anos o efeito é
uma reducdo nas taxas com impacto maior de quedxaae 20 trimestres.

O choque de produtividade tem como resposta um rsionm@ curto prazo de todos
os termos das taxas de juros. Os efeitos de cagdaxas de 1 dia e 1 ano sdo semelhantes e
nas taxas de 5 e 10 anos vao reduzindo, todos séitarmlo até convergir no estado
estacionario.

Os choques nas metas de inflacdo aumentam tod@snegs das taxas de juros no
horizonte de curto prazo, mas os efeitos sao nmsagwkre os termos de prazos mais curtos (1
dia e 1 ano), quando comparado aos termos de [mago (5 e 10 anos).

Logo, existem indicios de que a transmissdo maaetarBrasil ndo é muito elevada
e que o grau de dependéncia do consumo passadomanga brasileira € alto. A novidade
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estimar o produto natural de forma endégena mgsieao produto natural do periodo passado
é relevante para definir o produto natural corrente

Por fim, e com a mesma conclusdo obtida nos outegstulos anteriores,
percebemos que as variaveis macroeconémicas samrtamges para explicar o
comportamento da estrutura a termo de taxas ds.j@dator nivel da curva de juros foi
explicado pela meta de inflagdo, o fator curvaforaxplicado pela meta de inflacdo e pela
regra de politica monetaria e o fator inclinacdaalara de juros foi explicado pela curva de
Phillips, pela meta de inflagéo e pela regra déipal
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