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Um_ Modelo de Fatores Latentes com
Vari aveis Macroecommmicas para a Curva

de Cupom Cambial

Felipe Pinheiro*
Caio Almeida**
Jo<t Vicente***

Resumo

Recentemente, uma vasta classe de modelos fatoriaisidoluariaveis macroecondmicas
tém sido propostos para estudar a curva de juros. Nesgw.anbs analisamos um mo-

delo fatorial alternativo no qual os movimentos da esteutrtermo sao capturados via
polindmios de Legendre que reproduzem os movimentosst&tamente identificados por

Litterman e Scheinkman (1991). Nos estimamos o modelo @doglibrasileiros de cupom

cambial, adotando o filtro de Kalman, através de duas gsrdiierentes: a primeira usa
fatores latentes e a segunda inclui variaveis macroecmas. NOs estudamos a capaci-
dade preditiva fora da amostra dessas duas versdes quamgp@radas com um passeio
aleatdrio. Nos também discutimos os resultados dagfungsposta a impulso das variaveis
macroecondmicas.

Palavras-chave Modelos de fatores; modelos paramétricos de estrutunareigrevisao
da curva de juros; filtro de Kalman.

Codigos JEL:G10; G12; G13.

Abstract

Recently, a myriad of factor models including macroecormwairiables have been propo-
sed to analyze the yield curve. We present an alternativerfatodel where term structure
movements are captured by Legendre polynomials mimickiegstatistical factor move-
ments identified by Litterman e Scheinkman (1991). We esérttee model with Brazilian
Foreign Exchange Coupon data, adopting a Kalman filter, umdeversions: the first uses
only latent factors and the second includes macroeconoariables. We study its ability
to predict out-of-sample term structure movements, whempaoed to a random walk. We
also discuss results on the impulse response function afa@egnomic variables.

Keywords Factor models; parametric term structure models; yieldedorecasting and
Kalman filter.
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1. Introdugao

A integragao dos mercados financeiros internacionai©ago das Ultimas
décadas difundiu a préatica de mensuracao da taxa deoatos titulos de diferen-
tes paises em termos de uma moeda de referéncia intenah@m geral, o dolar
americano. A taxa resultante, livre do risco de variagliesambio, &€ conhecida
como cupom cambial. Conhecer os determinantes do cupomiaamlze sua
estrutura a termo, € um exercicio interessante sob masfosctos. As aplicacdes
variam desde aprecamento de titulos atrelados ao délargestao de ativos e pas-
sivos de empresas com forte atuacao no comércio intemec Neste artigo nos
analisamos a dinamica da Estrutura a Termo do Cupom CagiialC) através
de um modelo paramétrico em que a evolucao dos fatorstést € descrita sem
e com a inclusdo de variaveis macroecondmicas. Os aglmgtmostram que as
variaveis macroecondmicas apesar de pouco contribuioeexercicio de previsao
da taxa de juros em moeda estrangeira, revelam fatos inmp@sta respeito do
comportamento do cupom cambial quando ocorrem choquenamda.

Nos Gltimos anos uma série de trabalhos foram desenwasiwidm o intuito de
estudar Estruturas a Termo de Taxas de Juros (ETTJ). Umdagjmn bastante
usada na literatura de financas sédo os modelos afins livaebiteagem (Duffie e
Kan, 1996, Dai e Singleton, 2000). Nessa classe de modelggmica da taxa de
juros de curto prazo é definida como uma combinacgao lideaariaveis latentes
néao observadas que evoluem de acordo com um processo afiidimenhsional.
Duffee (2002) aponta que a correta especificacdo do préeniisco nos modelos
afins & fundamental na atividade de previsao das taxasfutlAng e Piazzesi
(2003) mostram que a combinagao de variaveis macra@gcimas com a condi¢ao
de nao arbitragem dos modelos afins melhora substancisdrmaeapacidade pre-
ditiva desses modelds.

Alternativamente, & possivel modelar a ETTJ sem a (éstrie nao arbitra-
gem. Essa classe de modelos tem sido comumente denominéittaatara de
modelos estatisticos ou paramétricos, ou ainda, deefatédmeida et alii (2003)
(modelo ADF daqui em diante) propdem um modelo polinomébpdescrever
o spreadda curva de juros de paises emergentes em relacao a cnevcana.
Diebold e Li (2006) investigam a relacao entre variave&roecondmicas e mo-
vimentos da ETTJ via o modelo exponencial de Nelson e Sié§&87). Diebold
e Li (2006) (modelo DL daqui em diante) extraem os fatoresnigts da curva
de juros regredindo o vetor de taxas observadas contra asexgias do modelo
de Nelson e Siegel (1987). Em seguida imp8em uma dinarmtoaegressiva nos
fatores extraidos e obtém resultados de previsao supsma diversas técnicas eco-
nométricas tradicionais.

No Brasil, Silveira (2005) desenvolve um modelo fatorialakeynesiano
para a ETTJ com variaveis macroecondmicas e restrighmab arbitragem.
Sousha (2005) mostra que variaveis ciclicas (hiato ddyim inflacao e taxa de

10utros trabalhos que conciliam variaveis macroeconasitom nao arbitragem sao Hordahl
et alii (2005) e Wu (2001).
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cambio nominal) explicam 53% da variabilidade das taxgsmes e atribui o res-

tante a fatores nao observados, tais como aversao adanisowacional e variacdes
na expectativa de inflacdo. Almeida e Vicente (2006) estuds movimentos da
curva de juros através de um modelo afim estimado usanda diediodnus e de
opcdes. Matsumura e Moreira (2006) utilizam um modelo@tearbitragem para
estudar a interacao entre variaveis macro e a ETTJ ndl Bvasga (2007) replica

o0 modelo DL para o Brasil.

Apesar deste recente avanco no estudo da curva de jurosagsn peuca
atencao tem sido a modelagem da curva de cupom cambial. jefivobdeste
artigo € analisar os determinantes da evolu¢ao da ETG@encado brasileiro uti-
lizando um modelo de fatores polinomial conforme propostoAlmeida et alii
(2003). A evolucao dinamina dos fatores latentes érdetada por um vetor au-
toregressivo (VAR) que pode incluir endogenamente vaigamacroecondmicas.
A estimacao dos parametros €& feita usando um filtro denkalotimizado por
maxima verossimilhanca. O estudo presente estende olonaB& em duas di-
mensdes. Em primeiro lugar ha uma inovacao metododagina vez que Almeida
et alii (2003) estimam seu modelo em dois estagios, exat@ntemo Diebold e
Li (2006), enquanto que aqui n6s usamos um Unico estégio filtro de Kalman.
Em segundo lugar n6s inserimos variaveis macroecorgsmnia descri¢cao da curva
de cupom cambial.

O restante deste artigo esta estruturado da seguinte.fér@ecao 2 descreve
a mecanica operacional do contrato de cupom cambial e adeadados usada
neste estudo. A Secao 3 apresenta o modelo polinomial ABlae variantes
dinamicas com e sem variaveis macroecondmicas. NadStéfeita uma analise
do resultados obtidos. Por fim, a Secao 5 conclui o artigo.

2. Analise da Base de Dados

O cupom cambial & a taxa de juro obtida a partir da diferengee a acumula-
¢ao da taxa de juros em reais e a variacao da taxa de c@olair/real entre duas
datas. Em outras palavras, o cupom cambial &€ a taxa de jarasaplicacdes em
dolares no Brasil. Sejam(7) e y:(7) a taxa de juros para aplicacdes em reais
e 0 cupom cambial, respectivamente, de pran@gociados na datacapitaliza-
dos continuamente. Sejam ainfla o dolar & vista ent e E;(7) o dolar futuro
negociado ent com prazor. Entao, por condi¢cdes de nao arbitragem temos

ye(7) = 1e(7) — %111 <EtT(:>)

Diversos ativos no Brasil tem por remuneragao o cupom @nfor exemplo,
a Nota do Tesouro Nacional série D (NTN-D) & um titulo lddofederal cuja a
rentabilidade nada mais & que o cupom cambial calculado gitdrenca entre
a taxa Seli¢ e a variacido cambial. A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&

2A taxa Selic & a média das taxas das operacdes compeataissle 1 dia cursadas no Ambito do
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oferece a seus participantes o contrato Futuro de Cupomi@gjzimhecido como
DDI) que negocia a taxa de juros definida como a diferenga enacumulacao
da taxa DI no periodo compreendido entre a data de operagao, VElus a
data de vencimento, exclusive, e a variacao da taxa deiodbservada entre o
dia Util anterior a data da operacao, inclusive, e a dateeticimento do contrato
(primeiro dia Gtil do més), exclusive. Como € utilizadaz@acao do doélar do
dia Gtil anterior & negociacao, a taxa do DDI nao espeltverdadeira variacao
cambial negociada e por isso & denominada cupom camhnalAitgrnativamente
a BM&F oferece o contrato FRArward Rate Agreemende cupom cambial ou
FRC que permite a negociacado de cupom cambial sem a @iestcerisada pela
variacao da taxa de cambio do dia anterior para o dia deagge, conhecido
como cupom cambial limpo. O FRC consiste na realizacaaltimea de duas
outras operacdes: a primeira para o primeiro vencimentioldl e a segunda, de
natureza inversa, para o vencimento do DDI idéntico ao iwemto negociado
no FRC. O mercado caracteriza cada contrato FRC pelo mésradgnmento. A
BM&F divulga a cotagdo do contrato FRC na forma de taxa dg jexpressa em
percentual ao ano, linear, base 360 dias corridos.

Os dados de cupom cambial usados neste estudo foram estiEdtontratos
FRC no periodo compreendido entre 02/01/2003 e 30/06/2@amos, embora
nao fosse necessario, por trabalhar com as maturidadssféx3, 6, 9, 12, 15, 18,
21 e 24 meses. Assim, em cada dia, caso a taxa para uma detisadadas nao
estivesse disponivel, interpolamos linearmente as f@aws0s prazos adjacentes
efetivamente negociadas. Os dados entre 02/01/2003 e/300Eforam usados
para estimacao dos parametros do modelo e sao cortidgrar isso dados dentro
da amostra. O restante da base foi usado para testar a amgpickditiva dos
modelos, constituindo assim a base fora da amostra.

Na Tabela 1 sao apresentadas algumas estatisticastidasala ETCC no
periodo dentro da amostra. Ja a Figura 1 ilustra a esoldg"ETCC no mesmo
periodo. A partir das estatisticas apresentadas, eajaesa ETCC média € posi-
tivamente inclinada e tem desvio padrao crescente comwaiaeade. Os menores
cupons concentram-se em 2004 e os maiores no inicio de 28Galise de
componentes principais do cupom cambial para a base dederat® da amostra
revela que a primeira componente explica 97,3% varianzieomjunto de taxas.
Ja asegunda e aterceira explicam, respectivamente, )58%e Ou seja, a maior
parte da variancia (99,8%) & explicada por apenas dusesfde incerteza.

Sistema Especial de Liquidagao e Custodia (Selic).

SAtaxa DI é a taxa de depositos interfinanceiros de um dij (@lculada pela Central de Custodia
e de Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip).

4Para maiores detalhes sobre os contratos derivativos inelgecno Brasil, veja, por exemplo,
Bessada et alii (2005).

5A escolha do contrato FRC como referéncia para o cupom ehmbie-se basicamente a boa
liguidez desse instrumento.
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Tabela 1
Estatisticas descritivas do cupom cambial

Prazo Média Desvio  Minimo Dia Maximo Dia

meses padrao minimo maximo
3 3,12 2,45 -0,35 28/05/04 18,37 02/01/03
6 3,66 2,67 1,12 30/04/04 18,06 27/01/03
9 4,06 2,78 1,75 30/04/04 17,79 27/01/03
12 4,39 2,81 2,08 03/11/04 17,59 27/01/03
15 4,72 2,87 2,38 12/11/04 17,73 27/01/03
18 5,03 2,93 2,60 12/11/04 18,02 27/01/03
21 5,31 2,98 2,87 19/11/04 18,32 27/01/03
24 5,58 3,02 3,14 19/11/04 18,64 27/01/03

Nota: esta tabela apresenta as estatisticas descrithvidia, desvio padrao,
maximo e minimo) da base diaria de cupom cambial entreates ®2/01/2003
e 30/12/2005. Os numeros estao em formato percentual.

Cupom Cambial (% ao ano)

Jan/06

Jan/05
Jul/o4
Jan/04

Julio3

Prazo (em meses) Jan/03 Data

Figura 1
Evolug&do temporal da ETCC

Esta figura apresenta a ETCC ao longo do periodo compreeedice 02/01/03 e 30/12/05. Todas as taxas estao
expressas em percentuais na forma continua.

Uma das contribuicdes deste estudo é a inclusao devessimacroecondmicas
na modelagem do cupom cambial. Se por um lado o uso de dadosgin@hcia
diaria &€ mais adequado ao exercicio de previsdao paradmes curtissimos (até
um més), por outro lado limita o conjunto de variaveis macondmicas que po-
dem ser utilizadas no modelo, uma vez que os dados de atvatahdmica sao
disponiveis, na melhor das hipbteses, mensalmente.dBDevessa limitacao, o
espaco de informac¢des macroecondmicas consiste denaaiala de expectativa
de inflacao e outra medida de risco pais.

Em cada did a expectativa de inflagao foi obtida a partir de dois cdosrde
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swapnegociados na BM&E.O primeiro deles &€ swapPré x DI que &€ comu-
mente usado para montar a ETTJ em reais. O segundWa@INPC x DI que
indica a diferenca entre a taxa de inflacio medida jmelize Nacional de Precos
ao Consumidor (INPC) e a taxa de juros flutuante observasla agncimento
do contrato. A diferenca entre as taxas capitalizadadreaarmente desses dois
swapspara um mesmo prazo & uma medida da expectativa de inflagZégura

2 apresenta a expectativa de inflagao e o cupom cambial @s@spara o periodo
dentro da amostra. Note que ao longo dos anos de 2003 e 2@ a@ambial

e expectativa de inflacao sao diretamente correlacms)géd em 2005 ocorre 0
oposto.

—— Cupom cambial 3 meses
—— Expectativa de inflagéo

Taxa (% ao ano)

0 Il Il 1 Il Il
Jan/03 Jul/o3 Jan/04 Julio4 Jani0s Julios Dez/05

Figura 2
Expectativa de inflagdo e cupom cambial de 3 meses

Esta figura apresenta o cupom cambial de 3 meses e a exped&tivlacao entre 02/01/03 e 30/12/05. Todas as
taxas estao expressas em percentuais na forma continua.

O risco pais foi tomado como sendo o EMBI Glotai{erging Markets Bond
Index Globa). A Figura 3 apresenta a evolucdo do cupom cambial de 3smese
do EMBI Global entre 02/01/2003 e 30/12/2005. Na primeirdepda amostra
(até meados de 2004) o EMBI Global e o cupom cambial estadiyamente
correlacionados, ambos apresentando um comportameriioaite; ja na parte
final da amostra a associacao & inversa: o risco paisncaném queda mas o
cupom cambial passa por um movimento ascendente.

60 método de extracao da expectativa de inflacio & Hassa Matsumura e Moreira (2006).
"Mais precisamente, deveriamos eliminar da diferenge asttaxas doswapso prémio de risco.

Para tornar mais simples o procedimento, vamos supor qaeessio de risco & constante o que nos
permite desconsidera-lo.
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20 2000

1500

1000

Cupom cambial (% ao ano)
Risco Brasil (pontos base)

0 Il Il Il 1 Il 0
Jan/03 Julio3 Jan/04 Julio4 Jan/05 Julios Dez/05

Figura 3

Risco Brasil e cupom cambial de 3 meses

Esta figura apresenta o cupom cambial de 3 meses (linha reegn@gco Brasil (linha cinza), representado pelo
EMBI Global, entre 02/01/03 e 30/12/05. Os cupons cambit#oeexpressos em percentuais na forma continua. O
risco Brasil esta expresso em pontos base.

3. O Modelo Polinomial

A abordagem paramétrica permite reduzir o nimero de $agancerteza de
um conjunto de taxas de juros para diferentes maturidadeseniimero menor
de fatores ndo observados sem perda significante de infaon@esde o traba-
Iho seminal de Litterman e Scheinkman (1991) tem sido comumdelagem da
curva de juros através de trés fatores que podem seriietados como o nivel (L),
a inclinacao (S) e a curvatura (C) da ETTJ. Seguindo esha,liAlmeida et alii
(1998) propdem o ajuste da ETTJ via uma combinacao lideartrés primeiros
polindmios de Legendre. Cada um desses polindbmios padasseciado a um
tipo de movimento da curva de juros (nivel, inclinacdcuevatura). Conforme
visto na Sec¢ao 2 as duas primeiras componentes prineipglisam 99,8% da va-
riabilidade total do conjunto das taxas de cupom cambialnagiB Com isso em
mente, especificamos a ETCC como uma combinacgéo lineadasgprimeiros
polindmios de Legendré:

yt(ﬂ') :9LtL(Ti)+95tS(Ti)+l/t(Ti) (1)

ondey;(;) & a taxa do cupom cambial etrpara o praza; 0r: € s; SA0 0s
fatores latentes emassociados com o nivel e a inclinacao, respectivameyite)

8Qutras bases de fungdes poderiam ser usada, como porlexaiase exponencial do modelo
Nelson e Siegel (1987). Optamos pela forma polinomial deddsua simplicidade e facilidade de
associar os polindbmios de Legendre aos movimentos da derjaos.
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€ o erro em para a maturidade (normalmente distribuido com média zero); e
L(-) e S(-) s&@o os dois primeiros polindmios de Legendre definidositernialo
[0,4],isto &,L(r;) = 1eS(r;) = £ — 1 com{ representando a maior maturidade
das taxas na amostra.

A Equacao 1 pode ser reescrita na forma matricial como

Yy = Fyby + vy, v, ~N(0,V) (2

ondey; & um vetor-coluna x 1 contendo as taxas de cupom cambial para as
diferentes maturidades na data; & um vetom x 1 de erros idiossincraticos com
média zero e matriz de covarianéiad; € um vetor coluna formado péy; e s,

e Fy € uma matriz» x 2 definida por

L(Tl) S(Tl)
Fo = : : ®3)
L(m,) S(m)

Note que o primeiro polindmio de Legendre & uma reta plrale eixo ho-
rizontal, o que permite associa-lo com mudancas no nizeturva. O segundo
polindmio & também uma reta mas com inclinag#é, de forma que podemos
associa-lo com movimentos da curva de juros relacionadugiancas na inclina-
cao.

A dindmica dos fatores latentes obedece um processo VARr(zatoregres-
sivo) de primeira order segundo duas versdes distintas: uma apenas com varia-
veis latentes (versao SM daqui em diante) e outra comwais@acro (versao CM
daqui em diante).

A versao dinamica SM do modelo de Legendre & especificaldegnuacao 2
mais o seguinte processo VAR:

0111 = Go + Gools + wy (4)

ondeGy € umvetor x 1 e Gyg € umamatri22 x 2. O errow; & nao correlacionado
comu; e obedece uma distribuicao normal com média zero e nidrEpvariancia
w.

Uma maneira usual de incorporar variaveis macroecordgswonsiste em au-
mentar 0 espaco de variaveis de estado (veja Ang e Pig2083)). Sejall; o
vetor2 x 1 formado pelo risco pais e pela expectativa de inflacaoiao, @ntao
a versao dinamica CM do modelo de Legendre & definida pplagao 2 mais o
seguinte processo VAR:

My | _ | Gu n Gum Gue M, N wM 5)
011 Gy Gom  Gog 0y w!
9Usar apenas uma defasagem, além de facilitar substaeci@iro problema de estimag&o, & uma

regra recorrente na literatura de modelos de previsao dd Beja Matsumura e Moreira (2006) ou
Diebold e Li (2006)).
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ondeG s e Gy sao vetoreg x 1; Garar, G, Gonr € Ggg SA0 matrizeg x 2 e
o vetor de errogw w?] € nao correlacionado com e obedece uma distribuicao
normal com média nula e matriz de covariantia 4 definida por:

War Wonr
WOLM W

4. Resultados

Os pares de Equacdes 2 e 4 (para a versdao SM do modelompd@ihe 2 e
5 (para a versao CM do modelo polinomial) constituem-seepaesentacao em
espaco de estado da dinamica do cupom cambial. Para estivetor de hiper-
parémetrosI/SM = (F@, G@, G@g, V, W) (verséo SM) oW s :(FQ,GM, Gg,
Gune,Garo, Gone ,Goo, V. War, Wonr, We) (versao CM) nbds usamos o algoritmo
do filtro de Kalman (veja Hamilton (1994)). A base de dadotuiriaformactes
do periodo entre 02/01/2003 e 30/12/2383.

A Tabela 2 apresenta a matriz de covariancia entre asveésitnacroecond-
micas e os fatores latentes nivel e inclinacdo da vetddalo modelo. Observe
gue o nivel e a inclina¢ao da curva apresentam maiorlegée com o risco Brasil
do que com a expectativa de inflagcdo. Analisando pela ditransao da matriz,
ambas as variaveis macroecondmicas sao mais forternemacionas com o
nivel do que a inclinacao. A Figura 4 apresenta a sémpteal dos fatores latentes
para a versao CM do modelo.

Tabela 2
Matriz de covariancia entre as variaveis macroeconasmcos fatores latentes da versao CM

EMBI Inflacgdo  Nivel Inclinagao

esperada
EMBI 1.00 0.65 0.82 0.72
Inflacao 0.65 1.00 0.61 0.39
esperada
Nivel 0.82 0.61 1.00 0.33
Inclinacao 0.72 0.39 0.33 1.00

Nota: esta tabela apresenta a matriz de covariancia entre a
variaveis macroecondmicas e os fatores latentes dawers”
CM do modelo polinomial.

1%para mais detalhes do processo de estimac?o, tais coroadisdes de inicializacao do filtro e
a forma funcional das verossimilhancas, veja Pinheir@620
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20 T T T T T

Nivel
Inclinagdo

1 1 1 1
JgnfOS Julios Janio4 Juliod Jani0s Julios Jan/06

Figura 4

Fatores latentes nivel e inclinagdo da ETCC

Esta figura apresenta a série temporal dos fatores la@oespondentes ao nivel e a inclinagao entre 02/01/03 e
30/12/05.

Passemos a analise da capacidade preditiva dos modeljpsriddo de teste
compreende os dias entre 02/01/2006 e 30/06/2006. As pesvioram feitas
através da atualizacao do filtro de Kalman usando ospetras estimados por
maxima verossimilhanca a partir da base dentro da ambBsiv@abela 3 apresenta
o erro médio quadratico de previsao 1 (1 dia), 5 (1 semaf)aproximadamente
1 més) passos a frente para as versdes SM e CM, bem comacaamize o erro
médio quadratico do modelo e o erro médio quadraticordepasseio aleatorio
(estatistica Theil-u). De modo geral, ambas as versdesaptam desempenho
em termos preditivos inferiores ao passeio aleatério. MNargo, para as taxas de
curtissimo prazo o modelo polinomial apresentou resaian média melhores
gue o passeio aleatério. Comparando diretamente a vBidamom a CM, nota-
se claramente que a primeira apresenta desempenho syy@ea@as maturidades
longas enquanto a segunda se destaca para as taxas custase eve muito
provavelmente ao fato de dados macroecondmicos de afizEfineia apresentarem
ruidos que perturbam a previsao da parte longa da curvaak j

HAs previsbes do filtro de Kalman s&o produzidas pela pagjdinear ded; 1 no conjunto de
informac0es disponiveis até&vzia um algoritmo recursivo (veja Hamilton (1994) para matathes).
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Tabela 3
Erro médio quadratico das previsdes fora da amostra

2 Versao CM

2 Prazos das taxas

e 3 6 9 12 15 18 21 24

1 0,58 0,30 0,22 0,18 0,15 0,13 0,11 0,10
(0,88) (0,90) (0,95) (0,99) (1,05 (1,08) (1,03) (1,00

5 0,62 0,36 0,28 0,23 0,22 0,21 0,19 0,17
(0,86) (0,92) (0,99) (1,03) (1,13) (L15) (L15) (L,11)

20 0,69 0,43 0,35 0,31 0,31 0,30 0,29 0,29
(0,88) (1,02) (1,08) (1,17) (1,35) (1,44) (1,51) (1,54)

Versdo SM

1 0,59 0,31 0,22 0,18 0,15 0,13 0,11 0,10
(0,88) (0,91) (0,96) (0,99) (1,04) (1,04) (1,00) (1,00

5 0,65 0,39 0,30 0,24 0,21 0,19 0,16 0,15
(0,90) (1,000 (1,05 (1,06) (1,08) (1,04) (0,99) (0,96)

20 0,92 0,67 0,53 0,43 0,35 0,27 0,20 0,16
(1,17) (1,58) (1,66) (1,61) (1,52) (1,29) (1,04) (0,87)

Nota: esta tabela apresenta o erro médio quadratico panaeisdes fora da amos-
tra (entre 02/01/2006 e 30/06/2006) das versdes CM e SM dieimgolinomial.
A coluna “Passos” indica o nUmero de passos a frente daspuevOs valores en-
tre parénteses correspondem a estatistica Theil-aqreafre o erro quadratico do
modelo proposto e o erro quadratico de um passeio aleptori

Algumas conjecturas podem ser postuladas para explicaixa tapacidade
preditiva das versdes SM e CM. A auséncia de restricéemad arbitragem &€ uma
possivel razao. Conforme demonstrado por Almeida e Wc€007) a condicao
de nao arbitragem diminui significativamente os erros magigdes da curva de
juros de um modelo polinomial. Nessa mesma linha, Favelo €@07) apontam
gue em um modelo paramétrico a combinacgao de variawsisgacondmicas com
a condicao de nao arbitragem é bastante efetiva nalatieide previsao das taxas
de juros futuras. Uma outra razao estaria vinculada dlesdas variaveis. Como
podemos notar pela Tabela 2, existe uma forte correlagite MBI, nivel e
inclinacao. Essa correlagao pode ser um indicio deogusco pais agrega pouca
informacao relevante ao modelo. Ou seja, questdesergis a multicolinearida-
de tornariam essa variavel sem significancia. Finalmentéo reestimacao dos
parametros dia a dia pode ter contribuido para a defigi&los resultados obtidos,
principalmente na parte final do periodo fora da amostra.

Apesar dos resultados nao muito animadores em termogiposdia funcao
resposta a impulso da versao CM, apresentada na Figuradb, igsultados inte-
ressantes e intuitivos. O efeito de um choque na expectdivaflacao sobre o
nivel e a inclinagao da ETCC, apesar de pequeno, éymsitmo esperado. Um
choque no risco pais tem 0 mesmo efeito. Note que um chogexpeatativa de
inflacdo, apesar de gerar uma resposta inferior no ninalieclinacao do cupom,
€ mais persistente que um choque no EMBI Global. Interéssdoservar também
gue um choque no risco pais tem uma resposta negativa s@xmeatativa de
inflacao.
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Figura 5

Funcao resposta a impulso

Esta figura apresenta a fungao resposta a impulso deoveMalo modelo polinomial. Cada grafico representa a
resposta de umaa variavel em relacdo a choques em otiftaelaonde variavel pertence ao conjuiMivel,
Inclinacéo, Expectativa de Inflacdo, EMED eixo das abscissas representa o tempo medido em meses.

5. Conclusio

Neste artigo, propusemos um modelo fatorial de polindmékegendre para
analisar a ETCC no Brasil. Duas versdes do modelo polindoram estudadas.
A primeira usando apenas fatores latentes para descreaga aé¢ juros. A se-
gunda incorpora diretamente informacdes macroecor@swia duas variaveis: o
risco pais e a expectativa de inflagao. Em termos de adgudeipreditiva, ambas
as versdes apresentaram-se na média inferiores ao padseidrio. Por outro
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lado, a comparacao dos resultados antes e apos a irfimdas variaveis macro-
econdmicas revelou que estas contribuem positivamemndegpaficiéncia da pre-
visao na parte curta da curva de juros e negativamente telpaga. Um segundo
exercicio interessante & a analise via resposta a impOls efeitos de choques na
expectativa de inflagdo e no risco pais sobre o nivel elmatdao da ETCC sao
ambos positivos. No entanto, a resposta de um choque natatiyede inflagcao
sobre os fatores latentes & inferior, porém mais penestgue a resposta a um
choque no EMBI Global sobre esses mesmos fatores.
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