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RESUMO

A presente tese busca contribuir com a literatura ao analisar os efeitos da incerteza
econdmica na estrutura a termo da taxa de juros. Inicialmente estima-se um modelo
Dinamico de Nelson-Siegel utilizando o indice de incerteza econémica e analisa-se
seu efeito sobre os fatores da curva de juros e outras variaveis macroeconbémicas
brasileiras. Em seguida, estima-se os indices de incerteza de politica fiscal e o indice
de incerteza econdmica a partir do fator de decaimento da curva de juros e verifica-se
os efeitos nos retornos em excesso dos titulos reais e nominais. Além disso, testa-se
o poder de previsdo dessas variaveis para previsoes fora da amostra dos retornos em
excesso. Verifica-se também se existe contribuicdo das varidveis de incerteza
econdmica no kernel de precificacdo quando comparados a uma estrutura de fatores
da curva de juros. Os resultados encontrados indicam que o indice de incerteza de
politica econdmica possui efeito positivo e significativo no nivel e na inclinagdo da
curva de juros. As analises para 0s retornos em excesso nominais indicam que as
variaveis de incerteza possuem efeitos significativos nos retornos em excesso e bom
poder de previsdo especialmente para longas maturidades. Ja para os retornos em
excesso reais, os indices de incerteza ndo apresentam efeitos significativos, embora
contribuam de forma consideravel para o ajuste das regressdes. Quanto ao poder de
previsdo dos indices de incerteza para os retornos reais, verifica-se que embora néao
possuam significancia estatistica, oferecem ganho de utilidade econémica quando
comparados ao modelo benchmark, apresentando assim, significancia econémica.
Portanto, os resultados encontrados estdo de acordo com a nog¢ao de que maior
incerteza esta associada com maior risco, levando investidores a exigir uma maior

compensacao, especialmente para os titulos de longa maturidade.

Palavras-chave: Incerteza econémica. Curva de juros. Prémio de risco.



ABSTRACT

This thesis contributes to the literature by analyzing the effects of economic uncertainty
on the term structure of the interest rate. Initially, a dynamic Nelson-Siegel model is
estimated using the economic uncertainty index and its effect on yield curve factors
and other Brazilian macroeconomic variables is analyzed. Then, the fiscal policy
uncertainty index is estimated and the economic uncertainty index is estimated from
the yield curve decay factor. Subsequently, the effects on excess returns on real and
nominal bonds are examined. In addition, the predictive power of these variables is
tested for out-of-sample excess returns predictions. It is also verified whether there is
a contribution of economic uncertainty variables in the pricing kernel when compared
to a factor structure of the yield curve. The results found indicate that the economic
policy uncertainty index has a positive and significant effect on the level and slope of
the yield curve. Analyzes for nominal excess returns indicate that uncertainty variables
have significant effects on excess returns, and good predictive power, especially for
long maturities. As for the real excess returns, the uncertainty indices do not present
significant effects, although they contribute considerably to the adjustment of the
regressions. As for the predictive power of uncertainty indices for real returns, although
they do not have statistical significance, they offer gains in economic utility when
compared to the benchmark model, thus showing economic significance. Therefore,
the results found are in agreement with the notion that greater uncertainty is associated
with greater risk, leading investors to demand greater compensation, especially for

long-maturity bonds.

Keywords: Economic uncertainty. Yield curve. Risk premium.
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1 INTRODUCAO

Governos e bancos centrais sao responsaveis pela estrutura do mercado
financeiro, exercendo um papel fundamental neste ambiente: seja pelos incentivos a
firmas e individuos através de impostos, subsidios e regulacdo de mercado, seja pela
oferta de moeda e controle das taxas de juros, 0 que os levam a ter papel importante
na tomada de decisdo de agentes e instituicdes que participam do mercado financeiro.
Deste modo, incerteza quanto as politicas de governos e bancos centrais pode ter
efeitos significativos nesse mercado.

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto da incerteza de politica
econdmica e da incerteza de politica fiscal na estrutura a termo da taxa de juros.
Especificamente, a proposta é estimar como os componentes da estrutura a termo da
taxa de juros e o prémio pelo risco respondem as alteracfes quanto a incerteza no
ambiente econémico e politico.

Em meio a crise financeira de 2008, a incerteza macroecondémica e financeira
passou a ser topico de interesse de economistas e policymakers e seus efeitos
econOomicos devastadores motivaram uma crescente literatura sobre o assunto nos
altimos anos, a partir do trabalho de Bloom (2009), que mostra como choques de
incerteza, avaliados a partir de choques no segundo momento em dados a nivel da
firma, afetam negativamente o produto agregado e emprego, uma vez que periodos
de grande incerteza levam a um congelamento de investimento e contratacdo por
parte das firmas.

Seguindo o artigo seminal de Bloom, outras contribuicbes como Baker, Bloom
e Davis (2016), Caggiano, Castelnuovo e Groshenny (2014), Jurado, Ludvigson e Ng
(2015), Ludvigson, Ma e Ng (2021), e Creal e Wu (2017) sugeriram novas medidas de
incerteza macroecondmica, de politica econdmica e financeira e estimam seus efeitos
na atividade econémica. Baker, Bloom e Davis (2016) desenvolvem uma nova medida
de incerteza de politica econbmica baseada na frequéncia da cobertura dos principais
jornais dos Estados Unidos, e reflete a cobertura de artigos que contenham termos
como "economia”, "incerteza", "déficit", "legislacdo”, entre outras. Ao utilizar o indice
e medir seu impacto na economia, 0s autores concluem que um aumento no indice
de incerteza de politica econémica esta relacionado a um aumento na volatilidade dos

precos das acles, e a reducao de investimento e emprego a nivel da firma. Além
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disso, a nivel macro, maior incerteza de politica econdmica reduz investimento,
produto e emprego nos Estados Unidos.

Ludvigson, Ma e Ng (2021) desenvolvem indices para incerteza
macroecondmica e incerteza financeira, seguindo a metodologia de Jurado, Ludvigson
e Ng (2015). A série de incerteza macroecondmica € construida modelando o
componente comum das volatilidades de 134 varidveis macroeconémicas, enquanto
a variavel de incerteza financeira faz 0 mesmo para 148 variaveis financeiras. As
autoras estimam o efeito dessas variaveis na atividade econémica e seus resultados
mostram que choques positivos na variavel de incerteza financeira causam efeito
negativo significante e persistente na atividade real. Por outro lado, um aumento na
incerteza macroecondmica em recessdes € mais bem caracterizado como uma
resposta enddgena as flutuacdes de ciclos de negdcios.

Costa Filho (2014) e Barboza e Zilbermann(2018) foram responsaveis pelas
analises desses efeitos para a economia brasileira. Outros trabalhos investigam o
efeito da incerteza na politica econémica. Costa e Filho (2014) utilizam trés medidas
de incerteza para medir seu impacto em variaveis relacionadas a atividade econémica
brasileira. Os resultaos dos autores sugerem que a incerteza € contra-ciclica e exerce
maior efeito na producg&o industrial, no indice de atividade econémica (IBC-Br) e na
confianca do consumidor. Barboza e Zilbermann (2018) fazem analise semelhante a
Baker, Bloom e Davis (2016), construindo uma variavel de incerteza macroecondmica
baseada nas noticias relacionadas a incerteza e ao setor econémico dos jornais Folha
de Sao Paulo e O Globo e medindo seu efeito na atividade econdmica do pais. Os
resultados obtidos a partir de modelos VAR estruturais sugerem que a incerteza de
politica econbmica gera efeitos contracionistas na atividade economica,
especialmente no investimento. Além disso, segundo os autores, a incerteza
doméstica possui efeitos negativos mais acentuados, quando comparados a incerteza
externa. Outros trabalhos como Aastveit, Natvik e Sola (2017), Pellegrino (2021)
avaliam como a incerteza econdmica altera a resposta a choques de politica
monetaria na atividade econémica nos Estados Unidos, enquanto Pellegrino (2018)
faz analise semelhante para a area do Euro.

Connolly, Dubofsky e Stivers (2018), Castelnuovo (2019) e Tillmann (2021)
estudam os efeitos da incerteza na estrutura a termo da taxa de juros. Connolly et al
(2018) avaliam o efeito da incerteza macroecondmica nas taxas de juros de médio e

longo prazo e mostram que existe uma relagao negativa entre incerteza e a inclinagéo



12

da estrutura a termo das taxas forward. Castelnuovo (2019) analisa o efeito da
incerteza financeira na curva de juros e conclui que a inclinacdo da curva de juros
aumenta temporariamente apds um choque de incerteza. Tillmann (2021) estuda a
resposta da estrutura a termo da taxa de juros a um choque de politica monetaria na
presenca de incerteza de politica econdmica e mostra que a incerteza muda a forma
como a estrutura a termo responde a um choque de politica monetaria.

Esse estudo relaciona-se aos trabalhos mencionados, e investiga os efeitos do
aumento da incerteza de politica econémica e de politica fiscal na curva de juros,
colaborando com a crescente literatura sobre efeitos de choques de incerteza que se
iniciou com o trabalho de Bloom (2009) e ainda pouco investigada para o cenario
brasileiro. Para isso, parte do modelo Dinamico de Nelson-Siegel (DNS) para analisar
os efeitos da incerteza de politica nos fatores da curva de juros e no cenario
macroecondmico.

Desde a rejeicdo da Hipbtese das Expectativas da estrutura a termo da taxa de
juros por trabalhos como de Fama e Bliss (1987) e Campbell e Shiller (1991), uma
extensa literatura, tanto tedrica quanto empirica, dedicou-se a estudar variagcdes no
prémio de risco e informagdes que ajudem a prever o retorno em excesso. Cochrane
e Piazzesi (2005) mostram que a partir de uma combinacéo linear de taxas forward &
possivel prever o retorno em excesso do tesouro americano. Nesses estudos,
presume-se que toda a informagédo contida na dindmica da taxa de juros futura é
refletida na curva de juros atual (Jiang e Tong, 2016). Entretanto, trabalhos recentes
buscam relacionar o prémio de risco a fatores néo incorporados pelos juros atuais (not
spanned by the yields). Cooper e Priestley (2009) provam que o hiato do produto
possui grande poder de previsao de retornos em excesso, sugerindo que indicadores
de ciclos de negdcios ajudam a prever variagcdes no prémio de risco. Ludvigson e Ng
(2009) avaliam se existem movimentos ciclicos no prémio de risco e se agregados
macroecondmicos influenciam nessas flutuagbes. As autoras mostram que fatores
relacionados a atividade real e a inflacdo possuem importante poder de previsao para
0 retorno em excesso de titulos do governo americano. Trabalhos relacionados a
esses incluem Cieslak e Povala (2015), Eriksen (2017) e Joslin, Priebich e Singleton
(2014).

Para o Brasil, Lima e Issler (2003) e Tabak e Andrade (2003) encontram
evidéncias de um prémio de risco variante no tempo. Lima e Issler (2007) utiliza

técnicas de cointegracéao para rejeitar a Hipotese das Expectativas (HE) para o Brasil.
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Caldeira (2019) reexamina a HE para a estrutura a termo do mercado de renda fixa
brasileiro e avalia a previsibilidade dos retornos em excesso utilizando como
previsores taxas forward, forward spreads e fatores macroecondmicos, Como proposto
por Cochrane e Piazzesi (2005), Fama e Bliss (1987) e Ludvigson e Ng (2009). Seus
resultados sugerem rejeicdo da HE para o Brasil, uma vez que 0s retornos em excesso
sao previsiveis. Do mesmo modo, mostra que fatores macroecondmicos possuem
importante papel na previsdo de retornos em excesso no mercado de renda fixa
brasileiro.

Para além dos efeitos nos fatores da curva de juros, este trabalho também
investiga a habilidade preditiva de indices de incerteza para o prémio de risco
esperado. Para isso, utiliza-se o indice de incerteza de politica econdmica para o
Brasil, desenvolvido por Baker, Bloom e Davis (2016) a partir da frequéncia de
cobertura dos principais jornais do pais de artigos contendo termos relacionados a
politica econdmica e incerteza e o indice de incerteza de politica fiscal, como proposto
por Fernandez-Villaverde, Guerron-Quintana, Kuester, Rubio-Ramirez (2015), Born e
Pfeifer (2014) e Bretscher, Hsu e Tamoni (2020) . Neste sentido, a proposta aproxima-
se da crescente literatura, tedrica e empirica, que investiga se a incerteza é um dos
fatores que possui poder de previsao de retornos em excesso.

Pastor e Veronesi (2013) avaliam os efeitos da incerteza de politica econémica
em um modelo de equilibrio geral de escolhas de politicas governamentais em que 0s
precos das agfes respondem as noticias politicas. Nesse modelo, o governo tende a
alterar sua politica econdbmica em momentos de crise econdmica como forma de
proteger o mercado. Entretanto, a incerteza de politica reduz essa protecdo e
demanda um prémio de risco. Além disso, em momentos de mas condicbes
econdmicas, a heterogeneidade na politica econdmica exige prémios de risco ainda
maiores e aumenta a volatilidade dos retornos das ac¢des. Brogaard e Detzel (2015)
mensuram o impacto da incerteza de politica econémica no mercado de acdes
americano e sugerem que a incerteza quanto a politica econbmica aumenta os
retornos em excesso do mercado esperados.

Bretscher, Hsu e Tamoni (2020) investigam os efeitos da politica fiscal
americana na estrutura a termo da taxa de juros e no prémio de risco.

Os autores desenvolvem um modelo Novo Keynesiano de crescimento
estocastico com politica fiscal, através de uma restricdo orcamentaria associando

receita, gasto e divida, com o intuito de analisar o comportamento do prémio a termo.



14

Além do nivel dos gastos governamentais, os autores utilizam na analise, a incerteza
de politica fiscal. Neste modelo tedrico, os autores concluem que choques positivos
no nivel dos gastos do governo elevam a inflacdo quando a utilidade marginal é alta,
gerando assim, como efeito a nivel da estrutura a termo da taxa de juros, uma inflacdo
positiva do prémio termo. J& choques de incerteza geram efeitos na inclinacdo da
curva de juros: choques positivos na incerteza de politica fiscal produzirdo uma curva
de juros mais inclinada e um prémio de risco positivo.

Empiricamente, os autores avaliam o efeito da incerteza de politica fiscal,
estimada a partir de um modelo de volatilidade estocastica, calculado utilizando um
método sequencial de Monte Carlo, através de um modelo VAR e de regressdes
preditivas. Nessas estimacfes o0s autores confirmam que a politica fiscal é um
importante direcionador da curva de juros e do prémio a termo: maiores niveis de
gastos do governo em nivel e em incerteza predizem maiores retornos em excesso
futuros.

A vista disso, esse trabalho propde-se investigar os impactos de mudancas nos
niveis de incerteza de politica econémica e politica fiscal no prémio de risco. Avalia-
se o poder preditivo das variaveis de incerteza para 0s retornos em excesso e
compara-se seu poder de previsdo com um modelo benchmark. Além disso, estima-
se um modelo afim de estrutura a termo para testar seu poder de previsdo utilizando
o fator de incerteza e os outros fatores de previsdo do retorno em excesso em adicao
aos trés primeiros componentes principais da curva de juros, que representam
respectivamente nivel, inclinagéo e curvatura.

Deste modo, este trabalho busca contribuir para a literatura ao analisar novos
elementos que possam contribuir para a variacdo do prémio de risco ao longo do
tempo. A escolha pelas varidveis de incerteza de politica econémica e incerteza de
politica fiscal ocorre pela possibilidade de investigar niveis de incerteza aos quais 0s
agentes estao expostos que ndo sao capturados por outras proxies de incerteza, como
volatilidade do mercado de acdes, por exemplo.

As estruturas a termo das taxas de juros real e nominal podem fornecer boas
informacBes as autoridades monetarias a respeito das expectativas do mercado
guanto a taxa de juros e de inflacdo futuras. Especificamente, as taxas de juros real
sdo determinantes para as taxas de juros de curto prazo devido a influéncia dos
choques de politica monetaria. Embora a curva de juros nominal seja um importante

instrumento para precificacdo de titulos e previsao do produto e inflagcdo, a curva de
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juros real é de grande importancia para investidores, que buscam estimar o custo de
capital, assim como para avaliar a posi¢ao da politica monetaria com relacéo a taxa
neutra de juros em uma regra de politica de Taylor (LANGE, 2017).

A taxa de juros real é uma remuneracao isenta dos efeitos da inflacdo e que
possui um papel importante na determinacdo da atividade econdmica, uma vez que
influencia nas decisfes das autoridades monetarias e nas decisdes dos agentes
guanto ao investimento produtivo e financeiro.

Utilizando dados do Canada para o periodo entre 1986 e 2013, Lange (2017)
estima a estrutura a termo da taxa de juros real e da expectativa de inflagcdo a partir
da decomposicéo da curva de juros nominal e examina seu comportamento em uma
estrutura de espaco de estado e de mudanca de regime. O autor decomp®e as curvas
de juros estimadas em componentes latentes - nivel, inclinacdo e curvatura - utilizando
0 modelo Dinamico de Nelson-Siegel (DNS) e encontra um aumento na inclinacao da
curva de juros nominal e uma reducao na inclinagao da curva de juros real, enquanto
a curva da expectativa de inflacdo permanece plana em torno de 2%.

Para o Brasil, Moura e Gaido (2014) avaliam como choques nao antecipados
nos indicadores brasileiros e norte-americanos impactam as curvas de juros nominal
e real e a expectativa de inflacdo. Utilizando um modelo de correcao de erros, 0s
autores encontram evidéncias empiricas de que surpresas nos anuncios de dados
macroecondmicos, tanto domeésticos quanto externos levam os agentes a esperar
uma maior inflacdo ou uma economia superaquecida. Além disso, eleva a curva de
juros nominal e em alguns casos a curva de juros real e a inflagdo esperada.

Carvalho e Moura (2014) modelam o comportamento da estrutura a termo da
taxa de juros real brasileira utilizando o modelo de Diebold e Li (2006) com o objetivo
de gerar previsdes para horizontes distintos. Entretanto, os resultados sugerem que
este modelo ndo é o mais adequado para o cenario brasileiro, tendo poder de previsao
menor que outros modelos concorrentes, como random walk, Svenson e modelo de
dois fatores. Entretanto, quando utilizam o modelo Diebold e Li modificado, mais
simples e parcimonioso, os autores alcancaram modelos com qualidade de previsao
superior aos concorrentes.

Este trabalho busca contribuir também para a literatura a respeito de curva de
juros real ao analisar a previsibilidade dos retornos em excesso para a curva de juros
real, percebida a falta de trabalhos que examinam a validade da hipdtese das

expectativas para a estrutura a termo da taxa de juros real para o Brasil.
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7

Deste modo, o objetivo desta tese € investigar de que maneira a incerteza
econdmica afeta as curvas de juros nominal e real.

Em um primeiro momento, avalia-se os efeitos da incerteza de politica
econbmica (EPU) na estrutura a termo da taxa de juros brasileira, e como esta variavel
impacta nos componentes da Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) e pode
contribuir para a previsao da curva de juros. Além disso, examina-se o efeito da EPU
nos principais agregados macroecondmicos.

Encontrados efeitos de incerteza de politica econémica no nivel da curva de
juros que sugerem impacto no prémio de risco, em seguida analisa-se os efeitos de
diversos indices de incerteza no prémio de risco ao testar o poder de previsdo dessa
série para o0s retornos em excesso dos titulos. Além disso, incorpora-se essas
variaveis como fatores de previsdo de retornos juntamente com 0s componentes
principais da ETTJ afim de mensurar seu poder de previsdo em previsdes fora da
amostra.

Em seguida examina-se a relacéo dos indices de incerteza com a estrutura a
termo da taxa de juros real, investigando o poder de previsado desses indices para 0s
retornos em excesso reais.

Esta tese é composta de quatro capitulos. No primeiro capitulo identifica-se o
arcabouco teorico acerca da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ), hipétese das
expectativas (HE) e da curva de juros reais. No segundo capitulo séo apresentados
os dados utilizados ao longo das estimacgdes. No terceiro capitulo apresenta-se as
metodologias usadas nas estimacdes. No quarto capitulo sdo apresentados 0s

resultados encontrados e por fim, destaca-se as consideracdes finais do trabalho.
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2 ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

A estrutura a termo da taxa de juros, ou curva de juros, mostra a relacdo das
taxas de juros a diferentes prazos de maturidade. Apesar de relacionadas, as taxas
de juros de curto e longo prazo reagem de maneiras diferentes a novas informagoes:
enguanto as taxas de curto prazo sao fortemente afetadas pela politica monetaria, as
taxas de longo prazo sdo determinadas por uma combinacéo de fatores. Dada essa
relacdo, a estrutura a termo tem sido muito utilizada por Bancos Centrais e gestores
de investimentos devido a grande capacidade de previsdo do estado da economia,
uma vez que possui informacdes a respeito da expectativa do publico sobre a politica
monetaria futura. Deste modo, modelar e prever os movimentos da curva de juros

impulsionou uma vasta literatura para previséo de taxas de juros.

2.1 AS MULTIPLAS DEFINICOES DE TAXAS DE JURO

A taxa de juros mais utilizada pelo mercado para comparacao de titulos de
renda fixa € o rendimento até o vencimento, ou yield to maturity y,(7) , que expressa
a taxa interna de retorno que o investidor obtém por manter o titulo até seu
vencimento. Ela iguala o valor presente dos pagamentos do fluxo de caixa de um titulo
com o seu valor presente. O preco do titulo P, com maturidade 7 € dado por:

Py(7) = ¥i=1 Cie~(tim07® (2.1)

O lado direito da equacédo é o valor presente, descontado a taxa y.(t), dos
pagamentos de restantes para os detentores dos titulos. Assim, a estrutura a termo

da taxa de juros relaciona a taxa de juros y.(t), notempo t as maturidades .

2.1.1 Taxas de juros a vista spot

As taxas de juros a vista determinam papel importante na precificacdo dos
titulos de renda fixa. A precificacdo desses titulos deve ser feita de forma que seu
preco seja igual ao valor presente de seus fluxos de caixa descontados a uma taxa,
que nesse caso, sera a taxa de juros a vista. E um tipo de rendimento até o vencimento
no qual o investidor recebe apenas um fluxo de caixa. Um titulo que paga um so fluxo

de caixa € chamado de titulo de renda fixa de desconto puro ou de cupom zero, ou
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seja, esses titulos envolvem apenas o pagamento de um principal em uma data futura.
(ELTON et al., 2012).

2.1.2 Fator de desconto e funcao de desconto

Fator de desconto € um valor de zero a um que € usado para obter o valor

presente de um fluxo de caixa futuro. Assim, tem-se que:
PVt = dt X FVt (2.2)

em que PV, é o valor presente do fluxo de caixa futuro ocorrido no tempo t, FV; é o
fluxo de caixa futuro ocorrido em t e d; € o fator de desconto em t.

Os fatores de desconto podem ser mais facilmente calculados a partir da taxa
spot. O fator de desconto relaciona-se com a taxa spot a partir de:

d, = e St (2.3)
em que d; é o fator de desconto para fluxos de caixaem t, S;€ ataxaspote t é a
maturidade do titulo.

Taxas spot individuais permitem calcular o fator de desconto para diferentes
maturidades. Uma vez que os fluxos de caixa podem ocorrer a qualguer momento no
futuro, os fatores de desconto geralmente precisam ser calculados para todas as datas
possiveis no futuro. Uma fungcdo de desconto é um conjunto de fatores de desconto
na data t para todas as maturidades .

Considerando que um real hoje vale mais que um real amanha, o valor de um
real em t, com 1 < t pode ser expresso por um titulo cupom zero com maturidade t,
P(t, 7). Assim, o investidor que detém o titulo, tera um pagamento de um real na
maturidade do titulo T (CALDEIRA, 2011). Deste modo, define-se:

P(t,t) = o valor no tempo t de $1 pagoem t
0 qual necessariamente € menor que $1 se ha uma taxa de juros positiva. Por outro
lado, o investidor tem um retorno positivo quando investe P(t,7) em t e recebe $1 de

volta em 7, o que implica uma taxa de retorno tal que:

y(t,7) = ——log P(t,7) (2.4)
ou

P(t,7) = e YO0 (2.5)
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Quando se trata de um titulo zero-cupom, seu preco cresce gradualmente no
tempo t e alcanca o valor maximo de $1,00 na sua maturidade t (SHILLER E
MCCULLOCH, 1987).

Assim, o rendimento até o vencimento reflete uma taxa estavel a qual o preco
do titulo - que varia de acordo com as forcas de mercado - deve crescer para que seu

valor, no caso do titulo zero-cupom, seja $1 no seu vencimento (CALDEIRA, 2011).

2.1.3 Taxas forward

Taxas forward ou taxas de juros de data futura séo taxas de juros de titulos de
renda fixa em que a data do empréstimo e a data em que se assume 0 COMpPromisso
sao diferentes. As taxas forward podem ser consideradas como a expectativa do
mercado para precos futuros e podem ser obtidas a partir das taxas spot. Ja a taxa
forward implicita sdo as taxas de juros implicadas pelas atuais taxas cupom zero para
periodos futuros.

Considere f;(t4,1,)a taxa forward continuamente composta do contrato forward
negociado no tempo t, com data de liquidacdo 7 > t e maturidade 7, > 7, . A taxa

forward relaciona-se com a taxa a vista como:
ft(TpTz) =

Assim, a taxa forward de um investimento de um ano, com liquidacdo em 4

T2YVe(T2) —T1Y¢(T1)

T2—T1

(2.6)

anost, —t = 4 anos e maturidade em 5 anos (r; —t = 5), que corresponde a taxa
forward para um ano quatro anos a frente, é igual a 5 vezes a taxa a vista para 5 anos

menos 4 vezes a taxa a vista para 4 anos (Caldeira, 2011).

2.2 HIPOTESE DAS EXPECTATIVAS

A principal e mais testada teoria para a formacéo da estrutura a termo da taxa
de juros é a Hipétese das Expectativas (HE), segundo a qual, as taxas de juros de
longo prazo sédo iguais a média das taxas de juros de curto prazo esperadas somada
a um prémio de risco constante ao longo do tempo. Logo, alteracdes na inclinacao da
curva de juros seriam explicadas por mudancas nas expectativas do mercado quanto
a taxa de juros futura. Sendo assim, autoridades de politica monetaria podem

influenciar as taxas de juros de longo prazo ao alterar as taxas de curto prazo.
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Existem varias maneiras de testar a hipétese das expectativas. Campbell e
Shiller (1991) testam a HE estimando uma regressédo da mudanca de longo prazo nas
taxas de juros de curto prazo sobre o spread entre as taxas de longo e curto prazo.
Pela HE, o coeficiente de inclinagcéo S € igual a 1. Portanto, o teste consiste em testar
a hipbtese deste coeficiente ser ou ndo igual ao valor tedrico da HE. Formalmente,

testa-se a equacao:

Zl Oyt+ml ygn=a+ﬁ(ygl_ylm)_wt (2-7)

em que y* é a taxa de longo prazo de n periodos e y* € a taxa de curto prazo de
m periodos. Assim, caso a HE seja sustentada, g = 1.
De outro modo, a HE pode ser testada em uma regressao da mudanca de curto

prazo na taxa de longo prazo sobre o spread:

Yism —Yi =u+2 (n— m) & =y +n; (2.8)

A HE é testada estimando a equacdo anterior e testando a hipétese de A =
1 (THORTON, 20086).

Entretanto, numerosos trabalhos sobre a hipotese das expectativas foram
realizados nas ultimas décadas e pouco suporte empirico foi encontrado para a HE,
ja que em sua maioria os dados mostram que ao contrario do que pressupde a HE, o
prémio de risco é variante ao longo do tempo.

Hardouvelis (1994) sugere que as taxas de longo prazo reagem de maneira
excessiva as mudancas nas taxas de juros futuras. JA Fama (1986), Lee (1995), entre
outros argumentam que um prémio de risco variante no tempo correlacionado com o
spread pode explicar a rejeicdo da HE em estudos empiricos.

Uma das especificacdes para a hipotese das expectativas estabelece que as
taxas de juros de longo prazo sdo compostas pela média ponderada das taxas de
juros de curto prazo esperadas somada a um prémio de risco. Em sua forma geral,

pode ser descrita como:

y® = 252 E [y D] + tp” (2.9)
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em que o primeiro termo, o retorno esperado de um titulo de curto prazo, é o
componente de expectativas da HE e o segundo termo é o prémio de risco, que

também pode ser apresentado utilizando o retorno em excesso:

pi = - Y3 Ee[raii i) (2.10)

t+7+1

em que o prémio de risco é igual a média dos retornos em excesso esperados.

De acordo com a hipotese das expectativas o prémio de risco € constante, o
gue implica que os retornos em excessos esperados nao variam ao longo do tempo e
portanto, ndo sao previsiveis. Deste modo, se existe previsibilidade dos retornos em
excesso, h4 uma rejeicdo da premissa de que as taxas de longo prazo séo
expectativas das taxas futuras de longo prazo somadas a um prémio de risco
constante, ja que nesse caso, a previsibilidade dos retornos em excesso apontara

para um prémio de risco variante no tempo (CALDEIRA, 2019).

2.3 CURVA DE JUROS REAL

Titulos do Tesouro protegidos contra a inflacdo séo titulos de renda fixa, em
gue seu valor principal é ajustado de acordo com um indice de precos ao qual é
indexado. Uma vez que a ancoragem das expectativas de inflacdo sao fundamentais
para a conducgdo da politica monetaria, especialmente em um pais cujo Banco Central
€ guiado pelo regime de metas de inflacdo, os titulos de rentabilidade vinculados a
variacao de pregos podem auxiliar as autoridades monetarias no monitoramento das
expectativas dos agentes do mercado.

Segundo Furlani e Caldeira (2013), o uso desses titulos para supervisdo e
controle de expectativas € justificado pela sua caracteristica forward-looking, que além
do prémio de risco incorrido, também incorporam as expectativas dos investidores
sobre a inflagéo futura.

Abrahams et al. (2016) estimam um modelo afim de estrutura a termo conjunto
para os titulos nominais do Tesouro americano e os titulos do Tesouro protegidos
contra a inflagcdo (TIPS), que se ajusta para a relativa iliquidez dos TIPS e geram
estimativas do prémio de risco da inflagcdo. Para ajustar o0 modelo para iliquidez dos
TIPS, os autores estimam um indice com medidas observaveis que é utilizado como

fator de precificacdo no modelo. Assim, utilizam seis fatores de precificagdo: os trés
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primeiros componentes principais da curva de juros do Tesouro, dois componentes
principais extraidos dos TIPS ortogonalizados e o fator de liquidez.

Depois de documentar que os prémios de risco implicitos no modelo s&o
economicamente significativos e mostrar que a inflagdo implicita ajustada ao risco
fornece melhores previsdes de inflacdo do que a inflagcdo implicita ndo ajustada, os
autores utilizam o modelo para avaliar a reacdo das expectativas e componentes do
prémio de risco das curvas de juros real e nominal a choques de politica monetéaria
convencionais e anuncios de compras de ativos em grande escala (LSAPs) do Federal
Reserve.

Ao correlacionar as estimativas do modelo do prémio de risco de inflacdo com
indicadores macroeconémicos e financeiros, verifica-se que o prémio de risco de
inflacdo tende a aumentar quando a volatilidade implicita do Tesouro aumenta. O
prémio de risco de inflacdo também se correlaciona positivamente com a taxa de
desemprego e negativamente com a confianca do consumidor, em linha com os
prémios de risco contraciclicos. Essas correlacdes indicam que a decomposicdo da
inflagdo implicita em inflagdo esperada, liquidez e prémio de risco de inflagdo é
economicamente significativa, embora o modelo n&o use explicitamente nenhum fator
de precificagdo macroecondmico.

Ang, Bekaert e Wei (2008) utilizam modelos de estrutura a termo afim para
identificar a estrutura da taxa real de juros, expectativa de inflacdo e do prémio de
risco da inflagdo. Os autores desenvolvem um modelo de estrutura a termo com
mudanca de regime, precos de risco variantes no tempo e inflacdo para identificar
estes componentes da curva de juros nominal. Os resultados encontrados sugerem
gue a curva de juros real para os Estados Unidos é plana em torno de 1,3%. Em alguns
regimes, a curva da taxa real € inclinada para baixo e a inflacao esperada é baixa. Ja
a estrutura a termo da compensacao inflacionaria, a diferenca entre os rendimentos
nominal e real, é inclinada para cima, o que se deve a um prémio de risco de inflagdo
em alta, que €é incondicionalmente de 1,14%, em média. Além disso, concluem que a
inflacdo esperada e o risco de inflacdo respondem por 80% da variacdo dos
rendimentos nominais nos vencimentos curto e longo. No entanto, os spreads
nominais de prazo s&o impulsionados principalmente por mudancas na inflagcao
esperada, principalmente em periodos normais.

Abrahams et al. (2016) também utilizam as decomposi¢des das curvas de juros

TIPS e do Tesouro para rever os efeitos das compras de ativos em grande escala do
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Federal Reserve e do programa de extensao de maturidade (MEP). Essas operacdes
foram uma parte importante da resposta do banco central a recente crise financeira
depois que o nivel da taxa dos fundos federais ficou préximo do lower bound.
Utilizando metodologia semelhante a Gagnon et al. (2011) e Krishnamurthy e Vissing-
Jorgensen (2011), os autores descobrem que o prémio de prazo real e nominal caiu
devido aos anuncios do LSAP e do MEP, enquanto as expectativas ajustadas ao risco
das taxas reais e nominais aumentaram ligeiramente. De acordo com 0s autores,
esses achados sdo consistentes com os canais de duration risk e “habitat preferencial’
de compra de ativos. Em contrapartida, os resultados n&o suportam o signaling
channel dos programas de compra que foi enfatizado por Bauer e Rudebusch (2014).
Combinados, esses resultados sugerem que 0s programas de compra reduziram
principalmente o preco do risco de taxa de juros real.

Christensen, Lopez e Rudebusch (2010) utilizam um modelo Nelson-Siegel livre
de arbitragem para estimar a curva de juros real e nominal para os titulos americanos
e decompor a taxa de inflacdo implicita. A decomposi¢cdo de uma taxa de inflagdo
implicita (BEI) em expectativas de inflagdo e um prémio de risco de inflacdo (IRP)
depende das correlacdes entre a inflagdo e os fatores de desconto estocasticos ndo
observados dos investidores. O modelo afim livre de arbitragem utilizado pelos autores
€ capaz de especificar a evolucdo neutra ao risco dos fatores principais da curva de
juros, bem como a dinamica dos prémios de risco sob a restricédo tedrica de que néao
h& oportunidades residuais para arbitragem sem risco ao longo das maturidades e ao
longo do tempo.

Deste modo, os autores estimam modelos Nelson-Siegel livre de arbitragem
(AFNS) afins separados para juros de titulos do Tesouro nominais e reais. O modelo
nominal de trés fatores resultante e o modelo real de dois fatores fornecem referéncias
de desempenho Uteis para 0 modelo conjunto de juros nominais e reais estimados
posteriormente. Os modelos separados também fornecem uma entrada importante na
construcdo desse modelo conjunto. Segundo os autores, com base nas correlacbes
entre os fatores dos modelos separados, € possivel identificar um fator redundante do
modelo. Assim, propéem um modelo AFNS conjunto de quatro fatores latentes que se
ajusta as curvas de juros nominal e real. Em seguida, decompfem a inflagdo implicita
em expectativa de inflagcdo e prémio de risco da inflagéo.

De acordo com Christensen, Lopez e Rudebusch (2010), o modelo proposto

tem uma vantagem distinta na medida em que pode ser facilmente estimado porque
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adota a estrutura de Nelson-Siegel dinamica livre de arbitragem. Para os autores, é
uma estimacao facil e robusta, implementada com o filtro de Kalman, que permite uma
rapida atualizacdo do modelo para incorporar novas observacfes e facilitar o
monitoramento e a previsdo das curvas de juros do Tesouro em tempo real.

As medidas de expectativas de inflagdo encontradas pelo modelo séo
estritamente correlacionadas com as medidas de surveys, enquanto o prémio de risco
da inflacdo estimado flutua num intervalo bastante proximo de zero. Os resultados
empiricos sugerem que as expectativas de inflacdo de longo prazo estdo bem
ancoradas no periodo entre o final de 2002 e o primeiro trimestre de 2008.

Hsu, Li e Palomino (2019) analisam o papel dos habitos externos, rigidez
nominal e politica monetaria para os juros de titulos reais e nominais em um modelo
de crescimento enddgeno de precificacdo de ativos. A calibracdo proposta pelos
autores captura as inclinagdes positivas médias relatadas das curvas de rendimento
nominal e real dos EUA com prémios de risco de titulos reais e nominais positivos
consideraveis. Os resultados encontrados sao inconsistentes com as implicacées de
modelos de equilibrio de precificacdo de ativos padrédo, uma vez que sugerem que a
curva de juros real € inclinada para cima na média (upward sloping). Segundo os
autores, a explicacdo para esses resultados é que titulos reais sdo instrumentos
arriscados em tempos de crise econdmica, enquanto nesse cenario, titulos nominais
sdo arriscados, porque refletem ndo s6 uma compensacao positiva do risco de
inflacdo, mas também prémios de risco reais positivos. O elemento critico do modelo
para gerar esse resultado € a formacao de hébitos nas preferéncias de consumo, que
altera o0 comovimento das taxas reais e choques de produtividade em relacdo aos
modelos padréo. Assim, para os autores, 0s habitos sdo decisivos para gerar prémios
reais positivos, alterando o comovimento das taxas reais e choques de produtividade.
A rigidez nominal gera efeitos de politica monetaria sobre os titulos reais. Respostas
mais fortes a inflacdo por regras de politica ou respostas mais fracas ao produto

aumentam os prémios de prazo reais e reduzem os prémios de risco de inflacao.
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2.4 MODELOS AFINS DE ESTRUTURA A TERMO

Em modelos afins de estrutura a termo, as taxas de juros séo funcdes lineares
de um ou mais fatores para todas as maturidades. Formalmente, o yield de um titulo

com maturidade t é expresso por:
y(r) = A(r) + B(t)x (2.11)

em que A(t) e B(r) dependem da maturidade 7 e x é o vetor de estados.

Esses modelos assumem que a dindmica das taxas de juros € explicada pela
evolugdo de fatores observados ou ndo observados. Tais fatores sao processos
aleatérios que séo restritos pela auséncia de arbitragem no mercado financeiro. Impor
restricbes de nao arbitragem permite a derivacdo de uma relacéo deterministica entre
a taxa de juros e as variaveis de estado (BOLDER, 2001). Portanto, os modelos afins
de estrutura a termo sao, basicamente, modelos de fatores.

Segundo Diebold e Rudenbusch (2013), uma estrutura de fatores é capaz de
estabelecer uma boa descricdo da estrutura a termo da taxa de juros, uma vez que,
ao analisar conjuntamente as seéries de yields para varias maturidades, percebe-se
gue o movimento conjunto dessas séries possui varios fatores comuns. Entretanto,
trés fatores séo suficientes para explicar mais de 95% da variacao das taxas de juros.

O primeiro fator, quase nao estacionario, possui alta persisténcia, logo é o mais
variavel e o mais previsivel dos fatores. O segundo fator, também muito persistente,
acompanha o ritmo da atividade real, e apesar da sua persisténcia, € menos variavel
e menos previsivel que o primeiro fator. O terceiro fator € o0 menos variavel, menos
persistente e o0 menos previsivel dos trés. Esses trés fatores, que formam o nivel,
inclinacdo e curvatura da curva de juros, respectivamente também podem ser
interpretados como fatores de longo, curto e médio prazo da curva de juros. Isso
implica que cada fator € determinado por propriedades macroeconémicas especificas,
como destaca Diebold e Rudenbusch (2013): o nivel tende a ser mais afetado pela
inflacdo, a inclinacdo da curva de juros é influenciada pelas fases dos ciclos de
negoécios, enquanto a curvatura representa um fator de politica monetéria. Tais
caracteristicas levam a pertinente discusséo da relacdo entre fatores da curva de juros
e variaveis macroecondmicas e como essas podem ser de grande importancia para a
previsdo da dinamica da estrutura a termo. Nesse estudo o foco € o modelo de fatores

dinamico de Nelson-Siegel (DNS) e algumas de suas extensdes.
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Uma extensa literatura busca explicar a relacdo entre os fatores da curva de
juros e variaveis macroecondémicas. Dewatcher e Lyrio (2006) apresentam um modelo
afim para a ETTJ utilizando fatores macroeconémicos em que a expectativa de
inflacio de longo prazo é modelada simultaneamente a estrutura a termo, e
estabelecem que o fator nivel da curva de juros é altamente correlacionado com a
expectativa de inflacdo, enquanto a inclinacdo captura o estagio dos ciclos de
negocios, assim como Estrella, Rodrigues e Schich (2003) que também encontram
uma alta correlacdo entre a inclinagdo e a atividade real. Bekaert, Cho e Moreno
(2010) mostram que a meta de inflagdo domina a variagdo no fator nivel, enquanto os
choques de politica monetaria dominam a variacdo nos fatores da inclinacdo e
curvatura. Outros trabalhos como Modena (2008) e Moench (2012) relacionam a
curvatura com a atividade econbmica e principal indicador de politica monetaria.
Entretanto, Levant (2014) sugere que a curvatura é fracamente identificada, o que
impede que se estabeleca uma relacdo consistente entre esse fator e variaveis

macroecondmicas.

2.4.1 Modelo Nelson-Siegel

Em seu artigo seminal de 1987, Nelson e Siegel sugerem um modelo
parcimonioso de ajustamento da curva de juros que deu inicio a tradicional
representacao de trés fatores da estrutura a termo da curva de juros. Em um modelo

parameétrico estatico, os autores ajustam a curva de juros a partir da seguinte funcéo:

y(@) = By + By (F) + s (B2 — o) (212)

Diebold e Rudenbusch (2013) destacam que além de oferecer uma
aproximacédo parcimoniosa da curva de juros, reforca restricdes basicas da teoria
econdmico-financeira e oferece flexibilidade em sua aproximacao.

A partir de modelos de vetores autorregressivos, Diebold e Li (2006)
acrescentam dinamica ao modelo, ja que, uma vez que a curva de juros varia no
tempo, seus fatores também devem variar. Partindo da regresséo transversal de
Nelson-Siegel, os autores consideram um modelo de séries temporais em que A;, 0

parametro de decaimento, é fixo e os parametros variam ao longo do tempo. Ao
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combinar as perspectivas espacial e temporal, os autores produzem o modelo

dindmico Nelson-Siegel (DNS)

y(©) = B¢ + Poe (1%;“) + Bat (1_;_“ - e_h) (2.13)

A interpretacdo para o modelo DNS parte das expressdes entre parénteses,
At

At

chamadas decaimento. A primeira expressao ( ) comeca em 1 e decai

1_e—A‘L’

monotonicamente até 0, enquanto a segunda expressao ( — e‘“) comeca em

0, aumenta e depois cai para zero. A primeira funcédo esta relacionada ao fator de
curto prazo, consequentemente, um aumento em f,, aumenta os juros de curto prazo
substancialmente, enquanto n&o afeta a taxa de juros de longo prazo. Definido por
Frankel e Lown (1994), a inclinacédo da curva de juros é dada por y(1) —y(0) = By, 0
gue mostra que o fator S,;de inclinacéo esta diretamente relacionado com as taxas de
juros de curto prazo. Ja a segunda funcao esta ligada a curvatura, ou fator de médio
prazo da curva de juros: um aumento em S5, pouco afeta as taxas de curto ou longo
prazo, porém gera aumento significativo nas taxas de maturidade média. Ja o
decaimento em pB,; é constante e igual a 1 e diferente dos outros fatores, afeta
diretamente as taxas de juros de longo prazo. O comportamento desses fatores pode
ser visto na figura 1, que mostra a evolucdo das cargas dos fatores utilizando um

7 com valor fixo em 0.609.
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Figura 1 - Loading dos fatores
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Fonte: Elaboragéo do autor

2.4.1.1 Representacdo em Espaco de Estado

Para a modelagem e previsao dos fatores da curva de juros, Diebold e Li (2006)
propdem uma estimagéo em 2 passos: primeiro estimam S; = S1¢, B¢, f3¢ POr Minimos
guadrados para todos os periodos t = 1, ..., T tal que se obtém uma série temporal de
T estimada para ;. No segundo passo, modelam e fazem previsdo dos fatores em

que estes seguem processos autorregressivos de ordem 1, dado por:

Bier1 =1+ ;B —nj) +€  para j=123. (2.14)

em que p;€ a media incondicional de f;e assume-se que 0S erros ¢, Sao
normalmente distribuidos com média zero e variancia ajz e sao mutuamente e
serialmente independentes para todos os periodos. O método em 2 passos proposto
pelos autores oferece uma maneira simples de previséo dos fatores da curva de juros,
capaz de produzir previsfes acuradas para as séries. Entretanto, o modelo dinamico

Nelson-Siegel pode ser representado em um modelo de espaco de estado, em que 0s
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fatores sé&o tratados como fatores latentes. O modelo de espaco de estado geral segue
o formato:
Y, = HX; + wy, w:~N(0,R), (2.15)
Xer1 = C + AX; + vy, v:~N(0, Q) (2.16)

parat=1,..,T emquey, sdo as séries de interesse, x; € o vetor de estado, H, C e
A séo os coeficientes das matrizes e R e Q sdo as matrizes de variancia. A equagao
(2.15) é chamada equacédo de medida ou de observacdo e mostra a relagédo entre as
séries observadas e o vetor de estado. Ja a equacéo (2.16) é a equacao de estado ou
transicdo e descreve a evolucéo dos fatores latentes ao longo do tempo.

Seguindo Diebold, Rudebusch e Aruoba (2006), a representacéo de fatores em
espaco de estado do modelo DNS possui uma equagao de transi¢cdo, a qual mostra a

dindmica do vetor de estado que segue:

Ly —pp ay1 A1z Q13| [Le—q — 4y L
St —Us| = [G21 Q22 Gz3| |St—1 — Us |+ |Ts], (2.17)
Ct — Uc azy A3y A3zl LCi_q — Uc Nc

emque L;, S;, e C; sdo os parametros variantes g, et = 1, ...,T. A equacdo de medida,

gue mostra a relagédo entre conjunto das N maturidades de y e os trés fatores néo

observaveis é:

l_e—lrl 1_6—1‘1:1

_ e—/l‘[l
yt(fl) ATl Atl €11
y (T ) 1 l_e—lrz 1_6—1‘1:2 A2 Lt e 5
t\t2 — T
. = At2 At2 € St + 2| (2-18)
: : Ct
yt(TN) 1 1—e=MN {_g—2tN _ e—lTN &N
- ATN ATN -

em que t=1,..,T. De outra forma, usando notacdo de matrizes, (2.17) e (2.18)
podem ser escritas como 0 seguinte sistema de espago de estado:

ye =M+ &, &~N(0,Q) (2.19)

(fe = 1) = Alfeer — 1) + 100, ne~N(0, %) (2.20)
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A estimacdo da representacdo em espaco de estados é feita a partir da
estimacdo da maxima verossimilhanca, utilizando o filtro de Kalman, cujo

procedimento € apresentado na préxima secao.

2.4.1.2 Estimagdo via Filtro de Kalman

Diebold, Rudenbusch e Aruoba (2006) mostraram que € possivel fazer a
estimacdo do modelo DNS em formato de espaco de estados em um passo através
do filtro de Kalman. Ao utilizar o filtro de Kalman na representacdo em espaco de
estados do modelo, obtém-se os erros preditos um passo a frente, com os quais &
possivel avaliar a maxima pseudo-verossimilhanca para qualquer configuracdo de
parametros. Assim, € possivel encontrar a configuracédo de parametros que maximiza
a verossimilhanca.

O vetor de parametros ndo observadosp; = L;, S;, C; pode ser estimado
condicional as observacbes presentes a passadas de y;, ..., yr via filtro de Kalman.

Seja f;.-1 a expectativa de y, dado y;, ..., yr € Py, a matriz do erro quadratico medio.
Para dados valores de f;:—1 € Py -1, S€ y;—1 esta disponivel, o erro predito pode ser
calculado como v, = y;_; — A(A1)fyt—1- APOS observar y;, € possivel fazer inferéncias

mais precisas de B; € Pyj;_1:

Bt|t =p+Pyeq + Pt|t—1A(A),Ft_1vt (2.21)
Pt|t = ﬁt|t—1 + Pt|t—1A(/1)’Ft_1Pt|t—1 (2.22)

em que F, = A(A)Py—1A(A)" e X, € a matriz de covariancia do erro predito. O estimador

do vetor de estado condicional a y;, ..., yr para o periodo t + 1 é dado por

ﬁt+1|t =u+ q)ﬁtht (2.23)
Pt+1|t = q)Ptltq)’ + Zn (224)

Para dados valores de y,,...,yr, as estimagbes do filtro de Kalman sé&o

executadas recursivamente para t =1,..,T com inicializacbes de B, € Pyo. Os
parametros da matriz de coeficientes do VAR @, as matrizes de variancia %, e Z,,

assim como u e A sdo tratados como parametros ndo conhecidos que sdo coletados



31

no vetor de parametros . A estimacédo de 1 € baseada na maximizacdo numérica da
funcdo de verossimilhanca que é construida a partir da decomposicao dos erros

preditos e é dado por:
I() = —log2m —~%T_, logF, — > %1_, logF: v, (2.25)

Como resultado, I(i) pode ser estimado por filtro de Kalman para um dado
valor de y(CALDEIRA; MOURA; PORTUGAL, 2011).
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3 DADOS

Os dados utilizados nas estimacdes séo detalhados nas subsecdes a seguir:

3.1 INCERTEZA DE POLITICA ECONOMICA

A série de indice de incerteza de politica econdémica (epu;) € criada a partir da
metodologia desenvolvida por Baker, Bloom e Davis (2016). O indice é construido a
partir da cobertura da midia relacionada a incerteza de politica econdmica e para o
Brasil é utilizado a cobertura do jornal Folha de S&o Paulo. A série esta disponivel no

site www.policyuncertainty.com.

3.2 INCERTEZA DE POLITICA FISCAL

A incerteza de politica fiscal € calculada utilizando as séries de gastos do governo
e receita do governo disponibilizadas pela Secretaria do Tesouro Nacional. A extracao
das medidas de incerteza dessas séries € feita a partir de um estimador bayesiano de
volatilidade variavel no tempo.

A estimagdo da volatilidade estocastica é baseada no método utilizado por
Fernandez-Villaverde et. al (2015), Born e Pfeifer (2019) e Belianska (2020), conforme

descrito nas subsecdes seguintes.

3.2.1 Filtro de Particulas

Seja um processo AR(1) observavel
X¢ = pXxe_q +e%v,  vi~N(0,1) (3.1)

em que o estado ndo observavel ¢ segue um processo de volatilidade estocastica.

o, =1 —-p°)a+p°0,_1 +n&,  &~N(0,1) (3.2)

em gque & € a média nao condicional de ;. Assume-se que o chogue a volatilidade &;

€ independente do choque ao nivel v;.
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Desde modo, o filtro é necessério para obter a densidade de filtragem p(o¢|x¢; ©).
Como pontua Born e Pfeifer (2014), devido a néo linearidade intrinseca na estrutura
de volatilidade estocastica dos choques, ndo € possivel a utilizacdo do filtro de
Kalman, como nos casos de linearidade e choques normalmente distribuidos. Deste
modo, seguindo Born e Pfeifer (2014), Fernandez-Villaverde et al. (2011), utiliza-se
aqui o filtro de particulas Sequential Importance Resampling (SIR), uma aplicacao
especial do método sequencial de Monte Carlo para avaliar a probabilidade. Dadas as
equacodes (3.1) e (3.2) e um valor inicial de x,, a probabilidade fatorada de observar

xT pode ser escrita como
T
pGeri0) = | [plxr0)
t=1

= [ p(x¢lxo, 00; 0)dog [Ti=1 p(xt|x—1; 8)p(o:|xt71;8) doy (3.3)

_ 1 1 pr
_fegomexp[ 2( ]do

Xt = PXt—1 1 o1
l_lf eot\2 exp [ 20t ] p(o'tlx ; e)dO't

em que x; € um vetor (t x 1) de observacdes de x até o tempo t, 6 € o vetor de
parametros e a ultima igualdade é resultado da hipétese de choques normalmente
distribuidos. Embora ndo tenhamos uma expressao analitica para p(o.|xt"1;0),t =
1,..,T e ndo possamos computa-lo diretamente, é possivel empregar o filtro de
particulas para estimar a probabilidade projetando iterativamente de p(o:|xt"1;0)
(BORN; PFEIFER, 2014).

A ideia inerente ao filtro de particulas € usar uma aproximacdo da densidade
de filtragem p(o;|x%;8) com uma distribuicio amostrada gerada pelos dados
empiricos. A distribuicdo pode ser formada a partir de particulas

p(o.|xt;0) ~ [TV, w£6ati(at), [M,wi=1, wt >0 (3.4)
em que & é o delta de Dirac e w! é 0 peso da respectiva projecdo/particula o}

(GODSILL; DOUCET,; WEST, 2004). Utilizando a reamostragem por importancia

sequencial (SIR) é possivel atualizar particulas do tempo t para t + 1. Para Born e
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Pfeifer (2014), € um método conveniente, uma vez que também permite p(o,|x¢;0), a
distribuicdo necessaria para construir a verossimilhanca.

O SIR é um processo em dois passos que, utilizando a predi¢cdo e o passo de
reamostragem/filtragem para cada periodo de tempo, permite extrair iterativamente a
partir de p(o|xt~1;0). Comecando por p(o,|x°;8) = p(0y; 0), 0 passo de predicio
utiliza a lei de movimento para os estados f(o:,1|0;) da equacao (3.2), para obter a
densidade condicional p(o;|x°; 8) = p(e;)p(0,|x?; B). Isto é, dadas N projecdes o, |t} =
1V de p(o.|xt; ©) e uma projecéo de choques exdgenos ei~N'(0,1), € possivel utilizar
a equacdo (3.2) para calcular o, + 1|t} = 1V,

Em seguida, o passo de reamostragem/filtragem utiliza reamostragem de
importancia para atualizar a probabilidade condicional de p(o.|xt"1;0) para
p(o|xt;©). A principal ideia é que se {a,f|t_1}§"=1 utilizando as probabilidades de
reamostragem:

i p(xt|xt_1; Gfilt—l; 9)
Wi =y t—1. 1 .
S (e |2t 070215 ©)

(3.5)

entdo {oy,_,}}=1 = {G{,—1}i=1 € uma amostra de p(o|x*; ©). Segundo Born e Pfeifer
(2014), a reamostragem com probabilidades dada em (3.5) possui dois propésitos.
Primeiro, a reponderacdo implementa uma abordagem de amostragem de
importancia, isto é, sorteios sdo obtidos de uma densidade a partir de uma densidade
de proposta que é facil de sortear e, em seguida, sdo reponderados para refletir a
densidade a ser aproximada. Segundo, sem 0 passo de reamostragem, haveria um
aumento na variancia incondicional de w! ao longo do tempo, produzindo apenas uma
particula com peso diferente de zero (conhecido como "empobrecimento da amostra").
Com a reamostragem, mantem-se apenas aquelas particulas com alto ! ou seja,
estdo mais proximos do verdadeiro vetor de estado). Tendo agora obtido as amostras
de p(o¢|xt;®), podemos comecar de novo com o passo de previsdo para obter
amostras para o periodo t + 1.

Apoés T iteragcBes, tem-se uma estimativa da probabilidade como
p(x";0) = _Z i exp |—

2
1 <x1—px0> ] (3 6)
G()l 2 zri !
e 0021 e 00

2
1 1 Xt—pXt—1
x [1i- 1 g exp(—7 i
N eCtlt-1.27 2\ o %tt—1
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Para os parametros autorregressivos das equacbes de nivel AR (2), p! e
p}, impde-se uma priori uniforme para cada raiz autorregressiva correspondente sobre
a regido de estabilidade (-1, +1). Seja &f e &L as raizes de um processo AR (2). Os
parametros autorregressivos correspondentes a essas raizes podem ser recuperados
de: p; =& + &, e p; = —&,&,. A distribuicdo a posteriori foi computada por um Monte
Carlo via Cadeia de Markov de 20.500 amostras utilizando 10 mil particulas, onde as
primeiros 5.500 amostras foram descartadas como amostras burn-in. As taxas de

aceitacao ficam geralmente entre 20% e 45%.

3.2.1.1 Suavizador de particulas

Seguindo Born e Pfeifer (2014), empregou-se o backward smoothing routine
conforme sugerido por Godsill, Doucet e West,2004. (2004) para sortear a partir da
densidade de suavizacdo p(oT|x%;0)para obter a distribuicdo histérica das

volatilidades. Assim, o processo inicia-se com a fatorizagéo:

p(aT|xt;0) = p(or|xt;0) [T'- p(o¢lorsrr, xT; ©) (3.7)

O segundo fator pode ser simplificado como:
P(0¢lOrs1.7, %75 0) = p(o¢|ops1, x5 0)

p(O’t‘xt; G))f(at+1|6t)
P(Ut+1|xt)

x p(a|xt; 0) f(or41lop),

(3.8)

onde a primeira igualdade resulta de propriedades Markovianas do modelo e f denota
a densidade de estado de transicdo seguindo da equacédo (3.2). A equacao (3.4)
descreve como aproximar p(o.|x%;®) pela filtragem direta. Assim, é possivel

aproximar por p(o¢|o41.7,xT; 0) < p(a;|xt; ©) f(or41]0.) por
p(o-tlo-t+1:T' xt; G)) ~ Zlivzl wé|t+160ti (O-t)' (39)

em que 0S NOVOS Pesos wiltﬂ séo dados por



36

_ olf(orslod) (3.10)

wi
t|t+1 — N j j
| SN, wlf(oeslo))

e w! sdo os pesos obtidos na etapa de filtragem. Denote &} a it" a amostra da
densidade suavizada no tempo t. No tempo T, é possivel obter as amostras &+
sorteada a partir de p(or|xT) com os pesos wk. Entdo, retrocendendo, é possivel
utilizar as recursbes acima para obter iterativamente as amostras & por
reamostragem utilizando os pesos dados por (3.10). Para obter a distribuicédo
suavizada, podemos utilizar a recursédo acima repetidamente para sortear diferentes
trajetorias de suavizagcdo independentes. Além disso, dada a sequéncia de estados
suavizados, podemos também extrair residuos suavizados para ambos, equacédo de

nivel e de volatilidade. Os valores suavizados foram computados na média da

distribuicao posterior utilizando 10.000 trajetérias com 10.000 particulas cada.

3.2.1.2 Tailored Randomized Block Metropolis-Hastings

Sejam 0, p(x7|@®), e m(O) os vetores de parametros a serem estimados, a
funcdo de probabilidade e a distribuicdo a priori dos parametros, respectivamente. A

distribuicdo a posteriori m(0|xT) podem ser computadas como
m(0]xT) « p(xT|0)m(0) (3.11)

Segundo Born e Pfeifer (2014), dado que essa posteriori € analiticamente
intratavel, a maioria das aplicacbes macroecondmicas utilizam o algoritmo Random
Walk Metropolis-Hastings (RW-MH) para gerar amostragens a partir da distribuicdo a
posteriori. Entretanto, o algoritmo padrdo RW-MH propriedades mistas que levam a
amostras altamente auto correlacionadas, e assim, muito ineficientes. Deste modo,
para aumentar a eficiéncia, utilizou-se o algoritmo Tailored Randomized Block
Metropolis Hastings (TaRB-MH), proposto por Chib e Ramamurthy (2010).

Em vez de cada etapa de iteracdo simultaneamente sortear um novo vetor
inteiro de parametros a partir de uma densidade proposta, o vetor de parametros é
dividido em diversos blocos. Cada bloco € entdo subsequentemente atualizado por

um MH executado separadamente, condicional aos valores dos parametros em outros
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blocos de passos anteriores. De acordo com 0s autores, idealmente, os blocos devem
ser formados de acordo com a correlacdo entre parametros, com parametros
altamente correlacionados pertencendo ao mesmo bloco. Entretanto, como néo ha
conhecimento a priori sobre as correlacées entre parametros, recorre-se a um
esquema de blocos onde o numero de blocos e sua composi¢do sao randomizados a
cada etapa. O algoritmo TaRB-MH desenvolve-se da seguinte forma:

1. Acadaetapan,n =1,..,N, os elementos do vetor de parametros © sado separados
em blocos aleatorios 6,1, 0,,, ... 0,5, )perturbando sua ordem inicial e sem seguida
atribuindo o primeiro vetor ao primeiro bloco e cada parametro seguinte com
probabilidade P = 0,5 a um novo bloco.

2. A cada etapa n, cada bloco 0,,;,l = 1, ..., p,, € amostrado por uma etapa Metropolis-
Hastings utilizando uma densidade proposta adaptada a densidade posteriori da
seguinte maneira. Seja 0, _, o valor mais atual de todos os blocos, exceto pelo | —
ésimo, isto &, seu valor no final do passo n — 1. Para gerar um novo sorteio para 0,, _;,

o algoritmo CMAES é utilizado para encontrar:

0, = argy  maxlog[p(x”|6y,., 6n-1)(0)] (3.12)

Isto é, utiliza-se um otimizador global para maximizar a posteriori sobre o bloco
atual [, dado o valor de todos os outros parametros no final do passo n — 1. Apos
encontrar o "modo condicional” 8,,;, calcula-se a curvatura da distribuigéo a posteriori
final de forma padrdo, assim como o inverso negativo do Hessian no "modo

condicional"

Vn,l =

<_ 6log[p(xT|9n,l; Hn,—l)”(e)]>_1 (3.13)

00n,1,0M,-1

On,i1=6n,1

Seguindo Born e Pfeifer (2014) e Chib e Ramamurthy (2010), utilizou-se uma
distribuicdo t multivariada com v graus de liberdade como densidade proposta para
On1r 41001105 -1, xT). Média e variancia sdo definidas para o “modo condicional” e a

negativa inversa do Hessiano neste ponto:

ql(gn,llen,—lr xT) = t(On1|0ns Vi v) (3.14)
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*

Na etapa de Metropolis-Hastings, um valor proposto 6;,, € aceito como novo

valor do bloco com probabilidade

(3.15)

Te* 9 _ * —
a1(Onp 05:1]6n,-1, x™) = min p(x"|07,1, 0n,—1)m (65D (60116 V i) ]

T * 3 )
p(x |9n,ll en'l)ﬂf(en'l) t(en‘llen,l'vn,lrv)

Se o valor proposto 6,,, € rejeitado, obtém-se 6,,,, = 6,,. Esse passo &
repetido para todos os p,, blocos antes do algoritmo recomecar do passo 1.

Estabelecendo v = 5 e iterando nas etapas 1 e 2, é possivel obter amostras da
distribuicdo a priori desejada, a qual é a distribuicédo invariavel da cadeia de Markov

resultante.

3.2.1.3 Séries de incerteza de politica fiscal

As séries de incerteza de politica fiscal foram extraidas a partir das séries de
Receita Total e Despesa Total, Resultado do Tesouro Nacional (RTN),
disponibilizadas pela Secretaria do Tesouro Nacional. As séries extraidas a partir do

filtro de particulas sdo apresentadas na figura abaixo:

Figura 2- indices de Incerteza de Politica Fiscal
0.3 ; ; ;

Volatilidade de Despesa
Volatilidade de Receita

0.25T

o2} |

01T

0051

0 . . . . .
2004 2006 2009 2012 2015 2017 2020

Fonte: Elaboracéo do autor.
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O comportamento das séries para Receita e Despesa apresentam movimentos
relativamente parecidos, com comportamento que acompanha momentos de crise da
economia brasileira: os reflexos da crise financeira de 2009, seguidos das crises
politico-econémicas em 2013, no periodo do impeachment em 2016, voltando a

apresentar crescimento da incerteza novamente em 2020.

3.3 INCERTEZA ECONOMICA - 1

A estrutura a termo da taxa de juros altera seu comportamento ao longo dos
ciclos econdmicos, uma vez que a curva de juros possui informacdes importantes a
respeito do ambiente de investimento, estabilidade do mercado financeiro e de
expectativas macroeconémicas (HAN; JIAO; MA, 2020). Uma nova perspectiva de
utilizacado dessas informacdes é através do fator de decaimento estimado a partir do
modelo dinamico de Nelson e Siegel (DNS).

Han, Jiao e Ma (2020) utilizam o modelo Nelson e Siegel livre de arbitragem
para capturar os fatores de decaimento e encontram que o fator A, varia
substancialmente ao longo do tempo e possui forte poder preditivo para as recessdes
e picos de crescimento econémico, uma vez que esses fatores estdo relacionados
com a percepcéao de risco econdémico pelo mercado e incerteza.

Neste trabalho, o fator de decaimento variante no tempo 4., € calculado a partir

do modelo DNS, dado pela seguinte equacao:

Y@ = Bae + o () + B (Fs — o) (3.16)

At‘[

Em que i, B2: € B3¢ S&0 pardmetros que variam no tempo para os fatores
latentes nivel (L;), inclinacdo (S;) e curvatura (C;) da curva de juros e A; € o fator de
decaimento variante no tempo.

O fator de decaimento variante no tempo € calculado em cada ponto do tempo
ao minimizar o erro quadratico médio entre a curva observada e a curva estimada.
Assim, o ajuste do modelo requer a minimiza¢do de um erro de medida y, o qual €

baseado na diferenca entre a curva observada e a curva estimada. A estimacao foi
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feita a partir de um procedimento iterativo utilizando um modelo de minimos
guadrados néo linear.
A série de incerteza extraida a partir dos fatores de decaimento da curva de

juros pode ser analisada na figura abaixo:

Figura 3- indice de incerteza econémica - A,

0.22f I :

016 [ | Wy i
P = Wl ;

0.1 . . ' . . . .
2004 2006 2009 2012 2015 2017 2020

Fonte: Elaboracao do autor

A série apresenta grandes variagbes ao longo do tempo, aparentando
comportamento anticiclico: em momentos de maior crescimento ou de menor
incerteza no cenario doméstico, a série apresenta quedas, como no periodo até 2006
e no periodo a partir de 2015 p6s impeachment da Presidente Dilma Roussef. Por
outro lado, a série apresenta grandes picos em 2013, no fim do primeiro mandato do
governo Dilma e a partir de 2017, periodos marcados por grandes incertezas no
cenario politico que, consequentemente, afetam diretamente a economia do pais.

Desse modo, € perceptivel que todas as séries de incerteza utilizadas neste
trabalho conseguem capturar, com maior ou menor volatilidade, os principais

momentos da economia brasileira dos ultimos anos.
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3.3 ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

Para a estimacéo foram utilizados dados de fechamento mensais dos juros de
contratos futuros de depdsitos interfinanceiros (DI-futuro) disponibilizados pela BM&F
Bovespa. A amostra é para o periodo entre 30 de novembro de 2004 a 30 de
dezembro de 2019 com frequéncia mensal para 14 maturidades: 3, 6, 9, 12, 18, 21,
24, 27, 36, 42, 48 e 60 meses. Para as varidveis macroeconémicas utilizou-se a
variagcdo mensal do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (IPCA,)e
o0 indice de atividade econbmica do Banco Central (ibc;). As variaveis estédo
disponiveis na base de dados do Institudo de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e

do Banco Central do Brasil.

3.4 RETORNOS DOS TITULOS

Seja um titulo zero-cupom que paga $1 até o vencimento, cujo preco nominal

no tempo t € dado por Pt(T), em que t é a maturidade do titulo em meses. A taxa de

juros continuamente composta, yt(r), satisfaz a relacgéo:

1
= —=p” (3.17)

em que p{™ é o log-preco do titulo zero cupom no periodo t ou seja, p” = log P

Seja h a frequéncia (em meses) na qual os retornos séo calculados.
Seja pt(r) o log-preco de um titulo zero-cupom com maturidade t no periodo t .
O log retorno de comprar um titulo de vencimento 7 em t e vendé-lo como um titulo

de vencimento (t — h) no periodo t + h € dado por:

—h
i =05 —p (3.18)

em que h é o periodo de retengdo em meses. O log-retorno em excesso € dado por:
( ( h
Txt?h = rt-:;l - yt( ) (3.19)
em que yt(h) € a taxa zero-cupom para maturidade h no periodo t.

3.5 CURVA DE JUROS REAL

A construcao da curva de juros real brasileira deu-se a partir das notas do Tesouro

Nacional série B (NTN-B), que s&o titulos publicos com rentabilidade vinculada a
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variacdo da inflacdo (IPCA), acrescida de juros definidos no momento da compra.
Esses titulos pagam cupons de juros semestrais, compostos e apresentam um Unico
fluxo de principal na data do vencimento. A taxa da NTN-B, divulgada oficialmente
pela ANBIMA reflete a taxa interna de retorno do fluxo de pagamentos dos cupons de
juros e do deséagio ou agio sobre o valor nominal atualizado do titulo (Brito, 2011).
Uma vantagem das NTN-Bs é ndo apresentar o problema de lag na indexacao, como
ocorre no mercado de TIPS, uma vez que o juro € pago com base no nivel corrente
do IPCA, disponivel com defasagem maxima de 15 dias (FURLANI; CALDEIRA,
2013).

3.6 OUTRAS VARIAVEIS

Além das variaveis de incerteza, pretende-se utilizar também fatores de
previsdo de retornos jA bem estabelecidos na literatura: os spreads entre taxas
forward, como proposto por Fama e Bliss (1987), a combinacao linear de taxas forward
de Cochrane e Piazzesi (2005) e a combinacéo linear de macro-fatores de Ludvigson
e Ng (2009) (respectivamente FB, CP e LN).

O spread entre taxas forward FB é dado por:
FBGR = fOh0 — hy ™ (3.20)

Assim, FB estima as equacdes de retornos em excesso como:

,h
O = By + B FBW + £, (3.21)

rx
emque T € 2,...,5 denota o vetor de maturidades medido em anos.
Os fatores de Cochrane e Piazzesi (2005) sdo construidos pela regressao da

média dos retornos em excesso sobre os juros de 1 ano e as taxas forward:

5
A= 07 B R e SO D @22

Quando os coeficientes da regressdo B’ = [By, ..., Bs]’ = 0, essa especificacdo
se reduz a hipdtese das expectativas, em que 0sS retornos em excesso nao sao

previsiveis e o prémio de risco é constante ao longo do tempo.
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Ludvigson e Ng (2009) utilizam fatores de inflagdo e de crescimento da
atividade real, construidos a partir de um painel de variaveis macroeconémicas.

Suponha um painel T x mx; ; gerados por um modelo de fatores

xi,j = Kig:t + €Eit (323)

em que F; € um vetor s X 1 de fatores comuns e s <« M. O fator de componentes nao
observaveis F,é substituido por uma estimacdo F,, obtida por andlise de
componentes principais. O fator LN é uma combinacéo linear dos componentes
principais estimados extraidos de um conjunto de dados formados por 20 séries

macroecondmicas, F; = F1 ., Fp ., Fs ¢
LN, = §'F, (3.24)
em que P & obtido pela projecdo
X1 = Wo + Y1 Fre + Yo Foe + Y3 Fsp + Nesn (3.25)

Nesse estudo, pretende-se concentrar nos 3 primeiros componentes

principais (¥, ., #5.¢, F3 1)
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4 METODOLOGIA

As sessfes a seguir apresentam as metodologias utilizadas para as analises

em questao.

4.1 MODELO NELSON E SIEGEL

A representacdo da curva de juros desenvolvida por Nelson e Siegel (1987)
tornou-se popular pelo seu ajuste flexivel e parcimonioso e ganhou uma
reinterpretacdo dinamica por Diebold e Li (2016) a partir de um modelo de fatores

dindmicos:

Y (@) = By + By (o) + s (B2 — o) (4.1)

Em que B, B», B3 S@0 parametros que variam no tempo para os fatores latentes nivel

(Ly), inclinacéo (S;) e curvatura (C;) da curva de juros. Na forma de estado de espacos,
0 modelo DNS segue o formato:

Y: + HX; + w; w~N(O,R) (4.2)

Xer1 = C+ VX + vy v;~N(0,Q) (4.3)

parat =1,..,T emquey, sdo as séries de interesse, x, € o vetor de estado, H, C e A
sao os coeficientes das matrizes e R e Q sdo as matrizes de variancia.

O estudo pretende investigar a relagao entre os fatores latentes da curva de
juros L, S;, C;, @ macroeconomia e a incerteza de politica econbmica. Para isso,
utilizou-se as variaveis macroeconémicas acima descritas ipca;e ibc, para
representar o nivel da atividade econémica e a taxa de inflagdo, respectivamente,
como forma de capturar a dindmica macroecondmica.

Inicialmente estimou-se um modelo para os fatores latentes acrescido do indice
de incerteza de politica econdmica no conjunto de variaveis de estado (Yeld-EPU),
em que x; = (L, S;, Ct, epu;) e A € uma matriz 4x4. Em seguida, estimou-se uma nova
especificacdo adicionando as variaveis macroecondémicas (Yeld-Macro-EPU), em que

X; = (L4, St, Cy, ipcag, ibcy, epu;) € A € uma matriz 6x6.
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4.2 PREVISIBILIDADE DOS RETORNOS UTILIZANDO iNDICES DE INCERTEZA

Apoés a estimacdo do modelo de dinamico de Nelson e Siegel, o intuito &
investigar a habilidade preditiva ndo apenas do indice de incerteza de politica
econdbmica, mas também dos indices de incerteza de politica fiscal e do fator de
decaimento variante no tempo, para os retornos em excesso futuros dos titulos do
Tesouro. Para testar se os indices de incerteza possuem informacées nédo capturadas
pelos precos dos titulos, a regressdo estimada segue loannidis e Ka (2021),
adicionando fatores da curva de juros em uma equacéao de previsao dos retornos em

EXCEesso que segue:

x5y = BSY + BOPC, + BVU, + €D, (4.4)

em que (PC, = PC1,,PC2;, PC3,)'sdo0 os trés componentes principais da curva de juros
- nivel, inclinacdo e curvatura - que explica a maior parte da variacdo na estrutura a

termo; U, € o indice de incerteza utilizado na analise.

Além disso, pretende-se testar o poder de previsao dos indices de incerteza na
presenca dos outros fatores de previsdo de retornos de Cochrane e Piazzesi (2005) e

Ludvigson e Ng (2009), adicionando-os na equacao (4.10):

Dy, = BSY + BOPC+ BPUL + BVX, + e, (4.5)

em que X; inclui os fatores CP e LN, discutidos previamente.
4.3 INCERTEZA NOS MODELOS AFINS DE ESTRUTURA A TERMO

A subsecéo a seguir apresenta o modelo de Adrian, Crump e Moench (2013),

estimado para posterior analise.
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4.3.1 Modelos afins de ndo-arbitragem

Os modelos afins de estrutura a termo tratam os juros como funcao de fatores
latentes de estrutura a termo, como nivel, inclinacéo e curvatura da curva de juros. O
modelo assume K fatores de precificacdao X, seguindo um VAR de primeira ordem tal

que:

Xt = ,Ll + (:I)Xt + Ut (4.6)
em que vy,1~N(0,X). A hipétese de ndo arbitragem implica que existe um kernel de
precificacdo M, que satisfaz a condicéo de precificacado que segue:

PP = E M, PV 4.7)

em que Pt(T) € o preco de um titulo de maturidade 7 no periodo t. Assume-se que 0

kernel de precificacdo é exponencialmente afim como:
1., P
Myyq = exp(—1¢ — Eﬂ tAe — AL 2Vp4q) (4.8)

A taxa de juros de curto prazo r; = ln(Pt(l)) e o0 preco de risco de mercado A;

sao funcdes a fim dos fatores de precificagao:

Tt - 60 + 611Xt (49)

1

em que &, € um vetor de coeficientes k x 1). A dindmica do modelo de precificacdo
(4.6), a taxa de juros de curto prazo (4.9), e o kernel de precificagdo (4.8) implicam

gue o preco do titulo pode ser expresso como:
P = exp(4; + B':X,), (4.11)

em que os loadings A, e B; seguem as recursoes:
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Arpr = =80 + A + B'o(u — £o) + 2 B33P, (4.12)

By = (P —2A1)'B; — 8, (4.13)

Os yields dos titulos zero cupom séo funcgdes a fim do vetor de precificacéo:

@)
y® =B — g b, (4.14)

B

emque a,; = —%, eb, =

A estimacdo desses parametros seguira o modelo e estimacado proposto por
Adrian, Crump e Moench (2013), que utilizam os retornos em excesso para estimar o
modelo, e o fazem seguindo um procedimento de regressdes lineares em trés passos.
Primeiro estima-se a equacéao (4.6) utilizando o vetor de fatores de precificacéo, X;, o
gue permite extrair a matriz de transi¢céo e estimativas das inovacgdes 9. Em seguida,

as inovacbes 0, sdo empilhadas para formar a matriz V, e obtém-se a matriz de

variancia e covariancia da variavel de estado: £ = V: :
A matriz de retornos em excesso:
rx = B' (Aot + 11 X¢) — % (B*vec(X) + o%sy)sr + B'V +E (4.15)

em que rx denota uma matriz N X T de retornos em excesso, g = [P ..pM] é

uma matriz K X N da carga dos fatores, ¢ e ¢y S80 T X1 e N x 1 vetores de um, e

X = XoX1 ... X¢—1] € uma matriz K X T de fatores de precificagdo defasados. Define-se
B* = [vec (,8(1),8’(1)) .. vec (,B(N)ﬁ’(N))](N x K?),V é o fator de inovacdes K X T, e E é

o0 erro, é fatorizada em termos de X e V, resultando em
rx=a¢r+cX_+pBV+E (4.16)

Assim, a partir dessa equacao, 0s retornos em excesso mensais sao regredidos
contra uma constante, os fatores de precificacao e as inovagdes estimadas. Utilizando
o método de minimos quadrados ordinarios (MQO) estima-se a, ¢, B (&, €, B). A

estimacgdo da matriz de covariancia do erro de precificagcdo é calculada como ¢? =
tr(EE")

el B* é construida utilizando B.
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Em seguida, os parAmetros da equacao do preco de risco (1, ed,) podem ser

obtidos a partir da estimacédo dos parametros dos passos anteriores. Rearranjando a

equacéo (4.15) tem-se que a = B'A, — (%) (B*vec(E) + 6%¢y) e €= p'A;. Utilizando
essas relacdes, os parametros de risco sdo estimados como:

1o = (BB") " B(a+31(Bvec(S) + 62y))

(4.17)
~ PPN PSR
1= (BB Bt (4.18)
A taxa de juros de curto prazo (4.9) é medida com o erro 7;:
T't = 50 + 611Xt + T]t (419)

Os parametros §, e 6, s&o estimados por minimos quadrados ordinarios.
Da equacéao (4.11), o log dos precos dos titulos segue um processo afim que depende

do vetor de fatores de precificacéo X;:
(™ _ ’
InP =A; + B X, (4.20)

O retorno de um periodo de retengdo (one-period holding return) de um titulo

de maturidade T pode ser expresso como:

rx? =1In Pt(fl_ D_ Pt(T) -7 (4.21)
A equacdo do processo de geracao de retorno! é dado por:
ragy = B P + X)) =S (B DI +02) + By, + ) (4.22)
Substituindo a equacédo (4.20) na equacao (4.21) e combinando com o

processo descrito em (4.22) fornece as seguintes restricoes lineares que podem ser

solucionadas recursivamente:

A‘L’ = A‘r—l + B,‘r—l(.u - /10) +%(BIT—IZBT—1 + 02) - 50 (4-23)
B,T = B,T—l(q) —_ 21) - 5,1, (424)
Ay=0, B,=0 (4.25)

1 Para mais detalhes, ver Adrian, Crump e Moench (2013).
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L@ =B, (4.26)

Desse modo, o objetivo € testar a contribuicdo dos indices de incerteza no
kernel de precificacédo (equacéo (4.8)) e no prémio de risco. Tendo-se em conta que
0s modelos tradicionais para o kernel de precificacdo séo fungbes da curva de juros
observada, via componentes principais, a intencao € testar se a substituicdo de alguns
dos componentes principais por componentes que nao pertencam a curva de juros,
como a incerteza de politica econémica, podem ser usados para descrever o kernel

de precificacdo e o prémio de risco.
4.3.2 Avaliacdo econémica das previsdes

Embora a analise principal do desempenho das previsfes desse trabalho seja
de base estatistica, é interessante avaliar até que ponto os ganhos aparentes de
precisdo preditiva podem ser usados em tempo real para melhorar a utilidade
econbmica dos investidores, ou seja, traduzir em melhor desempenho do
investimento. Diversos trabalhos, como Caldeira, Moura e Santos (2016), Gargano,
Pettenuzzo e Timmerman (2019), mostram que significancia estatistica nao
necessariamente implica em significancia econdmica. Deste modo, avaliou-se
também o valor econémico do poder de previsdo dos retornos em excesso para 0S
modelos neste trabalho apresentados, examinando os ganhos de utilidade dos
investidores utilizando os modelos de previsdo com indices de incerteza comparados
a alternativa do modelo de previséo utilizando apenas os fatores principais da curva
de juros.

Seguindo Caldeira et al., (2021), considerou-se um investidor de média
variancia com utilidade quadratica e averséo ao risco relativa y que aloca sua carteira
entre uma taxa livre de risco vs. um titulo com vencimento de 1 a 5 anos. Ao final de
t, o investidor aloca a seguinte parcela de sua carteira para titulos com vencimento

7, durante t + 1:

270

wie = (5) (gﬂ;) (4.27)

t+h
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(1) _ T; ~Ti—h .~ ,
onde 7. ;) =1y, —(t;—h)y.;, € uma previsdao de retorno para o titulo com
maturidade 7; no tempo t e 67 € uma previsdo da variancia dos retornos dos titulos.

Ao longo do periodo de avaliacdo da previsao, o investidor percebe a utilidade média,

1/)1' = ﬁl' - 0’5)/6-1'2 (428)
em que {;(67) é a média amostral (variancia) da carteira formada com base em ft(f,il)

e 67 ao longo do periodo de avaliagdo da previsio.

A diferenca entre a utilidade (4.21) com o modelo me o modelo base de
componentes principais da taxa de juros representa o ganho de utilidade resultante
do uso da previsdo dos modelos dos concorrentes dos retornos em excesso dos titulos
no lugar da previséo utilizando o modelo com componentes principais da taxa de juros
na deciséo de alocacao de ativos. Esse ganho de utilidade pode ser interpretado como
a taxa de administracdo da carteira que um investidor estaria disposto a pagar para
ter acesso as informacfes da previsdo do modelo em relacdo as informacdes do

modelo de componentes principais.
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5 RESULTADOS

As subsecdes a seguir apresentam os resultados dos modelos estimados.

5.1 MODELO DNS DA ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

Os resultados para o modelo de fatores e incerteza de politica econémica sao
apresentados na tabela 1. Os valores em parénteses apresentam o p-valor para os
parametros, com a = 0,10. Como esperado, todos os fatores da curva de juros
apresentam persisténcia significativa, assim como a incerteza de politica, embora bem
menos persistente. Os resultados sugerem que a incerteza de politica econémica tem
um impacto positivo e significativo no nivel da curva de juros. Para a inclinacdo o

impacto néo é significativo.

Tabela 1- Parametros do modelo Yeld-EPU

Leq St-1 Ce—q epui—1 U
L, 0,996 0,040 0,011 0,068 -0,080
(0,132) (0,000) (0,215) (0,093) (0,244)
St -0,022 -0,906 -0,055 0,068 0,216
(0,027) (0,000) (0,001) (0,329) (0,223)
Ce 0,032 -0,010 0,880 -0,898 1,339
(0,126) (0,404) (0,000) (0,013) (0,022)
epu; 0,016 0,007 -0,007 0,747 0,330

(0,000)  (0,077) _ (0,031) (0,000) (0,001)
Nota: P-valor em parénteses. a = 0,10

Fonte: Elaboracao do autor.

Os resultados para o modelo de fatores com incerteza de politica econémica e
variaveis macroeconémicas séo apresentados na tabela 2. Comecando pela inflacao,
esta vai ter efeito significativo apenas na inclinacdo da curva de juros, enquanto o
indice de atividade econdmica possui efeito positivo e significativo para o nivel da
curva de juros. J& para os fatores da curva de juros, a taxa de inflacdo é afetada
significativamente pelo nivel e curvatura. Quanto a incerteza de politica econdmica,
um aumento no nivel e na inclinacdo afetam significativamente o indice de incerteza,
enguanto a curvatura possui efeito positivo e significativo. Ja para o efeito oposto, 0os

resultados para 0 modelo com variaveis macro seguem os resultados anteriores: como
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esperado, um aumento da incerteza possui efeito positivo e significativo no nivel e na
inclinacdo da curva de juros.

A curva de juros ficara mais inclinada em momentos de aumento de incerteza
de politica econémica, o que pode ocorrer devido a uma redugdo maior das taxas de
juros de curto prazo comparadas as taxas de longo prazo, ou mesmo pelo aumento
das taxas de longo prazo. E esperado que em um momento de incerteza as taxas de
curto prazo sejam reduzidas, uma vez que o aumento da incerteza ocorre em periodos
econOmicos recessivos. Nesses momentos, o consumo agregado cai devido a um
aumento da poupancga por precaucao, o que eleva os prec¢os dos titulos de curto prazo
e reduz a taxa de juros (AMISANO; TRISANI, 2019). A partir de um modelo DSGE,
Sinha (2016) investiga os efeitos da incerteza de politica econémica - introduzida no
modelo como um componente de volatilidade estocastica na regra de taxa de juros-,
no comportamento otimizador das familias e seus resultados sugerem que o aumento
na incerteza de politica monetaria aumenta a poupanca por precaucao das familias
enguanto reduz produto, inflagéo e as taxas de juros de curto e longo prazo. Segundo
0 autor, os resultados sugerem efeitos semelhantes a um choque negativo de
demanda.

Além disso, a resposta do Banco Central para periodos de recessao é de cortes
na taxa Selic, o que também reflete nas taxas de juros. Como pontua Castelnuovo
(2019), o aumento da inclinacdo da curva de juros também pode ser explicado pelo
comportamento dos investidores, que apds um choque de incerteza decidem encurtar
as maturidades de seus titulos como uma forma de reduzir os riscos de seus portfélios
e evitar uma taxa de risco sub-6tima. Ja para Bianchi, Kung e Tirskikh (2019), uma
possivel razdo para uma curva de juros mais inclinada € que os titulos de longo prazo
sd0 menos seguros contra o risco de inflacdo. Outra explicacdo para o efeito da
incerteza na inclinacdo da curva de juros est4 na formacdo das expectativas dos
agentes racionais quanto ao produto e inflagdo e como impactam os juros de longo
prazo. Devido a relacéo entre a politica monetaria e indicadores macroeconémicos, é
possivel que os agentes esperem uma taxa mais alta no longo prazo devido a uma

recuperacao econémica no médio prazo (CASTELNUOVO, 2019).
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Tabela 2 - Parametros do modelo Yeld-Macro-EPU

Leq St-1 Cr—1 ipcas_q  ibc,g  epusq K
L, 0.972 0.052 0.016 -0.008 0.088 0.367 -0.405
(0.000) (0.000) (0.185) (0.487) (0.068) (0.009) (0.081)
St -0.031 -0.894 -0.040 -0.495 0.075 0.445 -0.228
(0.007) (0.000) (0.027) (0.041) (0.134) (0.018) (0.273)
C; 0.035 -0.004 0.873 0.133 0.119 -0.975 1.384

(0.150) (0.460) (0.000) (0.386) (0.115) (0.008) (0.017)
ipca; 0.013 -0.006 0.012 0.555 -0.029 0.124 -0.228
(0.004) (0.128) (0.001) (0.000) (0.017) (0.011) (0.014)

ibc; 0.043 -0.027 -0.028 -0.295 0.010 -0.620 1.009
(0.037) (0.167) (0.075) (0.155) (0.440) (0.016) (0.039)
epu; 0.013 0.007 -0.009 0.107 -0.004 0.734 0.357

(0.001) (0.082) (0.005) (0.028) (0.386) (0.000) (0.000)
Nota: P-valor em parénteses. a = 0,10
Fonte: Elaborac¢éo do autor.

Para avaliar essa hipétese, observou-se os efeitos da incerteza nas variaveis
macroecondmicas incluidas no modelo. A tabela 2 mostra que a incerteza de politica
econdmica possui efeitos significativos na inflagdo e na atividade econdmica:
enquanto a inflagdo aumenta, o efeito na variavel ibc; sugere queda no crescimento
do produto. Analisando a partir das funcdes de impulso-resposta, um choque de
incerteza de politica econdmica afetara de maneira significativa apenas o produto,
com um pico negativo em torno de 3 meses e volta ao steady-state por volta de um
ano. Deste modo, a expectativa de recuperacéo da economia pode afetar de maneira
positiva a inclinacdo da curva de juros.

O nivel da curva de juros respondera de forma positiva e significativa ao
aumento de incerteza de politica econdmica. Esse resultado € consistente com 0s
resultados encontrados por Amisano e Trisani (2019) e Leippold e Matthys (2015) e
pode ser explicado pelos efeitos no prémio de risco, que aumenta em periodos
recessivos e, consequentemente, de maior incerteza. Segundo Amisano e Trisani
(2019), as taxas de longo prazo ndo sao constantes e estédo sujeitas a variacdes do
prémio de risco e dos juros reais esperados. O prémio de risco possui comportamento
flutuante induzido por choques de incerteza: em periodos de recesséo e incerteza alta
elevam o prémio de risco, e quando a economia se recupera e o nivel de incerteza
diminui, o prémio de risco volta ao patamar normal. Leippold e Matthys (2015) avaliam
os efeitos de incerteza de politica econémica na estrutura a termo de taxa de juros e

seus resultados também sugerem um efeito positivo do aumento da incerteza no
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prémio de risco. Entretanto, o impacto da incerteza nas taxas de juros de longo prazo
ainda ndo € um consenso na literatura, jA& que € possivel prever respostas
contrastantes da taxa de juros a aumentos de incerteza. Tillmann (2021) avalia a
resposta ndo linear da estrutura a termo da taxa de juros a choques de politica
monetaria em periodos de incerteza e mostra que a incerteza de politica monetaria
altera a forma como a curva de juros responde a politica monetéria: a taxa de juros de
longo prazo € menos sensivel a politicas contracionistas se a incerteza é alta no
momento do choque. Segundo o autor, esse resultado é explicado devido a queda
mais acentuada no prémio de risco em momentos de incerteza alta, e esta de acordo
com os resultados por Crump, Eusepi e Moench (2018) e Rudebusch e Swanson
(2012). Os efeitos encontrados para o nivel da curva da juros e os resultados
contrastantes pela literatura, tanto para os juros de longo prazo quanto para o prémio
de risco e expectativas de juros de curto prazo instiga a investigar os efeitos da
incerteza de politica econémica para o prémio de risco do Brasil, 0 que sera objeto de

estudo da préxima sessao.

5.2.1 Funcéao de Impulso-Resposta

A interacdo entre os fatores latentes, as variaveis macroecondmicas e a
incerteza de politica monetaria também foram analisadas a partir das fungbes de
impulso-resposta. A figura 4 apresenta as funces de resposta ao impulso para um
horizonte de 36 meses para os fatores latentes da curva de juros. Como esperado,
um choque na taxa de inflacdo gera um efeito positivo e significativo nos trés fatores
da curva de juros, porém, o efeito se dissipa por volta do décimo més. A atividade
econdbmica também apresenta efeitos significativos para nivel, inclinacéo e curvatura,
com persisténcia maior, por volta de 18 meses para nivel e inclinacdo, mas bem
menos persistente para a curvatura, o que € semelhante ao encontrado por Diebold,
Rudebusch e Aruoba (2006). Os efeitos da incerteza de politica econébmica séo
positivos significativos para todos os fatores. E curioso notar que entre 10 e 12 meses
apos o choque, existe uma inversdo de sinal no efeito da incerteza para todos 0s
fatores. Esse resultado pode ser uma indicacdo do tempo que a economia brasileira

leva para se recuperar apdés um choque recessivo.
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Figura 4 - Impulso-resposta dos fatores da curva de juros
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Fonte: Elaboragdo do autor

A figura 5 apresenta a resposta das variaveis macroecondémicas e incerteza de
politica econémica a choques nos fatores da curva de juros, nos fatores macro e na
incerteza de politica. Os fatores da curva de juros ndo geram efeitos significativos na
taxa de inflacdo e na incerteza de politica monetaria. Um choque positivo no nivel e
na inclinacdo da curva de juros possuem efeitos negativos significativos no indice de
atividade econdmica. Um choque na taxa de inflagdo possui efeito negativo e
significativo na atividade econémica e positivo na incerteza de politica monetaria. Esse
resultado € consistente com um cenario de inflacdo alta, que provoca uma resposta
de aumento da taxa de juros pela autoridade monetaria e recuo da atividade
econdmica no curto prazo e consequente aumento da incerteza.

Ja um choque na atividade econdémica néo gera efeitos significativos na inflagdo

e no indice de incerteza.
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Figura 5 - Impulso-resposta das variaveis macroecondmicas
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Um choque na incerteza de politica monetaria ndo possui efeito significativo na
inflacdo, porém afeta negativamente e de maneira significativa a atividade econémica.
Esse resultado em conjunto com os parametros estimados pelo modelo, sugerem que
a incerteza de politica econémica possui um efeito negativo no produto e positivo na
inflac&o, resultado condizente com o encontrado por Castelnuovo (2019), que sugere
gue nesse caso, choques de incerteza possuem efeito semelhante a choques de

oferta, ou seja, um choque produz efeitos opostos na inflagdo e no produto.
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5.2 CURVA DE JUROS NOMINAL E EFEITO DOS INDICES DE INCERTEZA NOS
RETORNOS EM EXCESSO

As subsecdes a seguir apresentam os resultados para as estimacdes dentro e

fora da amostra para a taxa de juros nominal.

5.2.1 Previsao dentro da amostra

As tabelas 5.3 a 5.6 apresentam os resultados das previsdes dos retornos em
excesso futuros, em que se testou o poder de previsdo das variaveis de incerteza na
presenca dos fatores da curva de juros, utilizados como variaveis de controle.
Analisando os resultados para retornos de 1 més, as séries de incerteza pouco
adicionam para esses retornos. Para titulos com 2 e 5 anos de maturidade nenhum
dos indices sao significativos, e para 3 e 4 anos o indice EPU é significativo a 10% e
a 5% respectivamente. Entretanto, observa-se que o R? para essas regressdes sio
muito baixos, indicando que essas variaveis possuem pouco poder preditivo para
acrescentar a andlise. Nas predicGes dos retornos de 3 meses, embora o R? tenha
aumentado consideravelmente para todas as regressfes, apenas o indice A, sera
significativo para todas as maturidades analisadas. Para os retornos de 6 meses o
efeito dos indices de incerteza aumenta substancialmente. Com excecédo da série de
volatilidade de despesa, todos os indices possuem efeito significativo e maiores
guando comparados com o0s periodos de retencdo de titulos anteriores. Para
maturidade de 2 anos, apenas EPU e A, séo significativos. Ja para maiores
maturidades, a volatilidade da receita ganha significancia. Os resultados melhoram
consideravelmente para 12 meses, em que todos os indices de incerteza sdo
significativos para a predi¢c&o do retorno, com excec¢ao da volatilidade de despesa para
maturidade de 2 anos.

Em resumo, o indice de incerteza de politica econdmica ndo possui influéncia
significativa para retornos em excesso de 1 a 3 meses, independente da maturidade.
Entretanto, ao aumentar o tempo de espera, € possivel perceber que a série de
incerteza terd um peso significativo nos retornos, como mostra os resultados para 6 a
12 meses. E interessante notar que a influéncia da incerteza de politica econdmica
nos retornos em excesso aumenta a medida que se aumenta as maturidades: no caso

das séries de retorno de 12 meses por exemplo, o efeito da EPU para 2 anos é de
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1.371, enquanto para 5 anos é de 5.289. Este resultado € o oposto daquele
encontrado por loannidis (2021) para os retornos em excesso dos titulos do Tesouro
americano, em que a série de EPU tera mais influéncia em menores maturidades e
tempos de espera. O padrédo encontrado para a série EPU repete-se para as séries
de incerteza de politica fiscal: tanto a volatilidade de receita quanto a volatilidade de
despesa apresentam resultados positivos e significativos para maiores maturidades e
maiores periodos de retencédo dos titulos, com a sua influéncia sobre os retornos
destacando-se a medida que aumenta as maturidades.

A excecao para essa regra € o 4, ou o fator de decaimento variante no tempo,
gue apresenta efeitos significativos ja para as menores maturidades nos resultados
para 3 meses. O impacto dessa série como variavel de incerteza também é
significativo ao analisar o R? das regressoes: seu efeito € maior e mais significativo do
gue todas as outras séries testadas. Na série 1;, conforme destaca Han, Jiao e Ma
(2020), as varia¢cGes do fator de decaimento da curva de juros ao longo do tempo
estao relacionadas a percepcao do mercado de risco econdmico e incerteza. Assim,
o resultado para a série do fator de decaimento indica que em momentos de maior
percepcdo de risco e incerteza, havera um aumento do prémio de risco independente
da maturidade e do periodo de retencdo dos titulos.

O resultado aqui encontrado € consistente com aquele encontrado na secao
anterior: a incerteza tera um efeito maior em longas maturidades. O maior impacto da
incerteza para retornos em excesso de longas maturidades sugere que maior
incerteza leva a uma maior inclinacdo da curva de juros e choques positivos de
incerteza levam os titulos de longo prazo ficarem mais baratos relativos aos titulos de
curto prazo, levando a um prémio de risco mais alto, conforme os resultados
encontrados por Bretcher (2020) ao avaliar os efeitos da incerteza de politica fiscal no
prémio de risco.

Deste modo, percebe-se que no geral, a incertezas no cenario econémico
contribuem substancialmente para o entendimento da dindmica do retorno em
excesso no mercado brasileiro de renda fixa. Além disso, no resultado dentro da
amostra indica que ndo ha evidéncias que corroborem a teoria da hipotese das
expectativas para a curva de juros brasileira, conforme ja demonstrado por Caldeira
(2020). Segundo o autor, um dos motivos € devido a baixa habilidade do Banco

Central de influenciar a taxa de juros de longo prazo através da politica monetaria.



Tabela 3 - Pardmetros das previsdes in sample - 1-month-return Continua

Modelo PC1 PC2 PC3 IF1* 1F22 EPU A2 R?

Modelo 1 0,323 0,117 0,401 0,080
(0,001) (0,193)  (0,000)

Modelo 2 0,244 0,113 0,406 0,141 0,082
(0,060) (0,230) (0,000) (0,431)

Rx(2) Modelo 3 0,253 0,103 0,406 0,148 0,082

(0,080) (0,303)  (0,000) (0,373)

Modelo 4  -0,237 0,0184 0,346 0,230 0,087
(0,564)  (0,904)  (0,000) (0,200)

Modelo 5 0,326 0,118 0,406 -0,375 0,080
(0,005)  (0,247)  (0,000) (0,845)

Modelo 1 0,399 0,000 0,662 0,081
(0,010) (0,984)  (0,000)

Modelo 2 0,241 -0,010 0,673 0,282 0,082
(0,182)  (0,941) (0,000) (0,291)

Rx(3) Modelo 3 0,253 0,103 0,406 0,148 0,082

(0,045)  (0,147)  (0,000) (0,296)

Modelo4  -0,735 -0,202 0,551 0,465 0,092
(0,212)  (0,334)  (0,000) (0,076)

Modelo 5 0,413 0,000 0,688 -0,173 0,082
(0,004) (0,986)  (0,000) (0,590)
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Continuacao

Modelo PC1 PC2 PC3 IF1 IF2 EPU A R?

Modelol 0,554  -0,014 0,851 0,067
(0,0068)  (0,943)  (0,000)

Modelo2 0,425  -0,021 0,861 0,232 0,068
(0,083) (0,919) (0,000)  (0,541)

Re(ey ~Modelo3 0397 0044 0864 0,337 0,068

(0,196)  (0,835)  (0,800) (0,453)

Modelo4 -1,267  -0,335 0,674 0,074 0,081
(0,153)  (0,222)  (0,000) (0,048)

Modelo5 0,577  -0,006 0,894 -0,285 0,068
(0,023)  (0,976)  (0,000) (0,514)

Modelol 0,635  -0,124 1,036 0,062
(0,014)  (0,647)  (0,000)

Modelo2 0,460  -0,132 1,048 0,314 0,063
(0,159)  (0,631) (0,000)  (0,527)

Re(s) ~Modelo3 0417 0166 1,054 0,469 0,068

(0,322) (0,588)  (0,000) (0,414)

Modelo4 -1,767  -0,547 0,802 0,098 0,076
(0,255)  (0,261)  (0,008) (0,122)

Modelo5 0,670  -0,111  -4,288 0,068
(0,255)  (0,261)  (0,008)

Fonte: Elaboracéo do autor.

! Incerteza de Politica Fiscal - Despesa
2 Incerteza de Politica Fiscal - Receita
3 Incerteza Econbmica - Curva de Juros

P-valor em parénteses. @ = 0,10
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Tabela 4 - Par@metros das previsdes in sample - 3-month-return Continua
Modelo PC1 PC?2 PC3 IF1 IF2 EPU At R?
Modelo 1 0,085 0,26 0,135 0,267
(0,009) (0,003) (0,000)
0,076 0,113 0,136 0,163 0,082
Modelo 2
(0,017) (0,290) (0,000) (0,691)
Rx(2) Modelo 3 0,062 0,021 0,137 0,492 0,082
(0,063) (0,325) (0,000) (0,214)
-0,000 0,010 0,127 0,035 0,272
Modelo 4
(0,996) (0,800) (0,000) (0,449)
0,059 0,016 0,086 3,302 0,522
Modelo 5
(0,007) (0,302) (0,000) (0,000)
0,120 0,006 0,212 0,257
Modelo 1
(0,005) (0,826) (0,000)
1,005 0,056 2,134 0,364 0,258
Modelo 2
(0,007) (0,853) (0,006) (0,628)
0,896 0,006 2,145 0,670 0,261
Rx(3 Modelo 3 ' ' ' ! ’
*(3) (0,037) (0,982) (0,000) (0,407)
-0,248 -0,190 1,978 0,059 0,262
Modelo 4
(0,860) (0,730) (0,000) (0,342)
Modelo 5 0,792 -0,081 0,688 5,163 0,496
(0,006) (0,660) (0,000) (0,000)




Continuacao

Modelo PC1 PC2 PC3 IF1 IF2 EPU A R?
0,554 -0,014 0,851 0,067
Modelo 1
(0,006) (0,943) (0,000)
Modelo 2 0,425 -0,021 0,861 0,232 0,068
(0,083) (0,919) (0,000) (0,541)
Rx(4) Modelo 3 0,397 -0,044 0,864 0,337 0,068
(0,196) (0,835) (0,800) (0,453)
Modelo 4 -1,267 -0,335 0,674 0,074 0,081
(0,153) (0,222) (0,000) (0,048)
0,577 -0,006 0,894 -0,285 0,068
Modelo 5
(0,023) (0,976) (0,000) (0,514)
Modelo 1 0,635 -0,124 1,036 0,062
(0,014) (0,647) (0,000)
0,460 -0,132 1,048 0,314 0,063
Modelo 2
(0,159) (0,631) (0,000) (0,527)
0,417 -0,166 1,054 0,469 0,068
Rx(5 Modelo 3 ’ ’ ’ ! ’
*(5) (0,322) (0,588) (0,000) (0,414)
-1,767 -0,547 0,802 0,098 0,076
Modelo 4
(0,255) (0,261) (0,008) (0,122)
Modelo 5 0,670 -0,111 -4,288 -0,285 0,068
(0,019) (0,588) (0,535) (0,445)

Fonte: Elaboracédo do autor.



Tabela 5 - ParAmetros das previsdes in sample - 6-month-return Continua
Modelo PC1 PC?2 PC3 IF1 IF2 EPU A R?
Modelo 1 0,227 0,111 0,071 0,191
(0,058) (0,196) (0,000)
0,174 0,108 0,369 0,095 0,193
Modelo 2
(0,196) (0,233) (0,000) (0,686)
0,127 0,092 0,051 0,213 0,203
Rx(2 Modelo 3 ' ’ ' ’ ’
@) (0,397) (0,254) (0,000) (0,132)
-0,763 -0,063 0,269 0,041 0,257
Modelo 4
(0,059) (0,602) (0,001) (0,004)
Modelo 5 0,168 0,090 0,256 7,315 0,322
(0,072) (0,291) (0,000) (0,000)
0,323 0,042 0,581 0,204
Modelo 1
(0,072) (0,291) (0,000)
Modelo 2 0,189 0,035 0,590 0,239 0,209
(0,316) (0,785) (0,000) (0,545)
Rx(3) Modelo 3 0,151 0,009 0,595 0,369 0,261
(0,519) (0,933) (0,000) (0,099)
-1,260 -0,237 0,427 0,065 0,276
Modelo 4
(0,068) (0,129) (0,000) (0,001)
0,240 0,012 0,427 10,301 0,314
Modelo 5
(0,068) (0,912) (0,000) (0,000)
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Continuacao

Modelo PC1 PC2 PC3 IF1 IF2 EPU A R?

Modelol 0438  -0,019 0,755 0,196
(0,045)  (0,902)  (0,000)

Modelo2 0,262  -0,028 0,768 0,314 0,196
(0,254)  (0,878)  (0,000)  (0,558)

R () Modelo3 0,193  -0,066 0,075 0,527 0,213

(0,503)  (0,628)  (0,000) (0,091)

Modelo4  -1,595  -0,377 0,557 0,083 0,261
(0,019)  (0,059)  (0,000) (0,000)

Modelo5 0,331  -0,057 0,558 13,229 0,29
(0,052)  (0,725) _ (0,000) (0,000)

Modelol 0541  -0,106 0,920 0,193
(0,036)  (0,573)  (0,000)

Modelo2 0,300  -0,118 0,937 0,433 0,198
(0,300)  (0,589)  (0,000)  (0,529)

2x(5) Modelo3 0,227  -0,166 0,946 0,674 0,210

(0,490)  (0,309)  (0,000) (0,089)

Modelo4  -1,848  -0,526 0,688 0,098 0,250
(0,018)  (0,028)  (0,000) (0,000)

Modelo5 0,413  -0,151 0,683 15,902 0,285
(0,046)  (0,440)  (0,000) (0,000)

Fonte: Elaboracéo do autor.
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Tabela 6 - ParAmetros das previsdes in sample - 12-month-return Continua
Modelo PC1 PC?2 PC3 IF1 IF2 EPU A R?
Modelo 1 4,168 1,852 4,074 0,170
(0,000) (0,010) (0,001)
1,323 1,588 1,020 5,909 0,193
Modelo 2
(0,003) (0,000) (0,012) (0,360)
0,907 1,460 1,057 1,601 0,295
Rx(2 Modelo 3 ’ ' ' ' ’
@) (0,157) (0,000) (0,000) (0,025)
-1,689 1,016 0,671 1,371 0,302
Modelo 4
(0,218) (0,004) (0,095) (0,005)
Modelo 5 1,490 1,546 0,694 2,025 0,319
(0,000) (0,000) (0,081) (0,000)
3,032 2,078 2,711 0,209
Modelo 1
(0,000) (0,000) (0,001)
Modelo 2 2,142 2,033 2,774 1,595 0,218
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Rx(3) Modelo 3 1,434 1,770 2,841 3,429 0,264
(0,205) (0,000) (0,000) (0,007)
-4,109 0,821 2,016 2,930 0,271
Modelo 4
(0,124) (0,163) (0,006) (0,003)
2,734 1,972 2,159 3,702 0,270
Modelo 5
(0,000) (0,000) (0,007) (0,000)
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Modelo PC1 PC2 PC3 IF1 IF2 EPU A R?
4,168 1,852 4,074 0,170
Modelo 1
(0,045) (0,902) (0,000)
Modelo 2 2,836 1,786 4,168 23,850 0,180
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Rx(4) Modelo 3 1,739 1,384 4,270 52,111 0,230
(0,247) (0,049) (0,000) (0,002)
Modelo 4 -6,064 0,051 3,077 4,198 0,230
(0,122) (0,951) (0,002) (0,002)
3,756 1,705 1,199 5,114 0,225
Modelo 5
(0,000) (0,009) (0,006) (0,000)
Modelo 1 5,010 1,260 5,151 0,147
(0,000) (0,181) (0,001)
3,340 1,177 5,269 29,902 0,156
Modelo 2
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
1,785 0,639 5,412 69,188 0,208
Rx(5 Modelo 3 ’ ’ ’ ’ ’
*(5) (0,349) (0,482) (0,000) (0,000)
-7,880 -1,009 3,896 5,289 0,203
Modelo 4
(0,137) (0,356) (0,002) (0,012)
Modelo 5 4,496 1,1077 4,201 6,370 0,196
(0,001) (0,210) (0,009) (0,000)

Fonte: Elaboracédo do autor.
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5.2.2 Previsao fora da amostra

Ao longo das ultimas décadas muitos trabalhos buscaram encontrar fatores
com poder de previsdo dos retornos em excesso dos titulos, rejeitando assim, a
Hipdtese das Expectativas (HE), que propde a estrutura a termo da taxa de juros
composta pela expectativa da taxa de juros de curto prazo somada a um prémio de
risco constante. Em sua maioria, esses estudos empiricos sugerem que a HE néo é
consistente, uma vez que mostram prémios de risco variantes ao longo do tempo.
Entretanto, estudos que testam a performance desses fatores para previsdes fora da
amostra mostram que ainda ndo ha um consenso. Como indica Thorton e Valente
(2012) e Eriksen (2017), um bom ajuste dentro da amostra nem sempre significa uma
boa performance fora da amostra. Ao investigar a previsibilidade fora da amostra de
retornos em excesso, Thorton e Valente (2012) testam preditores baseados em taxas
forward e seus resultados sugerem que modelos preditivos baseados em taxas
forward ndo adicionam valor econémico significativo para os investidores. Bauer e
Hamilton (2017) indica que preditores muito utilizados propostos por trabalhos
reconhecidos ndo superam a performance do benchmark composto por trés fatores
da curva de juros. loanidis e Ka (2021) aderem a Bauer e Hamilton (2017) ao testar
se a série de incerteza de politica econbmica, utilizada como um previsor adicional
entrega uma performance de previsdo fora da amostra melhor que o benchmark
composto apenas por trés fatores da curva de juros.

Nesta secdo, o objetivo foi testar se as variaveis de incerteza previamente
analisadas nos modelos dentro da amostra, apresentam boa performance nas
previsdes fora da amostra quando comparadas ao benchmark de um modelo de trés
fatores da curva de juros. As previsOes sao avaliadas pelo tamanho relativo do erro
de previsdo quadratico médio (MSEY) quando comparado ao erro de previsdo
guadratico médio relativo ao benchmark (MSE™).

O erro quadratico médio é dado por:

MSES = =S rxT) — %7 )2 (5.1)

t+1 t+1m

em que rxt(_?1 € o retorno observado e ”ﬁft(-?l,m € o retorno predito pelo modelo

candidato.
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As taxas MSE (MSE“)/(MSET) para as previsoes fora da amostra dos retornos
em excesso sao apresentadas na tabela 8. A tabela 7 apresenta a descricdo dos
modelos avaliados nas previsdes fora da amostra. O termo (MSEY) é o erro de
previsdo quadratico médio do modelo de previsdo com a variavel de incerteza
analisada com ou sem adicao de variaveis de controle, como o fator sugerido por
Ludvigson e Ng (2009), LN e o fator de Chochrane e Piazzesi, CP. JAo (MSE™) é o
erro quadratico médio de previsdo do benchmark composto apenas pelos trés
primeiros componentes principais das taxas de juros. As taxas MSE avaliam se a
performance relativa dos modelos compostos por variaveis de incerteza € menor que
1, indicando previsibilidade para fora da amostra das variaveis testadas. O p-valor é
calculado a partir do teste de Clark e West (2007), utilizado para comparar a habilidade

de previséao.

Tabela 7 - Tabela Descritiva dos Modelos - Previsfes Fora da Amostra
MSE1 PC + IF1
MSE2 PC + EPU

MSE3  PC + CP +IF1
MSE4  PC + CP + EPU
MSE5  PC + IF2

MSE6  PC + CP + IF2
MSE7  PC + LN + IF1
MSES8  PC + LN + IF2
MSE9  PC + LN + EPU
MSE10 PC + A

MSE1l PC + LN + 2,
MSE12 PC + CP + A,

Fonte: Elaboracéo do autor.

PC: Componentes Principais

IF1: Incerteza de Politica Fiscal — Despesa
IF2: Incerteza de Politica Fiscal - Receita
EPU: Incerteza de Politica Econémica

A¢: Incerteza Econémica

CP: Fator de Cochrane e Piazzesi (2005)
LN: Fator de Ludvigson e Ng (2009)



Tabela 8 - ParAmetros das previsdes out-of-sample Continua
1m-holding-Period MSE1 MSE2 MSE3 MSE4 MSE5 MSE6
Rx (2) 1,013 1,031 f 1,009 1,027 1,007 1,002
cw (0,815)  (0,993) (0,520) (0,910) (0,679) (0,419
Rx (3) 1,006 1,029 1,010 1,031 1,012 1,016
cw (0,799)  (0,993) (0,786) 0,995 (0,765)  (0,832)
Rx (4) 1,004 1,029 1,002 1,027 1,013 1,009
cw (0,583)  (0,989) (0,402) (0,947)  (0,771)  (0,598)
Rx (5) 1,006 1,029 1,010 1,031 1,012 1,016
cwW (0,799)  (0,993) (0,786) (0,995 (0,765 (0,832
3m-holding-Period MSE1 MSE2 MSE3 MSE4 MSE5 MSEG6
Rx (2) 1,002 1,000 0,995 1,004 1,010 1,001
cw (0,506)  (0,325) (0,220) (0,298) (0,654) (0,281)
Rx (3) 0,999 0,978 0,998 0,986 1,021 1,017
cw (0,338)  (0,150) (0,291) (0,187) (0,819) (0,551)
Rx (4) 0,991 0,973 0,987 0,981 1,022 1,013
cw (0,067)  (0,130) (0,179) (0,154) (0,839) (0,461)
Rx (5) 0,994 0,968 0,988 0,973 1,026 1,015
cwW (0,086) (0,110) (0,187) 0,121 (0,850)  (0,494)
6m-holding-Period MSE1 MSE2 MSE3 MSE4 MSE5 MSE6
Rx (2) 0,973 1,021 1,010 1,071 1,040 0,977
cw (0,054)  (0,778) (0,178) (0,766) 0,650 0,554
Rx (3) 0,958 0,994 0,985 1,036 1,024 0,965
cw (0,014) (0,215) (0,149) (0,470)  (0,796)  (0,658)
Rx (4) 0,944 0,976 0,971 1,019 1,026 0,951
cw (0,004)  (0,097) (0,096) (0,282) (0,819) (0,600)
Rx (5) 0,953 0,960 0,974 0,998 1,031 0,944
cwW (0,002) (0,049 (0,104) (0,146)  (0,843)  (0,588)
12m-holding-Period MSE1 MSE2 MSE3 MSE4 MSE5 MSE6
Rx (2) 1,030 1,031 1,089 1,045 1,010 1,119
cw (0,222)  (0,109)  (0,0018) (0,009) (0,061) (0,554)
Rx (3) 0,976 0,995 0,907 0,912 0,972 0,954
cw (0,128)  (0,046) (0,001) (0,001) (0,000) (0,003)
Rx (4) 0,957 0,975 0,803 0,822 0,955 0,852
cw (0,091)  (0,031) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)
Rx (5) 0,945 0,958 0,742 0,773 0,949 0,792
cwW (0,066)  (0,024) (0,000) (0,0000  (0,002)  (0,000)

69



70

Continuacao
1m-holding-Period MSE7 MSE8 MSE9 MSE10 MSE11 MSE12

RX(2) 1,016 1,011 1,031 1,049 1,058 1,044
cw (0,802)  (0,710) (0,967) (0,969)  (0,247)  (0,085)
Rx (3) 1,004 1,011 1,023 1,052 1,061 1,055
cw (0,530) (0,636) (0,881) (0,945) (0,178)  (0,145)
Rx (4) 1,000 1,010 1,022 1,064 1,070 1,062
cw (0,370)  (0,646) (0,913) (0,956) (0,280)  (0,201)
Rx (5) 0,999 1,014 1,021 1,071 1,075 1,066
cw (0,368)  (0,733)  (0,953) (0,953) (0,381)  (0,243)
3m-holding-Period MSE7  MSE8  MSE9  MSE10 MSE11  MSE12
RX(2) 1,022 1,027 1,019 0,588 0,593 0,587
cw (0,931) (0,923) (0,540)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
RX (3) 1,017 1,037 0,998 0,618 0,624 0,621
cw (0,968)  (0,953) (0,259)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
RX (4) 1,001 1,028 0,986 0,630 0,632 0,632
cw (0,406)  (0,877) (0,187)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Rx (5) 0,998 1,027 0,978 0,641 0,642 0,642
cw (0,335)  (0,813)  (0,145) 0,000 (0,000) 0,000
6m-holding-Period  MSE7  MSE8  MSE9  MSE10 MSE11  MSE12
RX(2) 0,956 0,985 0,996 0,855 0,837 0,888
cw (0,025)  (0,170)  (0,280)  (0,004) 0,003 0,007
RX (3) 0,930 0,988 0,968 0,888 0,861 0,914
cw (0,010) (0,216) (0,085)  (0,005)  (0,002)  (0,011)
RX (4) 0,905 0,977 0,941 0,888 0,852 0,917
cw (0,004) (0,138)  (0,035)  (0,005)  (0,002)  (0,013)
RX (5) 0,906 0,974 0,922 0,892 0,850 0,918
cw (0,004)  (0,128)  (0,019)  (0,005)  (0,002)  (0,015)
12m-holding-Period MSE7  MSE8  MSE9  MSE10 MSE11  MSE12
RX(2) 0,972 0,920 0,962 0,942 0,916 0,956
cw (0,036)  (0,008) (0,021)  (0,040) (0,001)  (0,000)
RX (3) 0,907 0,872 0,927 0,956 0,918 0,850
cw (0,016)  (0,001) (0,012) (0,042) (0,001)  (0,000)
RX (4) 0,888 0,855 0,912 0,956 0,914 0,770
cw (0,012)  (0,001) (0,009) (0,037) (0,001)  (0,000)
RX (5) 0,873 0,851 0,898 0,955 0,906 0,731
cw (0,009)  (0,001) (0,007) (0,037)  (0,001)  (0,000)

Fonte: Elaboracédo do autor

A tabela 8 apresentam os resultados de previsdo do retorno em excesso para
1, 3, 6 e 12 meses. Os resultados sugerem que as variaveis de incerteza ndo possuem
boa performance para 1 més e nenhum modelo dispde de diferencgas significativas ao
modelo de 3 fatores. Os resultados comecam a apresentar melhoras significativas

com o aumento do periodo de retencéo dos titulos: no painel b e ¢ é possivel notar o
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poder preditivo da variavel A, para todos os retornos, assim como da V. Despesa e EPU
para os retornos de longo prazo. Entretanto, a previsibilidade dos retornos utilizando
variaveis de incerteza mostra-se consideravel ao analisar os resultados para 12
meses, em que todas as variaveis de incerteza apresentam poder de previsao
significativo e superam o0 modelo benchmark em quase todas as analises,
sobressaindo-se nos titulos de maturidades mais longas. Deste modo, os resultados
sugerem que variaveis que capturam a incerteza do cenario econémico contém
informagbes complementares que produzem ganhos significativos em previsdes fora

da amostra.

5.2.3 Avaliagcdo econdmica das previsdes

O foco desta secéo é avaliar se os ganhos de precisdo preditiva se convertem
em ganhos de utilidade econémica para os investidores. Diversos trabalhos buscaram
compreender de que maneira a significancia estatistica e a significancia econémica
das previsbes estdo relacionadas e esses trabalhos encontraram resultados
contrastantes.

Thornton e Valente (2012) avaliam o valor econbmico da capacidade de
previsdo de modelos empiricos baseados em taxas forward em uma estratégia de
alocacao dinamica de ativos. Assim, avaliam o ganho econdmico dos investidores que
explora a previsibilidade dos retornos excedentes dos titulos em relagéo a alternativa
de ndo previsibilidade consistente com a hipétese das expectativas. Os resultados
encontrados pelos autores mostram que a informacédo contida nas taxas forward néo
gera valor econémico sistematico para os investidores. Assim, esses modelos nao
superariam o benchmark de néo previsibilidade. Além disso, seu desempenho relativo
se deteriora ao longo do tempo.

Sarno, Schneider e Wagner (2016) propdem um modelo afim de estrutura a
termo para ajuste da curva de juros e dos retornos em excesso. Embora o modelo
consiga prever o modelo com alta precisdo preditiva e alto R?, ndo é capaz superar a
hipotese de expectativas nas previsbes fora da amostra em termos de valor
econdmico, revelando um contraste geral entre métricas estatisticas e econémicas de
avaliacdo de previsdo. Segundo os autores, o modelo gera principalmente valor
econbmico positivo (negativo) durante periodos de alta (baixa) incerteza

macroecondmica.
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J4 Gargano, Pettenuzzo e Timmermann (2016) avaliam a previsibilidade de
retornos em excesso de titulos do Tesouro dos EUA com maturidades entre dois e
cinco anos, utilizando como preditores a variavel de forward spread de Fama e Bliss
(1987), o fator de taxas forward de Cochrane e Piazzesi (2005) e o fator de variaveis
macro de Ludvigson e Ng (2009) e seus resultados sugerem significancia tanto
estatistica quanto econémica para as previsfes dos retornos em excesso. Segundo
0s autores, esses resultados contrastantes com os resultados de Thornton e Valente
(2012) se devem as informacdes dos fatores macroeconémicos (unspanned by the
yields) em conjunto com a modelagem da volatilidade estocéstica e de parametros
variantes no tempo.

A tabela 5.9 apresenta os ganhos médios de utilidade no retorno percentual
anualizado para um investidor de média-variancia com y = 5 que aloca titulos de
maturidade até 5 anos e titulos livre de riscos, utilizando os modelos apresentados
nessa sec¢ao, quando comparados ao modelo benchmark de componentes principais
da curva de juros.

Os resultados mostram que varios dos modelos testados apresentam ganhos
de utilidade econdmica, especialmente para holding periods de 1 a 6 meses. Assim
Ccomo ocorreu na avaliacdo estatistica, os modelos que utilizam o fator de decaimento
A: SA0 0S que apresentam maiores ganhos e melhores resultados de previséo.
Entretanto, de uma maneira geral, os resultados contrastam com a avaliacao
estatistica: enquanto esta apresenta melhores resultados para maiores periodos de
retencdo dos titulos e maturidades mais longas, naquela os ganhos de previsdo séo
maiores para horizontes e maturidades menores. O que de certo modo, esta de acordo
com Thornton e Valente (2012), uma vez que o desempenho relativo dos modelos se

deteriora ao longo do tempo.



Tabela 9 - Avaliacdo Econdmica: Previsdes Juros Nominais Continua
1-month holding period RX(2) RX(3) RX(4) RX(5)
MSE1 0,010 0,070 -0,199 -0,216
MSE2 0,117 -0,167 -0,487 -0,766
MSE3 0,244 0,097 0,256 0,322
MSE4 0,157 0,018 0,020 -0,062
MSE5 0,174 0,153 0,080 0,131
MSE6 -0,062 0,123 -0,161 -0,180
MSE7 0,085 0,134 0,091 0,187
MSES8 0,402 0,995 0,804 0,353
MSE9 0,381 0,979 1,079 0,662
MSE10 0,323 1,008 0,764 0,291
MSE11 0,638 0,561 0,261 -0,282
MSE12 -0,782 -0,097 -0,569 -0,818
3-month holding period RX(2) RX(3) RX(4) RX(5)
MSE1 -0,187 0,374 0,480 -0,149
MSE2 0,424 -1,941 -2,129 0,557
MSE3 0,070 1,520 2,052 0,573
MSE4 0,483 -0,725 -0,468 0,435
MSE5 -0,131 1,765 2,283 0,431
MSE6 -0,274 0,773 0,827 0,135
MSE7 -0,175 1,912 2,389 0,614
MSES8 -0,225 0,405 0,833 -0,407
MSE9 -0,029 0,037 0,392 -0,286
MSE10 -0,314 0,810 1,176 -0,090
MSE11 0,518 -2,358 -2,269 0,607
MSE12 1,193 7,408 7,481 2,361
6-month holding period RX(2) RX(3) RX(4) RX(5)
MSE1 0,289 0,509 0,300 0,141
MSE2 -0,358 -1,294 -1,736 -2,116
MSE3 1,235 1,276 1,255 0,620
MSE4 1,441 0,259 -0,188 -1,301
MSE5 1,483 1,602 1,439 0,674
MSE6 0,477 0,740 0,392 0,080
MSE7 1,491 1,651 1,441 0,667
MSES8 0,621 1,091 0,880 0,488
MSE9 0,183 0,628 0,629 0,353
MSE10 0,871 -0,559 1,088 0,513
MSE11 0,072 0,007 -1,013 -1,618
MSE12 3,399 4,950 4,473 3,104
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12-month holding period RX(2) RX(3) RX(4) RX(5)
MSE1 0,810 -1,189 -0,882 -0,395
MSE2 0,286 -1,575 -2,398 -2,669
MSE3 -0,323 -3,069 -2,315 -1,184
MSE4 -0,252 -2,630 -2,528 -2,345
MSES5 -0,742 -2,649 -2,083 -1,269
MSEG6 0,916 -1,378 -0,973 -0,572
MSE7 -0,218 -2,667 -2,170 -1,390
MSE8 -0,698 -3,182 -3,353 -2,358
MSE9 -0,241 -2,138 -2,478 -1,783
MSE10 -0,648 -3,344 -3,409 -2,227
MSE11 -0,433 -2,383 -3,100 -3,394
MSE12 0,851 -0,578 -0,762 -1,151

Fonte: Elaboracao do autor.
Valores significativos em negrito. Nivel de significancia = 0,10

5.2.4 Incerteza econdmica no prémio pelo risco

Os resultados apresentados nas secdes anteriores indicam que variaveis que
capturam as condi¢cdes do cenario macroecondmico, como variaveis de incerteza,
podem acrescentar informacdes significativas aos exercicios de previsdo de retornos
em excesso, principalmente quando comparados aos modelos que utilizam apenas 0s
componentes principais da curva de juros. Nesta se¢do, o objetivo € verificar se existe
contribuicdo das variaveis de incerteza econdmica no kernel de precificacdo quando
comparados a uma estrutura de fatores da curva de juros.

Como pontua loannidis (2021), os modelos tradicionais de kernel de
precificacdo sdo construidos em sua maioria em fung¢éo da curva de juros observada,
via componentes principais. Como sugerido por este, examina-se aqui, se a
substituicdo de alguns componentes principais por variaveis macroeconémicas pode
ser utilizada para a descricao do kernel de precificagdo e do prémio de risco.

A taxa de juros com maturidade n satisfaz a seguinte identidade:
1 - 1
v =23 E [y D] + tp” (5.1)

em que yt(l) € a taxa de juros de curto prazo livre de risco e tpt(") € 0 prémio a termo

de um titulo de n maturidades. A taxa média de curto prazo livre de risco € o



75

componente de expectativas do titulo de n -meses, 0 que corresponde a taxa de juros
de acordo com a HE. O prémio de risco pode ser expresso utilizando o retorno em

excesso esperado rx(}) como:

tpf” = =S E [ (5.2)

~n t+T+1

De acordo com loannidis (2021), a estimacao precisa dessa quantidade exige
gue o conjunto de informacdes reflita toda a informacé&o relevante, ndo apenas aquela
existente na estrutura a termo. Seguindo a HE, calcula-se a taxa de juros utilizando
0s parametros do preco de risco (4, e 4,) e o conjunto de informacdes X e seus
momentos. Assim, o prémio de risco do modelo pode ser estimado pela diferenca
entre a taxa de juros ajustada e a taxa esperada para cada maturidade.

O ajuste de modelos para o kernel de precificacdo baseado apenas nos
componentes principais nao leva em conta fatores que podem determinar o preco de
risco além daqueles contidos na estrutura a termo da taxa de juros observada. Deste
modo, seguindo loannidis (2021), estima-se nesta se¢cdo, um modelo afim de cinco
fatores, contendo os trés fatores principais da curva de juros, o fator de CP, de
Cochrane e Piazzesi (2005) e cada uma das variaveis de incerteza. A previsdo dos
cinco componentes determinara o preco de risco e prémio a termo.

Ao incluir uma variavel de incerteza no modelo, testa-se quais contribui¢cdes
essas variaveis podem trazer para a dinamica do prémio de risco e das expectativas
quando comparado a um modelo utilizando os 5 primeiros componentes principais da
curva de juros, como proposto por Adrian, Crump e Moench (2013). Assim sendo, o

modelo afim composto por varidveis de incerteza tera o seguinte vetor de precificacao:
X = [PC14; PC24; PC3y; CPy; Uy ] (5.3)

em que PC1,;, PC2,e PC3,sd0 0s trés componentes principais da curva de juros, CP;
€ o fator de Cochrane e Piazzesi (2005) e U; serd uma das variaveis de incerteza:
Incerteza de Politica Fiscal: V.Despesa, V. Receita, Incerteza de Politica Econdmica:
EPU e o fator de decaimento variante no tempo A;.

As figuras 6, 7 e 8 apresentam as curvas de juros observadas e esperadas para

as maturidades de 12, 36 e 60 meses respectivamente para todos os modelos
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estimados. Como esperado, a taxa de juros de curto prazo esperada € bem proxima
dos valores observados da curva de juros para menores maturidades. A distancia

entre as duas séries aumenta a medida que se aumenta as maturidades, assim como
0 prémio de risco.

Figura 6 - Curvas de juros observadas e esperadas (12 meses)
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Figura 7 - Curvas de juros observadas e esperadas (36 meses)
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Figura 8 - Curvas de juros observadas e esperadas (60 meses)
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A figura 9 apresenta a carga de fatores para 0s retornos em excesso, em que
€ possivel verificar que, com excecédo para a EPU, em que os valores ficam proximos
de zero, as variaveis de incerteza projetam um retorno em excesso positivo ao longo
da curva de juros e que aumenta & medida em que se aumenta as maturidades. No
modelo de 5 fatores, o fator que representa o nivel da curva de juros é o que mais
contribui para a previsao do retorno em excesso. O prémio de risco adicional exigido
para maturidades de 60 meses ¢ justificado por uma série de razdes j& documentadas
em diversos trabalhos. Bloom (2009) e Baker, Bloom e Davis (2016) mostram como a
incerteza econdbmica esta diretamente relacionada com os ciclos econémicos de

médio prazo e associado aos precos dos titulos de maturidades entre 60-80 meses.
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Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) mostram como choques macroecondmicos nas

curvas de juros possuem efeitos mais proeminentes nos titulos de médio-prazo, de 4

a 5 anos, quando comparados com titulos de maturidades de curto e longo prazos.

loannidis (2021) analisa o impacto da incerteza de politica econdmica nos retornos

em excesso dos titulos americanos e seus resultados sugerem que a influéncia da

EPU nos retornos em excesso possui picos entre 60 e 80 meses.

Figura 9 - Loadings do retorno esperado
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As figuras 10, 11 e 12 mostram 0s retornos em excesso esperados extraidos a

partir do modelo ACM utilizando 5 fatores e as variaveis de incerteza comparados aos

retornos em excesso observados. Embora as séries apresentem comportamento

semelhantes, especialmente para a maturidade de 36 meses, € possivel perceber que
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as variaveis de incerteza de politica fiscal capturam melhor a volatilidade dos retornos

em excesso quando analisadas as séries para 12 e 60 meses.

Figura 10 - Retorno em excesso observado e esperado (12 meses)
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Por fim, estimou-se o prémio de risco para os modelos apresentados, um
utilizando apenas fatores da curva de juros, e os outros utilizando as variaveis de
incerteza, além do fator CP. Os graficos 13,14 e 15 apresentam os resultados
estimados para 12, 36 e 60 meses, respectivamente, e mostram os prémios de risco
calculados utilizando os fatores macroecondmicos em comparagao com o prémio pelo
risco calculado apenas utilizando fatores da curva de juros. E notavel que as séries
estimadas incluindo fatores de incerteza possuem maior volatilidade, contribuindo

para maiores variacdes nos juros observados. Este resultado é consistente com outros
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trabalhos que mostram a importancia do prémio pelo risco para explicar a dindmica
da taxa de juros.

Figura 11 - Retorno em excesso observado e esperado (36 meses)
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Fonte: Elaboracao do autor.



82

Figura 12 - Retorno em excesso observado e esperado (60 meses)
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Isto posto, os resultados encontrados sugerem que os indices de incerteza
econdmica utilizados como fatores de precificacdo ajudam a explicar o prémio a termo,
uma vez que afetam diretamente o preco de risco e possibilitam estimar retornos muito

aproximados dos retornos reais.
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Figura 13 - Prémio pelo risco (12 meses)

8 10
— — —5PCs — — —5PCs
6 V. Despesa gt V. Receita
o Gl
E 4
oy 47
T2
I
e 2r
0 ot
-2 -2
7.32 7.34 7.36 7.38 2004 2009 2015 2020
%107
8
— — —5PCs — — —5PCs
G
7]
&
o 4
E
™
I 2
c
0
] =2
2004 2009 2015 2020 2004 2009 2015 2020

Fonte: Elaboracao do autor.
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Figura 14 - Prémio pelo risco (36 meses)
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Figura 15 - Prémio pelo risco (60meses)
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Fonte: Elaborac¢édo do autor.

5.4 CURVA DE JUROS REAL E EFEITO DOS INDICES DE INCERTEZA NOS
RETORNOS EM EXCESSO

As subsecdes a seguir apresentam os resultados para as estimacdes dentro e

fora da amostra para a taxa de juros real.

5.4.1 Previsao Dentro da Amostra

A tabela 10 apresenta os resultados das regressdes dos retornos em excesso
para a curva de juros real. Os resultados, para apenas um més podem ser analisados
comparando a aqueles encontrados para a curva de juros nominal.

Surpreendentemente, os resultados encontrados sédo opostos aqueles encontrados
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para os retornos nominais: as variaveis de incerteza econémica ndo possuem impacto
significativo para os retornos reais a0 mesmo tempo que possuem maior peso em
maturidades mais curtas do que em maturidades mais longas.

Os indices de incerteza de politica fiscal, também apresentaram diferencas
consideraveis das regressfes de retorno em excesso nominal. Enquanto nesses, as
volatilidades de receita e despesa do governo mostraram significante importancia no
prémio pelo risco, no caso dos juros reais, nao apresentaram valores significantes na
determinacao do prémio pelo risco. Também é possivel avaliar na tabela que apenas
o fator de decaimento da curva de juros, A;, tera o efeito esperado e significativo nos
retornos em excesso para todas as maturidades.

Entretanto, 0 que mais chama atencdo é o resultado para as regressdes
utilizando o indice de incerteza de politica econbmica, que apresenta valores
negativos e significativos para Rx(4) e Rx(5). Embora ndo haja uma explicacao para
gue esse indice de incerteza econdmica tenha um efeito negativo no prémio pelo risco,
percebe-se que a variavel possui importancia para o modelo como um todo, uma vez
que o0 R? apresentado é relativamente alto. Esse padrdo se mantém para 0s outros
indices de incerteza. Embora ndo apresentem significAncia no modelo, a inclusdo
dessas varidveis na regressdo possui efeito consideravel no R?: enquanto as
regressdes para o retorno em excesso nominal possuem R? em torno 0,2, esse valor
varia entre 0,4 e 0,8 para o retorno real, que reduz a medida que aumenta as
maturidades.

Deste modo, fica claro apenas o fator de decaimento variante no tempo da
curva de juros configura-se como uma variavel de incerteza econdmica importante na

determinacao do retorno em excesso real.



Tabela 10 - Pardmetros das previsdes dentro da amostra - 1-month-return - Juros Reais Continua

Modelo PC1 PC2 PC3 IF1 IF2 EPU A R?

Modelo 1 -0,085 1,154 -0,416 0,693
(0,000) (0,000) (0,000)

Modelo 2 -0,783 1,135 -0,423 1,352 0,695
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Rx(2)  Modelo 3 -0,807 1,1135 -0,416 1,091 0,695

(0,000) (0,000) (0,000) (0,080)

Modelo 4 -1,007 1,206 -0,390 -0,078 0,694
(0,000) (0,000) (0,000) (0,856)

Modelo 5 -0,804 1,168 -0,646 1,292 0,522
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Modelo 1 -1,103 1,707 0,148 0,565
(0,000) (0,000) (0,008)

Modelo 2 -1,238 1,743 0,163 -2,687 0,568
(0,000) (0,000) (0,032) (0,374)

Rx(3)  Modelo 3 -1,133 1,720 0,148 -0,744 0,566

(0,000) (0,000) (0,013) (0,712)

Modelo 4 -1,688 1,904 0,243 -0,293 0,570
(0,000) (0,000) (0,001) (0,025)

Modelo 5 -1,011 1,735 -0,303 2,537 0,875
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Continuacao

Modelo PC1 PC?2 PC3 IF1 IF2 EPU A R?

Modelo 1 -1,009 1,902 0,490 0,488
(0,000) (0,000) (0,000)

Modelo 2 -1,140 1,937 0,504 0,232 0,489
(0,000) (0,000) (0,000) (0,420)

Rx(4) Modelo 3 -1,040 1,915 0,490 -0,790 0,488

(0,000) (0,000) (0,000) (0,740)

Modelo 4 -1,607 2,103 0,587 -0,300 0,491
(0,000) (0,000) (0,000) (0,099)

Modelo 5 -0,880 1,940 -0,140 3,540 0,855
(0,000) (0,000) (0,004) (0,000)

Modelo 1 -0,858 2,018 0,685 0,062
(0,000) (0,000) (0,000)
-0,908 2,031 0,690 -1,002 0,429

Modelo 2
(0,000) (0,000) (0,000) (0,486)

Rx(5) Modelo 3 -0,865 2,021 0,685 -0,182 0,430

(0,000) (0,000) (0,000) (0,951)

Modelo 4 -1,120 2,106 0,707 -0,131 0,429
(0,019) (0,000) (0,000) (0,592)

Modelo 5 -0,701 2,065 -0,083 4,315 0,809
(0,000) (0,000) (0,283) (0,000)

Fonte: Elaboragéo do autor.
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5.4.2 Previsao fora da amostra

A hipotese das expectativas propde que a taxa de juros de longo prazo é
determinada pela expectativa da taxa de juros de curto prazo futura somada a um
prémio de risco constante ao longo do tempo. O objetivo nessa secéo é testar a
Hipotese das Expectativas para a curva de juros real. Dessa maneira, testou-se a
performance de modelos compostos dos indices de incerteza para a previsao dos
retornos em excesso quando comparados ao modelo benchmark, composto apenas
pelos trés componentes principais da curva de juros reais. Assim, como feito para os
retornos nominais na se¢ao 5.2.2, avaliou-se as previsdes pelo tamanho relativo do
erro quadratico médio do modelo testado MSE* quando comparado ao erro quadratico
médio do modelo benchmark MSE™. A tabelall apresenta os resultados das previsdes
fora da amostra para 1 més e o p-valor para o teste Clark-West de significancia.

Assim como na analise anterior, testou-se modelos compostos apenas dos 3
componentes principais da curva de juros mais cada uma das variaveis de incerteza
e acrescentados dos fatores de Cochrane e Piazzesi (2004) e Ludvigson e Ng (2009).

Os resultados encontrados mostram que, assim comao nos retornos em excesso
nominais, as variaveis de incerteza nao contribuem para uma performance
significativamente melhor nas previsdes para 1 més. Como € possivel observar na
tabela, apenas o modelo composto pelos 3 componentes principais da curva de juros
mais o indice de incerteza de politica econdmica apresenta um unico resultado
significativo para o Rx(2), enquanto os indices de incerteza de politica fiscal ndo
apresentaram resultados significativos em nenhuma maturidade testada. Apenas o0s
modelos compostos pelo fator de decaimento da curva de juros, A;, apresentaram
performance significativamente melhor do que o modelo de 3 fatores, tanto aqueles
compostos apenas pelo fator de decaimento, quanto aqueles compostos também
pelos fatores CP; e LN;.

Portanto, verifica-se que para o periodo analisado, as variaveis de incerteza,
de um modo geral, ndo contribuiram para melhor performance de previsédo para de 1
més. E interessante testar, posteriormente, se essa performance se mantém para 3,

6 e 12 meses.
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Tabela 11 - Pardmetros das previsdes out-of-sample - Juros Reais
1m-holding-Period MSE1 MSE2 MSE3 MSE4 MSE5 MSE6

Rx(2) 1,017 0,970  £1,0427 09896 1,018 1,047
cw (0,793)  (0,040)  (0,943)  (1,133) (0,871)  (0,989)
Rx (3) 0,994 0,992 1,016 1,017 1,014 1,044
cw (0,096) (0,180)  (0,907)  (0,329)  (0,945)  (0,9922)
Rx (4) 0,999 0,996 1,024 1,022 1,012 1,043
cw (0,390) (0,218)  (0,983)  (0,983) (0,941)  (0,996)
Rx (5) 1,006 0,998 1,036 1,029 1,011 1,045
cw (0,943) (0,251)  (0,991)  (0,445)  (0,948)  (0,994)
im-holding-Period  MSE7  MSES8 MSE9  MSE10 MSE11  MSE12
Rx(2) 1,041 1,045 1,001 0,630 0,635 0,657
cw (0,793)  (0,040)  (0,943)  (1,133) (0,871)  (0,085)
Rx (3) 1,014 1,033 1,016 0,378 0,384 0,395
cw (0,940) (0,997)  (0,387)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Rx (4) 1,020 1,032 1,020 0,328 0,335 0,349
cw (0,995) (0,999)  (0,435)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Rx (5) 1,025 1,030 1,021 0,397 0,405 0,420
ow (0,998) (0,998)  (0,466)  (0,001) (0,001)  (0,001)

Fonte: Elaboracéo do autor.

5.4.3 Avaliacdo econdmica das previsdes

Seguindo as analises do capitulo anterior, agora para a curva de juros reais,
avalia-se nesta sec¢do, os ganhos de utilidade econémica dos investidores ao usar um
dos modelos propostos neste trabalho em relacdo ao modelo benchmark utilizando
apenas 0s 3 componentes principais da curva de juros.

Assim como para a curva de juros nominal, analisa-se os ganhos médios de
utilidade no retorno percentual anualizado para um investidor com nivel de averséo
ao risco y = 5, que aloca titulos de maturidade até 5 anos e titulos livre de riscos,
utilizando os modelos apresentados nessa se¢ao, quando comparados ao modelo
benchmark de componentes principais da curva de juros.

Os resultados encontrados, exibidos na tabela 12, sugerem significancia
econdmica de previsao maior do que a significancia estatistica: enquanto na avaliacado
estatistica, os modelos ndo apresentaram diferencas significativas de previsao
guando comparados ao modelo benchmark, nesse caso, varios modelos
apresentaram ganhos de utilidade com relacdo ao modelo de fatores da curva de

juros, especialmente para as maturidades de médio prazo, de 3 e 4 anos.
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Tabela 12 - Avaliacdo Econdmica - Previsdes Juros Reais
1-month holding period RX(2) RX(3) RX(4) RX(5)

MSE1 -0,085 -0,001 -0,043 0,010
MSE2 -0,069 0,001 0,013 0,112
MSE3 -0,191 0,001 0,011 -0,054
MSE4 -0,147 0,003 0,114 0,118
MSES5S -0,196 0,000 -0,021 -0,033
MSEG6 -0,246 0,001 0,016 -0,093
MSE7 -0,059 -0,002 -0,041 -0,011
MSES8 -0,110 -0,002 -0,059 -0,048
MSE9 0,016 0,001 -0,008 0,083
MSE10 -2,539 0,007 0,233 -1,893
MSE11 -2,553 0,007 0,228 -1,890
MSE12 -2,485 0,007 0,450 -1,945

Fonte: Elaboracéo do autor.

5.4.5 Incerteza econdmica no prémio pelo risco

Os resultados apresentados no capitulo anterior sugerem que os indices de
incerteza podem contribuir positivamente para estimagcdo dos prémios de risco ao
utiliza-los como fator de precificacdo de um modelo afim de estrutura a termo para 0s
juros nominais. Nesta secao, o objetivo € testar se esses resultados se repetem para
curva de juros real, ou seja, se adicionar os indices de incerteza econémica como
fatores de precificagcado contribuem para explicar variacdes na curva de juros ou no
prémio pelo risco ao utiliza-los no modelo de Adrian, Crump e Moench (2013).

As figuras 16,17 e 18 apresentam as curvas de juros observadas e esperadas
para 24, 36 e 60 meses, respectivamente. Assim como observado para as curvas de
juros nominais, os resultados do modelo ACM para os juros reais mostram que a taxa
de juros de curto prazo esperada € mais proxima dos juros observados para
maturidades menores. Assim, quanto maior a maturidade, maior a distancia entre os
juros esperados e o0s juros observados, exigindo um maior prémio pelo risco a medida
que se aumenta as maturidades. E perceptivel que a diferenca entre curva de juros
observada e esperada é maior quando comparada ao caso da curva de juros nominal,
gerando uma curva estimada e consequente prémio pelo risco mais volateis. Esse
resultado € menos explicito apenas quando o fator de decaimento 4, é utilizado como
fator de precificag@o para 60 meses de maturidade. Como exibido no gréfico, é o Unico
modelo que prevé uma taxa de juros de curto prazo mais proxima aos valores

observados e, consequentemente, um prémio pelo risco menor.
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Figura 16 - Curvas de juros observadas e esperadas (24 meses)
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Fonte: Elaboracao do autor.
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Figura 17 - Curvas de juros observadas e esperadas (36 meses)
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O prémio de risco real pode ser definido como uma medida da compensagéao

gue os investidores exigem para manter titulos reais (protegidos contra a inflagédo) por

um determinado periodo, considerando o fato de que as taxas futuras de curto prazo

podem diferir de suas expectativas. Tanto o prémio de risco real quanto o prémio de

risco de inflagdo podem ser interpretados como a avaliagdo de risco dos investidores.

No caso do prémio de risco real, € uma avaliacao do risco de mudancgas inesperadas

na taxa de juros real.
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Figura 18 - Curvas de juros observadas e esperadas (60 meses)
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Fonte: Elaboracao do autor.

A figura 19 apresenta as cargas dos fatores para o retorno em excesso dos
juros reais. Os resultados para cada modelo sdo bastante distintos: enquanto os
indices de incerteza de politica fiscal possuem influéncia pra 1 ano e especialmente
para 5 anos, o indice de incerteza de politica econdmica s6 possui valor positivo e
consideravel para o retorno de curto prazo. Ja o fator de decaimento A, tera

contribuicéo significativa apenas para a maturidade de 5 anos.
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Figura 19 - Loadings do retorno esperado
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Fonte: Elaboracao do autor.

As figuras 20, 21 e 22 apresentam, respectivamente, 0S retornos em excesso
observado e esperados, estimados a partir do modelo ACM para 24, 36 e 60 meses.
Inicialmente, chama atencdo o comportamento dos retornos em excesso reais quando
comparados aos retornos nominais avaliados no capitulo anterior. As séries de
retornos reais apresentam comportamento muito mais volatil ao longo do tempo. Ao
analisar a contribuicdo dos indices de incerteza, verifica-se que essas variaveis
possuem maior impacto nos retornos de curto prazo, em que seus modelos flutuam
mais proximos dos retornos observados para 24 meses. Esse resultado confirma a
analise anterior, em que o poder de predicdo encontrado para as variaveis de
incerteza € maior no curto prazo. A medida que aumenta a maturidade, os retornos
esperados preditos afastam-se dos retornos observados. Entretanto, esse

comportamento também ocorre para 0 modelo de 5 fatores da curva de juros.
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Contudo, o resultado piora de maneira consideravel na maturidade de 60 meses para
os retornos estimados pelos modelos de volatilidade de despesa e do fator de

decaimento 4.

Figura 20 - Retorno em excesso observado e esperado (24 meses)
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Fonte: Elaboracéo do autor.



Figura 21 - Retorno em excesso observado e esperado (36 meses)
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Figura 22 - Retorno em excesso observado e esperado (60 meses)
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Fonte: Elaboracéo do autor.

As figuras 23, 24 e 25 exibem o prémio pelo risco estimado a partir do modelo
ACM com os indices de incerteza econdmica comparados ao prémio pelo risco
estimado pelo modelo de 5 fatores da curva de juros. Os gréficos apresentam
resultados semelhantes ao encontrados pelos retornos em excesso: o comportamento
das séries dos modelos de incerteza € bem proximo ao comportamento da série obtida
pelo modelo de 5 fatores, com excecdo para os resultados de 60 meses, em que,
embora as séries apresentem movimentos bastante semelhantes, possuem
consideravel diferenca de valores, especialmente para os modelos de volatilidade de

despesa e 4;.
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Figura 23 - Prémio pelo risco (24 meses)
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Deste modo, os resultados para 0s juros reais, assim como para a analise
nominal, refletem o cenario econémico brasileiro para o periodo analisado, com o
aumento do prémio pelo risco em momentos de grande instabilidade financeira, como
em 2009 e econdmica e politica, como no periodo entre 2015-2017 e posteriormente,
em 2019. Fica claro pelas analises graficas que os indices de incerteza de politica
econdmica EPU e de politica fiscal - Receita, sdo os melhores preditores para o prémio

pelo risco da curva de juros real.
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Figura 24 - Prémio pelo risco (36 meses)
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Fonte: Elaborac¢édo do autor.

Nos ultimos anos, muitos trabalhos se propuseram a analisar a estrutura a
termo para titulos protegidos contra a inflacdo. Abrahams, Adrian, Crump e Moench
(2016) utilizam o mesmo modelo ACM para decompor as curvas de juros real e
nominal a partir das TIPS e dos titulos do Tesouro americano, e ajustam a relativa
falta de liquidez a partir de indices de liquidez para decompor a inflacdo implicita em
prémio de risco da inflacdo, inflagdo implicita e prémio pela liquidez. Hsu, Li e
Palomino (2020) avaliam o papel de rigidezes nominais e da politica monetaria nas
curvas de juros real e nominal a partir de um modelo de crescimento endégeno de
precificacdo de ativos, que indica que a curva de juros real possui inclinacao
ascendente na média, sugerindo que os titulos reais sao instrumentos de risco com

baixo retorno em periodos de crise econ6mica. Entretanto, ressalta-se aqui, a
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auséncia de literatura recente que relacione a curva de juros real a indices de
incerteza econdémica, seja a nivel nacional, seja a nivel internacional. Assim, esta tese
busca contribuir para a analise da curva de juros real brasileira, ainda pouco analisada,
especialmente a partir da contribuicdo da incerteza econdmica para avaliar seu

comportamento.

Figura 25 - Prémio pelo risco (36 meses)
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A presente tese buscou analisar o impacto da incerteza econémica na estrutura
a termo da taxa de juros brasileira. Inicialmente estimou-se um modelo Dinamico de
Nelson-Siegel para medir os efeitos do indice de incerteza de politica econdmica
(EPU) nos fatores da curva de juros, primeiro em um modelo composto apenas do
EPU e dos fatores da estrutura a termo e posteriormente na presenca de outras
variaveis macroecondmicas. Os resultados encontrados indicam um efeito positivo da
incerteza no nivel e na inclinagdo da curva de juros. Uma explicagdo para uma curva
de juros mais inclinada na presenca de alta incerteza é que as taxas de juros de curto
prazo tendem a reduzir ou a taxa de longo prazo tendem a aumentar em momentos
recessivos ou de crise econdmica.

As evidéncias encontradas pela literatura indicam que em momentos de
incerteza, diversos canais levam ao aumento da inclinagcdo da curva de juros: os
agentes econdmicos reduzem 0 consumo enquanto aumentam a poupanca,
pressionando os precos pelos titulos de curto prazo e levando a reducéo da taxa de
juros. Por outro lado, choques de incerteza levam investidores a encurtar as
maturidades de seus titulos, como forma de reduzir seus riscos. Outra explicacdo vem
dos titulos de longo prazo, que s&o menos seguros contra o risco de inflacao e requer
uma taxa de juros mais alta. Ou, pela maneira como a incerteza afeta as expectativas
dos agentes, que esperam uma recuperacao econdmica a médio prazo e taxas de
juros maiores no longo prazo.

O efeito positivo da incerteza de politica econémica no nivel da curva de juros
também pode estar relacionado aos seus efeitos no prémio pelo risco, que sdo
flutuantes ao longo do tempo e sdo maiores em periodos de crise econdmica e alta
incerteza.

Identificando o possivel efeito da incerteza econdmica no prémio pelo risco, o
passo seguinte desta tese foi investigar o efeito de diferentes indices de incerteza
econdmica no prémio pelo risco através do teste da Hipotese das Expectativas para
0s retornos em excesso na presenca de incerteza. Inicialmente estimou-se os indices
de incerteza de politica fiscal, extraindo a volatilidade estocastica das séries de receita
e despesa totais do governo através do filtro de particulas e o indice de incerteza
econdmica extraido do fator de decaimento da curva de juros através de um modelo

de minimos quadrados néo lineares.
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Feitas as estimagfes dos indices de incerteza de politica fiscal e de incerteza
econdmica, junto ao indice de incerteza de politica econémica, verificou-se os efeitos
dessas variaveis nos retornos em excesso. Para as previsdes dentro da amostra, 0s
resultados seguiram aqueles encontrados na analise anterior: a incerteza econémica
tera maior efeito em maturidades mais longas. Um maior impacto da incerteza
econbmica nos retornos em excesso de longas maturidades evidencia o resultado
encontrado no modelo de fatores, em que maior incerteza leva os titulos de longo
prazo a ficarem mais baratos em relagéo aos de curto prazo, conduzindo ao aumento
dos juros de longo prazo e maior prémio pelo risco.

Em seguida testou-se o poder de previsdo dos indices de incerteza para
previsdes fora da amostra. Os resultados encontrados mostraram que as varaveis de
incerteza apresentam poder de previsao significativo e superam o modelo benchmark
em guase todas as andlises, especialmente para titulos de maturidades mais longas,
sugerindo que as variaveis que capturam a incerteza do cenario econémico contém
informacfes complementares que possuem ganhos significativos em previsdes fora
da amostra.

O passo seguinte consistiu em verificar se existe contribuicdo das variaveis de
incerteza analisadas no kernel de precificagdo, quando comparadas a estrutura de
fatores da curva de juros. Ao incluir as variaveis no modelo de Adrian, Crump e
Moench (2013), verificou-se que os indices de incerteza econdmica utilizados como
fatores de precificacdo ajudam a explicar o prémio a termo, ja que afetam diretamente
0 preco de risco, ajudam a capturar melhor a volatilidade dos retornos e,
consequentemente, possibilitam estimar retornos muito aproximados dos reais,
especialmente quando comparados ao modelo utilizando apenas os fatores da curva
de juros.

Em seguida, investigou-se em que medida a incerteza econdmica afeta a curva
de juros real ao analisar a Hip6tese das Expectativas para retornos em excesso dos
titulos do Tesouro protegidos contra a inflacdo, as NTNB's. Oposto ao que ocorreu
para 0s juros nominais, os indices de incerteza ndo apresentaram efeitos
estatisticamente significativos nas regressdes para 0s retornos em excesso.
Entretanto, embora ndo sejam significativos, ao inclui-los no modelo, a qualidade do
ajuste melhora de maneira consideravel. Nas previsdes fora da amostra, para 1 més,

os resultados também néo foram estatisticamente significativos. Contudo, a avaliacao
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econbmica mostrou que os modelos de incerteza apresentam ganhos de utilidade
econdmica significativos, quando comparados ao modelo benchmark.

Ao utilizar as variaveis de incerteza como fatores de precificagdo no modelo de
Adrian, Crump e Moench (2013) para a curva de juros real, os resultados encontrados
sugerem que 0os modelos com varidveis de incerteza ndo apresentaram diferencas
relevantes quando comparados ao modelo de fatores da curva de juros.

Em sintese, esta tese trouxe uma discusséo sobre como a incerteza econémica
afeta a estrutura a termo da taxa de juros e pode ajudar a interpretar quantitativamente
0 mercado financeiro. Os resultados encontrados nesta tese estdo de acordo com a
nocdo de um prémio a termo como compensacdo pelo risco da taxa de juros.
Momentos de incerteza sao seguidos por periodos de contracdo econbmica em um
momento de aumento nos retornos dos titulos. Um ambiente cercado de incertezas
influencia na tomada de decisdes dos individuos, firmas e governos. Maior incerteza
esta diretamente associada a um maior risco, levando os investidores a exigir uma
maior compensacao pelos titulos de longo prazo, uma vez que se tornam mais
atraentes quando comparados aos titulos de curta maturidade, ja que a incerteza
econOmica reflete a incerteza da taxa de juros de longo prazo.

Deste modo, esta tese consiste em uma iniciativa de agregar e aprofundar a
discussédo sobre os efeitos da incerteza econémica na economia brasileira,
especificamente no mercado financeiro, oferecendo evidéncias empiricas para
contribuir de forma original para o tema, ainda pouco analisado para o cenario

brasileiro.
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