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Resumo

O presente trabalho explora se a curva de juros brasileira, especialmente seu fator de longo prazo,
via modelo NS, responde a varidveis internacionais, mais especificamente a choques em varidveis
econdmicas, financeiras ou, mesmo, no fator de longo prazo da economia dos Estados Unidos.
Inflacdo global, producdo industrial global e fatores latentes internacionais fazem parte dos dados
escolhidos. Para tal, é extraida uma curva de juros global de quatro paises (Estados Unidos,
Canada, Reino Unido e Brasil) através de um Dynamic Hierarchical Factor Model. O modelo
possui diversas vantagens, como considerar a propriedade temporal dos dados e permitir tanto a
estimacao da curva global em um tnico passo, além da obtengdo coeficientes que possam nos
retornar de que forma varidveis respondem aos choques. Os resultados indicam que a curva de
juros global estd em um nivel inferior ao nivel da curva de juros brasileira, que essa responde aos
choques em varidveis externas, principalmente aos dados ligados a taxa de juros supranacionais,

e que o efeito em direc@o contraria ndo € simétrico.

Palavras-chave: Curva de Juros. Macro-Finangas. Curva de Juros Global. Dynamic Hierarchical

Factor Model.



Abstract

The present paper explores whether the Brazilian yield curve, especially its long-term factor,
via the NS model, responds to international variables, more specifically, shocks in economic
variables, financial variables or even the long-term factor of the United States economy . Global
inflation, global industrial output and international latent factors are part of the data chosen.
To do so, a global yield curve is extracted from four countries (United States, Canada, United
Kingdom and Brazil) through a Dynamic Hierarchical Factor Model. The model has several
advantages, such as considering the temporal property of the data and allowing both estimation of
the global curve in a single step, as well as obtaining coefficients that can inform us in what way
variables respond to shocks. The results indicate that the global yield curve is at a level below
the level of the Brazilian yield curve, which responds to shocks in external variables, mainly to
the data related to supranational interest rates, and that the effect in the opposite direction is not

symmetrical.

Key-words: Yield Curve. Macro-Finance. Global Yield Curve. Dynamic Hierarchical Factor

Model.
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1 Introducao

Quase a totalidade dos paises t€ém governos nacionais endividados. Dados do FMI
apontam para esse fato e relatam que somente dois paises no mundo possuem divida bruta
(como porcentagem do PIB) zero ou com expectativa de ser zerada nos proximos anos: Macau
e Honk Kong. A maior parte desses possui dividas substanciais, e os Estados Unidos, nacao
com maior produto interno bruto do mundo, ndo € exce¢do. Em 2016, esse pais acumulou
divida bruta de 107,3% do PIB. Para financiar suas dividas, tém de atrair demandantes que
aceitem, por determinada taxa de retorno, adquirir seus titulos de divida publica. Nesse sentido,
diversos fatores podem ser determinantes para definir as taxas de retorno de quem comprar
os titulos, como a expectativa de ter o contrato cumprido, expectativas sobre o futuro dos
cendrios macroecondmicos, mudancas de governantes e de autoridades responsaveis por politicas
monetdrias, custos de oportunidade, como taxas de juros de outros paises, dentre diversas
variaveis. Além disso, demandantes e ofertantes de titulos analisam simultaneamente seus
comportamentos de maneira a tentar operacionalizar a melhor estratégia para atingir seus
objetivos. Esses aspectos mostram a complexidade do tema e quantos fatores podem influenciar
na taxa interna de retorno do fluxo de caixa esperado de cada titulo, ou seja, no seu yield.

Como sdo ofertados titulos publicos de distintos vencimentos, os yields dos titulos podem
ser representados pelas curvas de juros, que mostram, graficamente, as diferentes taxas de juros,
em determinado momento, para diferentes maturidades, como 3 meses, 1 ano, ou 10 anos.
Diversos fatores podem exercer papel crucial na negociacio entre ofertantes e demandantes dos
titulos, incluindo o aspecto temporal, que interfere nas taxas negociadas.

As curvas de juros sao relevantes, inclusive, pela representacao dos juros de titulos de
divida publica. Dessa forma, hé interesse, tanto académico quanto pratico, de prever e de obter
maior compreensao das caracteristicas e dos movimentos das curvas de juros. Os motivos podem
ser governamentais, para oferta de titulos e financiamento ou rolagem de divida, e de assets,
fundos de pensao ou pessoal, para selecdo e hedge de carteiras. Essas aplicacdes indicam a
elevada importancia do assunto tratado. No cendrio prético recente, por exemplo, as taxas de
juros de diversos paises atigiram patamares infimos. A forma encontrada pelo Federal Reserve
(FED) para estimular ainda mais a economia, apds a crise de 2008, foi através da influéncia na

parte longa da curva, o que poderia ter sido executado com a promessa de que as mesmas seriam
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mantidas por muito tempo no mesmo nivel (EH), ou através de compras de ativos em larga escala
(relacionadas ao prémio de risco). O FED colocou ambas acdes em pratica, adquirindo ativos em
grande escala do final de 2008 até outubro de 2014, ao utilizar da I6gica de aumento do prego dos
titulos, consequentemente reduzindo os respectivos yields (federalreserve.gov). Somente esse
curso de fatos j4 destaca a tamanha importancia de estudos na 4rea, que podem indicar melhores
e menos dispendiosas a¢des de politica monetaria.

No meio académico, Diebold e Li (2006) propdem um modelo de Nelson e Siegel diné-
mico no intuito de estimar e prever as curvas de juros, o qual considera trés fatores, independente
da quantidade de maturidades disponiveis para negociagcdo: nivel, inclinacdo e curvatura. A
relacdo entre a curva de juros e varidveis macroeconomicas ja havia sido explorada, como em
Ang e Piazzesi (2003), resultando, entretanto, em um ajuste insatisfatério. Todavia, possuiam
maior intui¢do, agregando a andlise varidveis como taxa de inflacdo e produto no centro da
explicacdo de variagdes nos yields. Apds o trabalho de Diebold e Li (2006) sao desenvolvidas
diversas abordagens, sendo uma delas o acréscimo de varidveis econOmicas e financeiras a
metodologia por eles proposta. Tais incrementos permitiram melhorar as previsdes e investigar
melhor o tema, como no caso da importancia de considerar ndo somente dados nacionais nas
estimacoes, mas o comportamento dos yields em relagdo a dados externos. Outra importante
caracteristica, abordada em Gurkaynak e Wright (2012) e em Joslin, Priebsch e Singleton (2014),
¢ a diferenca entre definir as varidaveis macroecondmicas como spanned ou unspanned by the
vields. Caso consideradas unspanned by the yields, essas nao afetam o cross-section dos yields
de forma contemporanea.

A discussdo pode se tornar ainda mais abrangente ao utilizar de dados globais, explorando
sua influéncia nas varidveis econdmicas e financeiras brasileiras. O presente trabalho estima uma
curva de juros global com o objetivo de verificar se choques globais, em varidveis supranacionais
ou na curva de juros construida, afetam a curva de juros brasileira, ou, mais especificamente, seu
nivel, fator de longo prazo do modelo de Nelson e Siegel (1987). Para tal, a andlise das curvas
de juros € realizada através da estimac¢ao de um modelo bayesiano. Ao utilizar de indicadores
macroecondmicos globais, e modelo semelhante aos apresentados em Diebold, Li e Yue (2008),
Moench, Ng e Potter (2013) e Byrne, Cao e Korobilis (2016), com técnicas estatisticas como
Gibbs Sampling, e ao utilizar a metodologia de Carter e Kohn (1994), para executar o Forward
Filtering Backward Sampling, € possivel realizar analises sobre a relacdo entre os fatores dos

paises e fatores macroecondmicos globais, bem como obter co-movimentos nos yields. Tal



abordagem ainda nao foi empregada considerando fatores brasileiros.
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2 Argumentacao Teorica

As curvas de juros, fungdes que representam, em cada periodo no tempo, a relagdo
entre os yields e as maturidades dos titulos, t€m relevancia tanto para investidores como para
os formadores de politicas. De acordo com Gurkaynak e Wright (2012), diversos pontos de
sua importancia podem ser destacados, como a tentativa de reverter expectativas de varidveis
macroecondmicas, a reacdo da politica monetdria com relacdo as variagOes nas taxas de juros
longas, de que maneira o governo pode oferecer a melhor combinacao de titulos publicos para
seu financiamento, além da relevancia para alocacdo de portfdlio e estratégias de hedge. A forma
ideal para utilizar as informacdes das curvas de juros depende do objetivo do investidor, dos
dados de cada pais, da credibilidade das autoridades monetarias, dentre outros fatores.

Diversas sdo as tentativas de explicar e buscar intuicdes econdmicas dado o formato
assumido pelas curvas de juros. De acordo com a hipdtese das expectativas (HE), em sua forma
forte, as taxas de juros de longo prazo sdo iguais a média das expectativas das taxas de juros de
curto prazo futuras (Gurkaynak e Wright, 2010). Outras explicacdes poderiam ser dadas pelos
prémios de risco e pela segmentag¢do de mercado, casos que podem contradizer essa hipdtese. Os
estudos sao incrementados ao incluir varidveis macroecondmicas, pois o formato da curva deve
estar relacionado as expectativas dos agentes com o futuro da economia. No caso de uma queda
exdgena no prémio a termo, por exemplo, as autoridades monetdrias poderiam elevar a taxa de
juros para ndo gerar estimulos de demanda agregada. Para isso, sdo necessdrias abordagens que
consigam identificar efeitos e mudangas na percepcao dos agentes com relacao as politicas e
outros fatores. Diferentes percepc¢des sobre a estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) retornam
diferentes respostas praticas ideais para os objetivos de politica monetdria.

Na média, o cross-section das curvas de juros apresentam inclinacao positiva, ou seja,
quanto maior a maturidade dos titulos maior costuma ser o yield correspondente. Essa caracteris-
tica vai contra a HE forte, pois implicaria que as taxas de juros de curto prazo tendem a aumentar
indefinidamente, enquanto a versdo fraca somente diz que ha um termo a prémio fixo para cada
maturidade (Gurkaynak e Wright, 2012). De acordo com Ang e Piazzesi (2003), os yields de
mesma maturidade possuem grandes autocorrelagdes, que aumentam conforme suas maturidades.
Comportamento inverso € observado para o desvio padrdo, pois quanto maior a maturidade me-

nor, geralmente, € sua sua variabilidade. As correlacdes entre as taxas de diferentes maturidades
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também sdo elevadas. Os autores encontraram correlagdes de até 99% em maturidades proximas.
Ja Diebold, Rudebusch e Arouba (2006) relatam que os fatores inclinagdo e curvatura parecem
relacionados as frequéncias de ciclo de negdcios, pois enquanto a correlacdo simples entre esses
¢ de 0,25, a correlagdo que considera somente os ciclos de um filtro Hodrick-Prescott € de 0,55.
Ja o nivel, fator geralmente ligado a expectativa de inflagdo no longo prazo, pode aumentar
devido as surpresas inflaciondrias, o que € consistente com o argumento de que suas expectativas
nao sdo bem ancoradas.

Duas formas usuais para modelar a curva de juros sdo baseadas na abordagem de ndo-
arbitragem e na abordagem de equilibrio. A primeira tem pouco a dizer sobre previsao ou sobre as
taxas de juros, mas, por ajustar-se muito bem a estrutura a termo, € utilizada para precificacdo de
derivativos, enquanto a segunda tem interesse na dinamica da estrutura a termo da taxa de juros.
Dufee (2002) destaca-se por ser um dos primeiros a abordar a questao de previsao da estrutura a
termo da taxa de juros (ETTJ), concluindo que os modelos usuais t€ém desempenho insatisfatorio
nesse quesito. Ademais, modelos de curva de juros utilizados na abordagem macroecondmica,
com foco em expectativas de inflacdo e atividade real na determinagdo dos yields contrastam de
forma clara com os modelos até entdo utilizados pelos economistas financeiros, que negavam, em
seus estudos, papel explicito a esses determinantes econdomicos (Diebold, Rudebusch e Aruoba,
2000).

Diebold e Li (2006) propdem um modelo de Nelson e Siegel dindmico, que consiste em
executar a modelagem da curva de juros a partir de trés fatores: curto prazo, médio prazo e longo
prazo, denominados por Litterman e Scheinkman (1991) como nivel, inclinagdo e curvatura,
respectivamente, definidos a partir de um tnico parametro, A, dadas as maturidades de um
titulo. Apesar de o modelo servir de base para diversos estudos subsequentes, este apresenta
fragilidades, em particular pequeno poder preditivo (Altavilla, Giacomini e Ragusa, 2014).

Com o intuito de melhorar estes modelos, autores como Diebold, Rudebusch e Piazzesi
conseguiram incrementd-los ao levarem em consideracdo diferentes dados, caracteristicas e
ideias diferentes para estimacdo. A literatura apresenta a inclusio de varidveis macroecondmicas,
e, apos, a adicdo de varidveis financeiras. Estas varidveis permitiram melhorias na modelagem e
intepretacdes novas da curva de juros: Ang e Piazzesi (2003) identificam uma porcentagem de
85% da variacao dos yields dos titulos de curto e médio prazo sendo explicadas pelas varidveis
macroecondmicas, enquanto os fatores nao observaveis se mostraram mais Uteis quanto maior a

maturidade dos titulos, com mais de 60% da varia¢do de previsdo de um més sendo explicada por
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esses fatores para a parte longa da curva de juros. Com intuito de melhorar esses modelos, foi
utilizada uma abordagem VAR impondo restri¢ao de ndo arbitragem. Em Diebold, Rudebusch
e Aruoba (2006) hé forte evidéncia de que a adicdo de varidveis macroeconOmicas, além de
diminuir o montante de variagdo nos yields ocasionado pelo fator inclinagdo, influencia no
movimento futuro da curva de juros, e mais, que nao ha somente a influéncia dessas varidveis
na curva de juros, mas que o contrdrio também deve ocorrer, ou seja, a curva de juros também
poderia alterar as varidveis macroecondmicas. Assim, é afirmado que deve existir uma ligagdo
bidirecional entre as varidveis macroecondmicas € a estrutura a termo, enquanto em trabalhos
anteriores varidveis como produto e inflacdo sdo determinadas de forma independente da curva
de juros.

A ligacdo unidirecional entre as varidveis macroecondmicas € 0s juros parece, no minimo,
suscetivel a questionamentos: qual seria a vantagem das autoridades monetdrias influenciarem
a ETTJ se a mesma ndo teria capacidade de influenciar as varidveis econdmicas? O paper de
Diebold, Rudebusch e Aruoba (2006) indica, pelos resultados obtidos na decomposicao de
variancia, com dados dos Estados Unidos, que as varidveis macroecondmicas parecem causar
maior impacto na estrutura a termo da taxa de juros que o inverso. Além disso, concluem que
as varidveis macro apresentaram respostas insignificantes para choques no fator curvatura. Um
aumento no fator de nivel aumenta a capacidade de utilizacao instalada, a taxa de juros (fed
funds) e a inflacdo. J4 o fator inclinag@o e o instrumento de politica monetaria sdo muito ligados.
Sao dadas duas interpretagdes para tal fato: uma € a de que o FED poderia estar reagindo aos
vields, enquanto a outra afirma que os yields reagem as varidveis macroecondmicas, tentando
antecipar as agdes do Federal Reserve. Esse fator responde diretamente a choques positivos em
todas as trés varidveis macroecondmicas utilizadas.

Bianchi, Mumtaz e Surico (2009) tratam da estrutura a termo da taxa de juros do Reino
Unido, utilizando dados anteriores e posteriores ao periodo da “‘grande moderacao”, ou seja, pré
e pés 1992, ano no qual foi adotado o regime de metas de inflacdo e, a0 mesmo tempo, foram
reduzidas volatilidades de varidveis macroecondmicas. Os autores adicionam varidveis macro
em seu trabalho e almejam verificar se essas e a curva de juros variaram no tempo, encontrando
resposta positiva para tal. Essa consideracdo serviu de contraponto para o modelo FAVAR, o qual
rejeitava a hipétese das expectativas. Outro ponto relevante foi considerar volatilidade estocdastica.
O trabalho indica que, desde a ado¢do do regime de metas de inflagdo, o nivel da curva de juros

tornou-se menos importante para explicar a inflacdo, e a variancia da politica monetdria foi dada
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praticamente por movimentos no mesmo fator.

O interesse na previsao da curva de juros também é grande na literatura, mas o nimero
elevado de varidveis macroecondmicas consideradas, que melhoram a previsao em modelos VAR
(como em Banbura et al., 2010), traz dificuldades de estimac¢do. Com isso, Koop e Korobilis(2013)
utilizam estimagio Bayesiana levando em conta o chamado fator de esquecimento. E utilizado
também o Time Varying Parameter VAR, ou TVP-VAR e volatilidade estocéstica. O artigo, dentre
muitos outros, utiliza a hipdtese de que as varidveis macroecondmicas sao unspanned by the
yields, isto é, elas ndo afetam o cross-section dos yields de forma contemporanea. Com objetivo
de diminuir a incerteza advinda da escolha das varidveis, Byrne, Cao e Korobilis (2016) utilizam
das metodologias DMA (Dynamic Model Averaging) e DMS (Dynamic Model Selection), ja
relatadas em Koop e Korobilis (2013), que em cada periodo de tempo indicam, através de
probabilidades, quais devem ser os melhores modelos para previsao, ou seja, utilizando menos
ou mais varidveis macroecondmicas e financeiras. Sao especificados trés modelos, sendo que o
primeiro considera os fatores de nivel, inclinacio e curvatura, o segundo acrescenta varidveis
macroecondmicas usuais e o terceiro incorpora ainda mais varidveis, incluindo financeiras.

Com uma ampla gama de artigos sobre curva de juros, outra abordagem, com resultados
praticos relevantes, e adotada no presente trabalho, ocorre na relagdo entre curvas de juros de
diferentes paises, o que pode ser tratado tanto como um /ink entre dois ou mais paises como para
construir curvas de juros globais e comparar com as especificas de cada pais. Diebold, Li e Yue
(2008), pioneiros nesse tema, apresentam um modelo de fatores dindmicos, no qual os yields
dependem dos fatores dos paises, que por sua vez t€m relagdo com os fatores globais. Lange
(2014), por sua vez, utiliza o modelo state space e estima, por filtro de Kalman, a curva de juros
canadense, incluindo na modelagem dados dos Estados Unidos, esses considerados exdgenos.
Como o autor argumenta, a parte longa da curva de juros pode ser dirigida por um grande nimero
de fatores domésticos, como prémio a termo, expectativa de inflacdo e expectativa de taxa de
juros, por exemplo. A questdo é que, em uma economia aberta, fatores domésticos devem ser
influenciados por fatores internacionais. O paper indica que aproximadamente 45% da variacao
no nivel da curva de juros do Canada pode ser ligada a curva de juros dos Estados Unidos. Outro
resultado obtido, nada convencional para outras nagdes, € o forte [ink bidirecional, com a curva
de juros canadense explicando grande parte de varidveis macroecondmicas chave, como taxa de
juros e utilizacdo da capacidade instalada.

O trabalho de Joslin, Priebsch e Singleton (2014) discute se as varidveis macroecondmicas
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devem ser consideradas spanned ou unspanned by the yields. Com a primeira imposta, as varidveis
em questdo podem ser replicadas pelos portfélios de bonds. Como consequéncia, se as tomarmos
condicionais a curva de juros corrente, elas ndo sdo mais uteis para suas proprias previsoes, nem
servem para explicar os excessos de retorno. Os autores encontram forte evidéncia de que as
varidveis macroecondmicas sao Uteis para tais finalidades. Os autores relatam que sua abordagem
¢ diferente do que seria implicado tanto por uma versao irrestrita do modelo candnico quanto por
um modelo VAR com fatores.

Bauer e Diez de los Rios (2012) utilizam de varidveis macroecondmicas, como cres-
cimento real e da inflacdo dos paises estudados, considerando-as unspanned by the yields, e
concluem que explicam mais de 50% da varia¢do no prémio a termo de curto prazo, além de seus
grandes efeitos no prémio de risco relacionado ao cdmbio e nas expectativas da varidvel moneta-
ria, principalmente para prazos curtos. O modelo utilizado segrega o efeito da expectativa de taxa
de juros (hipdtese das expectativas) do prémio de risco de uma estrutura a termo internacional.
Os autores destacam a importancia de considerar restrigdes econdmicas na ETTJ e no prémio de
risco do cambio para previsdo das taxas de juros e de cambio. Como restricdes econdmicas 0s
autores assumem, dentre outras, que os dois fatores globais considerados determinam o prémio
de risco, ou seja, ha um mercado mundial de bonds, e que o mercado de titulos afeta a taxa de
cambio pela diferenga nas taxas de juros de curto prazo entre os Estados Unidos e o exterior. As
restricdes aplicadas tornaram as expectativas de longo prazo da taxa de juros curta mais volateis.

A correlagdo entre as curvas de juros norte americanas e canadense nao é excecao:
a correlacdo entre as curvas de diversos paises tende a ser alta, como em Jotikasthira, Le
e Lundblad (2014). As dos Estados Unidos com Reino Unido e Alemanha sdo de 0,92 e
0,83, respectivamente. Altas correlacdes entre curvas de diferentes paises motivam estudos
que considerem suas variagdes conjuntas, que podem vir, inclusive, de choques em varidveis
macroecondmicas. Esses choques podem afetar a estrutura a termo via dois canais, chamados
de policy Channel (dinamica conjunta das varidveis, incluindo as varidveis de interesse para
politica monetdria) e risk compensation Channel (prémio a termo ligado as mesmas varidveis).
O policy Channel estd ligado a hipdtese das expectativas, € ndo parece ser capaz de explicar a
variagdo (e co-variagdo) observada nos titulos de divida publica (bonds) em maturidades longas.
Os choques nas varidveis macroecondmicas, seja na parte fiscal ou monetaria, impactam os
bond yields, e atingem as maturidades longas em grande parte devido ao preco do risco dado

pelo mercado.Ou seja, maior maturidade implica maior probabilidade de variacdo divergente
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da esperada pela hipétese das expectativas. Numerosos exemplos existem nos quais 0s juros
de maturidade longa dos bonds se movem conjuntamente, apesar de as politicas monetarias de
curto prazo divergirem, o que também vai contra a hipétese das expectativas. Além de todas
essas caracteristicas, o artigo de Jotikasthira, Le e Lundblad (2014) foi o primeiro trabalho a
explicar a economia através das covariancias das estruturas a termo da taxa de juros, sendo que
sao utilizados para tal dados dos Estados Unidos, do Reino Unido e da Alemanha. As varidveis
que se mostram mais relevantes para o estudo s@o a taxa de inflacio global e o nivel da curva de
juros dos Estados Unidos, juntas representando 70% da covariancia internacional nos yields, o
que ocorreu para todas as maturidades. A conclusao trata da importancia do risk compensation
channel, que explica 45% das covariancias para maturidade de 5 anos, enquanto o policy channel
¢ responsdvel pelo restante. Para maturidades mais longas corre a inversdo dessas porcentagens,
o que d4 destaque ainda maior para a o canal do risco. Os autores expdem que esse argumento,
mesmo com politicas monetdrias ndo convencionais utilizadas pelo FED para afetar a parte longa
da curva, geralmente € deixado em segundo plano ou renegado pela literatura.

Alguns estudos vao além das caracteristicas domésticas para precificacdo de ativos e
consideram dados externos, ou globais, assim como o nesse trabalho. Nessa linha, Byrne, Cao e
Korobilis (2016) tratam de verificar os co-movimentos das curvas de juros dos bonds entre sete
economias avancgadas. Para isso, utilizam da constru¢do de uma curva de juros global. Ademais,
buscam basear sua explicacdo tanto em fatores “fundamentais” (fundamentals), como dados
macroecondmicos, quanto em fatores ndo fundamentais (non-fundamentals), que devem estar
relacionados ao sentimento em relacdo a economia e a incerteza. Esse dltimo fator parece ter
apelo em aplicacdes de financas. Bansal and Shaliastovich (2010) mostram que a variancia dos
retornos € mais sensivel a medidas de confianca que a fundamentos econdmicos, enquanto Lee
(1998), destaca que somente 10% da variacdo nos precos das acdes pode ser explicado pelos
fundamentos. Bloom(2014) expde a relevancia da incerteza, que afeta a precificagc@o de ativos. O
estudo de Cao, Koop e Korobilis relata que a importancia dos choques nos fundamentos reduz
com a maturidade, e que seu principal fator seria a inflagdo global, com grande influéncia nas
taxas de juros globais. Entretanto, mais de 70% dos co-movimentos nos bond yields se devem a
choques nos non-fundamentals, que se mostram persistentes e bastante ligados as caracteristicas
dadas em Bloom(2014), e que, na média, mais de 60% da variancia nos bond yields de cada
pais pode ser relacionada aos yields globais. De acordo com os préprios autores, o trabalho tem

estrutura parecida com a utilizada em Diebold, Li e Yue(2008), mas adota estimacao bayesiana
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em um passo ao invés de em dois, o que deve retornar resultados com menor erro de estimacao,
modelagem adotada no presente trabalho. Com a consideracao macro global ndo foi relatada
diferenca na dindmica do prémio a termo utilizando ou ndo o fator curvatura. Assim, como no
tltimo trabalho citado e em Bauer e Hamilton (2015), somente os fatores nivel e inclinagdo sdao
utilizados. Em Bauer e Diez de los Rios (2012), para fatores globais, também sao utilizados

somente os fatores de nivel e inclina¢ao, o que indica a robustez do argumento na literatura.
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3 Dados

Para realizar o presente trabalho sdo utilizados dados de quatro paises, além de varidveis
macroecondmicas globais. Os yields de todos os titulos publicos (contratos futuros de DI no caso
brasileiro) sdo obtidos da plataforma Bloomberg, de 12 maturidades diferentes: 3 meses, 6 meses,
1 ano, 2 anos, e assim sucessivamente, de ano em ano, até a maturidade de 10 anos. Além dos
yields, utilizados para obter a curva de juros global, outras varidveis sdo selecionadas. No ambito
macroecondmico, a producdo industrial e a inflagdo dos membros da OCDE sdo consideradas
varidveis globais, e sdo obtidas do site da OCDE, enquanto a taxa de juros dos Estados Unidos,
com o maior mercado de titulos publicos do mundo, foi obtida no site do Federal Reserve of
St. Louis. Do mesmo site, obtemos o VIX, indice de volatilidade, que representa uma variavel
financeira. Os dados, em formato mensal, cobrem o periodo entre abril de 2008 e dezembro de
2017, contemplando 117 meses.

A producdo industrial global foi utilizada em formato de variacdo acumulada nos ultimos
12 meses. Os fed funds sdo utilizados em taxa, sem considerar varia¢des. O VIX também nio foi
considerado em formato de variacdo, e cada um de seus valores foi dividido por 100, apenas para
as variaveis ndo serem estimadas em valores absolutos tao distintos. A taxa de inflagao segue o
padrdo usual, ao considerar a inflagdo acumulada nos tltimos 12 meses, enquanto os yields sao

utilizados em sua forma bruta.

3.1 Descricao dos Dados

Sao utilizados dados de quarto paises para a estimagdo dos fatores globais da curva de
juros: Estados Unidos, Canadé, Reino Unido e Brasil. Uma breve descri¢do € apresentada na
tabela abaixo.

A tabela (I) mostra os yields dos paises citados, para maturidades de até sete anos,
juntamente com seus valores maximos e minimos, para cada maturidade. As taxas brasileiras se
apresentaram maiores que as dos paises estrangeiros para qualquer maturidade. Como as taxas
apresentadas sdo pré-fixadas, as expectativas de inflacdo de cada pais exercem papel crucial para
o preco negociado. Durante o periodo analisado, os treasuries de cinco anos dos Estados Unidos
tiveram valor minimo de 0.59%, enquanto o maximo foi de 3.5% e a média de 1.6%. Para a

maturidade de 3 meses, chegaram a apresentar, na média mensal, sequéncia de 32 meses de taxa
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Tabela 1 - Yields por Pais (% ao Ano)

Maturidade 3 Meses BMeses  1Ano 2Anos  3Anos danos SAnos BAnos T Anos

Ecradns YiEld Médio 0.27 037 049 076 106 137 167 182 217
Unidos Minimo 0.00 003 010 020 029 044 059 080 100
Maximo 189 217 236 267 284 322 350 364 378
Yield Médio 0.83 080 102 119 138 157 173 188 204
Canadd  Minimo 021 027 041 040 0339 049 060 06 077
Miximo 267 302 314 329 342 347 350 357 3564
Reing  Tield Médio 0.68 070 070 081 120 148 171 150 210
Unide  Minimo 010 008 003 007 013 019 022 030 037
Maximo 518 518 521 530 526 524 523 522 522
Yield Médic  10.80 10084 1109 1164 1216 1231 12335 1246 1251
Brasil  Minimo B4 642 656 758 854 804 847 879 931
Miximo 14.84 1524 1589 1678 1846  19.57 2018  20.08 1899

Fonte: Bloomberg

inferior a 0.1%. Para maturidades mais longas, pode-se observar que, na média, Estados Unidos,
Canada e Reino Unido remuneraram, em rentabilidade nominal, valores bem préximos para
tomadores de suas dividas e, por isso, sdo apresentados a seguir somente os as curvas de juros
brasileira e norte-americana. Na média, todos paises tiveram taxas longas maiores do que taxas
curtas, caracteristica usual nas curvas de juros (Gurkaynak, 2007).

Os yields de titulos brasileiros (obtidos do mercado de DI-Futuro, devido a liquidez e
nimero de contratos de diferentes maturidades) se apresentam superiores aos yields encontrados
nos bonds dos paises desenvolvidos representados no estudo. Os menores yields para maturidades
de um ano e de cinco anos sdo de 6.5% e 8.4%. Os maiores, nas maturidades mais longas,
superaram 20%. Apesar do alto patamar atingido, nos dltimos meses do estudo (com dados até o
final de 2017) ocorreu uma tendéncia de queda, como mostra a Figura 1, abaixo.

Na Figura 1 é apresentado o yield brasileiro com maturidade fixa de 1 ano. Com diversos
patamares desde a crise financeira internacional essa taxa, assim como as de outras maturidades,
diminuiu nos dltimos meses. Nesse caso, desde dezembro de 2015, quando atingiu a maxima
histérica do periodo analisado, a queda até dezembro de 2017 foi de 9.33 pontos percentuais, ou
58,7%. Os motivos para tal comportamento ao final da série podem estar relacionadas ao cendrio
de queda na expectativa de inflacdo e na inflacdo realizada, com cendrio externo relativamente
tranquilo. Os motivos, consequéncias e previsdes, no entanto, ndo sao de interesse do presente
trabalho.

Com intuito de comparacao, o treasury de um ano € apresentado (bond dos Estados
Unidos):

A figura dos treasuries de um ano relata como, para a mesma maturidade, o comporta-

mento dos yields brasileiros e dos Estados unidos s@o totalmente distintos, tanto em nivel quanto
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Figura 1 - Yield — DI-Futuro de 1 Ano - % ao Ano
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Figura 2 - Yield — Treasuries de 1 Ano - % ao Ano
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nas aparentes tendéncias. Enquanto as duas taxas tiveram picos locais proximo da crise financeira,
no inicio das séries, o yield de um ano norte americano permaneceu durante virios meses com
taxas proximas de 0%, e, desde o inicio de 2015, apresenta tendéncia positiva, caracteristica

totalmente oposta a do Brasil.
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4 Modelo Estimado

As se¢des seguintes, relacionadas ao modelo estimado, sao baseadas em Byrne Cao e

Korobilis (2017), Moench, Ng e Potter (2013), Lutkepohl(2006) e em Higham(2009).

4.1 DHFM - Estrutura

Como relatado na revisdo de literatura, hé trabalhos que tentam encontrar relacdes entre
juros de diferentes paises, 0s quais obtiveram respostas positivas para o questionamento de as
taxas de juros nacionais terem influéncia internacional, ou seja, se as taxas de um dado pais, ou
varidveis que possam altera-las, como inflacao e suas expectativas, causam impactos no nivel
ou na volatilidade, por exemplo, de taxas em outros paises, € ndo efeitos puramente nos yields
nacionais.

Dessa forma, alguns trabalhos académicos visam relacdes entre diversas estruturas a
termo da taxa de juros, e uma das maneiras para executar essa andlise € pela estimacgdo de
fatores globais para uma curva de juros supranacional. Por exemplo, em Diebold, Li e Yue
(2008), a estimagao dos fatores globais é executada em dois passos: no primeiro, sao obtidos
os fatores latentes de cada pais seguindo a metodologia de Nelson e Siegel para modelagem
do cross-section dos yields, fixando o parametro de decaimento, o que torna o modelo linear e
tem como consequéncia deixar os loadings dos fatores de inclinac¢do e curvatura constantes, em
qualquer tempo estimado. Na sequéncia, os fatores de cada pais obtidos sdo utilizados para obter
os fatores globais.

A estimacao dos fatores da curva de juros global foi executada a partir de um Dynamic
Hierarchical Factor Model (DHFM). A metodologia seguida toma como base o trabalho de
Byrne, Cao e Korobilis (2016), que aplicam a metodologia para dados financeiros, e em Moench,
Ng e Potter (2013), que utilizam e sugerem o DHFM para aplicacdes no ambito econdmico, sem,
entretanto, tratar de estrutura a termo da taxa de juros. Com o método proposto € possivel obter
a estimacao da curva de juros global em um unico passo. De forma abrangente, o modelo, no
presente trabalho, tem como objetivo estimar os fatores latentes globais, representados por G,
através do cross-section dos yields dos paises b = 1,..5 em cada periodo de tempo ¢t = 1...7’,
para nos permitir a execucao das fungdes impulso resposta das varidveis de interesse. Os fatores

latentes nacionais sao dados por Fy;, enquanto F; inclui todos os Fj:. O modelo, com os yields
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dos titulos denominados por X bt, é dado por:

Xy = Ay Fyy + 5y 4.1)
F, = ASG, + €&, 4.2)
G’t = \IJGG’t—l + fGt (4.3)

sendo Xy = (Xipr, ooy Xaype) - Os parAmetros sio dados por AFy, A% e por U9, enquanto €y, e
", sdo os termos de erro. A matriz de covariancia dos residuos da equacio (4.3) é considerada
irrestrita. A equacdo (1) representa a curva de juros no nivel nacional, com X;;; sendo o yield do
titulo para o pais b, na maturidade 1, no tempo t, e Fy; € o vetor que contém os fatores latentes
(no observaveis) do pais b. Na equacgdo (4.2), que relaciona os yields nacionais e globais, G,
possui os fatores latentes globais que direcionam os fatores latentes nacionais. J4 (4.3) mostra
um processo autoregressivo para a dindmica dos fatores globais.

Tratando de cada equacdo separadamente, o primeiro passo € criar blocos com os yields
de cada pais, b = 1,2, ..., B, sendo B o nimero de paises incluidos no estudo. Cada pais tem
os yields escritos da forma Xy, = (Xyp, ..., XNbbt)’ em (4.1), onde X;; € um vetor [Vyx1 do
pais b para suas diferentes maturidades (N, = 12). Fj; € um vetor k,x1 dos fatores latentes
(ndo observéveis) dos yields em nivel nacional (k,=2, nivel e inclinagdo), AF, é matriz de
coeficientes de dimensido Nyxk, (12x2) e €%}, é o vetor de componentes idiossincraticos. Em
4.2), F, = (Fiy4, Foy, ..., Fpy, ) ¢ vetor KFx1. Com quatro paises e dois fatores, o vetor tem
8 componentes: nivel e inclinagdo de cada pais. O lado direito da equagdo apresenta o vetor
G4, K°x1, no qual KS é o nimero de fatores comuns globais, AS € uma matriz K*x K¢ e F,
representa os componentes especificos de cada pais no nivel nacional-global. Em (4.3), os fatores
globais sdo determinados seus valores anteriores e pelas inovagdes, €¢;~N (0, 39), com X6
irrestrita. As dimensdes sao apresentadas cada periodo de tempo, e ndo para a amostra como
um todo. Nas equacoes (4.1), (4.2) e (4.3) somente X;; € observavel (vields de cada pais),
enquanto os coeficientes e varidveis restantes sdo, obviamente, ndo observdiveis, e precisam de
chutes iniciais para a estima¢dao do modelo ou, de alguma forma, serem fixadas na estimacao.
Essa tltima opc¢do foi adotada para o coeficiente AF; (fatores de Nelson e Siegel), com légica

considerada como em Diebold, Li e Yue (2008).
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O modelo é completado por:

o = Uy + 4.4)

EFt = \IIFEFt_l -+ éFt (45)

com W (NbxN;) e UF(KFxK"), matrizes diagonais de coeficientes &, ~ N(0,%) e
ftF ~ N(0, EF). Ou seja, os residuos das equacdes (4.1) e (4.2) tém relagdo com os resi-
duos do periodo imediatamente anterior, sendo mais persistente quanto maiores os valores dos
respectivos coeficientes W. Essa representacdo do modelo torna mais fécil a visualizacao dos

passos da estimacado

E feita uma extensao do modelo apresentado acima para incluir as varidveis macroecond-
micas e financeiras em (4.3), assim como em Byrne, Cao e Korobilis (2017), sendo reescrita

como:

, M M,

G,= | T =we | T+, (4.6)
Gy G

u; ~ N(0,5%) 4.7)

onde X¢ é a matriz de covariancia de u; e M, representa as varidveis econdmicas e financeiras
citadas anteriormente. O método permite extrair, cada periodo de tempo, os fatores latentes
globais, que podem ser comparados com os fatores nacionais e varidveis macroecondomicas
globais através de um modelo Factor Augmented Vector Autoregressive (FAVAR). As varidveis
macroecondmicas inclusas servem para isolar efeitos dos yields, o que deve melhorar a inter-
pretacdo das funcdes impulso resposta. Como sdo acrescentadas varidveis macroecondmicas e
financeiras (producao industrial global, inflagdo global, fed funds, VIX e Nivel da curva de juros
brasileira), G ; é vetor de dimensdo (5+K %), com K%=2.

A equacdo (4.1) relaciona os yields nacionais, dados, com os factor loadings, A, fixados,
dadas as maturidades, para obter os fatores latentes nacionais, Fj;. Na sequéncia das equagdes,
esse vetor obtido € utilizado para obter (G4, ou os fatores globais da curva de juros que, por fim,
sdo colocados juntamente com varidveis macroecondmicas € financeiras na equagao (4.3). Para
cada pais sdo considerados dois fatores, nivel e inclinagdo. De acordo com Byrne, Cao e Korobilis
(2016), o fator curvatura faz diferenca nas premium dynamics se as varidveis macroecondomicas

ndo sdo consideradas na estimacdo. Com a inclusdo das varidveis citadas, a adi¢ao de mais fatores
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ndo altera a premium dynamics, e, assim, consideram a parametrizacao mais parcimoniosa com
menos fatores. Como o presente estudo foi desenvolvido com dados de quatro paises, com cada
cross-section representado por dois fatores latentes, Fj;, de dimensao 2x1, e F}, de dimensdo 8x1.
A matriz “aumentada” G, na equagdo (4.6) contém tanto os fatores globais da curva de juros
quanto varidveis macroecondmicas e financeiras. Como relatado em Byrne, Cao e Korobilis
(2016), as varidveis macroeconOmicas utilizadas sdo usuais em modelagens de estrutura a termo
da taxa de juros, enquanto a inclusdo de alguma varidvel financeira € feita para considerar as
chamadas “condi¢des financeiras”, relacionadas ao risco de crédito e de liquidez. O presente
trabalho inclui, junto com variaveis macroecondmicas e financeiras na matriz GG}, na equagio
(4.6), o nivel da curva de juros brasileira, o que permite a comparagdo entre a curva nacional e as
outras varidveis incluidas no modelo, ou seja, GG}, aumentada, ¢ um vetor com sete variaveis.

O modelo Dynamic Hierarchical Factor Model (DHFM) ¢ utilizado por conter uma série
de vantagens em relacdo a possiveis concorrentes na forma de obter fatores globais. Uma das
estimacoes mais rapidas e simples que poderia ser utilizada para estimar fatores globais seria
utilizar da técnica dos componentes principais. Com essa, € possivel obter fatores globais dos
fatores nacionais, obtidos dos yields. Outra opcao seria estimar um modelo como proposto em
Diebold Li e Yue (2008), modelo aplicado em dois passos. A metodologia dos componentes
principais tem como hipétese que os dados utilizados tenham T e N grandes, ou seja, uma base
com muitos periodos de tempo e muitas varidveis, o que nao € o caso no presente trabalho, ja
que N=4 paises. Além disso, leva em consideracdo somente a variabilidade do cross-section dos
dados, sem internalizar que os mesmos tém caracteristicas de uma sequéncia temporal, ou seja, 0
modelo ndo capta a dindmica temporal existente, além de ndo poder revelar a importancia de
choques estruturais. O artigo citado tem limita¢des diferentes: a informacao dos fatores globais
ndo € levada em conta quando se faz o sampling dos fatores dos paises, por exemplo, e 0 modelo
¢ estimado em dois passos, o que pode introduzir algum viés se nao for considerada totalmente a
dindmica dos fatores em uma camada mais elevada do modelo. O DHFM apresenta avangos ao
trazer estimativas coerentes dos fatores em diferentes niveis, podendo lidar, mas ndo precisando,
de grande N ou T. Permite, também, levar em consideracdo tanto a parte do cross-section quanto a
do time series para criar os fatores globais, e a adicdo de varidveis econdmicas globais auxilia na
compreensao do comportamento da curva de juros global, ao isolar os efeitos dessas importantes
variaveis, e deixa em aberto a possibilidade de verificar como os fatores da curva considerada

variam quando ocorrem choques em quaisquer varidveis de interesse.
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Algumas restri¢cdes sdo impostas ao DHFM. Para cada pais, A, é fixado, dado que
o parametro de decaimento A € mantido constante em 0.0609, valor padriao apresentado na
literatura. Nelson e Siegel (1987) afirmam que ndo ha grande ganho prético em escolher o
parametro de decaimento individualmente, enquanto Byrne, Cao e Korobilis (2016) relatam que
a escolha do parametro através de um grid de valores pode selecionar um valor que nao € 6timo.
Como tratamos de uma curva de juros global, considerar um fator de decaimento adequado
para o mercado mais importante do mundo ndo aparenta ser motivo de preocupacao para a
andlise. Em AS, o bloco de coeficientes correspondente a cada pafs é diagonal, ou seja, ndo h4
relacdo contemporanea entre os fatores de nivel e inclinacdo globais e nacionais. Além disso,
os coeficientes em AS ligados aos fatores dos Estados Unidos, primeiro pais considerado pela
ordenacdo do trabalho, sdo fixados em um bloco diagonal com valores 1, para a identificacdo da
metodologia, que permaneceria correta mesmo com possiveis alteracdes do modelo DHFM (Bai
e Wang, 2012).

Os valores obtidos de (G} em cada iteracdo (desconsiderando os fatores macroecondomicos
e financeiros) representam os fatores de nivel e inclinacdao globais e, com estes, é possivel

construir a curva de juros global.

4.2 Modelo Nelson-Siegel - Restricoes

Seguindo Diebold, Li e Yue (2008), podemos utilizar dos fatores nivel e inclinagao da
ETT]J para estimacdo. A equagdo para os yields, € dada em (4.1). Os fatores de nivel e inclinagao,
em [}, sio também chamados na literatura de LNS, e S™,, respectivamente. A restricio imposta
no modelo € de fixar os factor loadings, com \=0,0609. Enquanto o fator de nivel da peso
uniforme para todas as maturidades, o fator inclinacdo (spread entre os yields longos e curtos)
dd peso maior para maturidades curtas. Com A fixo, temos AF; fixado na equagdo (4.1). Outra
restricdo imposta é a de que A® é uma matriz de blocos diagonais. Essa formula¢do tem como
consequéncia que os fatores de nivel e inclinacio sdo conduzidos apenas pelos respectivos fatores

globais, ou seja, sem influéncias entre os niveis e as inclina¢des nacionais e globais.

4.3 Gibbs Sampling - Estimacao

Para estimacdo foi utilizado o software Matlab, tomando de referéncia o cédigo de Mo-
ench, Ng e Potter (2013) que, entretanto, ndo trata sobre curvas de juros, e executa o modelo com

um nivel a mais que o necessario no presente trabalho. Para descrever o processo, denominamos
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A de cada pais, além de A“, na matriz A. ¥ incluird (UX;, UX, .. UXp), U6 e UF e ¥ serd
dada por (XX, ¥X,, ..., 3%p), =F e 6. E necessdrio estimar A, ¥ e ¥, e, para tal, é utilizado
um MCMC (Markov Chain Monte Carlo). O modelo bayesiano utiliza Gibbs Sampling, com
100.000 iteragdes, das quais sao salvas somente 1000 (burn in de 50.000, salvando uma a cada 50
das iteragdes restantes). Observados os valores de M; e os valores iniciais de F; e GG; (obtidos
por OLS, ao considerar AF, como os fatores fixados como em Diebold, Li e Yue(2008), e A
como blocos de matrizes identidade), sdo executadas as iteracdes, sendo que, para cada uma, sao

executados os seguintes passos, considerando toda a amostra dos dados:

1. Obter GG; condicional em F;, A,V e 3.

2. Obter VO condicional em X, G, e M,.

3. Obter X° condicional em Gy, ¥S e M,

4. Obter AS condicional em G e F,.

5. Para cada b, obter F},; condicional em G, A, U e X

6. Para cada b, obter b, elementos de UF e XF condicional em G, e F,.

7. Para cada b, obter AF,, UX, e 3%, condicional em F} e X},.

Assim como em Diebold, Li e Yue (2008), Moench, Ng e Potter (2013) e Byrne, Cao e
Korobilis (2017), os elementos de A e U tem prioris normais, enquanto > segue uma distribui¢io
gama inversa, simplificando a distribui¢do posteriori. O trabalho segue Kim e Nelson (1999) e
Carter e Kohn (1994) para rodar FFBS (Forward Filtering Backward Sampling), apresentado
na secdo seguinte, que consiste em obter uma estimativa para os fatores globais e fatores locais
através de um filtro de Kalman, seguido da metodologia de Carter e Kohn (1994) para realizar
o smoothing. A matriz W, estimada, ser4 utilizada para obter as fungdes impulso resposta das
varidveis de interesse, como a variacao do nivel da curva de juros brasileira dado um choque na

curva de juros global.

4.4 Forward Filtering Backward Smoothing (FFBS) - Estimacao

Apresentadas as equacdes na secdo 4.1 e os passos executados em cada iteracdo do Gibbs
Sampling em Gibbs Sampling - Estimacao, essa se¢do, mais técnica, mostra a construgado, de
forma geralizada, das matrizes para a estimacdo de GG, e [}, vetores atualizados em cada iteracdo.

Para tal, parte-se das equacdes (4.2) e (4.1), respectivamente, que servem como base para as
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equacdes de medida dos respectivos filtros de Kalman. Como temos as equagdes (4.4) e (4.5),
temos de escrever as matrizes na estimacao considerando que (4.2) e (4.1) tém residuos que

dependem dos residuos passados. No presente trabalho, as equacdes (4.4) e (4.5) sdo executadas

com um lag.
Sampling G,
F, = A¢(L)Gy + €t (4.8)
Com erros iid, temos:
Up(L)Fy = Up(L)AcG: + et (4.9)

onde abreviaremos F; = W p(L)F, e Ag(L) = Wp(L)Ag(L) = Ago + AgiL + ... com indice
de F ate qr + s, onde o primeiro desses termos € o lag de F e o segundo o lag de seu coeficiente.

Acumulando os lags de GG, temos a companion form:

Gy
~ ~ . ~ G
Fy=[Aco Agr1 - AGS*F] + €Gt (4.10)
Gt—S*F
Gt \I/Gl ‘Iquc 0O ... 0 Gt—l €rt
G I 0 Gi_o 0
Gt_g - 0 1 0 Gt—3 +
Gy, 0 I 0 .. 0] \Giow, 0

Denotaremos = o conjunto de parametros (Ag,Vq,> ¢, ). Entdo, seguindo Carter e Kohn
(1994), a distribuicao condicional dos fatores globais, dados os fatores nacionais e =, pode ser
obtida ao executar o filtro de Kalman para obter os pardmetros G dos fatores e sua matriz de

covariancia Prir no periodo 7', baseado em toda a informagdo disponivel na amostra:

ét+1|t = ‘I}Géﬂt (4.11)
Pgrp = Ve Py + Yo (4.12)
ét|t = ét\t—l + ﬁGt|t—1A,G</A\GP;\t—1A/G + 2_]'G)-l (4.13)

Poyr = Parji—1 — Poyp 1 Ag(Aa Pogi 1AL + 2¢) ' AaPora (4.14)
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A seguir, fizemos o draw de éT da distribuic@o condicional dado = e os dados até o
periodo T:
GrlF.Z¢ ~ N(Gryr, Prryr) (4.15)

Entdo, parat =T — 1, .., 1 é feito o backward sampling, gerando draws de

Gyr|G i1, Fr,Zg ~ N(Gt\t,(;*tﬂ’ Pyt Gerir) (4.16)

Onde
G*W G = G + PV (W o Py U + Qo) (GF o — UF6Gy) (4.17)
vy = Pie = PGV Py U + Q') Wi Py, (4.18)

onde Q" representa o bloco Kpx K de g, positivo definido, e G?“t e \I/?"t representam as
primeiras /K linhas de dt e \ITt, respectivamente. O filtro de Kalman foi inicializado com média

e variancias incondicionais dos estados G.

Sampling F;
Um algoritmo similar € utilizado para obter cada sample de F'. Como a dinamica desses

blocos é assumida como independente, isso pode ser feito bloco por bloco. Relembre que:
Xot = Apo(L) Fyy + exp, Vo=1,..,B (4.19)

onde X = Uy (L) Xy Apb(L) = Uy (L)Agp(L) tem dimensdo Nyx K, de ordem s*g =

qx + sq. Além disso:

Fy QG Ve oo Vg, 0 .. 0 Fyiy €Fbt
Fyq 0 I 0 Fio 0
Fbt72 — O + 0 [ O Fbt73 +
Fyrgen 0 K I 0 . 0] \Fuge 0

onde agy = Vpp(L)Ag(L)Gy, Vb =1,..., B. Essas duas equagdes, conjuntamente, implicam

na seguinte state space form:

th = [A;bo A;‘m oo Apy + expe (4.20)
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Fy Gt Uepr o VUr,e 0 .. 0 Fyq €Fbt
Friq 0 I 0 Fyio 0
Fbt—2 = 0 + 0 1 0 Fbt—S +
Fyi—gc1 0 I 0o .. I 0 .. O_ Fo_qc 0
ou
th = AFbﬁbt + €xpt 4.21)
‘ﬁFb(L)ﬁbt = Agpe + Exnt (4.22)

Denotaremos =g, 0 conjunto de parametros (A gy, U gy, > rp, 22 x5). Condicional em =gy, e Gy, as
equacoes acima representam um modelo state space com intercepto variante no tempo. Assim,
temos de ajustar o método de Carter e Kohn (1994) escrito anteriormente. Como antes, o filtro

de Kalman € executado, mas agora considerando A gy.

Fiiip = o + Uy Fyy (4.23)
ﬁFbt—i—l\t = \I_}FbﬁFbt\t\fl}b + in 4.24)
ﬁbt\t = F’bt|t71 + P’Fbt\tflK%b(KFbﬁFbtltfli%b + Xp)! (4.25)
ﬁFbt\t = p’Fbth‘fl — p’Fbt\tf1/§)/F‘b(KFb]3Fbt|t71K;«“b + in)'IKFbﬁFbmq (4.26)

Novamente, o filtro € inicializado com média e covariancia incondicional dos estados. As
iteragOes nos retornam as distribui¢des condicionais de Fyrr dado =gy, € os dados at€ o periodo
T

Fyr| Xy, Zpy ~ N(Fyrir, Prorir) (4.27)

Dada a estrutura markoviana e gaussiana do state space model, a distribui¢do de G,

dado G+ bt +1le X, é normal:

— —

FbT|th7 F*bt—i—h EFb ~ <Fbt|t»ﬁ*bt+1’ PFbt|t,F*bt+1) (428)
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Onde

F, = E[Fy| Xotp, F¥pp] (4.29)

1t F ¥ i1

= Fye + Proge V" 5y (V' po Proee W my + 2 1) (F o1 — Aper — V¥ ppFgpe)

(4.30)
Fbt|t,F* yri1 = Var(Fbt|th, F*p41) (4.31)
= Bryge — Proge Uy (U o Progge Uy + 7 p3) ™ UF oy, Py (4.32)

e onde F'*,1 e U*p, denotam as primeiras k;, linhas de Fj;1 e Uy, respectivamente. Dadas
essas distribuicdes condicionais, podemos executar o backward sampling, gerando draws de

ﬁ*bt parat =T —1,...,1.

A equagdo de transicdo de G; € de extrema importancia, sendo essa, basicamente, a
equacdo (4.6) adaptada ao modelo proposto. Sua estimacgdo permite a obtencao das fungdes
impulso resposta entre fatores globais e varidveis macroecondmicas globais. Sua matriz de
covariancia € irrestrita, obtida de um VAR (Vetor Autoregressivo) bayesiano com a priori ndo
informativa. J4 a varidvel oy € 0 link entre os fatores globais e os fatores nacionais das curvas
de juros. Como mostra a equacao de transi¢do de F}, sdo levados em conta na estimacao dos

fatores nacionais os fatores globais.

4.5 Decomposicao de Cholesky

Uma matriz A, nxn, é positiva definida se a forma quadrética 2 Az € positiva para todos
os vetores de valores diferentes de zero, ou, de forma equivalente, se todos os autovalores de A

sdo positivos. Matrizes positivas podem ser expressas no formato
A=X"X (4.33)

para uma matriz X ndo singular. A decomposicdo de Cholesky € uma forma particular de
fatoracdo em que X € matriz triangular superior com elementos diagonais positivos e, con-
sequentemente, X' é matriz triangular inferior com elementos diagonais positivos. No caso
de um escalar, a decomposi¢ao de Cholesky retorna a raiz quadrada do mesmo elemento. Tal
decomposicao € utilizada na matriz de covaridncia do VAR com intuito de identificar os choques

nas variaveis.
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4.6 Funcao Impulso Resposta

Como relatado em Hamilton (1994), um modelo VAR(p) pode ser escrito como:
yr=Uy1 + & (4.34)

chamada de companion form, com y e € de dimensao p x 1.

Seguindo Hamilton(1994) e How to calculate the impulse response function of a VAR(1)?
(https://stats.stackexchange.com), pela objetividade da explanacdo, a funcdo impulso resposta é
a derivada com respeito aos choques, pois o modelo var pode ser escrito em como funcdo dos

residuos. Para o horizonte i, um choque na varidvel j
OYn/0€iy = O(Ilypn1 + €r4n—1)/0¢; s (4.35)
Ou seja, a derivada anula todos os termos menos o do horizonte h especifico, dado por
OYi1n)O€j; = O"¢; /Oe;, = T (4.36)

sendo e; a j-€ésima linha da matriz identidade axa, € a 0 nimero de varidveis. Isto €, a resposta
de todas as a varidveis no horizonte » a um choque na varidvel A; € a j-ésima coluna de II".
Este € o ndo-ortogonalizado, sem identificacdo. Pode-se também aplicar algum esquema de
identificacdo, como a decomposi¢io de Cholesky. Dessa forma, é mais conveniente escrever o

modelo no formato de média movel:
ye=> Ve, (4.37)

O problema com essa interpretacdo € se os termos de erro sdo correlacionados, pois um
choque exdgeno na varidvel j seria simultaneamente correlacionado com um choque na varidvel
k, por exemplo. A decomposicao de Cholesky faz a ortogonaliza¢do das inovagdes. Supondo a
matriz de covariancia dos erros como §2, decompomos Q=P P’ e fizemos a relacdo v, = Pe;, na
qual v; sdo termos de erro com uma matriz identidade como matriz de covariancia. Manipulando

a equacdo anterior obtemos:

Yt = i \Ijset—s - i \IISPP-IEt—s = i \Ij*svt—s (438)
s=0 s=0 s=0

onde V=W P. Ao final, considerando a resposta obtida de um choque ortogonalizado, temos:

Oyon vy = Z@ Wrph—s)/OVj4 = Z Ve, (4.39)
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4.7 Macro Spanning Conditions

Da mesma forma que em Byrne, Cao e Korobilis (2017), Joslin, Priebsch and Singleton
(2014) e Coroneo, Giannone and Modugno (2015), s@o impostas as knife-edge restrictions, ou
a chamada Unspanned Macro Risks. Isso implica que os fatores macroeconO0micos ndo afetam
os yields de forma contemporanea, os influenciando somente pela correlacio com seus fatores.
Com essa restricao, também, os fatores macroecondmicos ndo podem ser invertidos dos yields.
No caso fully spanned, a utilizagao de somente fatores macroecondmicos no modelo pode ajustar
os yields satisfatoriamente.

O modelo DHFM, como salientado, identifica os fatores tanto pela variancia do cross-
section quanto pelas propriedades de time series dos dados. A consequéncia disso € que, mesmo
nao sendo necessdria a restricdo de Unspanned, os fatores obtidos devem atender a verdadeira
dindmica e mitigar erros de especificacdo, como relata o artigo de Byrne, Cao e Korobilis (2017).
A metodologia torna o possivel erro na escolha da restricao insignificante. Um ponto fundamental
€ nao confundir que as condicdes apresentadas impliquem que as varidveis macro tenham ou
ndo tenham importancia significativa nos yields. O caso fully Spanned nao impde que os fatores
macroecondmicos tenham grande poder explanatério sobre os yields. As condi¢des dizem
respeito sobre se os fatores dos titulos contém toda a informacdo de varidveis macroecondomicas
que podem ser utilizadas para estimar o prémio a termo, que é sempre uma funcao linear dos
fatores macroecondmicos em um modelo macro-financeiro, independentemente de os fatores

serem Spanned ou nao.
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5 Resultados

5.1 Curva de Juros Global

Estimado o modelo, os primeiros dados analisados sdo os da curva de juros global
construida pelo modelo DHFM. A curva foi obtida através dos fatores estimados. Abaixo, sao

descritos alguns dados, relacionados por suas respectivas maturidades.

Tabela 2 — Yields Globais (% ao Ano)

Maturidade 3 Meses 6 Meses 1Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos

Meédia 1.39 148 163 1.85 199 2.09
Minimo 0.69 0.87 1.15 1.45 154 1.59
MEXT Mo 2.55 2.67 2.86 3.14 3.33 3.45
Maturidade 5 Anos 6 ANnos 7 Anos & Anas 9 Anas 10 Anos

Meédia 216 221 2.24 2.27 2.29 231
Minimo 163 1.65 1.66 1.67 167 1.68
X Mo 3.54 3.60 3.65 3.68 3.71 3.74

Fonte: Elaborado pelo Autor

A Tabela 2 relata como os yields globais sdo considerados baixos para os padrdes brasi-
leiros, o que jd era esperado, ja que consideramos, além do Brasil, somente paises desenvolvidos
e que tiveram longos periodos com taxas de juro muito baixas, inclusive préximas de zero, como
os treasuries dos Estados Unidos. O valor médio dos yields tem relagcdo direta com a maturidade,
comportamento usual indicado pela literatura: quanto maior a maturidade maiores tendem a
ser os riscos incorridos, e maior o yield para compensar tal fato. A diferenca entre as taxas dos
titulos com maturidade de um ano e de dez anos € significativa, mas menor do que 1%. O periodo
pos crise financeira de 2008, influenciado pelos quantitative easings, tem grande influéncia nas
médias, mas podem ser vistos de forma mais clara pelos yields minimos: os de taxas curtas se
apresentaram préximos de zero. Nenhum dos paises apresentou yields menores do que zero
no periodo, e essa caracteristica se manteve na curva global, extraida dos mesmos. Entretanto,
alguns paises ndo adicionados na andlise, como o Japao e Alemanha, ndo respeitaram a “zero
lower bound”, com taxas negativas em maturidades curtas, como mostram dados observados no
software Bloomberg. Ou seja, seus compradores, pelo menos em casos sem deflacdo, estavam
dispostos a pagar para emprestar parte de sua riqueza. Com mais paises desenvolvidos incluidos
no estudo, como alguns da zona do Euro, os yields globais deveriam ser ainda menores que

os aqui apresentados. A média dos yields entre os paises adotados no estudo resultaria em um
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“yield global” de 3.14% ao ano para a maturidade de 3 meses, bem acima do 1.34% a.a. obtido
pelo modelo DHFM. O yield global maximo para a maturidade de 10 anos se apresentou bem
proximo do correspondente americano.

Para melhor visualizacdo da curva de juros global, é apresentada a Figura 3, abaixo,
contendo seus yields para duas maturidades distintas, durante todo periodo estudado. A fim de

comparagdo, a Figura 4 faz o mesmo, entretanto, utiliza dos dados brasileiros.

Figura 3 — Curva de Juros Global - % ao Ano
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A figura acima apresenta a evolugdo das taxas de DI-Futuro brasileiro, na maturidade

de 1 ano e na maturidade de 5 anos. Mesmo com as duas figuras apresentando convergéncias e
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divergéncias entre as respectivas curvas, no caso global as mesmas t€m spread com menor varia-
bilidade que as correspondentes brasileiras. Em alguns periodos, inclusive, os yields brasileiros
com maturidade de um ano superaram os yields de cinco anos (final de 2014, inicio de 2015 e
meados de 2016), tamanhas as incertezas com relacio a economia brasileira no curto prazo, fato

ndo observado na curva de juros global.

Figura 5 — Curva de Juros — Cross-section - Curva global e Brasileira - % ao Ano
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Ja a Figura 5 mostra a curva de juros global estimada e a curva de juros brasileira, para
as mesmas maturidades, em Novembro de 2017. A curva de juros global e a curva de juros
brasileira sdo representadas pelas cores azul e verde, com eixos do lado esquerdo e direito,
respectivamente. Pode-se observar que, nesse més, ambas t€m inclinag@o positiva, com formatos
similares. Entretanto, o nivel das duas curvas € bem diferente: enquanto a curva global tem taxas
médias proximas de 2,30% ao ano para a maturidade de 10 anos, a curva de juros brasileira, para
mesma maturidade, apresenta taxas médias acima de 10% ao ano. Esses dados evidenciam o
quanto a estrutura a termo da taxa de juros brasileira estd longe do baixo patamar atingido por

paises desenvolvidos.

5.2 Funcoes Impulso Resposta

Além dos resultados apresentados na sec¢ao anterior, sdo estimadas as fungdes impulso

resposta de algumas varidveis de interesse. Em cada figura a seguir, como de forma usual, o eixo
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horizontal representa os i periodos apds o choque, e o eixo vertical a resposta ao choque em
alguma varidvel escolhida. A linha intermedidria, em cada caso, representa a média da resposta
de uma varidvel, para cada h, em relacido ao choque inicial em outra determinada varidvel, com
as linhas superior e inferior relatando os percentis de 10 e 90 porcento dos mesmos choques nas

1000 samples .

Figura 6 — Funcdo Impulso Resposta — Resposta no Nivel da Curva Brasileira (Choque no Nivel Global)
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Fonte: Elaborado pelo Autor

A Figura 6 mostra a reacdo do nivel da curva de juros brasileira a um choque no nivel da
curva de juros global. O resultado diz que um choque global positivo afeta em poucos horizontes
(meses) a curva de juros brasileira na mesma direcdo, e mais, que a resposta € forte e muito
persistente. Isso implica que a curva de juros brasileira estd muito sujeita ao cendrio externo. O
cendrio econdmico brasileiro atual, de meados de Maio de 2018, pds dados da estimacao, parece
sugerir que os juros brasileiros podem se modificar bastante por fatores externos. Para obter
indicios, novos estudos, com dados mais recentes, teriam grande valor.

A comparagdo do nivel da curva de juros brasileira com choques na taxa de juros mais
importante do mundo (fed funds, taxa de juros dos Estados Unidos) também foi estimada, e
apresentada abaixo. Um choque nos fed funds parece ter um efeito maior no nivel da curva de
juros brasileira ao longo do tempo, mas com efeito em formato mais gradual. O resultado da
indicios de que a curva de juros brasileira responde mais aos juros dos Estados Unidos que
aos juros de outros paises. Entretanto, essa afirmacdo ndo € necessariamente verdadeira pelos

resultados, pois a estamos comparando com um choque em uma taxa especifica, e ndo com algum
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Figura 7 — FIR — Resposta no Nivel da Curva Brasileira(Choque nos Fedfunds)
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Fonte: Elaborado pelo Autor

dado que represente todos o cross-section dos yields. Apesar de o brasil ser um pais considerado
comercialmente fechado, com relativamente pouca influéncia externa no PIB, devido as baixas
importacdes e exportacdes como percentual do produto interno bruto, o mesmo parece longe de
ser vélido para as taxas de juros, que parecem responder e muito aos dados internacionais.
Com intuito de comparacao, a Figura 8 relata a 16gica oposta, de como um choque no

nivel brasileiro afeta os fed funds.

Figura 8 — Funcio Impulso Resposta — Resposta dos Fedfunds (Choque no Nivel Brasileiro)

025

005

005

—D‘I 1 1 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25 30 35

Fonte: Elaborado pelo Autor
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O formato da resposta média pode nao ser dos mais claros, mas a escala da figura deixa
claro como as respostas aos choques sao assimétricas: os juros dos Estados unidos praticamente
ndo sofrem alteragdo com um choque em nivel na curva de juros brasileira, comportamento
totalmente distinto do visto na Figura 7. A reagdo aos choques na producdo industrial global,
na inflacdo global e no VIX, por parte do nivel da curva de juros brasileira, sdo os ultimos
resultados do trabalho. As Figuras 9, 10 e 11, abaixo, mostram respostas bem mais sutis do nivel
da curva brasileira com relag@o aos choques especificados. Choques positivos na inflagao global
parecem aumentar o nivel positivamente somente nos horizontes subsequentes ao choque, se
apresentando como o resultado mais contraintuitivo retornado pela estimagao. Pode-se perceber
que, na média, a produgdo industrial global praticamente ndo tem efeito na curva de juros
brasileira, enquanto um choque no VIX tem algum efeito, principalmente no curto prazo, ou seja,
choques de volatilidade globais, na média, tendem a aumentar o nivel da curva de juros brasileira
em um horizonte préximo ao choque, mas o efeito € relativamente pequeno se comparado com

os choques em varidveis ligadas as taxas de juros, apresentadas anteriormente.

Figura 9 — FIR — Resposta no Nivel da Curva Brasileira (Choque na Producao Industrial Global)
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Figura 10 — FIR — Resposta no Nivel da Curva Brasileira (Choque na Inflagdo Global)
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Figura 11 — FIR — Resposta no Nivel da Curva Brasileira (Choque no VIX)
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6 Conclusao

O presente trabalho estima a curva de juros global com o objetivo de verificar se choques
globais em varidveis supranacionais ou na curva de juros construida afetam a curva de juros
brasileira, ou, mais especificamente, seu nivel, fator de longo prazo do modelo de Nelson e
Siegel (1987). Para tal, foi estimado um modelo Dynamic Hierarchical Factor Model (DHFM),
inspirado nos trabalhos de Moench, Ng e Potter (2013) e de Byrne, Cao e Korobilis (2016), que
fazem a aplicag@o do modelo para titulos publicos. O DHFM tem vantagens em relacdo a outras
aplicacdes utilizadas na literatura para obtencdo de fatores latentes globais da curva de juros,
como o método dos componentes principais, que leva em conta somente o cross-section dos
dados, e o modelo empregado por Diebold, Li e Yue (2008), que é estimado em dois passos. Para
executar tal modelo, é empregado um Gibbs sampling com objetivo de atualizar os parametros
necessarios e obter o nivel e a inclinagdo da curva de juros global, extraida de Estados Unidos,
Canad4, Reino Unido e Brasil. Dentro das iteracdes, um VAR(1) bayesiano, com fatores globais
atualizados, e a priori difusa, € estimado. Assim, € possivel obter, com seus resultados, as funcdes
impulso resposta desejadas. Ao fixar os factor loadings do modelo NS na forma padriao da
literatura, a curva de juros global para cada periodo de tempo considerado no estudo (abril de
2008 até dezembro de 2017) foi obtida, e comparacdes relatadas.

A curva de juros global apresentou, na média, a caracteristica padrao usual das curvas
de juros relatadas na literatura, de taxas maiores para maturidades mais longas. Suas taxas se
mostraram muito inferiores as taxas brasileiras. Incluir mais paises desenvolvidos no estudo
deve aumentar ainda mais esse spread, pois as curvas de juros de diversos paises europeus se
encontraram em niveis extremamente baixos no periodo considerado no estudo. Os resultados
mostram que o nivel da curva de juros brasileira apresenta grande variagao em resposta a choques
em varidvel globais ou internacionais, principalmente com relac@o aos juros externos, reagindo
pouco aos choques na produgdo industrial global, por exemplo. Indo além, € estimada a resposta
nos fed funds com relacdo a um choque no nivel brasileiro, que apresenta, como esperado, que o
efeito dos choques € muito assimétrico. Choques nos fed funds tiveram maior impacto no nivel
brasileiro que choques na curva global, o que pode indicar que o principal mercado do mundo
teve maior relevancia para movimentos da estrutura a termo brasileira que o resto do mundo. A

inclusdo de maior periodo de tempo, de mais paises e diferentes especifica¢cdes no modelo, como
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ordens maiores nos coeficientes, podem ser testadas e ficam como sugestio para obtencdo de um

resultado mais fidedigno e robusto.
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