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Resumo

O conhecimento sobre como se comporta a estrutura a termo dos juros de determinado
pais pode contribuir para decisGes econdmicas como investimentos e produgao e para
tentar prever comportamentos futuros desses juros. No Brasil, a taxa basica de juros
Selic tem sido o principal instrumento utilizado pela politica monetdria com a finalidade
principal de proporcionar estabilidade do poder de compra da moeda, e um de seus
canais de transmissdo é a estrutura a termo das taxas de juros. Nesse sentido, se faz
importante analisar como esse instrumento da politica monetdria brasileira se relaciona
com as taxas de juros de mercado. Para atingir este objetivo, faz-se uma revisdo de
literatura tedrica e empirica, para entdo prosseguir com estima¢dao de um modelo pelo
método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), além de observar as respostas das
taxas de juros e do spread dos juros a choques na Selic por meio do método de Vetores

! Os autores agradecem Tarciso Gouveia pela colaboragdo na coleta dos dados.
2 Doutoranda do PPGE do IE/UFRJ, a autor foi bolsista no periodo em que o presente trabalho foi elaborado.
Assim, o presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacéo de Aperfeicoamento de Pessoal de

Nivel Superior — Brasil (CAPES) — Codigo de Financiamento 001.
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Autorregressivos (VAR). A partir disso, os resultados sugerem que as decisGes da politica
monetaria brasileira para o periodo de 2007 a 2017 em geral tém ocasionado mudancas
na Selic influenciando em mesma direcdo as mudancas nas taxas de juros de curto e
longo prazos, com maior peso sobre as taxas de juros de curto prazo. Porém, quando
considerados os spreads entre os juros de longo e curto prazos, choques positivos na
taxa Selic impactaram negativamente esses spreads dos juros, ndo afetando a curva de
rendimentos por completa.

Palavras-chave: Selic. Taxa de juros. Estrutura a termo das taxas de juros. Spread dos
juros.
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1 Introducao

O entendimento acerca das taxas de juros de curto e longo prazo é bastante importante,
pois essas taxas contribuem para as diferentes decisdes econémicas. O conhecimento de
como se comporta a estrutura a termo dos juros de determinado pais contribui inclusive
para tentar prever comportamentos futuros desses juros. Dessa maneira, pode-se tentar
influenciar as taxas de mercado com a finalidade de balizar a reacdo dos agentes para com
0 interesse por investimentos, poupanca, producio e tomada de crédito por exemplo. E
nesse sentido que esse instrumento da politica monetaria, a taxa basica de juros, possui

papel significativo para atuar sobre a estrutura a termo dos juros.

No Brasil, a taxa basica de juros Selic tem sido desde 1999, ao adotar o regime monetario
de metas de inflacdo, o principal instrumento utilizado com a finalidade principal de
proporcionar estabilidade do poder de compra da moeda. Conforme Modenesi (2005),
para esse regime, passou a ser decidida esporadicamente uma meta e um viés para a Selic,
em vez de manter bandas de flutuacdo, a fim de atingir determinada meta de inflacdo.
Para cumprir a meta estipulada para a Selic séo feitas intervencdes no mercado de reservas
bancarias, de modo a fazer um “gerenciamento diario de liquidez” (MODENESI, 2005,
p. 367).

A partir disso, explica o autor, 0 mecanismo de transmissdo das decisdes de politica
monetaria pode ocorrer pela estrutura a termo dos juros, pela taxa de cambio, pelas
expectativas, pelo crédito e pelo preco dos ativos, que por sua vez atingem decisdes de
investimento e consumo, ou demanda agregada da economia, e assim, afetam o nivel geral
de precos. No caso da estrutura a termo, uma vez alcancada a taxa basica desejada, ela
contribuira para indiretamente determinar as demais taxas de juros do mercado, uma vez
que estas taxas dependem também de outros fatores como margem de lucro, expectativas
e risco por exemplo (MODENESI, 2005).

Portanto, a estrutura a termo das taxas de juros é um dos fatores responsaveis por
influenciar nas decisdes de investimento, poupanca e consumo. E, como essa estrutura
depende da taxa basica de juros, observa-se entdo a importancia em verificar como ocorre
a relagdo entre essas varidveis. Assim, o objetivo geral dessa pesquisa pode ser entendido
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na seguinte pergunta: como o principal instrumento da politica monetéria brasileira, a

taxa Selic, se relaciona com as taxas de juros do mercado financeiro?

Para isso, seré feita uma breve revisdo de literatura tedrica para conceitualizar os aspectos
da estrutura a termo das taxas de juros e do spread. Em seguida, serdo apresentados
trabalhos anteriores que seguem em linha semelhante ao objetivo proposto por este artigo.
Finalmente, utiliza-se de duas abordagens economeétricas para testar a relacdo entre a taxa
béasica de juros e as demais taxas de mercado: inicialmente é estimado um modelo pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e posteriormente sdo observadas as
reacOes das taxas de juros e do spread dos juros a choques na Selic, assim como também
é feita a decomposicéo da variancia das taxas de juros e do spread, por meio do método
de Vetores Autorregressivos (VAR).

Este trabalho, portanto, encontra-se dividido em mais trés se¢des, além desta introdutoria.
A primeira aborda a revisdo de literatura tedrica e empirica, a segunda expfe as
caracteristicas do modelo econométrico e seus resultados, e a terceira apresenta algumas

considerac0es finais.
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2 Revisao de literatura

2.1 Literatura tedrica

Conforme entende-se em Patterson (2000), as opc¢des de investimento financeiro para
investidores particulares ou institucionais sdo diversas. Seus fundos podem ser alocados
em poupangas, empréstimos, ativos, titulos, e, uma vez que estiverem disponiveis para
outras pessoas, irdo gerar um rendimento a ser pago a esse investidor. Ele explica que em
geral o pagamento ocorre por em uma taxa anual de juros e é importante considerar como
poderd estar o cenario econdmico no futuro: a partir disso, o investidor ird decidir se
investira em um ativo com a exata maturidade do fluxo de pagamento que deseja ou se
investird sucessivamente em ativos de menor prazo até que atinja a maturidade desejada.
A primeira estratégia, ele explica que é um investimento longo e minimiza a incerteza
pois ha conhecimento do retorno futuro, enquanto que a segunda estratégia envolve ativos
sequenciais de curto prazo e geralmente obtera retornos incertos. Desse modo, a relagédo
entre as taxas de curto e longo prazo, portanto o spread entre a taxa de longo periodo em
relacdo a taxa de curto periodo, € de grande importancia aos fundos de pensdo
(PATTERSON, 2000).

Entdo, “os investidores compram a ‘promessa’ de pagamento de um montante fixo”,
conforme explica Patterson (2000, p. 467, traducdo livre), que depende do tempo que irdo
esperar isso se cumprir. O rendimento ou taxa de juros do titulo de desconto pode ser
calculado, de acordo com Patterson (2000), a partir do prego de desconto e do principal.
A estrutura a termo das taxas de juros relaciona, assim, a taxa de juros e o prazo de
vencimento, e sua representacdo grafica é dada pela curva de rendimento, acrescenta
Patterson (2000).

Mishkin (2004) argumenta que os titulos podem ter diferentes taxas de juros, mesmo que
haja mesmas caracteristicas de risco, liquidez e impostos, devido ao tempo que resta até
seu vencimento. De acordo com ele, suas curvas de rendimento podem ser classificadas
em trés principais casos: com inclinacdo ascendente, quando os juros de longo prazo estdo
acima dos de curto prazo; plana, quando as taxas de juros sdo as mesmas; ou descendente,
invertida, quando os juros de longo prazo estdo abaixo das taxas dos de curto prazo
(MISHKIN, 2004).
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Alguns fatos empiricos devem ser explicados pelas teorias acerca da estrutura a termo das
taxas de juros de acordo com Mishkin (2004): o movimento conjunto das taxas de juros
de titulos de diferentes vencimentos ao longo do tempo; a provavel inclinagdo ascendente
das curvas de rendimento quando as taxas de juros de curto prazo sdo baixas e a provavel
inclinacdo descendente quando séo altas; e a predominancia de inclinagéo ascendente das
curvas de rendimento. A partir de Mishkin (2004), ressaltam-se aqui trés teorias: a teoria
das expectativas — que contribui na explicacdo dos dois primeiros fatos empiricos, a teoria
dos mercados segmentados — que contribui na explicagdo do terceiro fato, e a teoria do
prémio de liquidez — que combina caracteristicas dessas teorias e contribui na explicacdo
dos trés fatos empiricos (MISHKIN, 2004).

A teoria das expectativas afirma que “a taxa de juros de um titulo de longo prazo sera
igual a média da taxa de juros de curto prazo que as pessoas esperam que ocorra ao longo
da vida do titulo de longo prazo” (Mishkin, 2004, p. 129, tradugao livre). O pressuposto,
de acordo com o autor, é que nao ha preferéncia por maturidade dos titulos por parte dos
compradores, entdo caso o retorno esperado de um titulo for menor que outro de diferente
vencimento, o comprador ndo ira manter nenhuma quantidade daquele titulo. Portanto,
conforme o autor, caso possuam caracteristica de substitutos perfeitos, os titulos com
diferentes vencimentos possuirdo retornos esperados iguais. Desse modo, entende-se que
o individuo estara disposto, por exemplo, a manter um titulo de um ano e depois comprar
outro titulo de um ano, ou manter um titulo de dois anos, desde que os retornos esperados
nos dois casos sejam iguais — e isso ocorreria no caso da média da taxa de juros dos dois
titulos de um ano fosse igual aos juros do titulo de dois anos (MISHKIN, 2004).

Conforme o autor, a partir dessa teoria, € esperado que 0s juros de curto prazo aumentem
no futuro quando a curva de rendimento apresentar inclinacdo ascendente. Como
historicamente os juros de curto prazo possuem tendéncia de serem maiores no futuro
quando crescem no presente, um aumento nas taxas de curto prazo irdo aumentar tanto as
expectativas dos individuos acerca das taxas futuras de curto prazo quanto aumentar as
proprias taxas de longo prazo, o que resulta em um movimento conjunto das taxas de
curto e longo prazos (MISHKIN, 2004).

Por sua vez, Mishkin (2004) expde que a teoria dos mercados segmentados argumenta
sobre ocorrer uma separacdo e segmentacdo dos mercados para titulos de diferentes
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maturidades: para cada titulo com maturidade diferente, sdo a oferta e demanda por esse
titulo que determinam sua taxa de juros, sem ocorrer interferéncias de retornos esperados
de outros titulos. Portanto, de acordo com o autor, pressupde-se que ndo ha substitui¢do
entre titulos de diferentes vencimentos, sendo uma teoria oposta a das expectativas. Essa
caracteristica ocorre devido as preferéncias dos investidores por titulos de determinadas
maturidades* (MISHKIN, 2004).

Desse modo, as diferencas entre oferta e demanda em relacdo aos titulos de diferentes
maturidades influenciam nos diferentes padrdes da curva de rendimento, ele explica. Por
exemplo, se os investidores tiverem interesse em periodos curtos de tempo e em titulos
de curto prazo com menor risco dos juros, a demanda por titulos de longo prazo sera
relativamente menor que por curto prazo, o que resulta em precos menores e entdo
maiores juros desses titulos de longo prazo — logo, a curva de rendimento tera inclinagédo
ascendente (MISHKIN, 2004).

Por fim, a teoria do prémio de liquidez afirma que “a taxa de juros de um titulo de longo
prazo sera igual a média das taxas de juros de curto prazo esperadas a ocorrerem durante
0 periodo do titulo de longo prazo com um adicional de prémio de liquidez [...] que
responde as condicdes de oferta e demanda daquele titulo” (Mishkin, 2004, p. 133,
traducdo livre). O pressuposto, conforme o autor, é que ha possibilidade de substituicdo
entre os titulos de maturidades diferentes embora possa haver preferéncia por uma
determinada maturidade. Para que os investidores mantenham titulos de longo prazo, uma
vez que em geral tendem a preferir titulos de curto prazo devido ao menor risco da taxa

de juros, ele deverdo receber um prémio de liquidez para estimula-los (MISHKIN, 2004).

A curva de rendimento da teoria do prémio de liquidez acaba por estar acima da curva de
rendimento resultante da teoria das expectativas uma vez que, expde o autor, o prémio de
liquidez é sempre positivo e, conforme aumenta o prazo de vencimento, ele tende a

4 Mishkin (2004) aponta que pode haver certo retorno sem risco para os investidores caso a maturidade do
titulo seja equivalente ao periodo preferido para manté-lo — mas que isso seria valido para casos em que 0s
titulos sdo de desconto, pois pode ocorrer algum risco para titulos com cupom com longo periodo de
manutenc&o.
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crescer. A curva de rendimento da teoria das expectativas seria plana, pois as taxas de
juros de curto prazo sdo provaveis tanto de aumentar quanto de diminuir no futuro
(Mishkin, 2004). A Figura 1 apresenta ambas as possiveis curvas.

Figura 1 — Curvas de rendimento das teorias do prémio de liquidez e das expectativas

Taxa A Curva de rendimento da

de teoria do prémio de lguidez
jurcs
-1-
T I Prémio
1 de
1: higquidez
i

T Curva de rendimento da
teoria dasexpectativas

Anps até a maturidads

Fonte: elaboracdo com base em Mishkin (2004, p. 134, Figura 5).

Assim, por combinar as teorias das expectativas e dos mercados segmentados, e portanto
explicar os principais fatos da estrutura a termo, Mishkin (2004) argumenta que a teoria
do prémio de liquidez acaba por ser bastante aceitavel. A partir dessas teorias, é possivel

entdo entender a relacdo que ocorre entre as taxas de juros de curto e longo prazos.

Uma terminologia que surge dessa relacdo é chamada de spread. Patterson (2000, p. 475,
traducdo livre) apresenta o spread sendo definido como “a diferenga entre quaisquer dois
titulos com diferentes maturidades”, e, explica o autor, ele ocorre devido as mudangas
esperadas, que ndo sejam nulas, na taxa de juros de curto prazo durante o horizonte de
tempo do titulo de longo prazo e devido ao prémio de liquidez. Também, conforme o
autor, a relacdo entre o spread e seus dois determinantes, as mudancas esperadas nos juros
de curto prazo e o prémio, fornece uma importante previsdo: se houver expectativa de
aumento na taxa de juros de curto prazo, o spread e a taxa de juros de longo prazo irdo
também aumentar.
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Observa-se entdo a importancia da estrutura a termo e do spread dos juros para a
conducgdo da politica monetaria. Nesse sentido, ha a possibilidade de verificar como os
juros de curto prazo irdo influenciar os juros de longo prazo, ou, ainda, como a taxa basica
de juros da economia ira se relacionar com o spread das taxas de juros de longo e curto
prazo dos titulos. Cook e Hahn (1989) argumentam que regressdes utilizando valores do
crescimento monetério eram usadas como testes padrdo para verificar a influéncia do
Federal Reserve (Fed) nas taxas de juros. Porém, de acordo com eles, ha também a
utilizacdo do instrumento de politica monetéaria, como as metas para taxa dos fundos
federais, a fim de analisar se 0 Banco Central possui influéncia sobre 0os movimentos das

taxas de juros.

2.2 Literatura empirica

A literatura empirica acerca da taxa de juros de prazo mais longo e sua relacdo com 0s
instrumentos do Banco Central é bastante ampla. Muito estudos possuem foco na
construcao da estrutura a termo da taxa de juros e da curva de rendimentos dos paises
para diferentes conjuntos de periodos. Sua finalidade é entender como deve ser o
comportamento da politica monetaria ou testar qual modelo estatistico melhor se adapta
na construcdo da estrutura a termo do pais. S&o usadas séries como das Letras e Notas do
Tesouro Nacional, Contratos Futuros de Juros DI, taxas referenciais e Swaps PréxDlI,
entre outras. Exemplos de autores que constroem a estrutura a termo das taxas de juros
ou analisam seus determinantes sdo Silveira (2005), Varga (2009) e Franklin Jr. et al.
(2012).

Para revisdao e comparacao de literatura, tem-se Shiller e McCulloch (1987), que analisam
a literatura tedrica e empirica acerca da estrutura a termo. Rossi (1996) analisa a utilizacdo
e a relacdo das taxas de juros de curto e longo prazos para o Brasil e os Estados Unidos.
O autor sintetiza os aspectos tedricos dessa discussao e ressalta estudos empiricos que
testaram a relacdo entre as taxas de juros, além de relacionar a estrutura a termo dos juros

com a divida publica.

Ademais, alguns autores calculam o spread entre os rendimentos de longo e curto prazos
para testar como o0s instrumentos da politica monetéria estdo se relacionando com esse

spread dos juros ou com uma taxa de juros de maturidade especifica. Embora esta
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perspectiva seja amplamente utilizada para verificar possiveis antecipacdes de decisdes
de politica monetéaria, serdo observados alguns estudos de referéncia neste tema. I1sso
porque a metodologia de analise proposta por esses autores contribui também para
verificar a influéncia da taxa bésica de juros sobre os juros do mercado financeiro sob
uma perspectiva do canal dos juros no comportamento dos mecanismos de transmissao
da politica monetéria.

Um artigo que tem sido bastante utilizado como referéncia pelos trabalhos mais recentes
é 0 de Cook e Hahn (1989). Os autores buscam analisar de maneira alternativa a influéncia
que o Fed possui sobre os movimentos das taxas de juros uma vez que o trabalho de
Reichenstein (1987) apontou que parece haver pouco controle por parte do Fed nas
mudancas das taxas de juros de curto prazo quando é usado o crescimento da moeda.
Entdo, Cook e Hahn (1989) estimam por meio de uma regressdo linear simples a
influéncia das mudangas na meta da taxa dos fundos do Fed sobre as taxas de juros para
0 periodo 1974 a 1979. Seus resultados indicam que aumentos na meta da taxa de fundos
influenciam de maneira positiva as taxas de juros, sendo mais forte nos juros de curto
prazo e mais fraca no longo prazo, corroborando com a visdo de que o Fed na verdade
possui influéncia nos juros do mercado.

Campbell e Shiller (1991) estudam o spread e 0os movimentos nas taxas de juros sob
perspectiva da teoria das expectativas a partir de diferentes métodos de regressdo. Fazem
uso de diferentes combinagdes de maturidades e sugerem que o rendimento do titulo de
curto prazo tende a aumentar e o rendimento de longo prazo tende a cair quando o spread

¢ alto.

Em linha com o artigo de Cook e Hahn (1989), o trabalho de Tabak (2003) analisa as
decisbes do Comité de Politica Monetéria sobre a estratégia monetaria. E feita uma
estimativa de regressdo linear simples das respostas da estrutura a termo frente a
mudancas na meta para a taxa de juros, que geram indicios de que as acGes da politica
monetaria sdo antecipadas pelos participantes dos mercados. Também, o estudo observa
que houve como um efeito de amortecimento sobre as surpresas das taxas de juros ao
longo da estrutura a termo diante do regime de cambio flutuante e de metas de inflacéo.
Além disso, é feita uma regressao linear simples para o spread dos juros, obtendo indicios
de que mudancas na meta da taxa de juros geram impactos negativos nos spreads de modo
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a intensificar esse impacto quanto maior a diferenca de maturidade entre os juros de longo

e o de curto prazo.

Carvalho Junior (2005) examina as caracteristicas da estrutura a termo brasileira e estima
com regressao linear a influéncia da politica monetéaria sobre as taxas de juros de mercado.
Dentre seus resultados, ressalta-se a resposta ao menos parcial das taxas de juros de curto
prazo diante das variacdes na taxa basica de juros Selic.

O trabalho de Manhica e Jorge (2012) também segue em linha com esses autores, porém
voltado para o setor bancéario. Seu objetivo é investigar o impacto de diferentes variaveis,
incluindo a taxa basica de juros, sobre o spread dos juros bancarios no Brasil por meio
do modelo de comportamento da firma bancaria e do Método dos Momentos
Generalizados sisttmico para bancos comerciais. Os indicios encontrados sugerem que
ha fortes relacOes entre a taxa basica de juros, a taxa de desemprego e o risco EMBI para
com o spread. Da mesma forma, Oreiro et al. (2012) investigam as causas das altas taxas
de juros e do alto spread bancario do Brasil a partir do meétodo VAR. Um dos principais
determinantes do spread foi o comportamento da taxa basica de juros.
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3  Analise empirica
3.1 Metodologia e base de dados

Para estudar a relagdo da taxa bésica de juros e do rendimento dos ativos, serdo analisados
inicialmente os gréficos de cada série para verificar seu comportamento ao longo do
tempo. Em seguida, serdo aplicados os testes de raiz unitaria para obter informacdes sobre
sua estacionariedade e analisar qual procedimento sera mais adequado para a estimativa
do modelo. Baseado em Cook e Hahn (1989), a Equacdo 1 apresenta 0 modelo geral a ser
estudado.

Ar, = a+ PAselic, + u; (1)

A variacdo do rendimento r dos juros de mercado depende de uma constante «a, da
variacdo na taxa bésica de juros selic e de um erro aleatorio . Para o rendimento, serdo
utilizadas como proxy as séries da taxa de juros de longo prazo — representadas pela taxa
Swap DIxPré de diferentes maturidades — e as séries do spread entre as taxas de juros de
longo e curto prazo. A escolha da taxa Swap DIXPré, em vez de outras como por exemplo
NTN-B de titulo po6s-fixado, foi devido ao seu ndo pagamento de cupom?®, pois, conforme
Patterson (2000), o pagamento de cupom acaba por envolver expressdes matematicas
mais complicadas e ndo agregam nada aos aspectos tedricos. Também, de acordo com o
autor, titulos de desconto puro mostram-se importantes no contexto da relacéo entre as
taxas de juros e o prazo de vencimento uma vez que eles apenas diferem no prazo de
vencimento.

Para a taxa basica de juros, sera utilizada a taxa referencial acumulada do Sistema
Especial de Liguidacéo e de Custddia (Selic). Espera-se que o sinal seja positivo, no caso
do rendimento ter como proxy os juros de longo prazo, indicando que a taxa basica de
juros da economia brasileira influencie em mesmo sentido as demais taxas do mercado.

5 Conforme Mishkin (2004), um titulo de cupom zero, também chamado de titulo de desconto, envolve
apenas 0 pagamento do valor de face, sendo comprado a um preco abaixo desse valor para entdo, no
vencimento, haver reembolso deste valor, ndo havendo pagamento de juros. Entdo entre o periodo de
compra e resgate do titulo ndo ha pagamento (Patterson, 2000).
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Para o spread dos juros como proxy do rendimento, espera-se que o coeficiente ndo seja
significativo estatisticamente, pois, assim, mudancas na Selic ndo afetariam a relagéo
entre as taxas de juros de longo e curto prazos, de modo a deslocar a curva de rendimentos
“paralelamente”. A principio, diante dos problemas econométricos que a série da meta da
taxa Selic pode gerar devido aos periodos em que o Comité de Politica Monetéria
(Copom) decide manter a meta, essa série ndo sera utilizada.

O Quadro 1 apresenta uma sintese da base de dados, do periodo e da fonte de cada série.

Quadro 1 — Sintese das séries

VARIAVEIS PERIODO FONTE
. ) . 02.2005 .
Igdi_um = Swap DIxPré mensal de 1 més 1 201751 Atualizados pela Bloomberg.
. ) 2.2 .
Igdi_tres = Swap DIxPré mensal de 3 meses Ol 1 ng;l Atualizados pela Bloomberg.
- ) 2.2 .
Igdi_seis = Swap DIxPré mensal de 6 meses 011 ng;l Atualizados pela Bloomberg.
r. =lgdi_dezoito = Swap DIxPré mensal de 18 02.2005 a .
meses (1.5 anos) 11.2017 Atualizados pela Bloomberg.
r: =lgdi_vintqua = Swap DIxPré mensal de 24 02.2005 a .
meses (2 anos) 11.2017 Atualizados pela Bloomberg.
r: =lgdi_cemvint = Swap DIxPré mensal de 03.2007 a .
120 meses (10 anos) 11.2017 Atualizados pela Bloomberg.
r: =lgdi_cemoitoseis = Swap DIxPré mensal 03.2007 a .
de 186 meses (15,5 anos) 11.2017 Atualizados pela Bloomberg.
r: =lgspmdezoito_tres = spread entre Swap 18 i Elaboracéo com base na diferenca entre as
meses e Swap 3 meses taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r: =lgspmvintqua_um= spread entre Swap 24 i Elaboracdo com base na diferenca entre as
meses e Swap 1 més taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r: =lgspmcemvint_um= spread entre Swap i Elaboracéo com base na diferenca entre as
120 meses e Swap 1 més taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r: =lgspmcemvint_tres= spread entre Swap i Elaboracdo com base na diferenca entre as
120 meses e Swap 3 meses taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r: =lgspmcemvint_seis= spread entre Swap i Elaboracdo com base na diferenca entre as
120 meses e Swap 6 meses taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r: =lgspmcemoitoseis_um= spread entre Swap i Elaboracdo com base na diferenca entre as
186 meses e Swap 1 més taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r. =lgspmcemoitoseis_seis= spread entre i Elaboracdo com base na diferenca entre as
Swap 186 meses e Swap 6 meses taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
selic; = Igselic_anualiz = Taxa de juros Selic 07.1986 a .
acumulada no més anualizada 06.2017 Banco Central do Brasil.

Nota: ao calcular o spread dos juros, alguns valores se tornaram negativos, entdo para todos os dados de
cada série de spread foram somados 0s menores valores inteiros em mddulo de cada série, de modo a
obter valores minimos positivos ndo nulos dessas séries, pois desse modo foi possivel logaritmiza-las.
Esse método é semelhante ao feito por Eichengreen e Irwin (1996).

Fonte: elaboracéo propria.
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As séries utilizadas foram transformadas em logaritmo para que se possa analisar 0s
resultados em forma de elasticidades e para que sejam corrigidos possiveis outliers. Em
sequéncia, é verificada possivel presenca de raiz unitéria pelos testes Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Dickey-Fuller GLS/ERS (DF_GLS) e Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) para os niveis de 1%, 5% e 10% de significancia.

As series sendo estacionarias em nivel, serdo estimadas regressdes lineares simples pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Esse método, sob algumas
hipGteses, permite obter estimadores lineares ndo-viesados chamados “melhores
estimadores lineares ndo-viesados” (sigla BLUE em inglés), explicam Heij et al. (2004),
0S quais possuem a menor variancia possivel dentre as classes desse tipo de estimador.
Os estimadores s@o portanto eficientes, de acordo com os autores, conforme o teorema
Gauss-Markov. As hipoteses incluem um numero fixo de regressores; distarbios
aleatorios e média zero das varidveis; homocedasticidade; auséncia de correlagcdo dos
erros; parametros constantes; e linearidade dos parametros (HEIJ et al., 2004).

Em conjunto, as séries serdo analisadas sob o método de Vetores Autorregressivos
(VAR), para que se possa observar como as taxas de juros de longo prazo e os spreads
dos juros reagem a choques na Selic. O VAR considera ambas as variaveis endogenas,
inclusive com efeitos contemporaneos entre elas, e assume estacionariedade das séries e
distarbios ruidos-branco e ndo correlacionados, expde Enders (1948). No caso dos
choques, o autor explica que usa-se um coeficiente gerador de efeitos de choque nos erros
das equaces do sistema, afetando toda a trajetdria das variaveis em analise. Além disso,
é possivel obter a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo, que fornece a
proporcao dos movimentos que ocorrem em dada série quando sdo gerados choques a
partir da propria série ou de outras (ENDERS, 1948).

3.2 Graficos dos indicadores e testes iniciais

Algumas das séries apresentaram determinados comportamentos nos dados iniciais que
se assemelharam a possiveis quebras estruturais. Diante disso, optou-se por utilizar o
periodo de mar¢o de 2007 a junho de 2017 para todas as séries de dados. Os gréaficos das
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séries logaritmizadas das taxas Swap, da taxa Selic e do spread das taxas Swap sdo
apresentados no Apéndice A.

Um resumo dos testes de raiz unitaria e a conclusdo sobre a ordem de integracdo das
variaveis podem ser observados no Quadro 2.

Quadro 2 — Sintese dos testes de raiz unitaria

Série ADF ADF-GLS KPSS Conclusdo
lgdi_um C,t 1 (0) 1 (0) 1(0) 1 (0)
lgdi_tres [ 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
lgdi_seis C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
lgdi_dezoito C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
Igdi_vintqua C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
lgdi_cemvint C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
Igdi_cemoitoseis C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
Igselic_anualiz C,t 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
lgspmdezoito_tres C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
Igspmvintqua_um C 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Igspmcemvint_um C,t 1 (0) 1(1) 1 (0) 1 (0)
Igspmcemvint_tres C,t 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
Igspmcemvint_seis C,t 1 (0) 1(1) 1 (0) 1 (0)
Igspmcemoitoseis_um C,t 1(0) 1 (0) 1(0) 1 (0)
lgspmcemoitoseis_seis C,t 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)

Nota 1: os testes de raiz unitaria se mostraram sensiveis a inclusdo de constante e tendéncia. Desse modo,
optou-se por seguir o procedimento de 4 passos apresentado em Enders (1995, p. 254-258) — a partir
desse procedimento é possivel concluir sobre as séries serem diferenca-estacionarias, em vez de
tendéncia-estacionarias, ou ainda sobre ndo possuirem quebra estrutural.

Nota 2: o teste Phillips-Perron sugeriu algumas séries como sendo | (1), portanto, ao divergir de todos os
demais testes, foi desconsiderado neste estudo. Um exercicio futuro seré concentrar-se nas séries | (1)
sugeridas pelo teste Phillips-Perron para buscar entender o motivo desse comportamento.

Fonte: elaboracdo com base nos resultados obtidos no programa E-Views 8.

Observa-se entdo que todas as séries foram estacionarias em nivel, de modo a prosseguir
para estimacdes pelo método MQO e VAR. Serdo mantidas neste trabalho apenas as

estimativas que melhor se adequem aos testes de ajuste.

3.3 Resultados econométricos e analise econOmica

Todas as séries foram estacionarias em nivel, entdo nao foi necessario fazer primeira
diferenca. As equacOes estimadas pelo método MQO para regressdo linear simples
abrangeram as séries na variacdo, como sugerido na Equagéo 1, e também sem variacao,
para comparar o0s resultados. Foram consideradas como rendimento de longo prazo as

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SANTOS; MODENESI, TD 019 - 2021. 16



taxas Swap de 18, 24, 36, 60, 120 e 186 meses e, como rendimento de curto prazo, as
taxas Swap de 1, 3, 6 e 9 meses. A taxa de 12 meses foi considerada tanto como curto
quanto como longo prazo: ao considerar como curto prazo, calculou-se o spread entre as
taxas de 24 meses em diante e ela; e, ao considerar como longo prazo, foi utilizada para
testar o impacto sozinho da Selic sobre ela e também para calcular o spread entre ela e as
taxas de 1 e 3 meses.

Dentre todas estas estimacdes, ao aplicar os testes de Durbin-Watson, Breusch-Godfrey
e Breusch-Pagan-Godfrey, as equacdes que sugeriram melhor adequacéo aos testes foram
as que possuiam as séries na variacdo, corroborando com a proposta de Cook e Hahn
(1989), porém somente para o rendimento sendo os spreads. Os resultados estimados
podem ser observados na Figura 2.

Figura 2 — Respostas da varia¢ao de spreads as variagdes na Selic

Variavel
dependente: | digspm18_3 | digspm24_1 | dlgspm120_1 | digspm120 3| digspm120_6 | dlgspm186_1 | digspm186_6
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
digselic_anualiz | -1.922057* | -1.582509*% | -1.867663* | -1.664634* | -2.023681** | -1.877337* | -2.035309*
(0585418) | (0.429196) | (0.408474) | (0.366037) | (0.826930) | (0.413894) | (0.543240)
constante -0.002921 | -0.002397 | 0.001082 | 0.001806 | 0.003162 | 0.001544 | 0.003666
(0.022193) | 0.017180 | (0.017614) | (0.016206) | (0.025753) | (0.017549) | (0.025347)
Observagdes 123 123 123 123 123 123 123
R 0.068866 | 0.079889 | 0.082456 | 0.086873 0.047161 0.085222 | 0.051172
Prob 0.003365 | 0.001537 | 0001281 | 0.000935 0.015832 0.001052 | 0.011873
(estatistica F)
Durbin-Watson 1531245 | 1471144 | 1681447 | 1515901 1.754136 1.63461 1.650477
(estatistica)
Er;g)@arque' 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
2 -
Prob (¢ Breusch- | o6 0.1072 0.4342 0.9190 0.5856 0.3987 0.5184
Pagan-Godfrey)
2 -
Prob (> Breusch- | 1103 0.0045 0.0460 0.0023 0.1824 0.0228 0.0393
Godfrey - 2 lags)

Nota 1: erros-padrdo entre parénteses. Com exce¢do da estimativa (5), todos os demais erros-padrao
foram corrigidos pelo procedimento de Newey e West.

Nota 2: prob (estatistica t) sendo * p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.1.
Fonte: elaboracdo no programa E-Views 8.

Os testes estatisticos sugeriram que as regressoes e os coeficientes da variacdo da taxa
Selic sdo validos a pelo menos 5% de significancia. O teste de normalidade Jarque-Bera
indicou uma distribuicdo ndo normal dos erros, 0 que espera-se ser corrigido quando as
amostras tiverem maior numero de observacbes ao serem acrescentados dados
futuramente. O teste de Breusch-Pagan-Godfrey para presenca de heterocedasticidade, ao

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SANTOS; MODENESI, TD 019 - 2021. 17



considerar 1% e 5% de significancia, ndo rejeitou a hipotese nula, sugerindo
homocedasticidade. Por fim, a estatistica de Durbin-Watson® para 5% de significancia
indicou autocorrelagédo positiva nas estimativas (1), (2), (4), (6) e (7) e teve seu valor
dentro da zona de indeciséo na estimativa (3). Nestes casos, optou-se por corrigir 0s erros-
padréo pelo procedimento de estimacdo de Newey e West. A estimativa (5) apresentou
indicacdo de auséncia de autocorrelagdo. Como Durbin-Watson pressupde normalidade,
testou-se também a correlagdo serial de Breusch-Godfrey, cujo pressuposto é relacionado
a homocedasticidade (Gujarati; Porter, 2011). A hip6tese nula ndo foi rejeitada a 1% de
significancia em quase todas as estimativas, indicando auséncia de correlacdo de qualquer
ordem, com excegdo de (2) e (4).

Os resultados encontrados em todas as estimativas na Figura 2 sugerem que a taxa de
variacgdo da Selic possui influéncia sobre a taxa de variacéo do spread dos juros de forma
negativa, o que converge com os resultados de Tabak (2003). Essa influéncia negativa,
ao observar os valores dos coeficientes, parece ser ainda maior quando consideradas as
taxas de variacdo dos spreads com juros de longo prazo de grande maturidade, como o
caso de 120 e 186 meses. Portanto, uma deciséo de politica monetaria de aumento na taxa
de variacdo da taxa basica de juros acaba por reduzir a taxa de variacdo da diferenca entre
os juros de longo e curto prazo. Uma possivel explicacdo seria que modificacdes na Selic
possuam maior influéncia sobre as taxas de juros de curto prazo, que aumentariam mais
que as taxas de juros de longo prazo ao longo do tempo, gerando menor variagdo no
spread. Nos casos em que o spread considerado é entre os juros de 120 e 6 meses e entre
186 e 6 meses, estimativas (5) e (7) respectivamente, modificacdes na Selic possivelmente
estariam com uma influéncia ainda mais baixa sobre as taxas de 120 e 186 meses em
relacdo as de 6 meses (ou ainda mais alta sobre a taxa de 6 meses em relacdo as de 120 e
186 meses), resultando em impacto negativo mais acentuado sobre a varia¢éo do spread.

Dessa forma, ao supor um aumento de 1% na taxa de variacdo da Selic: a taxa de variacao
do spread de juros entre 18 e 3 meses, estimativa (1), seria reduzida em média

aproximadamente 1,92%; na estimativa (2), com spread entre 24 e 1 més, haveria

6 A partir da apresentacio de Guijarati e Porter (2011), foram consideradas as estatisticas para 123
observagdes e 1 varidvel explicativa sendo dL = 1,654 e dU = 1,694.
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reducdo média de 1,58%; a variacdo do spread entre as maturidades de 120 e 1 més,
estimativa (3), seria reduzida em média 1,88%, assim como do spread entre 186 e 1 més
na estimativa (6); a taxa de variagdo do spread da estimativa (4), entre 120 e 3 meses,
reduziria em aproximadamente 1,67%; com spread entre 120 e 6 meses, na estimativa
(5), haveria reducdo em média de aproximadamente 2,02%; e, enfim, a taxa de variacdo
do spread dos juros entre 186 e 6 meses, estimativa (7), seria reduzida aproximadamente
em média 2,04%.

Uma vez que entende-se a taxa basica de juros influenciando diretamente e em mesma
direcdo as demais taxas de mercado, seria esperado obter uma taxa de variagdo da Selic
que ndo afetasse a taxa de variacdo da diferenca entre a taxa de juros de longo e curto
prazo. Como um aumento na taxa de variacdo da Selic é esperado aumentar ambas as
taxas, a taxa de variacdo do spread se manteria 0 mesma. Apesar de entender-se que a
influéncia da Selic no curto prazo pode ser mais forte que no longo prazo, seja por
exemplo por incertezas quanto ao futuro ou por mudancgas no cenario econémico, seu
impacto ndo deveria ser tdo mais fraco nas taxas de juros de longo prazo, por fazer parte
justamente dos canais de transmissdo da politica monetaria. Assim, ainda que a Selic
impactasse estatisticamente o spread dos juros, como de fato observou-se nos resultados,
0 peso dos coeficientes poderia ser esperado se apresentar de maneira mais fraca, pois
parte da eficdcia da politica monetaria depende das decisdes do Banco Central
conseguirem afetar toda a estrutura a termo das taxas de juros. Diante da suposicdo de
que os resultados encontrados possam representar uma influéncia maior da Selic sobre 0s
juros de curto prazo, reduzindo o spread, eles sdo semelhantes ao resultados encontrados
por Cook e Hahn (1989).

Em sequéncia, para buscar melhor entendimento acerca da relacéo entre a taxa basica de
juros e os juros de mercado de curto e longo prazo, prosseguiu-se com aplicacdo do
método VAR. As séries analisadas, também com base na proposta’ de equacio de Cook
e Hahn (1989), foram restringidas aquelas que se mostraram com melhor ajustamento

pelo método MQO. Contudo, além de observar pelo VAR as relacdes entre a taxa de

7 Um passo futuro é refazer todas as estimativas pelo método VAR com as séries ndo estando em taxa de
variagao.
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variacdo da Selic e dos spreads das estimativas da Figura 3, optou-se também por analisar
as relacGes entre a taxa de variagdo da Selic e das séries de curto e longo prazo.

Ao realizar o teste Lag Length Criteria e em seguida, para os lags sugeridos, checar para
estabilidade do modelo e realizar os testes de heterocedasticidade, com e sem a incluséo
de termos dos produtos cruzados, e de autocorrelacdo LM, as combinagdes que melhor se
ajustaram ou que tiveram melhor dindmica foram as variacGes das séries: na Figura 3,
Selic e spread entre 18 e 3 meses com 4 lags®, Selic, Swap 3 meses e Swap 18 meses com
4 lags®, Selic e spread entre 24 e 1 més com 4 lags® e Selic, Swap 1 més e Swap 24
meses com 3 lags'!; na Figura 4, Selic e spread entre 120 e 1 més com 4 lags’, Selic,
Swap 1 més e Swap 120 meses com 3 lags’, Selic e spread entre 120 e 3 meses com 4
lags’, Selic, Swap 3 meses e Swap 120 meses com 4 lags’, Selic e spread entre 120 e 6
meses com 4 lags'? e Selic, Swap 6 meses e Swap 120 meses com 3 lags®; e, por fim, na
Figura 5, Selic e spread entre 186 e 1 més com 4 lags’, Selic, Swap 1 més e Swap 186

8 Todas as rafzes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; ndo rejeitou hipétese nula de
homocedasticidade para o teste com inclusdo de termos dos produtos cruzados; nao rejeitou hipétese nula
de auséncia de autocorrelacdo para todos os lags; ndo rejeitou hipdtese nula de normalidade para a
probabilidade Skewness. Porém rejeitou hipétese nula de homocedasticidade para o teste sem inclusdo de
termos de produtos cruzados; rejeitou hipétese nula de normalidade para as probabilidades Kurtosis e
Jarque-Bera.

® Todas as rafzes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; ndo rejeitou hipétese nula de
homocedasticidade; ndo rejeitou hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo para todos os lags; ndo
rejeitou hipétese nula de normalidade.

10 Todas as raizes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; ndo rejeitou hipdtese nula de
homocedasticidade; ndo rejeitou hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo para todos os lags; ndo
rejeitou hip6tese nula de normalidade para a probabilidade Skewness. Porém rejeitou hipotese nula de
normalidade para as probabilidades Kurtosis e Jarque-Bera.

1 Todas as raizes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; ndo rejeitou hipdtese nula de
homocedasticidade para o teste sem inclusdo de termos dos produtos cruzados; ndo rejeitou hipétese nula
de auséncia de autocorrelacdo para todos os lags; ndo rejeitou hipotese nula de normalidade para a
probabilidade Skewness. Porém rejeitou hipotese nula de homocedasticidade para o teste com inclusdo de
termos de produtos cruzados; rejeitou hipGtese nula de normalidade para as probabilidades Kurtosis e
Jarque-Bera.

12 Todas as raizes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; no rejeitou hipétese nula de auséncia
de autocorrelagdo para todos os lags; ndo rejeitou hipétese nula de normalidade para a probabilidade
Skewness. Porém rejeitou hip6tese nula de homocedasticidade; rejeitou hipdtese nula de normalidade para
as probabilidades Kurtosis e Jarque-Bera.
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meses com 3 lags’, Selic e spread entre 186 e 6 meses com 4 lags® e Selic, Swap 6 meses
e Swap 186 meses com 6 lags®.

As Figuras 3, 4 e 5 apresentam, portanto, os conjuntos das fungdes impulso-resposta,
quando considerados choques na taxa de variacdo da Selic. Para a ordem de Cholesky,
foi considerada como mais exdgena a taxa de variacdo na Selic, seguida da taxa de
variacgdo do spread; ou a taxa de variagéo na Selic, seguida da taxa representativa de juros
de curto prazo, seguida da taxa representativa de juros de longo prazo. Essa ordenagéo
condiz com o pressuposto tedrico de que as taxas de juros de mercado devem acompanhar
0s movimentos da taxa basica de juros da economia. A quantidade de periodos varia de
10 a 20 meses, conforme o necessario para dissipacdo do choque quando considerada
resposta ndo-acumulada.

Ao observar ambas as Figuras, sdo percebidos comportamentos bastante semelhantes
entre as respostas dos diferentes spreads, das taxas de curto prazo e das taxas de longo
prazo aos impulsos na taxa de variacdo da Selic. A resposta acumulada foi negativa para
todos os spreads dos juros, em acordo com Tabak (2003), o que convergiu com 0S
resultados encontrados pelo método MQO simples, chegando a um valor de
aproximadamente -0,2. Isso ndo condiz com o esperado de que a taxa de variagdo do
spread dos juros deveria se manter a mesma, porém esse impacto negativo parece ser
menor que o observado nos resultados pelo MQO, o que se aproxima mais do pressuposto
discutido anteriormente sobre as decisdes do Banco Central conseguirem afetar toda a
estrutura a termo das taxas de juros.
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Figura 3 — Fungoes de impulso-resposta acumulada considerando juros de longo prazo de 18 e 24 meses de maturidade
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Fonte: elaboragio com base no programa E-Ligws 8.
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Figura 4 — Fungoes de impulso-resposta acumulada considerando juros de longo prazo de 120 meses de maturidade
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Fomtz: alaberacdo com base no programa E-Figyr 3.
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Figura 5 — Fungoes de impulso-resposta acumulada considerando juros de longo prazo de 186 meses de maturidade
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Fomte: elaboragao com base no programa E-Tigs 2.
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Em relacdo as taxas de varia¢do dos juros de curto e longo prazos, ambas tiveram resposta
acumulada positiva aos choques na taxa de variacdo da Selic, 0 que converge com a
influéncia esperada positiva da Selic sobre os juros de mercado. Ao comparar a resposta
das taxas de curto prazo com suas respectivas taxas de longo prazo, as respostas das taxas
de variagéo dos juros de curto prazo pareceram ser mais intensificadas que as respostas
das taxas de variacdo dos juros de longo prazo, convergindo com o encontrado por Cook;
Hahn, (1989) e, de certo modo, Campbell e Shiller (1991). Isso contribui para entender
os resultados encontrados na andlise do spread pelos métodos MQO e VAR, pois, uma
vez que impactos da taxa de variacdo da Selic s&o mais fortes na taxa de variagdo dos
juros de curto prazo, a taxa de variacdo do spread dos juros serd influenciada

negativamente.

Por ultimo, tem-se a anélise da decomposi¢édo da variancia, apresentada nos Apéndices
B, C e D relativos aos conjuntos de combinacfes de juros das Figuras 3, 4 e 5
respectivamente.

No caso da decomposicdo da variancia dos spreads, essas séries parecem ser fracamente
explicadas pela variancia da taxa de variacdo da Selic: no curtissimo prazo, a taxa de
variacdo da Selic explica em torno de 1% a 2% a variancia dos spreads que consideram
como juros longo as maturidades de 120 e 186 meses, poréem explica menor do que 0,10%
a variancia dos spreads que consideram como juros longo as maturidades de 18 e 24
meses; no medio e longo prazos (5 periodos em diante), as variancias de ambas as taxas
de variacdo dos spreads passam a ser explicadas um pouco mais pela Selic, em torno de
8% a 10%.

Ao observar a decomposic¢do da variancia das taxas de variacdo dos juros de curto e longo
prazos, em geral a Selic explica muito mais fortemente as variancias das taxas de curto
prazo, porém decresce seu peso ao longo dos periodos; enquanto que explica menos as
variancias dos juros de longo prazo, porém com seu peso aumentando ao longo dos
periodos. O peso maior da variancia da Selic sobre a variancia dos juros de curto prazo,
em vez dos juros de longo prazo, corrobora com a suposi¢do anterior de que Selic teria
maior impacto em juros de curto prazo, de modo a influenciar negativamente o spread

dos juros.
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Assim sendo, os resultados analisados sob os métodos MQO e VAR em geral parecem
sugerir conclusbes semelhantes acerca do mecanismo de transmissdo da politica
monetéria pelo canal das taxas de juros. Houve influéncia negativa sobre o spread dos
juros, observada tanto pelas regressdes lineares simples quanto pelas fungdes impulso-
resposta, e a influéncia positiva sobre os juros separadamente mostrou-se mais forte sobre
as taxas de juros de curto prazo do que sobre as de longo prazo. Dessa forma, o canal dos
juros ndo parece se comportar completamente conforme o esperado em relagdo a
formac&o da estrutura a termo das taxas de juros, necessitando maior cautela para com
esse mecanismo de transmiss&o.
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4  Consideracoes finais

As diferentes teorias sobre a estrutura a termo das taxas de juros ajudam entender o
comportamento dos juros de curto e de longo prazo. A literatura sobre esse tema é ampla
e abrange desde trabalhos que buscam construir a estrutura a termo dos paises a pesquisas
de teor mais aplicado cuja finalidade é observar o comportamento do mercado diante dos
instrumentos de politica monetaria. E neste sentido que se segue o objetivo deste artigo
de analisar como o principal instrumento da politica monetéria brasileira se relaciona com
as taxas de juros de mercado.

Para tanto, foram selecionadas séries de taxa Swap DIxPré de diferentes maturidades para
representar os juros de curto e de longo prazos. O principal instrumento de politica
monetaria para o periodo em estudo, de 2007 a 2017, € a taxa de juros Selic. Assim, foram
feitos varios conjuntos de estimativas pelo método MQO, porém somente as estimativas
com as séries em variagao e com o rendimento sendo representado pelas séries do spread
obtiveram residuos mais robustos. Todos os resultados indicaram uma influéncia negativa
da taxa de variacao da Selic sobre a taxa de variacao dos spreads de juros.

Conjuntamente, diante da estacionariedade em nivel das séries, observou-se suas relacdes
pelo método VAR. Os indicios das fun¢Bes impulso-resposta para os spreads dos juros
convergiram com o encontrado pelo método MQO, com choques na taxa de variagdo da
Selic impactando negativamente nas taxas de variacdo dos spreads. Quando analisadas as
taxas de juros de curto e longo prazo separadamente, os choques na Selic tiveram
influéncia positiva sobre ambas as taxas, porém de maneira mais intensificada nos juros
de curto prazo. Isso também pode ser percebido ao realizar a decomposicao da variancia

das taxas de juros de curto e longo prazo.

Desse modo, para o cenario brasileiro analisado de 2007 a 2017, embora a influéncia
positiva da Selic sobre as taxas de juros de curto e longo prazos ter ocorrido conforme o
esperado pela literatura, seus impactos negativo sobre o spread conflitam com a
proposicdo de depositar nos juros de longo prazo papel importante como mecanismo de
transmissdo da politica monetaria no que diz respeito a taxa de juros de titulo do mercado
financeiro. 1sso pode sinalizar a necessidade de reavaliar a eficacia de seu instrumento

sobre os efeitos no mercado.
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Futuramente, faz-se necessario maior aprofundamento dessa analise diante de testes com
outras séries de taxas de juros de curto e longo prazo, além de incluir varidveis de controle
nas estimativas, uma vez que, para este estudo, optou-se por inicialmente fazer uso de
estimativas e relagdes mais parcimoniosas. Em conjunto, outro passo futuro inclui buscar
trabalhar com as metas estipuladas para a taxa Selic em vez de somente utilizar a Selic

acumulada no ano.
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Apéndice A.l — Graficos das séries logaritmizadas
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Apéndice A.ll — Graficos das séries logaritmizadas: rendimentos
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Apéndice A.lll — Graficos das séries logaritmizadas: spreads
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Apéndice B.l - Decomposi¢ao da variancia de digspmdezoito_tres

CLGSELIC_AN DLGSPMDEZOI

Eariod SE. UALIE TO TRES ‘ariance Decomposition of DLGDI_TRES:
- DLGSELIC_A DLGEDI_DEZD
Percd, SE MUALIZ DLGDI_TRES ITC
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5 0.070834 2 IT7TRO3 091 72231 1 0.010501 3084509 6915491 0.000000
10 0033218 11.03430 2895570 5 0.027491 1385801  T78.680813  7.735360
15 0.033259 11.10288 25.89712 10 0033282 1284517 7567031 1053452

20 0.033337 11.13388 &5.86632

‘fariance Decomposition of DLGOD_DEZOITO:

o DLGSELIC_A DLGDI_DEZO
EMEEE’L%'SE';TSE_Eldﬁ%El‘T'gE‘;NUALE Feigd  SE NUALIZ DLGDITRES  ITO

1 0.0158858  T402536  37.52987  55.06748
3 0.030836 9554716 4296724 4747504
10 00335850 1000027 4251072 4733901

Chaolesky Crdering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_TRES
DLGDI_DEZOITO

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice B.ll - Decomposi¢ao da variancia de digspmvintqua_um

DLGSELIC_AMNU DLGSPAMVINTGL

Bercn SE. ALIZ A_UM arianoe Decomposition of DLGD_UM:
CLGEELIC A DLSDI_WVMT
Bered SE HUALIZ  DLGOI_UM oA
1 0.017097 0.070210 9992979
5 0.029754 7.308496 9259350 1 0010825 6454026 3545974  0.000000
10 0.033396 10.87088 49.12932 5 0.027461 3591044 5055464  13.53493
15 0.033472 10.95029 59.04971 10 0032317 3180539 4799093  20.40363
20 0.033525 10.99045 &9.00952
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1 0.012872 4240398 1273406 52.97554
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10 0031627  8.353040 1745645  74.15551

Cholesky Qrdering; DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_UM
DLGDI_VINTQUA

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice C.I - Decomposi¢ao da variancia de dlgspmcemvint_um

DLGEELIC_ANU DLGEPMCEMVI
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1 0.017279 1.363294 98.63671
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10 0034471 9.774554 90.22512
3 0.025261 3647325 608714 2653579
15 0034518 9.825560 9017414
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Cholesky Ordering: DLGSELIC_AMUALIZ “ariance Decomposition of DLGDI_CERMVINT:
DLGSPMCEMVINT_UM DLGSELIC A DLGD_CEMY
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Cholesky Orderng: DLGSELIC_AMUALIZ DLGDI_UM
DLGDI_CEMVINT

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice C.lIl - Decomposi¢ao da variancia de dlgspmcemvint_tres

DLGSELIC_AMU DLGEPMCEMWIMN

Earicsd SE ALIZ T TRES “ariance Decomposition of DLGDI_TRES:
— DLGEELIC_A DLGOI_CEMY
Eerisd SE NUALIZ DLGDI_TRES INT
1 0.017205 2157736 97.84225
5 0.030990 & 102117 91.89733 1 0.0104593 25.85630 73.14370  0.000000
10 0.034558 9541795 90.35820 3 0.023052 &.225048 9080713  0.956513
15 0.034620 9673753 80.32625 10 0.033328 7017859 9213779 0.844345
20 0.034855 9535852 80.31112
arianoe Decorpaosition of DLGDI_CERMVINT:
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Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_TRES
DLGDI_CEMVINT

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice C.lll - Decomposi¢ao da variancia de digspmcemvint_seis

DLGSELIC_AMU DLEEPMCEMWI
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1 0.017133 3068195 9693181
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Fonte: elaboracdo com base no programa E-Views 8.

‘Wariance Decomposition of DLGOI_SEIS:
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3 0.026438  G.700471 8062636 2593165
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15 0.035380 2127121 27246844 T0.62644
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Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALLEZ DLGDI_SEIS
DLGDI_CEMVINT
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Apéndice D.l - Decomposi¢ao da variancia de digspmcemoitoseis_um
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15 0.034439 10.04935 89.95065
10 0.032264 34.03297 60.31937 S.B47711
20 0.034533 10.07364 39.92636
Qudeing: DLGSELIC_ANUALIZ Vzriance Decomposition of DLEO CEMOITOSEIS:
DLGSPMCEMOITOSEIS_ UMM DLGSELIC A DLGED CEM

Earosd S.E NUALIZ ~ DLSDI UM  OITOSEIS

1 0.013080  2.045666 3686730 9426760
5 0.023499 4.657217 60509283 8924351
10 0031573 4731085 G.161097  39.10754

Chalesky Qrdering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_UM
DLGDI_CEMOITOSEIS

Fonte: elaboracdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice D.lIl - Decomposi¢ao da variancia de dlgspmcemoitoseis_seis

DLESELIC AMNUA DLGSPFMCEMOIT

Barics SE LIZ 05515 SEIS
1 0.017097 2.971660 97.02334
5 0.030917 5.790905 094 20809
10 0.034520 §.1297%1 93.57021

‘Wariance Decompaosition of CLGDOI_SEIS:
DLGSELIC A DLGD_CEM
Bariod 5E MUALIZ  DLGOI_SEIS OCITOSEIS

1 0.012056 13.0379%9 §6.96201  0.000000
3 0.026460 68902312 9071132 2386171
10 0032835 6346912 91.33155 2271535

Chnlesky Qudsdng: DLGSELIC_ANUALLL
DLGSPMCEMOITOSEIS_SEIS

Fonte: elaboracdo com base no programa E-Views 8.

‘arnance Decomposition of OLGDI_CEMCITOSEIS:
DLGSELIC A DLGD_CEM
Bariosd S.E MUALIZ DLGOI_SEIS CITCSEIS

1 0022742 2131129 2508518 7273360
3 0.033866 2169609 2551805 7201234
10 0035643 2200171 2611081 71.65802

Chalesky Qrdering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_SEIS
DLGDI_CEMQITOSEIS
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