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RESUMO

Nessa dissertacao buscou-se compreender a relagdo, ao longo do tempo, entre os componentes
da regra de Taylor (juros, inflagdo e produto). Para o componente juros foi estimada conforme
o modelo de Nelson uma curva de juros e extraidas os componentes de nivel, curvatura e
inclinagdo, para o produto usamos como proxy o IBC-Br, os dados foram extraidos do Banco
Central do Brasil para o periodo de janeiro de 2004 a outubro de 2023. O segundo passo da
metodologia foi a anélise no dominio do tempo-frequéncia, onde se analisou a relagdo das
variaveis ao longo do tempo com a frequéncia de seus ciclos. Por meio dessas duas
metodologias foi possivel analisar a relagdo ciclica entre as variaveis de inflacdo e gap do
produto com os componentes da curva de juros. Os resultados revelaram que, em sua maioria,
tanto o gap do produto quanto a inflacdo precedem a curva de juros. Além disso, a andlise
identificou predominantemente ciclos de curto prazo nas relagdes entre essas variaveis. Essas
descobertas sugerem uma dinamica complexa e possiveis interagdes causais entre as variaveis
econoOmicas estudadas, destacando a importancia da analise de séries temporais no contexto

financeiro e macroecondmico.

Palavras-chave: Curva de juros. Regra de Taylor. Wavelet. Ciclos.



ABSTRACT

In this dissertation, we sought to understand the relationship over time between the components
of the Taylor rule (interest rates, inflation, and output). For the interest rate component, a yield
curve was estimated using the Nelson model, and components of level, curvature, and slope
were extracted. As a proxy for output, we used the IBC-Br index, with data extracted from the
Central Bank of Brazil for the period from January 2004 to October 2023. The second step of
the methodology involved time-frequency domain analysis, examining the relationship of
variables over time with the frequency of their cycles. Through these two methodologies, it was
possible to analyze the cyclical relationship between inflation and the output gap with the
components of the yield curve. The results revealed that, for the most part, both the output gap
and inflation precede the yield curve. Moreover, the analysis predominantly identified short-
term cycles in the relationships between these variables. These findings suggest a complex
dynamic and potential causal interactions among the studied economic variables, underscoring

the importance of time series analysis in the financial and macroeconomic context.

Keywords: Yield curve. Taylor rule. Wavelet. Cycles.
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1 INTRODUCAO

As varidveis macroeconOmicas, como inflacdo, desemprego e demanda agregada,
possuem uma relacdo de interdependéncia com a taxa de juros da economia. Essa relacao ¢
especifica com cada variavel em si e pode ter efeitos distintos conforme o tempo, curto e longo
prazo. Essa relacao denota o quanto a politica monetaria de um pais pode afetar outras areas
macroecondmicas, inclusive o setor real da economia (Feijo; Aratjo; Bresser-Pereira, 2022;
Freitas Junior, 2023).

A politica monetaria aplicada pelo Banco Central do Brasil (BCB) consiste em uma
tentativa de conter o nivel de inflagdo e manter um certo nivel de liquidez, as metas de inflagdo.
Dessa forma o ente responsavel pela politica monetaria no Brasil ajusta sua taxa de juros, a
SELIC, na direcao de manter a taxa de inflagdo dentro de uma meta. No entanto essa taxa de
juros do banco central possui uma relacdo direta com a divida publica do governo, pois o
governo vende os titulos da divida ptblica a essa taxa (Vargas, 2022).

Essas variaveis como Selic, desemprego e inflagdo podem ser analisadas a partir da
sua relacdo com a curva de juros. Essa curva esboca a relagdo entre as taxas de juros e os prazos
de vencimento da divida publica. Por meio dessa curva € possivel elaborar uma analise da taxa
de juros em um ponto especifico do tempo e sua variagdo conforme os diferentes vencimentos.

Portanto a forma e a inclinagdo dessa curva relatam a situacdo das dividas em
relag@o a taxa de juros e sinaliza as expectativas futuras sobre a saude fiscal de um pais. Dado
que a taxa Selic possui relacdo com diversas variaveis macroeconomicas, também, a curva de
juros se relaciona com essas variaveis. A relacdo ao longo do tempo da curva de juros com
outras varidveis macroecondmicas € de interesse das autoridades fiscais e monetarias de um
pais. Esse comportamento dinamico da curva de juros e outras varidveis em diversos periodos
ajuda compreender o papel dos juros no curto e no longo prazo (Vargas, 2022).

Nesse projeto busca-se analisar a dinamica das variaveis macroecondomicas como
taxa Selic, desemprego e inflagdo em relagdo a curva de juros da economia. Para tanto utiliza-
se duas metodologias complementares. A principio, para a elaboracdo da curva de juros, foi
utilizada a metodologia de Nelson e Siegel (1988), a posteriori foi elaborada uma anélise de
dominio de tempo-frequéncia (wavelet).

A presente dissertacao divide-se em mais 6 secdes além dessa introducao. Na se¢do
seguinte ¢ abordado de forma breve as caracteristicas e mensuragdes da curva de juros. Na
terceira se¢do segue um breve levantamento de trabalhos que estudaram a curva de juros

empiricamente. A se¢do quatro e cinco contém a metodologia da pesquisa, uma para estimagao
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da curva de juros e outra para mensurar a relacdo bidirecional da curva de juros com os
indicadores macroecondmicos. Por fim na sexta e na sétima se¢do se encontra os resultados e

as consideracoes acerca desses achados.
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2 CURVA DE JUROS E REGRA DE TAYLOR

2.1 Curva de juros

A curva de juros ¢ uma associacao entre as taxas de juros e o vencimento dos titulos
e, por meio da forma e especificidades dessa curva, € possivel captar informagdes sobre o
cenario econdmico atual e as expectativas do mercado. A formulagdo de uma curva de juros
pode ser com modelos paramétricos e ndo paramétricos, nesse trabalho focaremos na estrutura
paramétrica de Nelson e Siegel (1988). Esses autores afirmam que Milton Friedman foi quem
primeiro atentou para a necessidade de um modelo parcimonioso, com poucos parametros, da
curva de juros.

Essa curva ¢ uma ferramenta fundamental no mercado financeiro, ndo apenas como
um indicador do custo do dinheiro ao longo do tempo, mas também como um reflexo das
expectativas dos investidores em relacdo a economia. Sua relagdo com outras variaveis
econdmicas oferece insights valiosos sobre as condigdes financeiras € macroecondmicas de um
pais (Cochrane; Piazzesi, 2010).

Conforme explica Choudhry (2019), a curva de juros reflete as expectativas de
politica monetaria dos bancos centrais. Quando a curva de juros estd inclinada para cima,
indicando taxas de juros mais altas no futuro, isso sugere uma postura mais restritiva da politica
monetaria, destinada a conter a inflagdo. Por outro lado, uma curva de juros plana ou inclinada
para baixo pode indicar expectativas de cortes nas taxas de juros, visando estimular o
crescimento econdmico.

Além disso, a curva de juros esta intimamente ligada as expectativas de inflagao.
Os investidores exigirdo taxas de juros mais altas para compensar a desvalorizacao esperada da
moeda devido a inflagdo. Portanto, uma curva de juros ascendente pode refletir preocupagdes
com pressodes inflaciondrias futuras, enquanto uma curva de juros descendente pode indicar
expectativas de inflagdo moderada ou declinante.

A relagdo entre a curva de juros e o ciclo econdomico também ¢ crucial. Durante
periodos de expansdo econdmica, a demanda por crédito ¢ geralmente maior, levando a taxas
de juros mais altas em prazos mais longos, o que pode resultar em uma curva de juros mais
inclinada. Por outro lado, durante recessoes, a demanda por crédito tende a diminuir, levando a
taxas de juros mais baixas e possivelmente a uma curva de juros achatada ou invertida

(Choudhry, 2019).
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Além disso, a curva de juros influencia diretamente os mercados financeiros e a
alocacdo de capital. Por exemplo, investidores institucionais e gestores de fundos usam a curva
de juros como referéncia para precificar ativos e tomar decisdes de investimento. Uma curva
de juros mais alta pode incentivar investimentos em titulos de renda fixa, enquanto uma curva
de juros mais baixa pode direcionar investimentos para ativos de maior risco, como agoes €
commodities.

Em resumo, a curva de juros desempenha um papel central na determinagao das
condigdes financeiras € macroecondmicas de uma economia. Sua relacdo dinamica com outras
variaveis econdmicas fornece insights valiosos para investidores, formuladores de politicas e
analistas de mercado, ajudando a entender melhor o funcionamento dos mercados financeiros
e as perspectivas econOmicas futuras.

Diante dessa necessidade Nelson e Siegel (1988) propuseram um modelo para a
curva de juros com caracteristicas flexiveis como a monotonicidade, concava e com inclinagao
de S. Esse modelo foi ampliado por Diebold e Li (2006) com o uso de fatores dindmicos
latentes.

A curva de juros de proposta por Nelson e Siegel (1988), curva NS, separa a curva
de juros em trés componentes, de curto, médio e longo prazo. Por sua vez Diebold e Li (2006)
interpretam esses fatores como componentes de nivel, inclinagao e curvatura. A estimacao dessa
curva ajuda na analise de curto e longo prazo em relacdo a diversas outras variaveis.

A inclinacdo da curva de juros € um bom indicador para periodos de crescimento
ou recessdo. A curva de juros positivamente inclinada indica que as taxas de juros de longo
prazo sdao maiores que as taxas de curto prazo, o que € esperado pela economia. Dessa forma
essa inclinagdo positiva indica uma boa expectativa do mercado, porém uma curva
negativamente inclinada indica que os juros presentes sdo maiores que os juros futuros,
indicando inseguranca nas expectativas (Campbell, 1995; Estrella; Mishkin, 1996).

A parte da curva que representa o longo prazo reflete as expectativas de inflagao,
ao passo que mudangas na forma e no movimento da curva de juros normalmente sao associados
a politica monetaria do banco central. O desemprego ¢ afetado pela boa expectativa de mercado
em relacdo a economia e com a politica monetaria do banco central. Dessa maneira ¢ muito
importante trabalhos empiricos que mensurem a relagao entre os componentes da curva de juros
e outros agregados macroecondmicos. Na se¢ao seguinte listamos uma gama de artigos e

trabalhos que se dedicaram nessa tarefa.
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2.2 Regra de Taylor!

A Curva de Taylor, um dos conceitos fundamentais da teoria monetaria, descreve a
relagdo entre as taxas de juros nominais, a inflagdo e o gap do produto. Desenvolvida pelo
economista John Taylor, essa curva fornece insights valiosos sobre as decisdes de politica
monetaria e seus efeitos na economia real.

Neste contexto, explorar a relagdo no dominio tempo-frequéncia entre a curva de
juros, a inflacdo e o gap do produto oferecem uma perspectiva dindmica e detalhada das
flutuacdes econdmicas. Ao analisar essas variaveis em diferentes frequéncias ao longo do
tempo, € possivel identificar padrdes, tendéncias e interagdes que podem ser cruciais para
entender e prever os movimentos da economia.

Neste texto, examinaremos de forma sucinta como as analises no dominio tempo-
frequéncia podem enriquecer nossa compreensao da relagdo entre a curva de juros, a inflagio e
o gap do produto, destacando a importincia da Curva de Taylor como um guia fundamental

para a formulagdo de politicas monetarias ¢ a estabilidade econdmica.
e =1"4+05(m: +n")+0,5((y; +y*)

onde:

i;: taxa de juros de curto prazo no periodo ¢.

r”*: taxa de juros real de equilibrio de longo prazo
m;: a taxa de inflagcdo no periodo ¢.

" ¢ a meta de inflacdo.

y¢: € o produto interno bruto (PIB) no periodo

y*: é o nivel potencial do PIB

! Para mais detalhes ver Taylor (1993).
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3 REVISAO DE LITERATRA

Ha, na literatura nacional e internacional, artigos que buscam encontrar a
interdependéncia entre varidveis macroecondmicas € a curva de juros. Para o caso brasileiro
sd0 poucos os que analisam a curva de juros em si, a maioria utiliza simplesmente a Selic. A
seguir apresenta-se dois estudos que analisam a relacdo das decisdes monetarias do Banco
Central com a curva de juros.

O trabalho de Wu et al. (2009) analisou a influéncia do Comité de Politica
Monetaria (COPOM) do Banco Central na dinamica da taxa de juros. O periodo de andlise da
pesquisa foi entre 2004 e 2008. A hipotese do artigo é que o COPOM afeta a curva de juros
pelas suas decisoes acerca da taxa Selic, quanto por suas sinalizagcdes para o mercado de suas
decisoes futuras.

Os resultados indicaram que os efeitos do COPOM sobre a curva de juros dependem
mais da surpresa das decisdes do que das medidas propriamente dita. No periodo analisado
foram 48 reunides e, apenas nove, diferentes da decisdo consensual. Tais surpresas tiveram
impacto mais significativo na parte média da curva, onde ha uma maturidade de 3 a 6 meses.
Por sua vez as noticias de um efeito inflaciondrio ou aquecimento da economia tendem a
aumentar os juros, deixando a curva de juros com uma forma aberta. Tal resultado também foi
confirmado por Zabot et al. (2021), no que se refere a curva de juros e decisdes do COPOM.
Os resultados apontam que surpresas advindas das reunides levam os agentes a rever os
contratos de titulos e dividas, alterando, assim, a forma da curva de juros.

Nessa mesma linha, Matos e Neto (2015), modelaram a politica de conducao da
taxa de juros pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM),
utilizando o arcabougo estatistico desenvolvido por Engle e Russel (1998) e aplicado por
Hamilton e Jorda (2002) no estudo das decisdes do Federal Reserve nos Estados Unidos. Os
resultados obtidos, com base nos dados do periodo de janeiro de 2002 a julho de 2010, com
frequéncia semanal, sugerem que o COPOM ¢ influenciado pelos gastos governamentais e
possui um comportamento forward-looking, levando em consideracdo as expectativas do
Produto Interno Bruto (PIB) e da inflacdo oficial do pais.

Como ja explicado, em linhas anteriores, Diebold e Li (2006) ampliaram a
metodologia proposta por Nelson e Siegel (1988) para a estimacao da curva de juros. Os
primeiros autores trabalham a curva com fatores dindmicos latentes. A partir dessa amplia¢ao
Diebold, Li e Yue (2008) modelaram curvas de juros para diversos paises e estimaram fatores

globais e especificos. Com dados da divida publica de Alemanha, Reino Unido, Japao e Estados
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Unidos os autores estimaram os fatores dindmicos. Foi concluido que existe um fator global
que ¢ muito importante para o comportamento das curvas de juros de cada pais.

Os autores Wu e Xia (2020) pesquisaram a relagdo da curva de juros com as
politicas de taxa de juros negativas (NIRP, sigla em inglés) praticadas pelo Banco Central
Europeu. Foram introduzidos dois indicadores de politicas induzida pelo BCE para captar os
acontecimentos de curto e longo prazo. Os eventos indicaram que as politicas praticadas pelo
BCE reduzem a taxa de juros de curto prazo na curva de juros.

Ojo, Aguiar-Conraria e Soares (2020), por sua vez, abordaram a curva de juros,
para a economia canadense, por uma ampla perspectiva, seja pela questdo temporal ou pela
relagdo com outras variaveis. O estudo utilizou a abordagem de Nelson-Siegel para modelar a
curva de juros, para estimar os fatores varidveis no tempo (nivel, inclina¢do e curvatura) foi
utilizado o filtro de Kalman. Para estudar a relagdo da curva de juros e os indicadores
macroecondmicos foi utilizado uma analise de wavelet (dominio de tempo-frequéncia).

O artigo ampliou a andlise ao estabelecer uma relagdo entre a politica monetaria e
a curva de juros, analisou-se a relagdo bidirecional entre os indicadores macroecondmicos €
curva de juros. As conclusdes indicaram que a taxa de juro da economia?, varidvel de politica
monetaria afeta a taxa de juros no curto prazo. A variavel de maior impulso na economia foi a
taxa de juro de longo prazo®, indicando uma ineficiéncia da politica monetaria. Também pode-

se concluir que o Banco Central do Canada ¢ ativo no combate a inflagao.

2 Equivalente a SELIC.
3 Espera-se que seja a de curto prazo.
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4 ESTRUTURA TEORICA E METODOLOGIA

4.1 Base de dados

Para a construgdo da curva de juros serdo utilizados como referéncia os contratos
derivativos das taxas de depositos interbancarios (DI) da B3 (Brasil, Bolsa e Balcao). Em
relagcdo aos titulos de renda prefixados da divida do governo (Letras do Tesouro Nacional —
LTN — e Notas do Tesouro Nacional Série F — NTN-F), os contratos derivativos de DI possuem
a vantagem de serem do tipo zero-coupon, com suas taxas sendo definidas pela média das
operagoes interbancarias de empréstimos de um dia. Martins (2020) destacam ainda que as taxas
DI apresentam forte correlacdo com as respectivas taxas dos titulos publicos.

Serdo utilizadas as taxas referenciais didria DI dos swaps prefixados, para os
vencimentos de 3 meses, 6 meses, 12 meses, 18 meses, 24 meses, 36 meses, 48 meses, 60 meses,

72 meses e 120 meses para o periodo entre janeiro de 2004 até junho de 2023.
4.2 O modelo de Nelson e Siegel para a curva de juros

Esta subsecdo apresenta os fundamentos tedricos do denominado modelo
parcimonioso da estrutura a termo da taxa de juros. Em um primeiro instante, baseado em
Diebold e Li (2006), ¢ discutida de forma abreviada a relagdo entre a curva de desconto, curva
de juros futuro e a curva de juros, componentes que ddo suporte a derivacdo do modelo de
Nelson e Siegel (1988). Na segunda subsecao, apresenta-se o modelo supracitado e, em seguida,
sua variante com parametros dindmicos, em que estes ultimos podem ser estimados e

interpretados a partir de fatores latentes.
4.3 Conceitos basicos para a identificacido da estrutura a termo da taxa de juros

Suponha um titulo sem cupom, com um tnico pagamento de seu valor de face ($1)
ao atingir a data de maturidade (7). Seja P.(7) o seu preco no periodo t, a premissa basica do

modelo de curva de juros, € que o preco de um titulo deve ser igual ao seu fluxo de caixa futuro:

1

Pt(T) = (1 N Yt(T))T

(1)
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onde Y;(7) denota o retorno do titulo (bond yield), que torna o valor presente do titulo com
maturidade 7 igual ao seu pre¢o de mercado no instante t. Assumindo que os rendimentos sao
continuamente compostos, entdo o preco do titulo para cada maturidade 7 pode ser aproximado

a partir da curva de juros y,(7), como:
P.(1) = e”™t® (2)

A equacdo (2) define a curva de desconto da estrutura a termo da taxa de juros. Na
medida em que y;(t) depende do horizonte de maturidade, ¢ natural definir taxas futuras
(forward rates) como taxas instantaneas, que devem igualar o fluxo de caixa futuro de titulos
com diferentes horizontes de maturidade. Neste caso, para titulos com rendimentos

continuamente compostos, a curva futura de taxa de retorno instantanea ¢ dada por:

fe(®) = =P{(0)/Pc(7) €)

onde P{(.) denota a derivada da curva de desconto com respeito ao tempo. Note que a partir da
equacdo (2), tomando o logaritmo natural e em seguida diferenciando ambos os lados em

relacdo a t, produz-se:

ln(Pt(T)) = —1y.(7) 4)
Pi(r) 1 P(7)
Pt(T) - _Tyt(T) - yt(T) - ;<_ Pt(T)> (5)

Substituindo a equagao (3) na equagao (5) e integrando ambos os lados, expressa-

se a relacdo entre o retorno do titulo para cada maturidade e a taxa de juros futura, da forma:

1 T
ye(t) = fo frwdu (6)

0 que implica que o retorno do titulo sem cupom ¢ uma média ponderada das taxas de juros
futuras. Logo, identificado a curva de juros ou a curva de juros futura, ¢ possivel precificar
qualquer titulo com cupom como a soma dos valores presentes dos cupons futuros e do
pagamento do principal.

Entretanto, titulos sem cupom com taxa de juros continuamente compostas sao

raramente disponiveis no mercado financeiro, o que torna ambas as curvas supracitadas nao-
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observaveis. Dado este entrave, a literatura (McCulloch, 1975; Vasicek; Fong, 1982; Fama;
Bliss, 1987; McCulloch; Kwoan, 1993) tém desenvolvido uma série de modelos e abordagens
para extrair os retornos sem cupom através de titulos livre de risco com pagamento de cupons,

dentre os quais os titulos de divida soberana dos governos sao usualmente utilizados.
4.4 A abordagem de Nelson-Siegel para identificacido da curva de juros

O modelo de Fama e Bliss (1987) extrair a curva de juros a partir das taxas de juros
futuros para maturidades observadas. Os autores constroem os juros futuros sequencialmente
para precificar titulos com maturidade sucessivamente mais longas, os quais sdo denominados
juros futuros ndo-suavizados de Fama-Bliss. Por fim, a curva de juros ndo-suavizada de Fama-
Bliss ¢ obtida ao ponderar de forma apropriada os juros futuros construidos.

O modelo de Nelson e Siegel (1987) ¢ uma abordagem paramétrica, que adota uma
forma funcional parcimoniosa através da aproximagao de trés componentes exponenciais para
identificar a curva das taxas de juros futuros, com base em um conjunto amplo de retornos
obtidos a partir do modelo ndo-suavizado de Fama-Bliss. O modelo Nelson-Siegel (NS), ¢

estendido por Siegel e Nelson (1988), e define a curva de juros futuros como:

fe(©) = Byt + Bare ™ + Py Aee™MT (7)

onde Bj;, com j = 1,2,3, sdo pardmetros a serem estimados. E, a partir da equagdo (6), note que

a curva de juros de juros pode ser obtida através da integracdo da curva de juros futuros:

_ 1—e Mt 1—e M7 At o
Ye(1) = Bt + Par (T) + Ba¢ </1—tT —e€ ) ()

Note que o parametro A; defina a velocidade de decaimento dos termos
exponenciais. Neste caso, quanto maior (menor) for o seu valor, mais rapido (lento) sera o
decaimento da curva, o que tende a promover um melhor ajuste para curvas de curta (longa)

maturidade (Diebold; Li, 2006).
4.5 Estimac¢ao do modelo Nelson-Siegel via modelo de fatores latentes dinaAmicos

Diebold e Li (2006) observam que os pardmetros variantes no tempo f3;; do modelo

NS podem ser interpretados como fatores dinamicos latentes. Os autores indicam que para
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titulos com maturidade longa (7 — o), 0s termos exponenciais convergem para zero nas
equagoes (7) e (8), de forma que a curva de juros futuros (f; (7)) e curva de juros (yt (‘L’)) ambas

assintoticamente aproximam-se de 3;;. Neste sentido, o parametro f3;; ¢ tido como um fator de

longo-prazo.

9

Ate-hr)

: . . (1-eMT .
Com respeito ao loading do fator ,;, note que hm( 3 ) = hm( 7
t

-0 tT -0
com queda monoténica a medida que 7 — oo, de forma que o parametro f,; pode ser

interpretado como um fator de curto-prazo.

. (1-e™MT _ . (1-e~M7 _
Por fim, note que hm( —e Al’) = hm( —e ’111) =0, e que a
-0 tT T—00 AT

funcdo atinge um ponto de maximo, e superior a zero, que depende A;. Assim, o loading do
fator 3, inicia em zero, apresenta um intervalo de crescimento, atinge um ponto de maximo, €
em seguida possui uma fase de queda, aproximando-se assintoticamente de zero novamente.
Logo, o pardmetro f3; pode ser interpretado como um fator de médio-prazo.

Dessa forma, o modelo paramétrico estrutural de Nelson-Siegel permite realizar a
identificacao dos fatores latentes dinamicos (fatores NS), permitindo, assim, a sua interpretacao
econdmica. Com base no proposto pela literatura, o fator de longo-prazo, f;;, ¢ identificado
como o nivel (L;) da curva de juros, o fato de médio-prazo, fB3;, como a curvatura (C;) da
curva de juros enquanto o fator de curto-prazo, f3,;, ¢ denominada a inclinagdo (S;) da curva
de juros.

Logo, a curva de juros y;(7) para cada maturidade 7, pode ser estimado através do

modelo de fatores da forma:

1-— e_’lNST 1- e_ANST NS
ye(t) =Ly +S; s + C; W—e‘l T+ &(n) )]

onde &,(7) é o termo de erro, o termo ANS

¢ o0 parametro que controla a forma dos loadings para
os fatores NS. A equacdo (9) pode ser rearranjada de forma equivalente para fins de estimacao,

da forma:
ye(1) = B(T)FtNS + &(7) (10)

onde FNS = [LYS,SNS, CNS]' € o vetor com os trés fatores NS, B(7) é o vetor com os loadings

/'lNS

e &(7) € o termo de erro. A selegdo adequada do coeficiente ¢ crucial para o ajuste e

previsao da curva de juros, seguindo a literatura (Diebold e Li, 2006; Bianchi et al., 2009, Byrne
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et al., 2019) especifica-se A = 0.0609. Dado o valor escolhido para o parametro, Diebold e Li
(2006) destacam que a curvatura (CN5) exercera o maior impacto sobre os titulos com 30 meses
de maturidade.

Com base em Aguiar-Conraria et al. (2012) e Ojo, Aguiar-Conraria e Soares (2018),

os fatores sdo entdo modelados a partir do seguinte sistema de equagdes em transi¢ao:

Ly — l_: ay; Q2 Qi3] |Le-1— l: MLt
Si—=S|= [a21 azz a23] Se—1 =S|+ |Nst (11)
C,—C 31 432 Aszl|c,_, —C TMc,t

ondet = 1,.., T denota o intervalo temporal, L, Se C sdo estimativas dos valores médios dos
respectivos fatores latentes, € 1.;, Ns¢ € 7c¢ Sa0 Inovagdes associadas ao processo
autorregressivo dos fatores latentes. O sistema de equacdes ¢ estimado a partir do filtro de
Kalman, partindo do pressuposto de que o conjunto de condi¢des iniciais para os vetores de
estado ndo sdo correlacionadas com as inovagdes de ambos os sistemas. Ou seja, E(FNSnT) =
E(FNSeT) = o.

Com base em Diebold e Li (2006), o termo de erro em (10) e as inovagdes do
processo autorregressivo em (11) seguem um processo de ruido branco e sao mutuamente nao-

correlacionadas.

e~ ([ 18 A (12)

onde a matriz de variancia-covariancia das inovagdes no sistema de transicao Q ¢ irrestrita,
enquanto a matriz de varidncia-covariancia do sistema da curva de juros H ¢ assumida como
diagonal. Esta ultima hipdtese significa que os desvios dos retornos dos titulos observados em
relagdo aqueles implicados pela curva de juros ajustado sdo ndo-correlacionados através do
tempo e da maturidade (Aguiar-Conraria ef al., 2012). Para mais detalhes operacionais, veja

Aguiar-Conraria et al., 2012.
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5 ASSOCIACAO ENTRE OS FATORES DA CURVA DE JUROS E VARIAVEIS
MACROECONOMICAS: FERRAMENTAS DE WAVELET

A andlise de Wavelet t€m se tornado um instrumento relevante na 4rea de macro-
financas devido a sua capacidade de explorar a interdependéncia entre varidveis no dominio do
tempo e da frequéncia. Ramsey e Zhang (1997) foram os primeiros autores a adotar a wavelet
para avaliar a dindmica da taxa de cambio através de flutuagdes de curto-prazo (dominio de
frequéncia alta do espectro), ao passo que Ramsey e Lampart (1998) introduzem a transformada
discreta de wavelet para investigar a relacdo entre a oferta de moeda ¢ a renda per-capita
nominal para os EUA. Com base nas flutuacdes em distintas frequéncias, os autores
identificaram que a relagdo entre as séries ndo ¢ homogénea em distintas frequéncias, na medida
em que a oferta de moeda causa, no sentido de Granger, a renda per-capita nominal no curto
prazo ao passo que a relacdo se inverte no longo prazo.

O uso da transformada continua de wavelet para em economia ganha nova
relevancia a partir dos trabalhos de Crowley e Mayes (2008), Rua (2010) e Aguiar-Conraria e
Soares (2011), os quais derivaram propriedades assintdticas e construiram um conjunto de
ferramentas wavelet, para modelagem de risco financeiro e de efeito contagio, entre outros.
Aguiar-Conraria ¢ Soares (2018) expande um conjunto de medidas baseadas em wavelet
(Wavelet Coherency, Wavelet Phase Difference e Wavelet Partial Gain) em termos
condicionais, de forma a instrumentalizar o efeito de variaveis de controle sobre a relacdo das
variaveis de interesse.

Ao longo das proximas subsegdes ¢ realizada uma breve apresentagdao do
instrumental continuo baseado em wavelet. Uma discussao mais completa sobre a andlise

wavelet em economia pode ser obtida em Crowley (2007) e Rua (2012).
5.1 A transformada continua de Wavelet

A analise de Fourier, que constitui a pedra fundamental para o desenvolvimento da
transformada de wavelet, parte do pressuposto de que qualquer funcdo periodica pode ser

expressa por uma soma infinita de funcgdes trigonométricas (transformada de Fourier). Dado

uma sé€rie temporal x;, a transformada continua de Fourier pode ser expressa por:

400
E,(w) =f x, e 0tdt (13)
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onde w indica a frequéncia angular, i = v/—1 é um namero imaginario e, segundo a formula de
Euler, e ¢ = cos(wt) — isin (wt). Logo, a transformada de Fourier recompila a série
temporal em fung¢do da frequéncia e ndo preserva a informagao no tempo.

In e Kim (2013) destacam a impossibilidade de decompor sinais em diferentes
escalas como um fator limitador para a aplicabilidade da transformada continua de Fourier no
estudo de séries temporais, uma vez que estas ultimas geralmente sofrem com mudangas
abruptas de regime, ndo-estacionariedade e heteroscedasticidade, entre outros problemas.

Os autores indicam ainda que a transformada de wavelet apresenta trés
caracteristicas adicionais que contornam a limitagdo da analise espectral de Fourier:

1) € possivel decompor um sinal em diferentes escalas temporais;

i1) atransformada de wavelet utiliza fungdes de base locais que ajustam a extensao

da janela em distintas frequéncias, garantindo uma abordagem mais flexivel
para decompor os componentes de baixa e alta frequéncias e;
iii) € possivel trabalhar com séries ndo-estaciondrias.

Dado uma série temporal x(t), a transformada continua de wavelet (CWT) ¢

definida por:

+00

W, (t,s) = ] x(t) Y7 s(t)dt (14)
— 00
onde * denota o complexo conjugado, T determina a posicao do sinal, s € o fator de escala e
Y. s € a fungdo de base, que ¢ implantada para dimensionar e deslocar o sinal original, de forma
a permitir a decomposic¢ao das séries de tempo em ambas as dimensdes tempo e escala.
Para capturar distintas frequéncias de um dado sinal ¢ utilizado a fun¢do de base

mother wavelet, representada por:

1 t—1
Vs = =0 () (15)

O fator 1/+/s é multiplicado para garantir a preservacio de energia unitaria
(”l/JT,S” = 1) na fun¢do. Escalas baixas (ou flutuagdes de alta frequéncia) sdo capturadas ao
comprimir o fator de escala (|s| < 1), ao passo que escalas altas (ou flutuagdes de baixa
frequéncia) sdo obtidas ao modificar lentamente o sinal (|s| > 1). Entdo, a CWT pode ser

definida por:
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W) = | jx(w%w ()t (16)

onde a fungdo de base 1, deve obedecer as condi¢des de admissibilidade* , similaridade’,
regularidade, momentos de fuga e invertibilidade. A condi¢do de admissibilidade®, em suma,
garante a preservagdo do sinal original de x(t), o que possibilita a0 menos uma féormula de
reconstrugdo exata do sinal a partir dos coeficientes de wavelet.

Na medida em que a CWT requer uma fun¢ao de base wavelet mother, & necessario
selecioné-la entre um leque de familias existentes’, Aguiar-Conraria e Soares (2011) sugere o
uso de uma funcio analitica® para o estudo de interdependéncia/contagio entre séries
macroecondmicas, na medida em que esta fornece uma estimativa de amplitude e fase
instantanea dos sinais na vizinhanga de cada localizag¢ao de tempo/escala (7, s). A fungdo Morlet

wavelet mother ¢ a alternativa popularmente adotada, a qual ¢ definida como:
lpa)o(t) — 7.[—1/4eia)ote—t2/2 (17)

onde a frequéncia ndo dimensional w, = 6 ¢ adotada em ordem de satisfazer a condi¢cdo de
admissibilidade (Torrence; Compo, 1998), este valor torna mais simples a interpretacao

econdmica dos resultados obtidos, a partir da analise no dominio do tempo e da frequéncia

. v . , 6 1
(t, f), na medida em que esta ultima torna-se igual ao reciproco da escala ( f= Py ;).

Tendo em vista que na pratica a CWT ¢ efetivada sobre séries temporais com
extensao temporal finita, os valores estimados pela transformag¢ao para o inicio e para o fim da
amostra serdo computados de forma imprecisa, sendo necessario imputar valores artificiais nos
extremos da amostra. Ao diminuir a amplitude préximo das bordas, a janela de imprecisao sera
positivamente associada ao tamanho da escala avaliada (Torrence; Compo, 1998). A regido do

espectro da wavelet que sofre com distor¢ao de borda ¢ representada pela area externa ao cone

4 Uma fungio integravel, isso significa que a média deve ser zero e a fungdo precisa ser definida no tempo e na

frequéncia: Cy = f0+°° @ dw < o onde H(w) ¢ a transformada de Fourier com frequéncia w. A condi¢do de

primeira ordem para garantir a condi¢ao Dialect (lirrz) H(w) = 0) é que a integral em todo o espago temporal da
w—

fungdo wavelet resulte em f_Jr:: Y(t)dt = 0. Se a energia da fungdo é definida como uma fun¢do quadrada
integrada em seu dominio, a segunda condi¢do secundaria ¢ que a funcdo wavelet tenha energia unitaria
(21p@)12de = 1).

SA decomposicdo em Escala deve ser obtida pela translagdo e dilatagio de uma unica fung¢do wavelet mother.

¢ A condigio de admissibilidade implica que f_t:lx(t)lzdt = CLI_:" fj;ll/l/x(r, s)I? d:;is
7As fung¢des Daubechies, Haar, Morlet e Meyer sdo exemplos esgeciﬁcos.

8 Uma funcdo wavelet analitica é uma fun¢io complexa tal que sua transformada de Fourier é zero para frequéncias
negativas (w < 0).
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de influéncia (COI). No caso da Morlet wavelet mother, o limiar do cone de influéncia ¢ dado

por V2s.
5.2 Wavelet Power Spectrum and Global Wavelet Power Spectrum

Tendo em vista que a CWT de x(t) ¢ uma funcdo complexa, a decomposicao
permite analisar a fase e o modulo do sinal avaliado. Isto porque a CWT de x(t) pode ser
dividida em uma parte real (R{W,(t,s)}), que, em termos absolutos, indica a amplitude do

sinal, ¢ uma parte imaginaria (3{W,(t,s)}), que é adotada para obter a fase do espectro

—1 [3{Wi(T,5)}
(tan [‘R{Wx (7,9}

], onde tan denota a tangente).

O espectro de poténcia de wavelet (WPS) pode ser definido como o quadrado da
amplitude do sinal, e fornece uma medida de distribui¢do da variancia (neste caso, definido a
partir da oscilagdo da energia do sinal) no dominio tempo-escala (ou tempo-frequéncia). A

medida ¢ representada como:
WPS,(1,s) = |W, (1, )|? (18)

Para facilitar a comparagdo da oscilagdo de energia em diferentes escalas, e
identificar em quais bandas de frequéncia a série apresenta maior grau de variabilidade, ¢
utilizado o espectro global de poténcia de wavelet (GWPS), que ¢ obtido a partir da integracao

temporal do WPS, da forma:
+o0
GWPS,(t,s) = f |W,(t,5)|%dt (19)

Note que a partir do GWPS ¢ obtido a variabilidade média ao longo do tempo da

série temporal em cada banda de frequéncia.
5.3 Diferenca de fase de Wavelet e coeréncia parcial de Wavelet
Sejam x(t) e y(t) duas séries temporais quaisquer e z(t) um vetor de instrumentos

(conjunto de séries temporais), com t = 1, ...T. A partir do computo da transformada continua

de wavelet para cada série, € possivel construir medidas multivariadas de wavelet com o objeto
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de investigar a dependéncia entre as duas séries temporais x(t) e y(t) no plano do tempo-
frequéncia, controlando o efeito das oscilagdes no conjunto de instrumentos z(t).

As ferramentas aqui reportadas, denominadas coeréncia parcial de wavelet (WPC)
e diferenca de fase parcial de wavelet, sio baseadas nas definigdes propostas por Aguiar-
Conraria e Soares (2014) e Aguiar-Conraria et al. (2018). Antes de introduzi-las, ¢ necessario
apresentar as suas versoes bivariadas incondicionais.

Primeiro, defina a transformada cruzada de wavelet da forma:
Vny(T, s) = W, (z, S)M/y*(‘[: s) (20)

onde W, (.) and W, (.) denotam as CWT’s de x(t) e y(t), respectivamente, ¢ * denota o
complexo conjugado. Visto que a transformada cruzada de wavelet ¢ uma fungdo complexa,
pode-se definir o espectro cruzado de wavelet (XWT) com base em sua parte real como
|Wx,y (t,s) |, o qual ¢ mensura a covariancia local entre as séries no dominio tempo-escala (ou
tempo-frequéncia).

J& a coeréncia de wavelet complexa pode ser definida como:

_ S (5_1Wx,y(T' S)) o

[S(s‘lwx(r, S)Z)S( sTW, (z, 5)2)]1/2

Oxy

onde S(.) é um operador de suavizagdo sobre ambos o tempo e escala e s~ é um fator de
normalizagdo que garante a conversao para uma densidade de energia. Com base em Torrence

e Webster (1999), a coeréncia de wavelet (WC) € construida a partir de:

|S (s‘lwx,y(r, s))|

_ (22)
[SGs— W, (r, )DS( s W, (1, 9)%)] "

ny (t,5) =

Note que no denomidador da WC, ambas as partes real e imaginaria da XWT sdo
separadamente suavizadas antes de tomar o valor absoluto, ao passo que ¢ tomado o quadrado
do operador de suavizacao no denominador sobre os respectivos WPS’s. Esta definicdo garante
que 0 <R?<1.

Uma vez que a transformada de wavelet conserva a variancia, a WC ¢ uma

representacdo adequada da covariancia normalizada entre duas séries de tempo (Torrence;
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Compo, 1999), com valores proximos da unidade (zero) na WC, indicando fraca (forte)
correlacdo local entre x(t) e y(t).

Entretanto, note que a medida ¢ restrita a0 dominio dos valores positivos, o que
impossibilita a verificagdo da dire¢ao (positivo ou negativo) do comovimento e tdo pouco
expressa a relacao lead-lag entre as varidveis.

Para examinar padrdes de lideranca entre as flutuagdes das séries temporais,
Torrence ¢ Webster (1999) adotam a diferenca de fase de wavelet. Na pratica, a medida
investiga as oscilacdes das duas séries temporais a partir de seus respectivos angulos de fase, o

que pode ser expresso por:

3 {S (S_lVVx,y(T, s))}
R {S (5‘1Wx,y(r, s))}

$xy(T,s) = tan™? , With ¢ € [—m, ] (23)

em que a parte real (R) e a parte imaginaria ((J) suavizadas sdo obtidas a partir da funcao
coeréncia de wavelet. A relagdo entre as flutuagdes das séries temporais no dominio do tempo-
frequéncia pode ser sumarizada em cinco cenarios:

i) Caso a diferenga de fase seja estatisticamente igual a zero (¢, = 0), entdo as

séries temporais movimentam-se localmente de forma conjunta;

i) se ¢y, € (O, %), entdo diz-se que as séries se movem em fase, com a série y(t)
liderando localmente as oscilagdes na série x(t);

1ii) se ¢yy € (— %, O), entdo as séries se movem em fase, com a série x(t) liderando
localmente as oscilagdes na série y(t);

V) s€ (yy€ (g,n), entdo as séries se movem fora de fase, com a série x(t)
liderando localmente as oscilagdes na série y(t);

V) S€ (yy€ (—n, - g), entdo as séries se movem fora de fase, com a série y(t)

liderando localmente as oscilagdes na série x(t).

Retornando ao caso multivariado, dado x(t), y(t), defina um conjunto de p —
2 instrumentos z(t) (zl(t),zz(t), o Zp—p(t);p > 2), eseja Q= (Qij)fj uma matriz de ordem

pxp composta pela coeréncia composta de wavelet (9;; ) entre todos os pares de séries

temporais , onde [ x;(t) = x(t), x,(t) = y(t) e x;(t) = z;_,(t) parai =3,..,p)].
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Note que £ ¢ uma fungdo local de uma combinagdo especifica (,s) na qual a
coeréncia de wavelet complexa é computada em relagdo ao espectro das variaveis e a sua matriz
Hermitiana (8 = £/) onde o simbolo H denota o conjugado transposto. Logo, ; j = 0ji> para
todo i # j e g;; = 1 para todo i.

De acordo com a proposi¢cdo de Aguiar-Conraria e Soares (2014), a coeréncia

parcial de wavelet complexa entre x,(t) e x,(t), condicionada a influéncia do conjunto de

instrumentos (x3 (®),..xp (t)) denotada por 1,4 ¢ obtida a partir de:

e
12lq — 24
fas, [eg, -

em que d denota o determinante da matriz, e 2?]- indica o cofator do elemento (i, j) da matriz

(isto € E?j = (=1 detﬁij , onde detL{ ¢ o determinante da submatriz obtida ao excluir a
linha i e a coluna j da matriz £ ).

De forma similar, a coeréncia parcial de wavelet (WPC) de x;(t) and x,(t),

controlada pelo conjunto de instrumentos (x3 (®),..xp (t)) ¢ definida como

o e
12|q — (25)
,/2‘1’14/252

Por fim, a diferenca parcial de fase de x; (t) e x,(t), ), controlada pelo conjunto de

instrumentos, € dada a partir do 4ngulo de fase de @454, € pode ser expressa por:

(26)

S(qu))

(121 = tan™? <—
2 ER(lelq)
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6 RESULTADOS

6.1 Analise individual das variaveis

Os espectros de poténcia, lado direito da figura 1, medem a variancia das séries, na
figura 1 o fator nivel da curva de juros, em cada localizagao tempo-frequéncia, fornecendo uma
descri¢do inicial no dominio tempo-frequéncia dos dados. Eles mostram como a energia do
nivel da curva estd distribuida ao longo do tempo e em diferentes frequéncias, ajudando a
identificar padrdes e caracteristicas importantes da série. Lembrando que toda analise deve ser

feita dentro do cone e nas regides contornadas de preta.

Figura 1 — Poder do Espectro do Nivel da Curva de juros
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Fonte: Elaboragdo do autor.

A figura a esquerda representa a trajetoria do fator de nivel da curva de juros, nela
pode-se observar trés picos em janeiro de 2008 e dezembro e 2015 e em meados de 2023.
Também se nota um periodo de baixa entre 2019 € 2021. Ao observamos o espectro de poténcia
identificamos dois ciclos de curto prazo (0-1 ano), em dezembro de 2007 e 2015. Um terceiro
ciclo dessa mesma frequéncia ¢ identificado em meados de 2023. A médio prazo sdo poucos
indicios de ciclos. De forma geral ao longo da amostra sao identificados ciclos de 2-4 anos e de

4-8 anos, mas ndo foram significantes nem a 5% nem a 10%.
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Figura 2 — Poder do Espectro da Curvatura da Curva de juros
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Fonte: Elaboragdo do autor.

A curvatura da curva de juros, figura 2, possui mais oscilagdes que o nivel da curva
de juros. Em 2006,2008 e 2022 essa curvatura apresenta momentos de alta, ao passo que em
2009 héa uma forte queda. Essa varidvel também por um momento de baixa entre 2016 e 2020.
Quanto aos ciclos captados pelo espectro em 2013 € 2020 ha um de curto prazo (0-1 ano). Entre

2006 e 2012 hé evidencia de ciclos de médio prazo (2-4 anos).

Figura 3 — Poder do Espectro da Inclinagdo da Curva de juros
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Em relagdo a trajetdria temporal a inclinagdo da curva de juros se assemelha em
certo nivel a curvatura. Com baixas em 2009, 2018 e 2020. O maior valor dessa curvatura ¢

alcancado entre 2005 e 2006 e em 2016. Sobre a frequéncia sao identificados ciclos entre 2 e 3
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anos em 2006 e 2007. Entre 2016 e 2020 sao encontrados ciclos de médio prazo (2-4 anos). Por

fim, no inicio de 2022, se caracterizam ciclos entre 1 € 2 anos.

Figura 4 — Poder do Espectro da taxa de Inflacdo
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Fonte: Elaboragdo do autor.

A dinamica da inflagdo se caracteriza por dois momentos inflacionarios, em

dezembro de 2015 e outro em 2021. O primeiro momento esta associado a crise politica e

econdmica que o pais passou em 2015, enquanto que o segundo momento esta ligado a

pandemia do Corona virus. Outro destaque ¢ a baixa dessa variavel entre 2016 e 2020. No

espectro de poder pode-se notar uma tendéncia ciclica a partir de 2 anos, mas nem todos

significativos. No ano de 2022 foi intenso as caracteristicas de ciclo de 0-1 ano. Por sua vez

entre dezembro de 2015 e meados de 2020 foram caracterizados ciclos de longo prazo (4-8

anos). Entre 2016 e 2022 se observou ciclos de 2-4 anos.
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Figura 5 — Poder do Espectro do IBC-Br
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Quando observamos o gap do IBC, sdo notdrias as quedas ocorridas em 2009 e
2020. A primeira queda tem relacdo com a crise dos subprimes nos Estados Unidos, que afetou
grande parte da economia global. Por sua vez a pandemia do Covid-19 e as medidas restritivas
foram responsaveis pela segunda queda. Em relacdo a frequéncia todo o periodo entre 2006 e
2011 foi caracterizado por ciclos de 2 a 4 anos. De 2011 a 2020 também houve uma presenga
de ciclos entre 2 e 4 anos, mas com menor intensidade. 2008 apresentou intensidade ciclica de
0-1 a ano e de 2-4 anos. No entanto a maior caracteristica ciclica ocorreu em 2020, com ciclos

de 0-1 ano e 2-4 anos.

6.2 Analise par-a-par

A parte a esquerda da figura 6 mostra coeréncia entre inflacdo e o nivel da curva de
juros. A figura do meio representa a frequéncia (de quanto foi o ciclo) e sentido dessa relagao
(se na mesma direcdo ou inversa) e que variavel lidera. A figura da direita capta a elasticidade

dessa relagao.
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Figura 6 — Coeréncia entre a Inflagdo e o nivel da curva de juros
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Observando a figura 6 nota-se pouca interacdo entre as variaveis para ciclos entre
2 e 4 anos. Apenas entre 2007 e 2008 e 2019 tem registros. Para ciclos de curto prazo (0-1 ano)
ha coeréncia entre 2005 ¢ 2006; 2014, dezembro de 2015 e fevereiro de 2020.Entre 2009 ¢ 2016
ha uma coeréncia para ciclos entre 4 e 8 anos. Na diferenca de fase para curto prazo (0-1 ano)

em 2006 ha movimento em direcdo contraria e o nivel de juros se antecipa a inflacdo

Pxy€ (g, 7'[). Entre 2009 e 2012 as variaveis caminha na mesma direcdo e os ciclos de inflagdo

se antecipam ao nivel de jurosey,, € (O, g) Também em 2020 para ciclos curtos (0-1 ano) a

inflagdo domina e o trajeto ¢ na mesma diregao.

Figura 7 — Coeréncia entre a Inflacdo e a curvatura da curva de juros
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Fonte: Elaboracao do autor.
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A relagdo de coeréncia da curva de juros com a inflagdo pode ser vista a figura 7.
Na frequéncia de longo prazo ha coeréncia entre 2013 e 2017. Para o curto prazo (0-1 ano) ha
varios em quase todos os anos. No médio prazo (2-4 anos) houve coeréncia entre 2007 e 2008.

Observando a diferenca de fases em 2007 e 2008 os ciclos de inflagdo antecipam ciclos de fator

curvatura dos juros na mesma dire¢ao (0,2). De 2013 a 2017 os ciclos de fator curvatura dos

. . . . ~ . ~ U
juros antecipam ciclos de inflagdo na mesma diregao ¢, € (— > 0).

Figura 8 — Coeréncia entre a Inflagdo e a inclinagdo da curva de juros

Partial Phase-difference : Partial Gain

Fonte: Elaboragdo do autor.

A coeréncia entre a inclinagdo da curva de juros e a inflagdo, a figura 8, possui
muitas relagdes de curto prazo. Em 2005-2006 se nota uma coeréncia de curto prazo entre 0 e
1 ano. Em 2007 tem-se uma relagdo de 0-1 ano e de 2-4 anos. Entre 2016 ¢ 2017 ha uma
coeréncia entre as variaveis para uma frequéncia de 4-8 anos. Na fase de diferenga a maioria
das relagdes de curto prazo, a maioria sdo os ciclos de inflagdo se antecipando a inclinagao da

curva de juros, apenas em 2006 e 2015 a inclinagdo da curva se antecipou a inflagdo.
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Figura 9 — Coeréncia entre o Gap do IBC-Br e o nivel da curva de juros

Fonte: Elaboragdo do autor.

A relacao do gap do produto (IBC) com o nivel da curva de juros ¢ bem mais intensa
que a relagdo com desse nivel com a inflagdo. Existem zonas de significancia em diversas
frequéncias. De 2006 a 2022 existem relacOes entre essas variaveis de curto prazo (0-1, 1- 2
anos e 2-4 anos). Dessas relagcdes podemos destacar dezembro de 2007, 2011 e 2015 bem como
fevereiro de 2020. De acordo com a diferenca de fase, na maioria das vezes os ciclos de IBC

antecipam os ciclos de do nivel de juros.

Figura 10 — Coeréncia entre o Gap do IBC-Br e a curvatura curva de juros
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Por sua vez a coeréncia do gap do IBC-Br com a curvatura da curva de juros revela

uma coeréncia de curto prazo (0-1 ano) para 2006-2008; 2012-2014 ¢ 2019. No médio prazo
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(2-4 anos) houve relacdo entre 2005 e 2006 entre 2009 e 2011. Para esses resultados a maioria
das relagdes foram na mesma dire¢do e com muitas vezes o IBC antecipando a curvatura dos

juros.

Figura 11 — Coeréncia entre o Gap do IBC-Br ¢ a inclinagdo da curva de juros
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Fonte: Elaboragdo do autor.

A coeréncia entre inclinagdo e o gap do produto revela uma forte relacao entre 2012
e 2014 para ciclos de 0-1 anos, esse padrao se repete em 2005-2006, dezembro de 2011 e a parir
de fevereiro de 2022. Nao houve coeréncia significante para ciclos de 4-8 anos, mas em
dezembro de 2011 e dezembro de 2015 houve coeréncia dos ciclos para uma frequéncia de 2-4
anos. A diferenca e fases indica que os ciclos dessas duas variaveis caminham na mesma direcao
com antecipac¢ao do gap do IBC-Br.

Para melhor visualizagdo da coeréncia entre inflagdo e gap do IBC-Br foram
elaboradas as tabelas 1 e 2, onde cada frequéncia e periodo sdo melhor detalhado. Para os
momentos em que ndo foi possivel sinalizar a dire¢do e qual variavel se antecipa foram

elaboradas as tabelas 3 e 4, que estdao nos apéndices dessa dissertacao.

Tabela 1 — Principais resultados entre os ciclos de inflacdo e os ciclos dos fatores de juros

Periodo L LT Comovimento Elasticidade
(anos)
Ciclos de inflacio (y) versus ciclos do fator nivel dos juros (x)
2004.2 0-1 Clclos de 1nﬂa<;a9 anNte01pam ciclos de fator nivel dos 0.45 - 0,50
juros na mesma direcao
2005.1 - Ciclos de fator nivel dos juros antecipam ciclos de
0-1 . ~ . . 0,50 - 0,60
2006.1 inflagdo em dire¢do contraria

Continua
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Continuacao
Tabela 1 — Principais resultados entre os ciclos de inflagdo e os ciclos dos fatores de juros
Periodo Frequéncia Comovimento Elasticidade
(anos)
Ciclos de inflagdo (y) versus ciclos do fator nivel dos juros (x)
2005.1 - Ciclos de fator nivel dos juros antecipam ciclos de
1-2 . - N . 0,50 - 0,55
2006.1 inflagdo em direcao contraria
2008.1 2.4 Clclos de 1nﬂa(;a9 an~te(:1pam ciclos de fator nivel dos 0,60 - 0,70
juros na mesma direcao
2010.2 - 4.8 Clclos de 1nﬂa(;a9 an:zempam ciclos de fator nivel dos 0,40 - 0,60

2012.2 juros na mesma direcao

2019.1 4.8 Clclos de 1nﬂaga9 aritempam ciclos de fator nivel dos 0.35

juros na mesma direcao

2014.2 0-1 Clclos~ de fat.or fnvel do’s. juros antecipam ciclos de 0.45

inflagdo em direcdo contraria
2016.2 - Ciclos de inflagdo antecipam ciclos de fator nivel dos
0-1 . . 0,00 - 0,60

2018.1 juros na mesma direcao

2018.2 -2 Clclos de 1nﬂac;a9 aritempam ciclos de fator nivel dos 0.60 - 0.70

juros na mesma direcao

2020.1 0-1 Clclos de 1nﬂaga9 aritempam ciclos de fator nivel dos 0.30 - 0.45

juros na mesma direcao
2021.2 - Ciclos de fator nivel dos juros antecipam ciclos de
0-1 ) N - A 0,30 - 0,65
2022.1 inflagdo em dire¢do contraria
Ciclos de inflagao (y) versus ciclos do fator curvatura dos juros (x)
2004.2 - Ciclos de inflacao antecipam ciclos de fator curvatura
0-1 . . 0,15-0,30

2006.2 dos juros na mesma dire¢ao

2006.1 - Ciclos de inflagdo antecipam ciclos de fator curvatura
1-2 . . 0,20 - 0,25

2006.2 dos juros na mesma dire¢ao
2013.2 - 0-1 Comovimento fasico sem lideranca definida -

2014.2
2015.1 - . L. . .

2015.2 1-2 Comovimento fasico sem lideranga definida -

2017.1 0-1 Clclps de inflagao aqtec1£)am ciclos de fator curvatura 0,15 - 0.30

dos juros na mesma direcao

2018.1 0-1 Comovimento fasico sem lideranca definida -
2020.1 - . L. . .

2020.2 0-1 Comovimento fasico sem lideranca definida -
2200220 1'21_ 1-2 Comovimento fasico sem lideranca definida -
2013.2 - Ciclos de fator curvatura dos juros antecipam ciclos de

2-4 . - . 0,25 -0,55

2017.1 inflagdo na mesma dire¢ao

2013.2 - Ciclos de fator curvatura dos juros antecipam ciclos de
4-8 . - . 0,30 - 0,40
2017.2 inflagdo na mesma dire¢ao
2021.1 - Ciclos de inflagdo antecipam ciclos de fator curvatura
2-4 . o 0,45 - 0,50
2021.2 dos juros na mesma direcao
Ciclos de inflacio (y) versus ciclos do fator inclina¢io dos juros (x)
2004.2 - Ciclos de inflagao antecipam ciclos de fator inclinagao
0-1 . . n 0,15-0,25
2006.2 dos juros na mesma dire¢ao

Continua
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Conclusao
Tabela 1 — Principais resultados entre os ciclos de inflagdo e os ciclos dos fatores de juros
Periodo Frequéncia Comovimento Elasticidade
(anos)
Ciclos de inflacio (y) versus ciclos do fator inclina¢io dos juros (x)
2006.1 - Ciclos de fator inclinacao dos juros antecipam ciclos de
1-2 . N L 0,25-0,40
2006.2 inflacdo na mesma diregao
2013.2 - Ciclos de inflagdo antecipam ciclos de fator inclinagao
0-1 . . 0,65 - 0,90
2014.2 dos juros na mesma direcao
2015.1 - Ciclos de fator inclinacao dos juros antecipam ciclos de
1-2 ) T A 1,40 - 1,80
2015.2 inflacdo dire¢do contraria
2017.1 0-1 Clclps de inflagao anFecqgam ciclos de fator inclinacao 0.75 - 0,80
dos juros na mesma dire¢ao
2018.1 0-1 Ciclos de inflagcao antecipam ciclos de fator inclinagao 0.40 - 0,50

dos juros na mesma dire¢ao

Fonte: Elaboragio do autor.

Pela tabela 1 pode-se auferir que em relagdo ao nivel da curva de juros a inflagao
ha uma predominancia da inflagdo em relagdo a ao fator nivel da curva. Nas vezes em que o
nivel se antecipava a inflag@o a relagao entre os ciclos era na dire¢ao contraria e no curto prazo
(0-1 ano). As maiores elasticidade dessa relagcao foram em 2008 e 2018, entre 0,60 ¢ 0,70.

No que concerne ao fator curvatura houve cinco movimentos ciclicos sem lideranca
definida. Por sua vez, entre 2013 e 2017 o fator curvatura se antecipou a inflacdo, com ciclos
na mesma dire¢do e em frequéncia de médio e longo prazo, 2-4 anos e 4-8 anos. As maiores
elasticidades foram para o periodo de 2013 a 2017 e em 2021.

Quando se trata da relacao da inflagdo com a inclinagdo da curva de juros foram
encontradas as maiores elasticidades, de 0,65 a 0,90 entre 2013 e 2014 e 1,40 e 1,80 entre os
dois meses iniciais de 2015. Por dois periodos o fator inclinagdo antecedeu a inflagdo (2006.1-
2006.2 e 2015.1-2015.2). Nos demais periodos a inflagdo liderou a coeréncia de ciclos com a
inclinacao da curva de juros. Com a relacdo frequéncia ciclica todas as coeréncias para a

inflacdo e a inclinacao foram de curto prazo (1-2 anos).

Tabela 2 — Principais resultados entre os ciclos do gap de IBC-BR e os ciclos dos fatores de
juros

Periodo Frequencia Comovimento Elasticidade

(anos)

Ciclos do gap de IBC-BR (p) versus ciclos do fator nivel dos juros (x)

2014.2 - 4.3 Ciclos de fator nivel dos juros antecipam ciclos do gap 0.70
2015.1 do IBC-BR em direcao contraria ’
2009.2 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator nivel

2- . o 1,00 - 1,70
2013.1 dos juros na mesma direcao

Continua
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Conclusao
Tabela 2 — Principais resultados entre os ciclos do gap de IBC-BR e os ciclos dos fatores de
juros

Periodo pEcaiche Comovimento Elasticidade
(anos)
Ciclos do gap de IBC-BR (y) versus ciclos do fator nivel dos juros (x)
220 é) 05 6'21_ 0-2 Comovimento fasico sem lideranca definida -
2006.2 0-2 C1clps do gap de IBC-BR ~antempam ciclos de fator nivel 1,50 - 2,00
dos juros na mesma direcao
2009.2 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator nivel
0-2 . o 0,50 - 2,50
2013.2 dos juros na mesma direcao
2014.1 - 0-2 Ciclos de fator nivel dos juros antecipam ciclos do gap 0.40 - 0.90
2015.2 do IBC-BR em dire¢ao contraria ’ ’
2017.1 0-1 C1clps do gap QG IP:C-BR a’nt.empam ciclos de fator nivel 0.80 - 1,00
dos juros em dire¢do contraria
2019.1 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator nivel
0-1 . o 5,00 - 5,70
2020.2 dos juros na mesma dire¢ao
Ciclos do gap de IBC-BR (y) versus ciclos do fator curvatura dos juros (x)
2005.2 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator
2-4 . o 0,55
2006.2 curvatura dos juros na mesma dire¢ao
2013.1 - 4.8 Ciclos de fator curvatura dos juros antecipam ciclos do 0.75 - 0.90
2016.2 gap do IBC-BR na mesma dire¢ao ’ ’
2005.1 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator
1-2 . . 0,30 - 0,35
2005.2 curvatura dos juros na mesma direcao
2005.2 0-1 Ciclos do gap de IBC-BR an‘Fecqzam ciclos de fator 0.35
curvatura dos juros na mesma dire¢ao
2006.2 0-1 Comovimento fasico sem lideranca definida -
2007.2 - 0-1 Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator 0.40 - 0.70
2009.2 curvatura dos juros na mesma dire¢ao ’ ’
2013.1 0-1 Ciclos do gap de IBC-BR an‘Fecqjam ciclos de fator 0,55 - 0.75
curvatura dos juros na mesma direcao
2013.2 0-1 Comovimento fasico sem lideranca definida -
2014.1 - 0-1 Ciclos de fator curvatura dos juros antecipam ciclos do 0.25 - 0.30
2014.2 gap do IBC-BR na mesma dire¢ao ’ ’
22001 15 5 12_ 0-1 Comovimento fasico sem lideranca definida -
Ciclos do gap de IBC-BR (p) versus ciclos do fator inclinacio dos juros (x)
2009.2 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator
2-4 oo . L 0,90 - 1,50
2013.2 inclinacao dos juros na mesma dire¢ao
2015.2 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator
2-4 o . . 0,80 - 1,20
2016.2 inclinagao dos juros na mesma dire¢ao
2019.1 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator
0-1 oo . L 4,00 - 6,20
2021.1 inclinagdo dos juros na mesma dire¢do
2009.2 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator
0-2 o . L 1,10 - 1,40
2011.1 inclinagdo dos juros na mesma dire¢ao
2013.1 - Ciclos do gap de IBC-BR antecipam ciclos de fator
0-2 oo . L 1,20 - 3,20
2014.2 inclina¢do dos juros na mesma dire¢do

Fonte: Elaboracao do autor.
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Ao compararmos os gaps do IBC-Br com os fatores para os componentes da curva
de juros, tabela 2, pode-se observar uma predominancia do gap do produto se antecipando a ao
nivel da curva. Somente em um momento (2014.2-2015.1 € 2014.1-2015.2), o nivel do produto
se antecipou ao gap do produto (IBC-Br). Os ciclos entre gap e nivel foram em maioria de curto
prazo (0-2 anos). Somente entre 2009 e 2013 e 2014 e 2015 houve ciclos de médio e longo
prazo. O destaque para o nivel da curva foi o periodo imediatamente pré-pandemia (2019.1-
2020.2) que apresentou uma elevada elasticidade entre os ciclos (5,00-5,70).

Para a coeréncia com a curvatura se destacam em sua maioria momentos com a
dominancia do gap do produto. Somente em dois periodos a curvatura dominou a relagao
ciclica, entre 2013 e 2016 e entre janeiro e fevereiro de 2014. No triénio 2013-2016 os ciclos
foram de longo prazo (4-8 anos) e com elasticidade entre 0,75 e 0,90. Para 2014 a frequéncia
indicou um ciclo de curto prazo (0-1 ano).

Por fim quando se atenta para relacao de coeréncia entre a inclinagdo da curva de
juros e o gap do produto, foram cinco periodos detectados, todos com predominancia do gap e
na mesma direcdo. O destaque foi a alta elasticidade para o periodo entre 2019.1-2021.2 com

intervalo de elasticidade entre 4,00 e 6,20. Todas as relagdes foram de curto ou médio prazo.
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7 CONCLUSOES

Com base nos resultados apresentados, ¢ possivel observar padroes interessantes na
relagdo entre a curva de juros e a inflagdo, fornecendo insights importantes para entender os
movimentos do mercado financeiro e as dinamicas econdmicas no Brasil.

Inicialmente, a predominancia da inflagdo em relagdo ao nivel da curva de juros
sugere uma forte influéncia das expectativas inflacionérias na determinagdo das taxas de juros.
Esse fendmeno reflete a sensibilidade dos agentes econdmicos as perspectivas de inflacdo e sua
disposi¢do para ajustar as taxas de juros em resposta a essas expectativas.

Os movimentos ciclicos na curvatura da curva de juros, especialmente entre 2013 ¢
2017, indicam periodos em que as variagdes na estrutura da curva anteciparam mudancas na
inflagdo. Isso sugere que as condicdes macroecondmicas e politicas durante esses periodos
tiveram um impacto significativo nas expectativas de inflagdo e nas preferéncias dos
investidores por ativos de renda fixa.

A relacdo entre a inclinacdo da curva de juros e a inflacdo revela uma dindmica
complexa, com elasticidades variando ao longo do tempo. A lideranca da inflagdo sobre a
inclinacdo da curva de juros em grande parte dos periodos sugere que as expectativas de
inflacdo desempenham um papel crucial na determinacdo da estrutura temporal das taxas de
juros.

Por fim, a predominancia de coeréncias de curto prazo na relagao entre a inflagdo e
a inclinagdo da curva de juros indica que os movimentos de curto prazo na inflagdo podem ter
um impacto imediato nas taxas de juros de curto prazo, refletindo a sensibilidade dos mercados
financeiros as mudancgas nas condigdes macroeconomicas e politicas.

Em resumo, os resultados apresentados destacam a importancia de considerar a
dinamica complexa entre a curva de juros e a inflagdo para entender as tendéncias do mercado
financeiro e formular politicas econdmicas eficazes no Brasil. Essas andlises fornecem insights
valiosos para investidores, formuladores de politicas e economistas na interpretacdo das
condi¢des econdmicas e na tomada de decisdes estratégicas.

Ao analisarmos os gaps do IBC-Br em comparagdo com os fatores para os
componentes da curva de juros, observamos que o gap do produto geralmente se antecipa ao
nivel da curva de juros. Embora tenham ocorrido momentos em que o nivel do produto
antecipou o gap do produto, a maioria dos ciclos foi de curto prazo, com excecdo de alguns

periodos entre 2009 e 2013 e 2014 e 2015, que apresentaram ciclos de médio e longo prazo.
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Um destaque notavel foi o periodo imediatamente pré-pandemia (2019.1-2020.2), que
demonstrou uma elevada elasticidade entre os ciclos.

Com base nos resultados apresentados, ¢ evidente que a relagdo entre a curva de
juros e o gap do produto (IBC-Br) reflete as complexidades e os desafios enfrentados pela
economia brasileira ao longo dos anos. Os padrdes identificados fornecem insights valiosos
sobre a dindmica econdmica do pais e suas implicagdes para o futuro.

No contexto brasileiro, os resultados sugerem que a economia ¢ sensivel a uma
variedade de fatores, incluindo politicas governamentais, ciclos econdmicos globais e eventos
especificos, como a pandemia do COVID-19. Por exemplo, observa-se que durante periodos de
incerteza econdmica, como o inicio da pandemia, a relacdo entre a curva de juros e o gap do
produto foi mais volatil ¢ menos previsivel.

Além disso, a forte correlacdo entre a inclinacdo da curva de juros e o gap do
produto em determinados periodos, especialmente durante o periodo pré-pandémico, sugere
que politicas monetarias e fiscais podem desempenhar um papel crucial na estabilizacdo da

economia ¢ na promog¢ao do crescimento.
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APENDICES
APENDICE A — TABELA 3

Tabela 3 — Resultados inconclusivos entre os ciclos de inflagdo e os ciclos dos fatores de |'uros

2012.1-2013.1 Inconclusivo
2013.1-2014.2 Inconclusivo

B~ O
1 1
o0 —

2006.2 - 2008.1 2-4 Inconclusivo
2008.1 - 2009.2 0-1 Inconclusivo
2012.2 0-1 Inconclusivo

2005.2 0-1 Inconclusivo
2012.2 0-1 Inconclusivo
2017.1 0-1 Inconclusivo
2018.1 0-1 Inconclusivo
2019.1 - 2020.1 0-1 Inconclusivo
2021.2 0-1 Inconclusivo
2015.1 - 2016.1 4-8 Inconclusivo
2017.1 -2019.1 4-8 Inconclusivo

Fonte: Elaboragdo do autor.



APENDICE B — TABELA 4

Tabela 4 — Resultados inconclusivos entre os ciclos do gap de IBC-BR e os ciclos dos fatores

de |'uros

2015.2 -2019.1 Inconclusivo

4-8
2007.1 - 2009.1 0-2 Inconclusivo
0-1

2021.1-2021.2 Inconclusivo

2008.2 - 2012.2 2-4 Inconclusivo
2010.2 -2012.2 1-2 Inconclusivo

2011.1 0-1 Inconclusivo
2012.1-2012.2 0-1 Inconclusivo
2020.1 - 2020.2 0-1 Inconclusivo

2015.1 - 2016.1 4-8 Inconclusivo
2015.1 -2015.2 1-2 Inconclusivo
2005.2 - 2009.1 0-2 Inconclusivo
2011.2 -2012.2 0-2 Inconclusivo

Fonte: Elaboragdo do autor.




