PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510457/CA

7
Conclusao

O principal objetivo desse trabalho foi aplicar a metodologia de Diebold e
Li para modelar o comportamento da estrutura a termo brasileira e gerar previsoes
de curto, médio e longo prazos para a sua trajetéria futura. Os resultados
alcancados nos levaram a concluir que o modelo de Diebold e Li ndo é adequado
para o caso brasileiro, pois foi freqiientemente batido por meros modelos
univariados para quaisquer horizontes de previsdo e para quaisquer taxas de swap
consideradas. As principais razdes apontadas para essa inadequacao foram duas:
(i) o modelo ndo incorpora o fato de que choques inflacionarios podem alterar a
volatilidade das taxas de swap, e (i1) o modelo ndo leva em consideracdo que os
fatores que determinam o comportamento da curva de juros brasileira podem estar

correlacionados.

O segundo ponto é explorado por meio de duas variantes do modelo de

Diebold e Li. A primeira variante (Diebold e Li 2) postula que os fatores f,,, 5,,
e f,, podem ser modelados por meio de um VAR(1), enquanto que a segunda

variante (Diebold e Li 3) se ap6ia em um modelo VAR(1) onde o vetor de

varidveis endogenas ¢ formado somente pelos fatores S, e f3,,. Os resultados

nos levaram a concluir que a segunda variante (Diebold e Li 3) consegue gerar
boas previsdes de longo prazo, sucesso que provavelmente decorre da

incorporacdo da correlagdo existente entre 3, e f,, e do descarte de /5, .

Os caminhos que vislumbramos para a continuidade da pesquisa sdo os

seguintes:

* Realizar um estudo mais aprofundado do comportamento do pardmetro A,,
com foco nas seguintes perguntas: (i) serd que a hipdtese de A, ser constante é

razodvel? ; (ii) serd que os principios utilizados para a sua calibragem (como a
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definicdo de prazo intermedidrio) sdo corretos? ; e (iil) 0 qudo sensiveis sdo 0s

resultados de previsdo a utilizagdo de valores diferentes para A, ?

* Explorar a possibilidade dos fatores £, e f,, serem cointegrados, o que

justificaria a utilizacdo de um modelo de correcdo de erros para modelar a sua

evolucdo conjunta.

* Incorporar a modelagem alteragdes na volatilidade das taxas de swap, que

podem depender dos choques inflaciondrios que atingem a economia.

* Explorar o relacionamento existente entre os fatores comuns, as taxas de
juros (curtas e longas) e as principais varidveis macroecondmicas (inflacao, nivel
de atividade, etc...), pois o emprego de informagdes contidas nessas ultimas pode
superar as perdas oriundas do aumento da complexidade do modelo e, com isso,
contribuir para melhorar significativamente o seu desempenho preditivo (para
indicacdes de que essa estratégia pode ser vencedora, ver Vereda, Lopes &

Fukuda (20006)).
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