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Séries e Estimacao

Neste capitulo se procedera para a estimacao das versdes log-linearizadas da
equacdo de Euler, as curvas (I) e (II) apresentadas no capitulo 2. A secdo 3.1
apresenta as séries a serem usadas e uma analise sobre as mesmas. Na se¢do 3.2,
sera explorada a formagdo de expectativas através de um processo de previsao.
Também serdo testadas as hipdteses de presenca de defasagens ou expectativas
futuras da taxa de juros na curva (ou seja, a estimacao das equacdes I’ e II’) e a
inser¢do de uma constante em cada uma das curvas (se¢do 3.2.2). A secao 3.3 traz

a validacao dos resultados a partir do uso de bootstrap e validagdo cruzada.

3.1.
Séries

As séries a serem usadas neste trabalho sdo as seguintes: o desvio padrao
divulgado pelo Focus serd a nossa proxy para o desvio padrido das expectativas;
para a demanda Agregada serd usado o indice de Producao Fisica Industrial (indice
de base fixa mensal sem ajuste sazonal), referente a industria geral. Foi escolhida a
série com sazonalidade para que a dessazonalizagdo pudesse ser controlada. Nao
foi usada uma série de PIB devido a maneira como ¢ calculada a série mensal do
mesmo: uma interpolacdo dos valores trimestrais calculados pelo IBGE. Foi
descartada a idéia de se usar a série de servigos, que responde por cerca de 50% do
PIB, conjuntamente com uma série de produgdo industrial, que ¢ de 35% do PIB,
porque a série de servigos coletada pelo IBGE também tem freqiiéncia trimestral.
Desta maneira, para que pudessem ser estimadas regressdes com dados mensais,
optou-se por tomar somente o indice de produgao industrial como proxy para o
produto mensal. Como representante da taxa de retorno do ativo sem risco
considerado no modelo sera usada a taxa Selic (meta) acumulada em cada més.

A série que ira representar as expectativas pontuais da inflagdo futura neste
trabalho serd a série de expectativas proveniente do relatorio semanal do Banco

Central, o Focus. As justificativas para o uso desta série sdo: para se ter
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expectativas condizentes com o modelo, seria necessario trabalhar com o modelo
estrutural completo, o que foge ao escopo deste trabalho; e a alternativa ao modelo
completo, bastante explorada, que ¢ a imputacdo de uma foérmula mecanica a
formagao das expectativas € ruim por supor que os agentes seguem a formula
independente de mudancas no ambiente econdmico. Outra justificativa para a
escolha ¢ o reconhecimento formal existente no relatério, que reporta a cada
semana as previsdes dos “Top 57, ou seja, os cinco analistas que mais acertam em
suas expectativas, induz nos analistas entrevistados um estimulo para o acerto, de
modo a figurar sempre na lista dos melhores. Além disso, apresenta efetivamente
um conjunto de expectativas de inflacdo geradas no mercado, o que ¢ condizente
com a proposta do trabalho de formar uma curva independente da politica
monetaria, 8 medida que ndo estaremos forgcando uma equacao para a geracao das
expectativas de inflacdo, e sim usando expectativas formadas independentemente
pelos agentes. Desta maneira, ndo sera imputada uma formula a geragdo das
expectativas de inflagdo, mas sim esta serd tomada como uma varidvel exdgena. A
amostra comec¢a em mar¢o de 2000, pois as previsdes para o IPCA do Focus sé
comegam nesta data.

Apo6s a obtencdo das séries explicitadas acima, com excecao da expectativa
inflacionaria, estimou-se um regressdo da varidvel In(Y:) (logaritmo natural do
indice de produ¢do industrial) em uma tendéncia linear € em 11 varidveis binarias
para retirar a sazonalidade presente na série:

11

In(y,)=0a, +o,t+ Zakdummyk +g,

k=1

Os residuos €, desta regressdo portanto representam a nossa variavel p,, o

hiato do produto. A tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas das
séries a serem utilizadas, que vao de Margo de 2000 até Agosto de 2003.

E necessario observar mais atentamente a série da taxa Selic, testando a
possivel existéncia de uma raiz unitaria no processo da mesma. Os testes utilizados
para tal verificagdo serdo o de Dickey-Fuller (DF)’ e de Phillips-Perron (PP)°.

Dada a hipotese nula de que existe raiz unitaria, uma estatistica de teste menor que

o valor critico rejeita tal hipotese. Os testes apontam que ha evidéncia de uma raiz

> Dickey e Fuller (1979)
% Phillips e Perron (1988)
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unitaria na série (a hipotese nula para a primeira diferenca da série ¢ rejeitada).

Entretanto, ao extrair uma tendéncia linear da série, o que se obtém ¢ uma outra

sem indicios de raiz unitaria (Grafico 2), desde que o teste inclua pelo menos a

constante: para o teste PP, a estatistica de teste ¢ —7,875, enquanto que o valor

critico a 10% ¢ —3,189; para o teste DF, a estatistica de teste ¢ —2,934 enquanto que

o valor critico € —2,890.

O que se pode depreender dos resultados encontrados ¢ que a série da taxa

Selic ¢ ndo estaciondria, mas que, retirada uma tendéncia linear positiva, ela deixa

de apresentar indicios de ndo estacionariedade.

Média Desvio Padrao Assimetria Curtose
V, 0,00 0,0244 -0,3298 3,111
Et[lét] 0,0148 0,0023 0,9979 2,866
E, [ﬁm] 0,0057 0,0030 1,1324 3,701
c/’ 0,1737 0,0744 1,8181 6,489

Tabela 1 — Principais estatisticas das séries
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Figura 3 - Série resultante da extragao de tendéncia linear da Selic

3.2
Método de Previsdao e Formagao de Expectativas

Nesta se¢dao sera imputado um método de formagdo de expectativas aos
agentes, ao invés de supor que os mesmos possuem previsao perfeita. A hipotese
de previsao perfeita ¢ bastante utilizada em trabalhos que estimam algum tipo de
Curva de Demanda, apesar de pouco crivel, pois na economia real os consumidores
ndo conseguem prever perfeitamente o produto. Desta maneira, os agentes se
comportardo proximo do que acontece na realidade com a formagdo de
expectativas sobre o produto total na economia: recorrendo a uma previsao k
periodos a frente baseada na informac¢ao disponivel em cada momento, o que inclui
os valores passados de todas as variaveis. O método considerado serda o Holt-
Winters ndo sazonal (HW), por estarmos trabalhando com uma série (hiato do
produto) cuja tendéncia e sazonalidades ja foram expurgadas. Tornou-se necessario
imputar um método de formagdo de expectativas porque as expectativas do
FOCUS para Produto Industrial, que serd a proxy usada para produto neste
trabalho, s6 comegaram a ser divulgadas a partir de novembro de 2001. Desta
maneira, torna-se impossivel estimar uma regressao crivel, a medida que o niumero

de observacoes seria bastante reduzido.

7 Brown (1962)
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A equagao do Método de Amortecimento de Holt-Winters ¢ dada por:
a=ay + (1 _a)[at—l +bt—1]

bt = B [Cl[ _az—1]+(1_ B)bt—l
j>z+k/z :at +bz(t+k)

onde y,.,, € a previsdo k passos a frente em t, o e B sdo constantes entre

zero e um que sdo calibradas de maneira a gerar o melhor ajuste das previsoes.

Observe que o método HW usa a realizagdo da variavel em t para a previsao
um passo a frente, t+1, da varidvel, Desta maneira, ¢ preciso cuidado na hora da
definicdo de previsdo para a nossa estimacdo. Caso fosse usada a simples previsao
um passo a frente, como a variavel dependente ¢ usada no calculo da previsao se
criaria um problema de endogeneidade na regressao, pois a variavel dependente
apareceria dos dois lados da equagd@o. Desta maneira, as previsdes a serem usadas
nos célculos a seguir sdo a expectativa de yi+1 em yij, de maneira que y; ndo entra
no calculo destas expectativas. Esta metodologia, na verdade, estd mais de acordo
com o que acontece na realidade, pelo menos com a relagdo ao indice de producao
industrial, ja que o indice s6 ¢ divulgado pelo menos dois meses depois do més de
referéncia.

O grafico apresenta tanto a série de previsdes para a série de produgdo
industrial estimadas pelo método HW (descrito acima) como a série de previsoes
do Relatorio Focus, que s6 comecam em Novembro de 2001. Fica claro que as
previsdes geradas pelo método HW sdo menos conservadoras que as previsdes do
Focus, podendo portanto trazer mais variacdo para as regressoes a serem feitas.

Todas as equacgdes serdo estimadas através do método de minimos quadrados
ordinarios (MQO). As estimacdes estdo divididas em duas se¢des: a primeira fard
as estimacdes sob a hipdtese de inflagdo de longo prazo igual a zero, enquanto na
segunda as regressdes virdo acrescidas de uma constante, cuja presenca sera

derivada em modelo dentro da propria se¢ao.
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3.21.
Inflagao Zero

As regressdes desta secdo serdo feitas com a hipdtese de inflacdo de
equilibrio igual a zero, que é a hipotese padrdo usada na log-linearizacdo da
Equagio de Euler nos trabalhos que envolvem as equagdes estruturais®. As tabelas
apresentam, além dos coeficientes estimados, o R? ajustado de cada equacio e os
p-valores de cada teste (LM, para detectar correlacdo serial nos residuos, e ARCH,
para testar heterocedasticidade nos residuos).

Para o caso da equacdo (I) os resultados podem ser vistos na tabela 2. Os
valores entre parénteses sao o desvio-padrdo dos coeficientes. Os sinais dos
coeficientes da inflacdo e da taxa de juros estdo de acordo com o previsto pela
teoria. Observe que nenhum dos regressores ¢ significante a 10%, que serd o nivel
de significancia usado nas analises em diante. Vale ressaltar que as variaveis que
tem as estatisticas t mais baixas e que portanto indicam ser ndo significantes para a
regressdo sdo as variaveis cujos coeficientes possuem maior variancia
(principalmente na regressdo c/ lags da taxa de juros e I’), o que pode ser uma
explicagdo para tal, devido a baixa precisdo na estimagdo. Os coeficientes
apresentam pouca variacao entre uma regressao e outra, exceto pelo coeficiente da

taxa de juros, que aumenta com a introdu¢do de defasagens e mais ainda com a
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curva contendo a curva de juros. Dos sinais previstos pela teoria (ver Apéndice),
surgem contradi¢des: o coeficiente da previsdo dois passos a frente do hiato do
produto ndo possui nem o sinal contrario e nem ¢ menor em moddulo que o
coeficiente da primeira defasagem do mesmo e os coeficientes para a inflagdo ¢ a
taxa de juros ndo sdo proximos. O unico coeficiente que apresenta alguma
consisténcia teorica ¢ o da expectativa do hiato um passo a frente, que ¢
sistematicamente positivo e maior que 1, indicando que ha formacao de habito. A
introdugdo das defasagens da taxa de juros na equagdo gera coeficientes nao
significantes para todas as varidveis exceto o primeiro lag da taxa de juros. Vale
notar que a soma dos coeficientes que dizem respeito a taxa de juros ¢ de -0,031.

J& a equacdo com a curva de juros tem como Unico coeficiente significante o
da taxa de juros contemporanea. A formulagdo tedrica prevé que € a curva de juros
real que deve aparecer na equacdo. Entretanto, a inclusdo das expectativas de
inflacdo de periodos futuros nao gera coeficientes significantes em nenhuma das
equacdes estudadas, nem para as expectativas incluidas e nem para as outras
variaveis explicativas. Por esta razdo os resultados para tais regressdes nao serao
discutidos, mas sim os resultados das regressdes que incluem somente a curva de
juros nominais, que apresentaram, como serd apresentado adiante, resultados
interessantes.

Observe que em todas as regressdes da Tabela 2 os teste LM detectaram
autocorrelagdo nos residuos, principalmente para a primeira defasagem do mesmo.
Tal resultado podera ser minimizado com a introdu¢do da segunda defasagem do
hiato, na equagao II.

Para o caso da equacdo (II) foi necessario retirar da estimacao as previsoes
2 periodos a frente. Como a tentativa de estimar a regressao com as previsoes 2 e 3
passos a frente se mostrava impossivel, pois tornava a matriz de observagdes
quase singular devido a multicolinearidade existente entre estas previsoes,
estimou-se a equacdo com cada um dos regressores separadamente. Os coeficientes
e a significancia para as duas previsdes eram basicamente a mesma (natural,
devido a quase igualdade das duas). Os resultados para as regressdoes com cada
uma das previsdes separadamente sdo apresentados na tabela 3. Para as regressdes

que incluem defasagens da taxa de juros ou previsdes das taxas futuras, os

¥ Ver Rudebusch (2002), Rotemberg e Woodford (1998), Bonomo e Brito (2001)
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resultados apresentados sao aqueles que foram calculados excluindo a previsao do
hiato 2 passos a frente, por economia de espaco, dado que os resultados sdo iguais
para os dois casos.

Como afirmado acima, os coeficientes de todas as varidveis sdo iguais nas
regressOes que usam ou a previsao 2 passos a frente do hiato ou a previsao 3 passos
a frente, excecdo feita somente para os coeficientes destas variaveis.

Na regressdo II temos que todas as varidveis exceto as taxas de juros
contemporaneas, a taxa de inflagdo e a varidncia das expectativas de inflagdo sdo
significantes ao nivel de 10%. A introdu¢do da defasagem de 2 periodos do hiato
na regressao teve como consequéncia coeficientes sensivelmente maiores em
modulo para tanto a primeira defasagem do hiato quanto as previsdes 1 ou 2
periodos a frente do mesmo. A soma dos coeficientes das previsdes do hiato ¢ de

17,16 para os dois casos da equagdo (com E,[9,,,] ou E,[7,.;]). Novamente nio

se observam relagcdes previstas na teoria entre os coeficientes: em nenhuma das
regressdes apresentadas o coeficiente da segunda defasagem do hiato possui sinal
contrario, apesar de ser maior, ao coeficiente da previsdo 3 periodos a frente;
entretanto, a previsao do hiato 1 passo a frente ¢ consistentemente maior que 1 e
positiva, o que indica que T € positivo e portanto o consumo do periodo anterior a t
esta ligado ao fenomeno da formacao de habito.

Os resultados da regressdo que incluem defasagens da taxa de juros
corroboram os resultados da regressdo II, e enquanto no caso da equagdo I a
inclusdo destas varidveis gerou um coeficiente significante para a primeira
defasagem da taxa, no presente caso isto ndo acontece, permanecendo todas as
variaveis de juros (além das expectativas da taxa de inflagdo e a variancia das
mesmas), como nao significantes. A soma dos coeficientes da taxa de juros
contemporanea e suas defasagens ¢ de 0,123.

Quando a regressao em questdo ¢ a que possui a curva de juros nominal, os
resultados sdo diferentes dos apresentados até entdo. As variaveis com coeficientes
ndo significantes sdo a expectativa da taxa de inflacdo, sua varidncia e as
expectativas de juros 2 e 3 periodos a frente. Os coeficientes referentes as variaveis

de taxas de juros, se somadas, dao o valor de 0,2.
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Como esperado, a introducao da segunda defasagem do hiato na equagao II
acabou com a correlacao serial dos residuos. O teste LM nao encontra nenhuma
defasagem do residuo estatisticamente significante até 6 defasagens.

Da andlise acima se conclui que: a expectativa da taxa de inflagdo ndo ¢
significante, assim como sua variancia, em nenhuma das regressoes apresentadas
nas tabelas 1 e 2; a equacao II possui um melhor ajuste aos dados do que a equagdo
I e mais variaveis estimadas com coeficientes significantes; a taxa de juros passa a
ser significante quando a curva de juros ¢ incorporada a equagdo, e portanto as
equagdes I’ e II’ ndo sdo equivalentes as equagoes I e II. Percebe-se também que os
parametros sao bastante sensiveis a incorpora¢ao de uma defasagem na equagao
(os coeficientes das defasagens do hiato e suas previsdes aumentam bastante entre
a equacao I e a II). A andlise dos coeficientes encontrados ¢ seriamente prejudicada
pelo fato de a amostra ser muito pequena, e portanto todos os testes de hipdtese sao
bastante suspeitos. O fato de a taxa de juros nao ser significante na maioria das
regressoes poderia ser explicado por diferentes razdes, dentre as quais as principais
sdo a ndo estacionariedade da série encontrada na analise da secdo 3.1 (ja que as
regressoes das tabelas 2 e 3 usam a série de Selic sem o expurgo da tendéncia) e o
periodo da amostra, que nao capta a reversao a meédia da variavel (outra
consequéncia de se ter pequena amostra). A possibilidade de endogeneidade na
regressdo ¢ excluida porque no momento da decisdo, por parte do BC, da taxa
Selic, o indice de producao industrial do proprio més ndo é conhecido.

O mesmo argumento valeria para as séries das taxas de swap, que sdo as
proxys utilizadas para a curva de juros. Observe no grafico 5 que as taxas para
swaps de 1, 2 e 3 meses segue basicamente a mesma trajetoria da taxa Selic (meta)
mensal. Entretanto, como demonstrado nas tabelas 2 e 3, a inclusdo da curva de
juros nas regressoes faz com que a taxa de juros contemporanea aparega como uma
variavel significante (assim como a expectativa um passo a frente dos juros no
caso da equagdo II), apesar de ter um sinal positivo. Somando os coeficientes de
todas as variaveis que envolvem juros, obtém-se o valor de 0,2.

Analisando-se porém os resultados da tabela 4, que reporta os coeficientes
para as equacdes I e II quando ¢ retirada a tendéncia linear da taxa de juros,
percebe-se que esta nova variavel de juros (taxa Selic menos tendéncia) passa a ter
coeficiente significante, o que nao ocorria quando a varidvel utilizada era somente

a taxa de juros. Os coeficientes apresentam sinal negativo e sdo bastante proximos
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para as duas equagdes, o que também nao se verificava no caso inicial. No caso
especifico da equagdo I subtraindo a tendéncia dos juros, a Unica variavel que
possui coeficiente significantemente diferente de zero ¢ exatamente a varidvel de
juros. No caso da equacao II, todas as variaveis exceto pela expectativa de inflacao
e sua variancia tém coeficientes significantes.

Novamente a equacdo I apresenta alguma correlagdo nos residuos até seis
defasagens, que ¢ eliminada com a introducdo da segunda defasagem do hiato, na
forma da equacdo II, cujo R* ajustado é também maior. Entretanto, quando se
adiciona as equagdes as defasagens da taxa Selic subtraida sua tendéncia, os
coeficientes relacionados as variaveis de juros voltam a ser nao significantes, assim
como o coeficiente da expectativa da taxa de inflagdo e sua variancia.

O que se conclui da retirada da tendéncia da série da taxa Selic ¢ que a nova
variavel de juros resultante deste procedimento passa a ter coeficiente significante
(no caso da equacdo I, a unica variavel com esta propriedade) e negativo, até que
suas defasagens sejam inseridas na equagdo. Ou seja, passa a haver evidéncia a
favor do impacto da taxa de juros nominal contemporanea (subtraida a tendéncia
linear) no hiato do produto. Evidéncia que ndo existia quando as regressoes eram
estimadas usando apenas a taxa Selic pura, € que portanto ia de encontro nao s6 ao
modelo como a intuicdo econdmica de que a politica monetaria afeta o produto.

Quando se introduz o EMBI+ Brasil nas regressoes (ver Tabela 5), o que se
observa ¢ a taxa Selic sendo a unica variavel com coeficiente significante para a
equagao I, que continua apresentado correlacao serial nos residuos. Entretanto,
quando a segunda defasagem do hiato do produto aparece na equagdo, volta-se ao
caso da equagdo II sem o EMBI+ Brasil, ou seja, somente as defasagens e
expectativas do hiato do produto possuem coeficientes significantemente diferentes
de zero. Este ¢ o mesmo resultado para os casos que incluem defasagens da taxa de
juros (inclusive se as defasagens do proprio EMBI+ Brasil sdo incluidas) ou
expectativas da mesma. Portanto, a introdu¢do do EMBI+ ndo altera de maneira

significativa as conclusdes das regressoes anteriores.
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B, = pds + P E [P ]+ poE [ |+ pLEL R — 7, |+,

0 () c/lags de "/ ()
- -1,164 -0,818 -1,129
Yia
(0,994) (0,987) (1,008)
E, [%1 ] 3,832 3,188 3,535
(3,470) (3,558) (3,623)
E, BHZ ] 2,257 -1,932 2,022
(2,476) (2,599) (2,598)
E, 1%, ] -0,061 7,842 14,21
(0,581) (6,469) (8,193)
E, [TEM ] -0,529 -0,301 -0,883
(1,948) (1,906) (1,976)
G [2 0,077 0,067 0,096
(0,149) (0,162) (0,151)
. -13,958
Rt—l - -
(7,407)
]% 6,085
=3 (4,576)
. -35,81
Et RS - -
(26,976)
ar 29,997
the2 (43,674)
£ lr -8,49
e (24,115)
R?ajust. 0,10 0,15 0,10
LM(1) 0,001 0,001 0,014
LM(2) 0,004 0,006 0,051
LM(6) 0,066 0,055 0,217
ARCH(1) 0,175 0,313 0,237
ARCH(2) 0,461 0,677 0,596
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Tabela 3 — Equagao Il

Vo=V Ve tY Vs +’Y3Et|;),>t+l]+y4Et[);t+2]+’Y5Et[j>t+3]+’Y6EtljétJ_y7Et[Tft+l]+y86t2

1)) I (IX) ¢/ lags de 1%, (Ir)
P -14,281 -14,281 -13,173 -15,106
l‘_
(5,118) (5,118) (5,460) (5,311)
P, -2,436 -2,436 -2,240 2,577
l_
(0,935) (0,935) (0,989) (0,964)
E, Um ] 34,719 52,280 31,702 36,836
(12,465) (18,872) (13,338) (13,018)
El [J’}HZ] - -35’120 - -
(12,821)
E,[ m] -17,560 ] -15,914 -18,662
(6,410) (6,879) (6,711)
E, IQZJ 0,110 0,110 5,285 14,961
(0,542) (0,542) (6,415) (8,059)
E, [ﬁm ] -1,555 -1,555 -1,454 -2,023
(1,847) (1,847) (1,949) (1,859)
G 2 0,115 0,115 0,069 0,147
t
(0,139) (0,139) (0,152) (0,139)
5 -3,867
Rt—l - - -
(9,058)
5 -1,295
Rt—2 - - ’ -
(6,183)
| -37,677
E|r,. ] - - - :
(24,719)
5 40,580
Et _Rt+2J - - -
(40,200)
5 -17,664
Et _Rt+3J - - -
(22,354)
R? ajust. 0,23 0,23 0,20 0,24
LM(1) 0,869 0,896 0,899 0,708
LM(2) 0,934 0,934 0,856 0,914
LM(6) 0,374 0,375 0,242 0,544
ARCH(1) 0,450 0,451 0,604 0,509
ARCH(2) 0,317 0,317 0,448 0,518
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(I) sem tendéncia

(I) sem (I1) sem
NI P com defasagens
tendéncia tendéncia dei
e juros
); 1 -0,860 -13,006 -11,604
(-
(0,963) (4,798) (5,039)
); - ) -2,256 -2,012
(0,875) (0,914)
E, [fm ] 1,973 31,185 27,364
(3,470) (11,707) (2,235)
(2,484)
E[5.,] -15,709 -13,614
(6,028) (6,307)
E, f?,J -5,525 -5,552 2,966
(2,839) (2,635) (5,650)
E, [Tfm ] 0,000 0,001 0,000
(0,0009) (0,0008) (0,0006)
p 12 0,109 0,090 i
(0,097) (0,090)
N -7,802
Rt—l - -
(7,061)
. -0,642
Rt—3 - -
(4,534)
R” ajust. 0,18 0,30 0,30
LM(1) 0,001 0,504 0,582
LM(2) 0,006 0,786 0,815
LM(6) 0,042 0,380 0,228
ARCH(1) 0,168 0,240 0,674
ARCH(2) 0,354 0,415 0,868
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(I com () com
()] (1 defasagen curva de
s de juros juros
P -0,713 -12,020 -10,403 -13,966
[_
(1,007) (5,047) (5,352) (4,877)
5 -2,090 -1,812 -2,473
Vi -
(0,916) (0,967) (0,883)
E, Dm ] 2,925 29,625 25,744 35,434
(3,441) (12,302) (13,036) (11,973)
(2,450)
E, [;M ] ] -15,130 -13,158 -18,436
(6,329) (6,712) (6,188)
E, étJ -2,823 -2,429 2,568 11,791
(1,579) (1,499) (6,851) (10,143)
E, [Tfm ] -0,004 -0,003 -0,003 -0,007
(0,004) (0,004) (0,004) (0,005)
G 2 0,124 0,099 0,088 0,202
t
(0,121) (0,114) (0,126) (0,113)
0,007 0,005 0,004 0,014
log(EMBI)
(0,010) (0,010) (0,010) (0,019)
R 7,772
Rt—l - - -
(7,591)
R 3,210
Rz73 - - -
(4,707)
b -41,121
Et lRt+1 J - - -
(29,941)
5 65,408
Et lRt+2 J - - -
(39,774)
£ []% J -41,114
(s (23,040)
R’ ajust. 0,15 0,24 0,22 0,35
LM(1) 0,002 0,851 0,452 0,458
LM(2) 0,011 0,952 0,735 0,480
LM(6) 0,110 0,398 0,296 0,067
ARCH(1) 0,263 0,563 0,533 0,222
ARCH(2) 0,650 0,685 0,696 0,501
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3.2.2.
Introdugao da Constante

Até este ponto, considerou-se que a taxa de juros real de equilibrio, B, e
igual a um. Entretanto, tal hipdtese pode ndo se verificar na estrutura da economia
brasileira. Por causa disso, torna-se necessario testar o valor da taxa de juros de
equilibrio no formato das equagdes linearizadas derivadas acima.

Da linearizagdo da equacao (I) obtemos:
V=P tp,E, [j}t+l]+ p;E, [)A)t+2]+ pE, le _ﬁ:+1J+§z
onde Iét =log(R)—1log(R) e ©t

. =log(rn,,,)—log(w), e que no equilibrio

= —, analogamente ao que acontece na equacdo II. Como ndo € possivel

Al = |

haver na economia real taxas de juros nominais negativas, R possui um limite
inferior igual a 1. Substituindo as defini¢des de R, e 7, na equagdo acima,

obtém-se:

P = Pdis + P2 E [P ]+ P E [ ]+ 0L [log(R,) ~ log(R) ~ log(x ., ) + log(@) |+ &,

Porém,

R L log(R) ~log() =~ log(B)
T P

Logo:

V=P +P,E, Um]"‘ psE, [j}t+2]+ p.E, [log(Rt) —log(m,,,) + 10g(B)]+§,
=9, =C+p 0+ PE ]+ pE D, ]+ p,E [log(R) ~log(m,. )]+,

Onde:
C=p,.log(B)

O resultado ¢ o mesmo para a equacdo II. No caso em que as equagdes

incluem a curva de juros, a constante é:
C=(Q.v,)log(B)
i=0

onde v, sdo os coeficientes das n taxas de juros presentes na curva de juros

real.
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Deste modo, surge na IS intertemporal uma constante que esta ligada a taxa
de juros real de equilibrio da economia. A formulagdo usada para introduzir a
constante na equacdo mais simples ¢ usada de maneira anadloga nas equacdes I e
II, uma vez que a Unica alteracdo acontece na taxa de juros real.

Dos resultados apresentados na Tabela 6 (onde novamente os valores entre
parénteses sdo o desvio-padrdao dos coeficientes), obtemos que a constante c esta
entre 0,029 e 0,094. Perante o fato de que o coeficiente das expectativas de
inflagdo ndo ¢ significante em nenhumas das regressoes, e que ¢ necessario dividir
o valor da constante pelo coeficiente da taxa de juros real, tomou-se o coeficiente
da taxa Selic como o valor referente ao coeficiente da taxa real (nos casos em que
¢ a curva nominal de juros presentes, sera usada a soma dos coeficientes das taxas
de swap e da Selic). Entretanto, como tais coeficientes sdo significantes somente
no caso da equacdo II’, apenas para esta regressdo pode-se confiar na estimativa
de B. Levando-se em consideragdo, apesar da ndo significancia dos coeficientes,
todas as estimativas, [} varia entre 0,985 e 0,987, o que implica em taxas anuais
de desconto entre 19,6% (equagdo II’) e 17,1%. Uma possivel explicagdo para a
obtencdo de taxas tdo elevadas vem das da alta taxa de juros média do periodo
(19,5% a.a.).

Nas equagdes I e I’ a constante ¢ significante somente na segunda, e seu
valor aumenta entre as duas equacdes (fendmeno que se repete para as equagdes II
e II’), o que ¢ explicado teoricamente pelo fato de ser a soma das variaveis de
juros, nao somente o coeficiente da taxa Selic, que multiplica log(B) nas
regressdes com a curva de juros. Nessas equagdes a primeira defasagem do hiato
ndo ¢ significante, assim como as previsdes 1 e 2 periodos a frente do hiato, a
variavel de inflagdo e sua variancia. Como nas regressdes da se¢do anterior, a
introducao da curva de juros nominal implica na taxa de juros contemporanea
sendo significante, além das expectativas da mesma para o proximo periodo e 2
periodos a frente. Os resultados se mantém quando a curva de juros introduzida ¢é
a real, mas a regressdo perde poder de explicagdo e¢ a constante deixa de ser
significante.

No caso da regressao II com constante, a constante ndo ¢ significante, assim
como a taxa de juros contemporanea, a expectativa de inflagdo e sua variancia.
Deste modo, temos praticamente a mesma equagdo sem constante. J4 a equagdo

II’ tem constante significativa, assim como todas as outras variaveis explicativas,
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exceto a expectativa de inflagdo. Dentre todas as equagdes testadas esta ¢ a melhor
em termos de ajuste aos dados e significancia dos coeficientes das variaveis, mas
estd sujeita as mesmas criticas das equagdes I e II sem constante: amostras
pequenas e variavel ndo estacionaria que nao ¢ significante quando estd sozinha
mas ¢ significante quando estio presentes expectativas sobre seu futuro. E
importante ressaltar que a alteracdo da amostra (aumento ou diminui¢ao) produz
coeficientes significativamente diferentes para todas as equagdes, e portanto,
aliado ao fato das equagdes serem estimadas com amostras pequenas (e portanto
os resultados da teoria assintotica ndo se aplicam), tem-se que os coeficientes sdo
muito sensiveis a amostra.

E interessante observar que, enquanto as equagdes I e I’ com constante
apresentam, como no caso onde ndo possuem constante, correlagio com a
primeira defasagem do residuo, e a equagdo II com constante ndo possui tal
correlagdo, a equacao II’ com constante apresenta correlagdio com até 6
defasagens dos residuos, especificamente com a terceira e quarta defasagem.

Note, entretanto, que a o formato das equagdes I’ e II’ passam a incluir
expectativas sobre o hiato para um futuro cada vez mais distante, substituindo
paulatinamente as expectativas 1 e 2 passos a frente. Desta maneira, supondo que
os choques que se abatem sobre a economia ndo sdo estimaveis com mais de trés
periodos de antecedéncia, pode-se considerar que a expectativa de hiato trés
passos a frente e em diante € zero, ou seja, 0s agentes esperam que a economia
esteja igual ao seu nivel potencial. Desta maneira, o hiato contemporaneo passaria
a ser uma funcdo somente da curva de juros e de suas defasagens. Na tabela 7
abaixo foi testada esta possibilidade. Os resultados sdo diferentes principalmente
para a equacdo II’, pois enquanto na tabela 6 a maioria dos coeficientes ¢
significante, quando as expectativas futuras do hiato sdo retiradas as unicas
variaveis com coeficientes estatisticamente diferentes de zero sdo a constante, a
taxa de juros contemporanea e sua expectativa um periodo a frente, assim como
para a equacao I’. Logo, no caso da equacdo I’ os resultados s3o os mesmos, em
termos da significancia das varidveis, enquanto que na equacao II’ os resultados
pioram. Note que os valores dos coeficientes para as duas equagdes sdo bastante
proximos, apesar da introdugao da segunda defasagem na equagao II’.

E dificil fazer interpretagdes sobre os valores dos coeficientes, pois sdo

fungdes dos coeficientes da equagao I (no caso da equagao I’) ou da equagao II
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(no caso da equagao II), de modo que andlises @ maneira da feita no Apéndice se
tornam dificeis.

As regressdes com a retirada da tendéncia da taxa de juros e insercdo do
indice EMBI+ ndo se alteram com a introducdo da constante, que ndo ¢
significante em nenhuma das regressdes. Como os valores dos coeficientes
praticamente ndo mudam, assim como a significancia dos mesmos, a apresentagdo

dos resultados destas regressdes serdo suprimidos.
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@ (I) ¢/ curva an D ¢/ curva
C 0,044 0,094 0,029 0,084
(0,028) (2,696) (0,028) (0,032)
V. -0,606 -0,225 12,547 -12,748
(1,036) (-0,230) (5,366) (4,965)
P, ] ] 2,182 2,291
(0,964) (0,893)
E, [ﬁm ] 3,277 4,160 31,003 32,957
(3,415) (1,252) (12,930) (2,057)
E, [ﬁm ] -2,288 -3,421 ] ]
(2,424) (-1,406)
E, LVM ] ] ] -15,853 -17,323
(6,600) (6,189)
E, l 1@{ J -3,295 16,789 2,015 17,175
(2,121) (2,073) (2,082) (7,456)
E, [,fm ] 0,179 0,245 -0,986 -0,891
(1,960) (0,133) (1,921) (1,764)
G 2 0,105 0,193 0,129 0,227
t
(0,147) (1,351) (0,139) (0,132)
E, _]émJ ] -60,022 ] -59,036
(-2,286) (24,169)
E|R.. J ] 74,816 ] 79,325
(1,729) (39.,861)
> -38,086 -43,006
E|R,.,] - -
(-1,546) (22,757)
R? ajust. 0,14 0,25 0,23 0,36
LM(1) 0,008 0,055 0,833 0,346
LM(2) 0,032 0,123 0,922 0,551
LM(6) 0,144 0,161 0,333 0,07
ARCH(1) 0,211 0,111 0,457 0,155
ARCH(2) 0,573 0,139 0,532 0,389
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@) (Il) até 4 meses (Il’) até 3 meses
c 0,066 0,063 0,066
(0,024) (0,025) (0,024)
. 0,245 0,224 0,215
Vi1 (0,158) (0,164) (0,160)
. 0,096 0,089
YVioa ) (0,162) (0,159)
. J 15,935 15,932 15,954
ER, (8,230) (8,314) (8,202)
E [7fm ] -0,452 0,470 -0,303
(1,869) (1,888) (1,812)
52 0,220 0,209 0,186
! (0,157) (0,159) (0,145)
l . -53,400 -52,483 -53,368
ERn (26,122) (8,314) (25,977)
67,884 69,603 59,510
ElR.., (49,676) (50,267) (42,070)
. -44,435 -49,151 -26,739
EilRes (62,509) (63,644) (23,308)
. 9,301 11,595

EilRes) (30,024) (30,575) )

R” ajust. 0,22 0,20 0,22
LM(1) 0,020 0,010 0,007
LM(2) 0,035 0,021 0,016
LM(6) 0,125 0,090 0,068

ARCH(1) 0,131 0,165 0,166

ARCH(2) 0,301 0,306 0,269
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3.3.
Verificagao dos Resultados

Nesta secdo a importancia das criticas descritas acima sera avaliada.
Inicialmente serd testada a importancia da micronumerosidade nos resultados
encontrados através de Bootstrap, e em seguida serd avaliada a robustez dos

coeficientes com uma analise de validagdo cruzada.

3.3.1.
Bootstrap

O bootstrap permite fazer testes de hipotese mais confidveis, uma vez que
pequenas amostras como a deste trabalho podem gerar resultados viesados’. Os
histogramas resultantes do Bootstrap para os coeficientes das equacdes I, I, [ e II
com coeficiente e II’ com e sem coeficiente se encontram no final do trabalho. A
partir da distribui¢cdo estimada foram calculados o 10° e 0 90° percentis, de modo
a estabelecer o intervalo de confianga de 90%. Se o zero se encontrasse dentro do
intervalo calculado, entdo o coeficiente em questdo ndo ¢ considerado
estatisticamente diferente de zero (n3o significante), e caso contrario, o
coeficiente ¢ considerado significantemente diferente de zero.

A primeira observagdo relevante ¢ a de que a maioria dos coeficientes
apresenta distribuigdes que se parecem bastante com uma normal, fato ndo trivial
e ndo necessariamente esperado. Os resultados para as equagoes I e II (tanto para a

versdo com E,[9,,, ] quanto para a versio com E,[9,,,]) corroboram os resultados

obtidos nas regressdes apresentadas acima. A equagdo I ndo apresenta nenhum
coeficiente significante, e os valores das regressdes da seg¢do 4.3.1 sdo
ligeiramente diferentes das médias das distribui¢des encontradas. Para a equagao
IT em suas duas versoes, as varidveis que apresentam coeficientes significantes sao
as mesmas, e os valores sdo bastantes proximos para todas, exceto para as
previsdes do hiato na equagdo com E,[J,.,], onde as médias do bootstrap sdo
sistematicamente menores que as estimativas por MQO.

Quando ambas as equagdes possuem constante, os resultados do bootstrap

sdo praticamente os mesmos, tanto para os valores dos coeficientes (com

? Efron e Tibshirani (1993); Hamilton (1994), capitulo 11.
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diferencgas pequenas em algumas variaveis), quanto em relacao a significancia dos
parametros. Os resultados para as equagdes I’ e II’ confirmaram as conclusdes ja
obtidas nas regressdes anteriores, ou seja, a introdugdo das expectativas futuras da
taxa de juros faz com que a taxa Selic para o més seja considerada
estatisticamente diferente de zero, assim como as defasagens e as previsdes do
hiato, mesmo que a curva de juros ndo seja significante (o que ocorre quando as
regressdes nao possuem constante). Quando ha a presenca de constante, todas as
varidveis, exceto a expectativa da taxa de inflacdo, t€ém coeficientes considerados
significantes.

A conclusao desta se¢do ¢ que o fato de as regressdes estarem sendo feitas
com uma amostra pequena ndo invalida as conclusdes a respeito da significancia
das varidveis obtidas a partir das estimagdes por MQO. Entretanto, ficam
mantidas as criticas em relagdo a amostra que dizem respeito a dificuldade de se
regredir uma variavel estaciondria em uma variavel como a taxa de juros que ¢
controlada e que tem uma raiz unitaria, quando a tendéncia ndo ¢ excluida da série

da taxa Selic.

3.3.2.
Validagao Cruzada

Nesta se¢do sera testada a sensibilidade das estimativas a amostra. Isto sera
feito a partir de uma técnica chamada validagdo cruzada, que se resume a retirada
de n periodos (ou seja, dos regressores e da variavel dependente de cada periodo n
escolhido) da amostra e a conseqiiente estimagao dos coeficientes por MQO. Se os
coeficientes sdo robustos, a retirada de algumas observagdes da amostra nio
deveria alterar significativamente o valor das estimativas. Inicialmente a analise
sera feita com a retirada de uma observagdo, e em seguida com a escolha aleatoria
(e sem reposicdo) de quaisquer duas observacdes.

O que se encontra nos histogramas ¢ alguma dispersdo para o resto dos
coeficientes e uma grande dispersdo para os coeficientes da taxa Selic e da
expectativa de inflagdo. Nas equacdes I e II, o coeficiente para a variancia das
expectativas de inflagdo ¢ o que parece ter valores sempre muito proximos,
mesmo com a presenga da constante. Na equacado I, sem e com constante, como 0s
valores dos coeficientes das varidveis que envolvem ou defasagens ou

expectativas do hiato sdo grandes em relagdo aos valores para a taxa de juros e
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expectativas de inflacdo, pode ser que a dispersao pareca maior. Entretanto, os
coeficientes para estas duas varidveis apresentam valores extremos em maior
quantidade que as outras varidveis. Quando a constante ¢ inserida, este problema
permanece, € a mesma demonstra também ser pouco sensivel a alteracdes na
amostra. Na equagdo II, os valores dos coeficientes das expectativas do hiato sao
muito maiores que na equacdo I, e portanto a dispersdo absoluta também €. Note
que na equacdo que inclui a constante a dispersdo dos valores para a primeira
defasagem do hiato também aumenta bastante. Novamente a constante ndo tem
seu valor tdo alterado quando a amostra muda (mas vale lembrar que nestas
regressoes a constante nao € significante).

Quando se avalia a equagdo II’, observa-se que a dispersdo para a primeira
defasagem e as expectativas de hiatos futuros ¢ grande em termos de valor
absoluto. J& as expectativas de taxa de juros futuras apresentam grande dispersao
(com uma banda de variagdo de tamanho igual a 20), apesar de seus coeficientes
serem grandes, em relagdo, por exemplo, ao coeficiente da varidncia da
expectativa de inflagdo (que tem a maioria de seu valor em uma banda de tamanho
0,06). Se a constante estd presente, nota-se que sua dispersao ¢ pequena, dada a
escala (todos os valores entre 0,065 e 0,105). As varidveis que apresentam maior
dispersao dos valores de seus coeficientes sdo a expectativa do hiato trés periodos
a frente, a primeira defasagem do hiato e as expectativas de taxas de juros futuras
(que tém bandas de variacdo de tamanhos que variam entre 6 e 20, para as
ultimas). Ja a taxa de juros contemporanea e a expectativa da taxa de inflacao tém
banda de variacdo em torno de 1, o que ¢ uma variacdo pequena em comparagao
com as varidveis ja citadas.

Da analise acima se conclui que, primeiramente, em termos dos tamanhos
absolutos das bandas de variacdo, as defasagens do hiato, as expectativas de hiato
e taxas de juros futuras parecem ser mais sensiveis a mudangas na amostra do que
a taxa de juros contemporanea, a expectativa de inflacdo (que ndo ¢ significante
em nenhuma regressdo), sua varidncia e a constante. Desta maneira, pode-se
concluir que estas ultimas variaveis sao mais robustas a amostra que as anteriores,
e que portanto a ndo significancia das mesmas ndo pode ser explicada pelo fato de

haver uma ou duas observa¢des anormais.
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