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Conteudo Informacional da Estrutura a Termo da Taxa de
Juros no Brasil

No Brasil, o contetido informacional da curva de juros ¢ ainda um assunto
muito pouco explorado. O objetivo desta segao é explorar esta area, avaliando
o conteudo informacional da curva de juros no Brasil sobre a atividade
economica.

Como veremos na proxima secao, os dois primeiros componentes princi-
pais explicam mais de 99% das variacoes das taxas de juros no Brasil, tendo a
interpretacao classica de um componente relativo ao nivel da curva de juros e
outro relativo a inclinagao. Dessa forma, utilizaremos a inclinacao da curva de
juros, medida pela diferenca entre a média mensal da taxa referencial de swap
DI prefixada da BM&F para maturidade de 180 dias e a taxa Selic efetival,
para avaliar o contetido informacional da estrutura a termo da taxa de juros.

Devido ao perfil diferenciado das aplicagoes financeiras no pais, foi
necessaria a utilizacao de um spread de médio-prazo, que possui uma relagao
negativa com o crescimento futuro. Assim, os resultados obtidos nao sao
comparaveis com aqueles obtidos nos paises desenvolvidos, onde se utilizou
o spread de longo-prazo, que possui relagao positiva com o crescimento futuro.
Este fato é decorrente do impacto diferenciado de uma contracao monetéria
nos dois casos. Enquanto apertos monetarios sao vistos como transitérios para
as taxas de longo-prazo, sao vistos como permanentes para as taxas de médio-
prazo. Dessa forma, o inicio de um ciclo de aperto monetario, que levara a
reducao do crescimento futuro, tem efeitos opostos nas curvas de médio e longo-
prazo, aumentando a inclinacao da primeira e reduzindo a da ultima. Além
disso, num ambiente de uma economia emergente, a presenca de crises externas
é um fator agravante, ja que neste caso o aumento das taxas de médio-prazo
devido a expectativa de um choque de juros para conter a depreciagao cambial
¢ acompanhado de um menor crescimento futuro. Portanto, seja através do

mecanismo padrao de transmissao de politica monetaria ou através da resposta

Foram testadas também outras medidas para a inclinacao da curva de juros, utilizando
como taxa de curto-prazo o swap de 30 dias e/ou como taxa de longo-prazo o swap de 360
dias. Os resultados obtidos com estas especificacoes alternativas foram muito semelhantes e
assim apresentamos somente os resultados do spread com maior contetido informacional.
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das variaveis macroeconomicas a crises, um aumento do spread de médio-
prazo é acompanhado de uma redugao no crescimento futuro. Dessa forma,
verificaremos a seguir a presenca de conteido informacional do spread da curva

de juros com relagao a diferentes medidas de atividade.

2.1
Producao Industrial

2.1.1
Previsibilidade da Producao Industrial Agregada

Inicialmente, verificamos a relagao entre o spread da taxa de juros e
o crescimento futuro da produgao industrial. Como a produgao industrial é
observada mensalmente, utilizou-se uma amostra mensal de setembro de 1999
a julho de 2005 do indice de base fixa mensal com ajuste sazonal (Base: média
2002 = 100) do IBGE.

Seguindo a abordagem de Estrella e Hardouvellis (1991), Haubrich e
Dombrosky (1996), Estrella e Mishkin (1997) e Hamilton e Kim (2002), utiliza-
se a seguinte regressao para examinar o contetido informacional do spread com

relacao a atividade economica:

yf = ap+a xS+ e (2-1)
Y = (1200/k) * (InYiyp — InY})
S, = it —i}

onde Y, é o valor da producao industrial no més t+k, y* é o cresci-
mento anualizado da producao industrial nos préximos k meses e 7', i; sdo,
respectivamente, a taxa de médio-prazo (swap di-pré de 6 meses) e a de curto-
prazo (Selic). A tabela 2.1 mostra os resultados da estimacao da equagao, ja
utilizando erros-padrao ajustados para a presenca de superposicao de dados
através do método de Newey-West (1987)2.

2A superposicdo de dados afeta a consisténcia dos erros-padrdo OLS, o que impediria a
avaliagao da significancia estatistica dos coeficientes sem a adequada corregao.
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Tabela 2.1: Prevendo o crescimento da producao industrial k periodos a frente
usando o spread da curva de juros

2

k (meses) o1 R
4 “1,86% (0,65) 0,23
5 “1,79% (0,50) 0,29
6 -1,64* (0,43) 0,34
9 -1,04% (0,32) 0,21
12 -0,60** (0,30) 0,11

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

moével criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

Como mencionado anteriormente, estamos usando um spread de médio-
prazo e assim espera-se que o sinal do coeficiente seja negativo, o que de fato
ocorre. Além disso, o poder de previsao aumenta para um horizonte de até
6 meses e comeca a cair a partir de entao, com a magnitude absoluta dos
coeficientes diminuindo com o aumento do horizonte de previsao. A figura
2.1, que mostra a taxa de crescimento da produgao industrial anualizada nos
6 meses seguintes e a inclinacao da curva de juros em t, pode fornecer uma
representacao mais intuitiva desta relagao, observando-se claramente a relacao

negativa entre o spread da curva de juros e o crescimento da producao.

Figura 2.1: Crescimento da producao industrial 6 meses adiante e inclinacao
da curva de juros
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2.1.2
Controlando para Outras Variaveis Explicativas

Uma questao que pode surgir é se o contetido informacional presente
na curva de juros é decorrente da influéncia de outras varidveis na estrutura
a termo. Assim, torna-se necessario checar a influéncia de outras variaveis
no crescimento futuro da producao, verificando se o poder de previsao da
estrutura a termo se mantém com a adicao das novas variaveis. Uma razao
muito explorada para o poder de previsao da curva de juros é a possibilidade
de agoes na politica monetaria levarem a movimentacao conjunta do spread
da curva de juros e da producao futura. Nao ha razoes para se duvidar que
acoes na politica monetéria influenciem a curva de juros®. A grande questao
é se existe alguma informagao adicional no spread com relagao aquela contida
no instrumento de politica monetaria. Para verificarmos isso, podemos estimar

a seguinte relacao:

yf:ag—l—al*st—l—ﬂl*lmt—i—gt (2-2)

onde I'm; é a média mensal do instrumento de politica monetéria, a
taxa Selic efetiva fornecida pelo Banco Central. Como pode ser observado
na tabela 2.2, todos os resultados obtidos anteriormente se mantém, com
uma pequena reducao na magnitude absoluta dos coeficientes para todos os
horizontes. Assim, pode-se afirmar que o spread da curva de juros apresenta

conteudo informacional adicional ao do instrumento de politica monetaria.

Tabela 2.2: Prevendo o crescimento da produgao industrial k periodos a frente

usando o spread da curva de juros e a taxa Selic
2

k (meses) o1 B R
i ‘1,84 (0,42)* 0,11 (0,33) 0,22
5 1,74 (0,34)* 0,25 (0,27) 0,29
6 -1,56 (0,28)* 0,40 (0,22) 0,36
9 10,89 (0,23)* 0,67 (0,18)* 0,35
12 -0,44 (0,19)** 0,69 (0,15)* 0,34

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

Por outro lado, seguindo Haubrich e Dombrosky (1996) e Hamilton e

Kim (2002), podemos avaliar se o crescimento passado da produgao, que tem

3Como pode ser observado, por exemplo, em Tabak (2003).
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poder de previsao sobre o crescimento futuro, afeta o poder de previsao do

spread da curva de juros. Estima-se assim a seguinte equacao:

yr =g+ oy %S+ Byt e (2-3)

Os resultados obtidos podem ser observados na tabela 2.3. Mantém-se o
poder explicativo da inclinagao da curva de juros com um aumento na mag-
nitude absoluta dos coeficientes com relacao ao exercio original. Novamente,
a magnitude absoluta dos coeficientes é reduzida a medida que o horizonte de

previsao aumenta.

Tabela 2.3: Prevendo o crescimento da produgao industrial k periodos a frente
usando o spread da curva de juros e o crescimento passado

2

k (meses) o1 B R
4 -2,32 (0,40)* -0,40 (0,11)* 0,37
5 -2,14 (0,33)* -0,35 (0,10)* 0,42
6 -1,87 (0,27)* -0,32 (0,09)* 0,47
9 1,11 (0,21)%  -0,45 (0,10)* 0,48
12 -0,60 (0,21)* -0,37 (0,13)* 0,27

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

Além disso, existe o argumento de que o poder de previsao da curva
de juros é decorrente da informagao presente no spread sobre a variagao
da inflagdo, como mostraram Fama (1990), Mishkin (1990 e 1991), Jorion
e Mishkin (1991) e Estrella e Mishkin (1997). Estes autores argumentam
que o spread refletiria a expectativa de futuras modificacoes na taxa de
inflacao, utilizando para isso a Hipdtese das Expectativas e a equacgao de
Fisher. Kozicki (1998), por outro lado, argumenta que para paises em que o
processo inflacionario é menos persistente, o spread teria na realidade somente
informagao sobre a inflacao corrente. Podemos avaliar se o poder de previsao
da curva de juros é decorrente de informagoes sobre a inflacao corrente (apesar
do persistente processo inflaciondrio no Brasil no periodo estudado) estimando

a equacao abaixo*:

yf:a0+a1*5t+ﬁl*7rt+5t (2-4)

4N3o realizamos nenhuma avaliacdo do conteiido informacional da curva de juros adicional
as expectativas de inflagdo futura devido ao pequeno tamanho da amostra disponivel neste
periodo para o Brasil.
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onde 7; é a taxa de inflacao medida pelo IPCA, fornecida pelo IBGE.
Observando-se os resultados obtidos na tabela 2.4, verifica-se novamente que
o poder de previsao do spread se mantém, com uma pequena redugao no
valor absoluto dos coeficientes e apresentando as mesmas caracteristicas dos

exercicios anteriores.

Tabela 2.4: Prevendo o crescimento da producao industrial k periodos a frente

usando o spread da curva de juros e a taxa de inflacao corrente
2

k (meses) aq 51 R
4 1,40 (0,43)F 4,91 (187)™ 0,29
5 “1,46 (0,36)% -3,54 (1,56)** 0,34
6 141 (0,31)%  -2,44 (1,33) 0,36
9 -1,02 (0,27)*  -0,25 (1,19) 0,20
12 L0,68 (0,24)% 0,87 (1,03) 0,10

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

Finalmente, pode-se argumentar que na verdade é a combinacao de
todos os fatores que fornece o poder de previsao da estrutura a termo, sendo

necessaria a estimagao da seguinte equagao:

Yr = ap+ar xSy + Byl 4+ x+HImy + ¢y xm ey (2-5)

A tabela 2.5 mostra que, mesmo incluindo todas as varidaveis anterior-
mente discutidas, os resultados anteriores se mantém, com o spread da curva
de juros ajudando a prever a producao industrial para todos horizontes, com

uma menor significancia estatistica para o horizonte de 12 meses.

Tabela 2.5: Prevendo o crescimento da producao industrial k periodos a
frente usando o spread da curva de juros, o crescimento passado da producao
industrial, instrumento de politica monetaria e taxa de inflagao

2

k (meses) o 061 o] o1 R
4 2,00 (0,67)% 0,43 (0,14)* 0,22 (0,46) -4,10 (2,12) 0,42
5 11,84 (0,43)* 0,35 (0,13)*  -0,03 (0,35) -3,10 (1,77) 0,45
6 1,57 (0,42)% 0,24 (0,16) 0,21 (0,40) -2,32 (1,55) 0,47
9 -1,00 (0,29)* 0,33 (0,15)** 0,31 (0,28) -0,36 (0,61) 0,48
12 -0,57 (0,27)**  -0,17 (0,27) 0,50 (0,28) 0,57 (1,20) 0,38

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)
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2.1.3
Razdes para o Poder de Previsao do Spread da Curva de Juros

Confirmando-se a hipotese de que a curva de juros tem poder de previsao
sobre a atividade econdmica, seria interessante decompor o spread e avaliar
quais fatores tém maior conteido informacional com relagao a atividade
economica futura.

Seguindo Hamilton e Kim (2002), podemos decompor tautologicamente
qualquer taxa futura em expectativas da taxa de curto-prazo e um prémio a
termo variante no tempo (que poder ser tanto um prémio de risco quanto um

prémio de liquidez). Tem-se entao:

n—1

| :

iy = E Eyiy,; + PT, (2-6)
Jj=0

onde Eji} +; € a expectativa do mercado no instante t da taxa de curto-

prazo em t+j e P71} é o prémio a termo.

Subtraindo a taxa de curto-prazo dos dois lados da equagao temos entao:

n—1
1 Z . .
7=

Por outro lado, o spread pode ser escrito como:

n—1 n—1
1 . : w1 S B
Sy = <ﬁ * E - Et@}ﬂ' . %%) + (% n * — Eﬂ%ﬂ') (2-8)
i= J=

Substituindo a equacao 2-8 em 2-1 e permitindo que cada fator tenha

uma contribuicao diferenciada, obtém-se:

n—1 n—1
1 : : " ,
yr = o + ay * (ﬁ * g Etz%ﬂ. — zt1> + g * (% - E Etz%ﬂ») +¢e (2-9)

j=0 7=0

Seja pir1n, 0 erro de previsao das taxas de curto-prazo futuras definido

COIMo:

n—1

-1
Ry 1
Httn = — E Z%Jrj -k E Etltlﬂ‘
n no ‘=
]:

=0
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Entao, podemos escrever a equagao 2-9 como:

yr = ag+ayx MCP,+ as * PT, + (2-10)

n—1
1

MCP, = ﬁzz}ﬂ—z&
=0

1 n—1
. n -1
PTy = Zt_ﬁ§:lt+j
J=0

m o= &+ (a2 — o) *

onde M C'P, representa as expectativas de modificacoes futuras da politica
monetaria e PT; o prémio a termo. Sob expectativas racionais, 7; nao é
correlacionado com qualquer variavel em t e assim a equacao 2-10 pode ser
estimada utilizando 7 e i} como instrumentos.

Os resultados obtidos sao apresentados na tabela 2.6. O coeficiente
relacionado com as expectativas de modificacoes futuras na politica monetéria
¢ estatisticamente significativo para todos os periodos a um nivel de 1%,
enquanto o coeficiente relacionado ao prémio a termo nao é significativo a
um nivel de até 5% de confianca para nenhum horizonte. Além disso, para
todos os horizontes estudados os coeficientes sao estatisticamente diferentes®,
ou seja, o coeficiente com relacao a expectativa de modificacoes futuras na
taxa de curto-prazo é estatisticamente maior que o relacionado ao prémio a
termo. Assim, podemos concluir que o poder de previsao do spread da curva
de juros esta relacionado primordialmente com as expectativas de modificacoes

no estado da politica monetaria.

5Para avaliar se os coeficientes eram estatisticamente diferentes, utilizamos um teste de
Wald cuja hipétese nula era a de que os coeficientes eram iguais.
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Tabela 2.6: Prevendo o crescimento da producao industrial k periodos a frente
usando a decomposicao do spread da curva de juros

Teste X7 -2
k (meses) a1 Qo Ho: 01— as R
4 -3,14 (0,63)* -0,43 (0,82) 10,55* 0,33
5 -3,00 (0,52)* -0,42 (0,61) 13,10* 0,42
6 -2,86 (0,50)* -0,25 (0,46) 15,12* 0,52
9 -2,17 (0,25)* 0,31 (0,43) 18,07* 0,46
12 -1,32 (0,35)* 0,27 (0,35) 8,76* 0,24

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

2.1.4
Previsibilidade dos Componentes da Producao Industrial: Onde Estao os
Principais Efeitos?

Pode-se avaliar também qual dos componentes da producao industrial
apresenta maior relagao com o spread da curva de juros. Para isso, estima-se
a equacao 2-1 para a producao de bens de capital, bens intermediarios, bens
de consumo duraveis e bens de consumo nao-duraveis, utilizando uma amostra
mensal de setembro de 1999 a julho de 2005 do indice de base fisica mensal
com ajuste sazonal (Base: média 2002 = 100) do IBGE para cada uma das
variaveis.

Os resultados podem ser observados na tabela 2.7. Novamente, o spread
possui poder de previsao tanto para a producao de bens de capital quanto para
a de bens de consumo duréaveis até um horizonte de 9 meses, com maior poder
de previsao, significancia estatistica e magnitude absoluta para o primeiro
componente. Para bens intermediarios, o contetido informacional mostra-se
bem reduzido, com os coeficientes estatisticamente significativos somente para
os horizontes de 5 e 6 meses e um baixissimo &-. J4 para a producao de bens
de consumo nao-duraveis, o spread sé possui conteido informacional a partir
de um horizonte de 6 meses, mantendo-o até 12 meses adiante. Assim, pode-
se concluir que o conteido informacional do spread com relacao a producao
industrial concentra-se principalmente na producao de bens de capital, com
uma menor relacao com a producao de bens de consumo duraveis e nao-
duraveis, sendo que para esta ultima categoria o poder explicativo aparece

principalmente em horizontes mais longos.
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Tabela 2.7: Prevendo o crescimento dos componentes da produgao industrial
k periodos a frente usando o spread da curva de juros

Bens de Bens Bens de Consumo Bens de Consumo
Capital Intermediarios Duraveis Nao Duraveis
k (meses) aq R ol R aq R oq R
4 -4,98 (1,49)* 0,32 -0,86 (0,44) 0,04 -3,86 (1,75)** 0,13 -0,59 (0,64) 0,01
5 -4,73 (1,16)* 0,39 -0,76 (0,38)** 0,04 -3,27 (1,38)** 0,12 -0,77 (0,49) 0,04
6 -4,52 (0,90)* 0,45 -0,69 (0,34)** 0,05 -2,85(1,14)** 0,11 -0,84 (0,43) 0,09
9 -2,89 (0,71)* 0,26 -0,40 (0,27) 0,02 -1,87 (0,76)** 0,08 -0,97 (0,35)* 0,24
12 -1,65 (0,58)* 0,11 -0,28 (0,21) 0,01  -1,00 (0,77) 0,03 -0,88 (0,19)* 0,28

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

Estes resultados apresentam duas interpretacoes cldssicas. A primeira
ressalta a forma como a taxa de juros real afeta o preco relativo intertem-
poral dos bens. Como um aumento na taxa de juros reduz o valor residual,
aumentaria o chamado “custo de uso” dos mesmos. Assim, bens com maiores
valores residuais seriam mais afetados por aumentos esperados nas taxas de
juros, o que explicaria o maior poder explicativo do spread com relagao aos
bens de capital (e em menor proporgao aos bens de consumo duraveis). Adi-
cionalmente, poderiamos explicar estes resultados pelo papel diferenciado que
as condic¢oes do mercado de trabalho tém na demanda destes bens. Sendo a de-
manda por bens nao duraveis muito mais dependente da renda do trabalho, o
efeito da politica monetéria (e consequentemente das expectativas de variagoes
nas taxas de curto-prazo) sobre estes ocorreria de forma indireta e defasada, o
que explicaria o poder de previsao apenas para horizontes mais longos. Dessa
forma, afeta-se inicialmente a demanda dos bens de capital e bens de con-
sumo duraveis para, somente apos afetar o nivel de atividade e o mercado de
trabalho, termos efeito sobre a demanda de bens de consumo nao duréveis®.
Finalmente, o reduzido poder explicativo para bens intermedidrios confirma
a baixa sensibilidade de seus produtores a politica monetaria local, grandes

empresas exportadoras com acesso ao mercado internacional de capitais.

6Para uma andlise mais detalhada do canal de renda do trabalho como mecanismo de
transmissao da politica monetéria, ver Grandjean (2005).
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2.2
QOutras Variaveis Macroecondmicas

Confirmada a intuicao de que o spread da curva de juros tem contetudo
informacional sobre a producao industrial, podemos verificar se esta relagao se
mantém para outras variaveis macroeconomicas. Nas proximas duas subsecoes,

verifica-se esta relagao para o consumo e o emprego formal.

2.2.1
Previsibilidade do Consumo

Novamente, verificamos inicialmente a relacao direta entre o spread da
taxa de juros e o crescimento futuro do consumo. Para o consumo, utilizou-se
uma amostra mensal de janeiro de 2000 a julho de 2005 do indice de volume de
vendas no varejo (Base: média 2003 = 100) do IBGE dessazonalizada através
do método X-12 ARIMA.

A tabela 2.8 mostra os resultados da estimagao da equagao 2-1 para
o consumo. Estimou-se a equagao também para um horizonte de apenas 2
meses, ja que se imagina que o efeito no comércio varejista ocorra de forma
mais rapida que na producao industrial. Os resultados realmente demonstram
isso, com os coeficientes para este horizonte estatisticamente significativos a um
nivel de 1%. Além disso, o poder de previsao se mantém até um horizonte de
12 meses adiante. Da mesma forma que para a producao industrial, o contetido
informacional atinge seu méximo para um horizonte de 6 meses e a magnitude
absoluta dos coeficientes decresce com o horizonte escolhido. Assim, apesar das
taxas utilizadas afetarem mais diretamente a producao industrial, a influéncia
no consumo também ¢ sentida pela relagao entre as taxas de juros de mercado

e o custo de crédito ao consumidor, como pode ser visto na secao 1.

Tabela 2.8: Prevendo o crescimento do volume de vendas no varejo k periodos

a frente usando o spread da curva de juros
—2

k (meses) aq R
2 1,71 (0,60)* 0,06
4 11,95 (0,54)% 0,22
6 -1,81 (0,49)* 0,36
9 11,49 (0,41)% 0,34
12 1,02 (0,37)% 0,21

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)
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Mesmo incluindo as demais variaveis de controle o resultado se mantém,
como pode ser visto na tabela 2.9, que mostra os resultados da estimacao
da equacao 2.5 para o consumo. O poder de previsao se mantém para os
horizontes de 4 a 12 meses a um nivel de significancia de até 5%. Assim,
verifica-se também um relevante contetido informacional da estrutura a termo

com relagao ao crescimento do consumo.

Tabela 2.9: Prevendo o crescimento do volume de vendas no varejo k periodos
a frente usando o spread da curva de juros, o crescimento passado das vendas
no varejo, instrumento de politica monetaria e taxa de inflagao

-2

k (meses) o 51 " d1 R
2 1,32 (0,85)  -0,20 (0,13)  -0,06 (0,62) -7,52 (3,75) 0,12
4 22,26 (0,63)*  -0,32 (0,16)** -0,31 (0,46) -2,60 (1,95) 0,29
6 “1,48 (0,56)** 0,07 (0,13) 0,50 (0,33) -2,23 (1,18) 0,42
9 1,14 (0,55)%% 0,25 (0,13) 0,91 (0,30)*% -1,12 (1,44) 0,45
12 -0,87 (0,42)** 0,31 (0,18) 0,93 (0,30)* 0,37 (0,93) 0,42

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

2.2.2
Previsibilidade do Emprego Formal

Finalmente, avaliamos se existe alguma relacao entre o spread da taxa
de juros e o crescimento futuro do emprego. Utilizou-se para isso uma amostra
mensal de setembro de 1999 a julho de 2005 do indice de emprego formal (Base:
2002 = 100) do IBGE dessazonalizado através do método X-12 ARIMA.

Os resultados da estimacao, apresentados nas tabelas 2.10 (regressao sim-
ples) e 2.11 (regressao com todas as varidveis de controle) ndo apresentam
resultados tao satisfatorios quanto os anteriormente obtidos. Apesar dos coefi-
cientes da regressao simples serem estatisticamente significativos a um nivel de
confianca de 1% para todos os horizontes, o poder de previsao diminui conside-
ravelmente com a inclusao das variaveis de controle para todos os horizontes,
mantendo-se os coeficientes estatisticamente significativos somente para os ho-

rizontes de 5, 6 e 12 meses.
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Tabela 2.10: Prevendo o crescimento do emprego formal k periodos a frente
usando o spread da curva de juros

-2

k (meses) a R
1 20,23 (0,00)%% 0,11
5 20,24 (0,09)* 0,14
6 20,25 (0,09)% 0,15
9 20,28 (0,09)* 0,23
12 20,30 (0,08)% 0,31

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

Tabela 2.11: Prevendo o crescimento do emprego formal k periodos a frente
usando o spread da curva de juros, o crescimento passado d0 emprego formal,
instrumento de politica monetéria e taxa de inflagao

2

k (meses) o 061 o] o1 R
4 70,20 (0,11) 0,47 (0,22)** -0,10 (0,10) -0,09 (0,38) 0,42
5 10,24 (0,11)** 0,44 (0,20)** -0,11 (0,10) 0,03 (0,33) 0,43
6 -0,25 (0,12)** -0,40 (0,18)** -0,11 (0,10) 0,01 (0,33) 0,40
9 -0,29 (0,13) 0,44 (0,21)** -0,06 (0,10) -0,11 (0,33) 0,37
12 -0,33 (0,13)** 0,75 (0,36)** -0,02 (0,09) -0,01 (0,37) 0,41

Nota: Entre parénteses estao os erros-padrao corrigidos pela metodologia
Newey-West que levam em conta heterocedasticidade condicional e a média

movel criada pelo overlap dos horizontes; * (**) Significativo a 1% (5%)

Os resultados obtidos confirmam a intui¢ao proveniente da decomposicao
da producao industrial e indicam a existéncia do canal de renda do trabalho
como transmissor da politica monetaria no Brasil. A menor sensibilidade a
politica monetéria corrente e futura do mercado de trabalho, explicitada pelos
resultados menos significativos apresentados na tabela 2.11, explicaria assim o
menor poder de previsao da curva de juros com relagao aos bens de consumo

nao duraveis.

2.3
Conclusoes

Nesta secao, foram apresentadas evidéncias de que a estrutura a termo da
taxa de juros possui conteudo informacional com relagao a atividade economica

no Brasil para um horizonte de até 12 meses adiante. Além disso, o spread da
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curva de juros tem poder de previsao adicional ao de uma série de variaveis,
como o instrumento de politica monetaria, o crescimento passado e a taxa de
inflacao corrente, tanto para a producao industrial quanto para o consumo.
Ja para o emprego formal, o poder de previsao aumenta com o horizonte de
previsao, o que é condizente com as defasagens no mecanismo de transmissao
da politica monetaria.

Dentre os componentes da produgao industrial, o principal contetido
informacional é referente a producao de bens de capital, diminuindo para a
producao de bens de consumo duraveis e nao-duraveis.

Finalmente, verificou-se que o poder de previsao é decorrente essenci-
almente de expectativas de variagoes futuras nas taxas de curto-prazo, nao
havendo influéncia relevante do prémio a termo.

Os resultados aqui expostos devem ser encarados como simples indica-
dores da presenca de poder de previsao da curva de juros com relagao ao nivel
futuro de atividade economica. Uma avaliagdo mais completa da dinamica das
relacoes entre as varidveis macroeconomicas e a estrutura a termo da curva
de juros para o Brasil passa pela especificacao e estimacao de um modelo
mais robusto que as simples técnicas de regressao aqui utilizadas. Na proxima
secao, introduziremos o modelo afim da estrutura a termo da taxa de juros
com variaveis latentes, que sera posteriormente expandido para uma andlise
completa da interacao entre as varidaveis macroeconomicas e a curva de juros

no Brasil.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410601/CA




