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SINOPSE

O trabalho desenvolve um modelo linear fatorial macroeconémico de estrutura a
termo da taxa de juros, em que a dinimica das varidveis-estado é determinada pela
forma reduzida de um modelo estrutural novo-keynesiano estendido para economias
abertas e pequenas como a brasileira. O modelo ¢ aplicado para investigar os
determinantes macroecondmicos da estrutura a termo brasileira apds a introdugio do
sistema de metas de inflagao.

ABSTRACT

The work develops a macroeconomic factor term structure model of interest rate in
which the state-variables dynamics is given by the reduced form of a new-keynesian
structural model for a small open economy, like the Brazilian one. The model is used
to identify the macroeconomic determinants of the Brazilian term structure after the
introduction of the inflation target regime.






1 INTRODUCAO

A estrutura a termo da taxa de juros informa o preco relativo do dinheiro entre empréstimos com
diferentes vencimentos, embora equivalentes em termos de risco de crédito, liquidez ou qualquer
outro fator de risco além daquele decorrente de flutuagoes na taxa de juros. Mais formalmente, o
formato da estrutura a termo ¢ determinado pela diferenca entre a taxa interna de retorno (TIR)
de titulos de empréstimo de longo e curto prazos, ou seja, o excesso de retorno das taxas longas
sobre a taxa curta.

A hipotese de auséncia de arbitragem na economia impoe uma estreita relacao entre as taxas
curta e longa da estrutura a termo. Em um mundo neutro ao risco, a estratégia de carregar
um titulo longo até o vencimento precisa oferecer o mesmo retorno que a estratégia de rolar
titulos curtos no horizonte de vida do titulo longo. Isso implica que a taxa longa é uma “média”
das expectativas das taxas curtas futuras até o vencimento do titulo longo. Em um mundo
avesso ao risco, essa relagao é ajustada pela presenca de um prémio de risco, uma vez que as
duas estratégias correlacionam-se diferentemente com a riqueza dos investidores. Tal relagao de
equilibrio implica que um choque em uma varidvel-estado da economia, latente ou observada,
com efeito sobre a taxa curta também repercute sobre a taxa longa, bastando, para isso, que
carregue informacao relevante sobre a distribuicao da taxa curta futura.

A partir desse resultado, uma classe de modelos conhecidos como fatoriais latentes foi desen-
volvida na drea de finangas para extrair da estrutura a termo informagao quanto & natureza e a
dindmica das varidveis estocdsticas que comandam seu movimento. Partindo da hipdétese de que
a taxa curta é uma funcdo afim (linear com uma constante) de fatores de risco nao-observados,
esses modelos estabelecem que a condicao de nao arbitragem implica que o restante da estru-
tura a termo — o conjunto das taxas longas — herda essa propriedade. Em geral, dois ou trés
fatores de risco determinantes da estrutura a termo sao identificados por meio desses modelos e
sao comumente denominados nivel, inclinacao e curvatura devido & forma de seu impacto sobre
a estrutura a termo. Uma séria deficiéncia desses modelos reside no uso exclusivo de infor-
macao proveniente da curva de juros, de forma que nao é possivel atribuir qualquer interpretacao
econdmica as varidveis latentes que afetam a estrutura a termo. Como resultado, a relevancia de
tais modelos ficou restrita a drea de finangas.

Para contornar esse problema, uma agenda de pesquisa emergiu na intersecao entre as dreas
de financas e de macroeconomia com o propdsito de entender a relacao entre a estrutura a

termo e a dinAmica macroecondmica. A intuigdo por trds dessa relacao apdia-se no equilibrio



que a condicao de arbitragem impoe entre as taxas longa e curta, conforme ja foi explicado. Em
regimes de politica monetdria passiva, a taxa curta da estrutura a termo ¢é a varidvel-instrumento
sob controle da autoridade monetédria, sendo determinada em funcao de um subconjunto das
varidveis-estado da economia. Logo, a expectativa corrente quanto & trajetéria futura da taxa
curta depende das expectativas (racionais) quanto a trajetéria futura das varidveis-estado que
entram na funcao de reacao da autoridade monetdria, a qual, por sua vez, depende do valor
corrente dessas varidveis. Como a auséncia de arbitragem implica que a taxa longa ¢ uma média
das taxas curtas futuras esperadas, ajustada pelo risco, é possivel derivar uma relagao entre o
estado corrente da economia e a taxa longa.

O que motiva essa linha de pesquisa em finangas é a interpretagao econdémica dos fatores
de risco latentes que determinam o comportamento estocdstico da estrutura a termo no modelo
canonico linear, enquanto a motivacao em macroeconomia segue a via de mao dupla percorrida
pela relacao de causalidade entre a estrutura a termo e a dinAmica macroeconémica: nao somente
choques nos agregados macroeconémicos afetam a estrutura a termo, como também a estrutura
a termo carrega informacao relevante para a formacao de expectativas dos agentes econdmicos.

Em uma dire¢ao, como a autoridade monetaria controla apenas a taxa de juros de curto prazo,
enquanto a demanda agregada é afetada diretamente pela taxa de longo prazo, a eficiéncia da
politica monetaria depende, entre outros fatores, do funcionamento do canal de transmissao da
politica monetéria ao longo da estrutura a termo, ou seja, do impacto de movimentos da taxa
curta sobre a taxa longa.

Naloutralditécao, dleéstruturalafermolprovéinformacaorelevantéelparaldlautoridadelécondmica
e os agentes privados sobre varidveis latentes presentes na estrutura da economia, cujo comporta-
mento pode ser inferido a partir da dindmica da estrutura a termo. Com base nessa informagcao
adicional extraida da estrutura a termo, os agentes econémicos revisam suas expectativas e refor-
mulam suas estratégias, abrindo-se, assim, uma via de mao dupla na relagao entre a estrutura a
termo e os agregados macroecondmicos. No caso da economia de pafses emergentes, a estrutura
a termo pode trazer informacao relevante sobre o prémio de risco soberano e o spread pago pelo
governo para o financiamento da divida piblica doméstica.

O primeiro esforgo no sentido de estudar a relagao entre a estrutura a termo e a dindmica
macroetondmicalenvolveuléstimagaolde thodelosvetoriaislauto-regressivos((VARs)mao-estruturais
que inclufam como varidveis dependentes tanto as taxas curta e longa de juros como os princi-
pais agregados macroeconomicos. Esses modelos permitem simular o efeito de choques macroe-

conOmicos sobre a estrutura a termo por meio de fungoes impulso-resposta, bem como avaliar



a importancia relativa das varidveis macroecondémicas para a volatilidade da estrutura a termo
valendo-se de uma anédlise de decomposicao de variancia.

Entretanto, essa metodologia apresenta sérias limitacoes. Em primeiro lugar, nao é possivel
analisar a dinAmica de taxas com vencimentos nao incluidos no VAR. Em segundo, a estimacao de
um VAR irrestrito ignora a condicao de nao-arbitragem entre as taxas longa e curta da estrutura
a termo, ignorando, assim, importante informacao fornecida pela teoria. Em terceiro lugar, como
todas as varidveis incluidas no VAR sao observadas, nao é possivel usa-lo para a identificacao de
varidveis latentes que afetam a economia.

Uma alternativa ao uso do VAR irrestrito consiste na extensao dos modelos fatoriais afins de
financas através da combinacao de varidveis latentes e observadas na especificacao da taxa de
juros de curto prazo, cuja dindmica conjunta é especificada no modelo. Esses modelos podem
ser entendidos como VARs estruturais que incorporam a relacao de nao-arbitragem embutida na
estrutura a termo. Além de usar informacao relevante provida pela teoria, tais modelos permitem
a identificacao de varidveis-estado latentes através da estrutura a termo.

Ang e Piazzesi (2003), em um primeiro esfor¢o nesse sentido, combinam varidveis macroe-
conomicas observadas e varidveis latentes no modelo fatorial linear convencional de estrutura a
termo desenvolvido em Duffie e Kan (1996). No entanto, para facilitar sua estimagao, o vetor
de varidveis-estado segue um processo auto-regressivo em que as varidveis macroecondmicas e la-
tentes sao independentes. Isso permite que o processo das varidveis observadas seja estimado em
uma primeira fase, cujo resultado é usado, entao, na estimagao do processo das varidveis latentes
e do prego do risco. Essa hipdtese, no entanto, possui o grave inconveniente de nao permitir que
a economia seja afetada pela politica monetdria, uma vez que a presenca de varidveis latentes na
especificacao da taxa curta contradiz a independéncia entre as varidveis latentes e observadas.

Superando essas limitacoes, trabalhos posteriores especificam um modelo estrutural novo-
keynesiano para descrever o comportamento estocdstico das varidveis (basicamente, inflagao e
produto) que entram na funcao de rea¢ao do Banco Central (Bacen). Dessa forma, cria-se uma
via de mao dupla entre a economia e a estrutura a termo, além de possibilitar uma identificacao
naturalldosl¢hogueslexbégenos[daléconomialOl¢ustoldalestratégialélqueltodos os parametros
dolmodeloprecisam[ser éstimados conjuntamente[por meioldalmaximizagaolde imalfuncao
delVerossimilhancalbastante(nao-linear.[ [Exemplos|dessallinhaldel pesquisalsaol Bekaert, Chole
Moreno((2003), Hordahl, Tristanilé[Vestin[(2003)é[Rudebuschle[Wul(2003).

Este trabalho faz parte dessa iltima linha de pesquisa da crescente literatura que explora

a relacao entre a estrutura a termo e a dindmica macroecondémica. Mais especificamente, o



estudo pretende colaborar para o entendimento da relacao existente na economia brasileira entre
a estrutura a termo da taxa de juros. Para tanto, deriva um processo para as varidveis-estado
da economia como a forma reduzida de um modelo estrutural novo-keynesiano para economias
abertas e pequenas como a brasileira. Em seguida, esse processo é acoplado & equacao de nao-
arbitragem para ativos financeiros para gerar a dindmica da estrutura a termo como funcao das
varidveis-estado.

Oltrabalhotambém dolaboralparalddesenvolvimentoldeiim roteiroparalaleéstimacaolpor taxi-
malverossimilhancaldosinodelos(fatoriaislinacroecondmicos, procurando,lémespéecial[loferecer
uma solucao para os problemas de estimacao inerentes a uma economia aberta e pequena.

O texto se divide em sete segoes, incluindo esta introdugao. A Secao 2 descreve a forma
geral do modelo de estrutura a termo baseado na hipétese de nao-arbitragem. A Secao 3 deriva
a dinamica das varidveis-estado da economia neste trabalho. A Secao 4 descreve o processo de
estimagao do modelo por maxima verossimilhanga. A Secao 5 apresenta os dados. A Secao 6
apresenta os principais resultados da estimagao do modelo com dados da economia brasileira a

partir de junho de 1999. A Secao 7 conclui o trabalho.

2 ESTRUTURA A TERMO

Esta secao descreve a especificacao geral do modelo linear fatorial macroeconémico de estrutura
a termo. Seguindo os passos da literatura empirica recente, esse é o modelo usado neste trabalho
para o estudo da relacao entre a estrutura a termo da taxa de juros e a dindmica macroecondémica
na economia brasileira no passado recente. Nesse sentido, a proxima subsecao desenvolve o caso
particular do modelo para o caso de uma economia aberta e pequena como a brasileira.

A principal hip6tese comportamental do modelo é a auséncia de oportunidades de arbitragem,
de forma que seus resultados tém razodvel generalidade. Partindo de uma estrutura linear para a
dindmica das varidveis macroecondémicas e para a relagao destas com a taxa curta da estrutura a
termo, o modelo conclui que toda a estrutura a termo responde linearmente a choques exégenos
nas varidveis-estado da economia.

A primeira subsecao apresenta e interpreta o conceito de fator de desconto estocastico (FDE),
o qual permeia toda a literatura de finangas e se fundamenta na hipétese de nao-arbitragem. Essa
varidvel é parametrizada na segunda subsecao. A terceira subsecao apresenta o conceito de prego
de mercado de risco e sua parametrizagao, enquanto a quarta subsecao explica o efeito exercido

por essa varidvel sobre o spread entre as taxas curta e longa da estrutura a termo. A quinta



subsecao lanca mao do conceito de FDE para derivar a relacao linear entre a estrutura a termo

e a dindmica macroeconomica.

2.1 FDE: INTERPRETACAO

Um resultado fundamental da teoria de financgas estabelece que a hipétese de auséncia de oportu-
nidade de arbitragem equivale & existéncia de uma varidvel aleatoria positiva M, 1, denominada

FDE, tal que o preco P; de qualquer ativo financeiro satisfaz a condicao de equilibrio
Py = Ey [My1 Pyl - (1)

Em particular, seja P; o preco em t de um titulo com pay-off certo e igual a 1 no vencimento

em t + 1. Nesse caso, P,y 1 = 1 e, além disso, segue de (1) que
Ptl = exp {—it} = E; [My1], (2)

onde 7; é a taxa de retorno de um investimento livre de risco em ¢ no horizonte de um periodo,
medida com freqiiéncia de capitalizagdo continua (f.c.c.).

Qual a intuicao economica por trds do FDE? Em um modelo em que as decisoes de in-
vestimento resultam da maximizacao de uma funcao de utilidade intertemporal, a condicao de

equilibrio para o preco dos ativos financeiros é dada pela equagao de Euler

u(Cy) P = BE [u' (Ciy1) Prya] (3)

onde u(.) é a utilidade do periodo, C; é o consumo em ¢ e 3 ¢ a taxa de desconto intertemporal.
Supondo a funcao utilidade do periodo com coeficiente de aversao relativa ao risco constante, ou

seja,
1-p

C
U(Ct)zlip’ p>17

e combinando as equagoes (1) e (3), segue que o FDE ¢é dado pela expressao

My =B(1+g5,) " (4)
Ciq1

onde g;y; = =5+ — 1 ¢ a taxa de crescimento do consumo entre ¢ e ¢ + 1.

2.2 FDE: PARAMETRIZACAO

Suponha que o vetor X; dos logaritmos das varidveis-estado da economia, denominado vetor-

estado, segue o processo estocéstico

Xy =C+0X;_1 + ®, (5)



tal que & = Xe; é um vetor de choques exdégenos, onde ¢; 0N 0,1] e ¥¥+ é uma matriz
nao-singular. Nesse caso, esta subse¢gdo demonstra que o logaritmo do FDE M;,; em (1) é uma

funcao exponencial linear do vetor de choques ¢;,; dada pela equacao
. 1
mi1 = In Mt+1 = exp {—Zt — 5)\L)\ + )\J—Eﬁ_l} >

onde A é um vetor de parametros.
Inicialmente, cabe observar que, nos modelos fatoriais de finangas, a variavel m;,; pode ser

expressa como funcao linear do vetor-estado da economia, ou seja,
I
M1 = No + Ay X, (6)

onde Ay é uma constante e A, um vetor de parametros estruturais especificos de cada modelo.

A titulo de exemplo, log-linearizando a expressao (4), segue que

myy1 = h’lMt+1 = lnﬁ — pln{]- +gtc+1} ~ lnﬁ - pg?fc—i—l?

onde g7, ; pode ser expresso como funcao linear das varidveis-estado através da log-linearizacao
de um modelo estrutural previamente especificado.

Substituindo (5) em (6), segue que

M1 = Ao+ A X

= AO + A%C + A%@Xt + Af@zf‘:t_’_l, (7)

de forma que
Et [mt+1] = AO + AlLO + AIL@Xt, (8)
VAR, [mi1] = AfOTXT OHA,. (9)

Além disso, substituindo (8) em (7), segue que
MmMiy1 = Et [mt+1] + Af‘CI)EEtH. (10)

Por outro lado, como o vetor £;,; é normalmente distribuido pela hipétese (5), este dltimo
resultado implica que a distribuicao condicional de m;;; € normal. Isso significa que o FDE M,
herda a propriedade de lognormalidade condicional das varidveis-estado da economia em X; 1,

de forma que

E, [My4] = exp {Et [meaa] + %VARt [mt+1]} | (11)



Substituindo esse resultado na condigao (2), segue que
. 1
exp{—i;} = exp {Et [me1] + §VAR,5 [th]}
. 1
= —i = Et [mt+1] + EVARt [th] (12)

Finalmente, substituindo a expectativa em (12) no resultado (10) e usando o resultado (9),

segue que

In M1y
= Et [mt+1] + AfCDZstH
o1
= —1 — §VAR15 [mt+1] + A%@Z€t+1

Mty

1
= —i— EAfcbzzlq#Al + AF O, (13)

demonstrando assim que o FDE M, é uma fungao exponencial linear dos choques no vetor €; .

Definindo o vetor A como

A= AL OY, (14)
segue de (13) que
Miy1 = —ip— %Aﬂ + Mew (15)
= M1 =exp {—z't - %)\l)\ + )\Lzstﬂ} , (16)
onde
A = COV; g1, mesa] - (17)

Duffie e Kan (1996) supoem que o prego de mercado do risco depende linearmente do vetor-

estado da economia, ou seja, o parametro A é substituido por \;, tal que
A= do + A\TX, (18)

onde Ay e \; sdo, respectivamente, um vetor e uma matriz de pardmetros estruturais. Intuitiva-
mente, o preco do risco poderia ser contraciclico. Supondo que as matrizes A; e ® na expressao
(14) s@o invariantes no tempo, a adogao dessa hipétese no modelo desenvolvido implica que o
processo do vetor-estado em (5) precisa ser generalizado para permitir a heterocedasticidade do
vetor de choques exdgenos &,, ou seja, este vetor precisa ser redefinido como &, = ¥;_;&¢, onde
£ 0N [0, I] . Essa hipdtese, contudo, esbarra no sério inconveniente de gerar uma estrutura a

termo nao-linear como funcao do vetor-estado da economia.



2.3 PRECO DE MERCADO DO RISCO

Esta subse¢do demonstra intuitivamente que o i-ésimo elemento do vetor A em (17) pode ser
interpretado economicamente como o preco de mercado do risco associado ao i-ésimo choque no
vetor €;41.

Inicialmente, reescreve-se a equagao (1) como

1= E; [My1Z:44] (19)

Py
P

onde Z;, 1 = ¢é a taxa de retorno bruta efetiva de um ativo qualquer entre t e ¢ + 1. Dado

que M1 e Z;,1 na equagao (19) sao condicionalmente lognormais, segue que
1 = E[My1Z44]
= exp {Et (M1 + 2e1] + %VARt (M1 + ztﬂ]}
= exp {Et [mes1] + F [ze401] + %VARt [mi1] + COVy [mysq, 2e01] + %VARt [zt+1]}
= exp {Et (M) + %VARt [mt+1]} exp {E [2t1] + %VARt [Zt+1]} exp {COV; [mys1, zp41]}

1
= Et [Mt+1] exXp {E [Zt+1] + §VAR75 [Zt—l—l]} exXp {OOV;: [mt+1, Zt—l—l]}

= exp(—i;) exp {E [2e41] + %VARt [ztﬂ]} exp {COV, [myi1, 2e41] }
onde a tltima igualdade segue do resultado (2). Segue diretamente da iltima expressao que
0 = it Bufoen] + 5VAR: ] + COVi i, 2]
s Bilma]— i+ %VARt zria] = —COV; [misn, 20ea] (20)

Substituindo o resultado (15) na segunda igualdade em (20) e rearranjando a expressao, segue

que o excesso de retorno do ativo sobre a taxa livre de risco é dado por

E, [zt+1] — 1y

me+1
AN

e ™~

1 .
— —§VARt [241) = COV, | =iy — 5)\L)\ + A e 2

1
= _§VARt [Zt+1] - )\J‘C'OV,: [5t+1> Zt—l—l] )

onde A = COV, [my41,€11] pelo resultado (17).



A variancia na expressao (17) segue da desigualdade de Jensen, uma vez que as varidveis
estao medidas com f.c.c. O segundo termo no lado direito da expressao é o prémio de risco, o
qual pode variar com o tempo. Essa varidvel é o produto de duas covariancias: a) a covariancia
do retorno do ativo com os choques, a qual depende do ativo e, portanto, pode ser interpretada
como a “quantidade de risco” nele embutida; e b) a covariancia do FDE com os choques, a qual
nao depende do ativo e, portanto, pode ser interpretada como o preco de mercado do risco,
ou seja, a compensacao que o ativo precisa oferecer para o investidor suportar seu risco. Mais
especificamente, o i-ésimo elemento do vetor A é o preco de mercado do risco associado ao i-ésimo

choque no vetor ;1.

2.4 ESTRUTURA A TERMO: HIPOTESE DAS EXPECTATIVAS

A taxa de juros a vista em t para n periodos, denotada por ', é a taxa interna de retorno (TIR)
em ¢t de um titulo sem cupom (TSC) com vencimento em n periodos e valor de face 1, sendo
entao definida pela expressao

Py = exp {—yn}, (21)
onde P} é preco em ¢t do TSC e y;' é medida com f.c.c. Por convengao, o horizonte de um periodo
corresponde ao curto prazo, enquanto qualquer horizonte com mais de um perfodo corresponde
ao longo prazo. Logo, y;' com n > 1 é uma taxa longa, enquanto ytl ¢é a taxa curta. Como ytl é
também a taxa de retorno do TSC com vencimento no curto prazo, a hipétese de auséncia de
arbitragem implica que

—In{P'} =y =i, (22)
onde 7;, como definida na Subsecao 2.1, é a taxa de retorno de um investimento livre de risco no
horizonte de um periodo.

Qualquer taxa longa da estrutura a termo é a média, ajustada pelo risco, das expectativas
das taxas curtas futuras. Adiante, esta subsecao discute mais formalmente a intuicao por tras
desse resultado e, como desdobramento, apresenta o efeito exercido pelo preco de mercado do
risco A sobre o spread entre as taxas longa e curta. Para tanto, é suficiente examinar o caso da

taxa longa para dois periodos. Fazendo n = 2, a expressao (21) pode ser reescrita como

2 Pl 1
exp {2y7} = 7L (23)

onde P? ¢ o preco do TSC em ¢ com vencimento em ¢ + 2, enquanto P}, ¢ o prego desse titulo

em ¢ + 1.



Suponha o caso particular da condigao (19) em que a varidvel Z; ;1 é o retorno bruto desse

titulo no horizonte de um perfodo entre ¢ e ¢ + 1, ou seja,

1
Zyi1 Jjgtgl. (24)
Substituindo (24) em (23) e calculando o logaritmo de ambos os lados da expressao, segue
que
i = 3 (2041 + ie11)
onde z11 = In{Z; 41} e iy1 = —In{PL,} pelo resultado (22). Como a tltima expressao é uma
identidade, segue que
v = % (Bt [2t1] + Bt [ie1a]) -
Substituindo o resultado (20) nesta ultima expressao, segue que
B = 5 (e + Belivnr]) = VAR, [zeia] = 500V [mesn, 2. (25)

Segue ainda de (22) e (24) que
zZi1 =In{Z1} =In {PtlJrl —In {Pf} = —iy1—In {Pf} ,
de forma que

VARt [Zt+1] = VARt [it+1] ) (26)
COV; [miy1, 2001 = —COVi[muga, i) (27)

Substituindo os resultados (26) e (27) em (25), segue que

1. . 1 . 1 )
yi = 5 (it + Bt [ir41]) — ZVARt [i041] + 500‘/2 (M1, Ge41] - (28)

O primeiro termo do lado esquerdo da expressao (28) corresponde a hipétese das expectativas,
segundo a qual a taxa longa é uma média das expectativas das taxas curtas futuras. O segundo
termo corresponde a desigualdade de Jensen, uma vez que as taxas estao medidas com f.c.c. O
terceiro termo corresponde ao prémio de risco.

Finalmente, substituindo a expressao para o FDE em (15) no resultado (28), segue que

1 ) 1 ) 1 .
yp = > (it + B [ig41]) — ZVARt [it41] + 5)\LCOVt €141, 8e41] (29)

onde A = COV; [my11, 141] pelo resultado (17). Como explicado na subsecao anterior, este tiltimo
resultado estabelece que o prémio de risco depende da covaridncia dos choques da economia com

o FDE e com a taxa curta futura.



2.5 ESTRUTURA A TERMO: FUNCAO DAS VARIAVEIS-ESTADO

Os modelos lineares fatoriais de estrutura a termo sao assim chamados porque a taxa de juros a
vista y;' para n periodos quaisquer, medida com f.c.c., pode ser expressa como funcao linear dos
logaritmos das varidveis-estado da economia.

Para chegar a esse resultado, os modelos partem da hipétese de que essa propriedade é
satisfeita pela taxa de juros 7; de um investimento livre de risco no curto prazo, medida com

f.c.c., a qual, pelo resultado (22), ¢ igual a taxa curta da estrutura a termo y;, de forma que
iv =y, =00+ 0y Xy, (30)

onde dy é uma constante e d; ¢ um vetor de coeficientes.

No modelo estrutural deste trabalho, como ; pertence ao vetor-estado X;, segue que oy = 0
e d; =(0,0,0,0,1,0,..., O)L. No entanto, héd na literatura exemplos de modelos nao-estruturais,
como em Ang e Piazzesi (2003), onde i; ndo pertence ao vetor X;, embora seja especificado como
uma fungao linear desse vetor. Nesse caso, dg e d; precisam ser estimados junto com os outros
parametros do modelo.

A demonstragao do resultado para a taxa longa da estrutura a termo, quando n > 1, segue,
por inducao, diretamente da condigao de ndo-arbitragem (1) aplicada no caso particular do prego

P" de um T'SC com vencimento em n periodos, ou seja,
Ptn+1 - Et |:Mt+1PtT_L’_1i| . (31)

Para tanto, dado um prazo n qualquer, suponha que P, seja determinado em funcao das

varidveis-estado em X; por meio da equagao
P =exp{A,+ B, X}, (32)

onde A, é uma constante e B, é um vetor de coeficientes que nao dependem de X;. Entao,

substituindo (16) e a expressao (32) para ¢ + 1 em (31), segue que
P = By [Mya P
1 _ _
= Et [eXp {—Zt — 5)\J_>\ — )\L€t+1} exXp {An + B#Xt+1}

= exp {—Zt — %)\J—)\ + An} Et [eXp {—)\L€t+1 + BTJL_XtJrl}] . (33)



Substituindo as equagdes (5) e (30) na expressao (33), segue que

Pt = exp {— (0o + 07 X;) — %/\L/\ + An}
E; [exp {—A"eri1 + By (C + OX; + ®Xepiq) }]
= exp {—50 +B,C+ (By©—01) X, — %ALA + An} (34)
E; [exp {(By @2 — A) e }]

A expressao entre colchetes em (34) tem uma distribui¢do lognormal, uma vez que & £

N [0, I] pela hipétese (5). Logo, a equagao (34) pode ser expressa como
_ _ 1 B
PM = exp {—50 +B,C+ (By© —061) X, — §ALA + An}

exp{ E; [(By®T — A") ea] + %VARt [(By®X — A") e444] }

1

= expd —6o+ ByC+ (By© —67) X, — §ALA + A, } exp {% (By®S — AY) (B @Y — )\L)L}

= eXp{ —60+ By C+ (By© —67) Xy — 5)\4)\ + A+ (Bchz ) (Ehet B, — )\)}
= exp { —80+ ByC+ (By© —67) Xy + Ay + BicbzzicbiB B%m}

_ _ _ 1_ _ _
= exp {—50 +B,C+ (By©—01) X, + A, + EB#I)EZLCDLBH - B,fCDZZLqFAl} (35)

Definindo os coeficientes A, 11e B, 11 como

_ _ 1. _ _
A1 = —0o+ B#C + A, + EB#CDZZJ—CDLBN - B#(I)ZZJ-Q)LAl; (36)
B,.1. = Blfe -, (37)

segue de (35) que
Ptn+1 = exp {An-‘rl + B,fHXt}

Esse resultado estabelece que, se P[* satisfaz a condi¢ao (32), ou seja, se P* é uma fungao
exponencial linear de X, para um n qualquer, P/""! herda essa propriedade, sendo os respectivos
coeficientes relacionados através das equagdes de recursao (36)-(37). Como o resultado (30)
implica que a condigao (32) ¢ vdlida para n = 1 com Ay = =4y e By = —6, fica demonstrado,

por inducao, que essa condicao vale para qualquer n.



Finalmente, para provar que a taxa a vista y;' é uma funcao linear de X, para todo n, basta

substituir (32) em (21), de forma que
n In {Ptn}

yt:—T

_ln {eXp {fln + B#Xt}}
n

A, By
= L _TX,

n n

= A, + BrX, (38)

onde

A, B,

An = - Bn = -
n
enquanto A, e B, estao definidos recursivamente em (36) e (37) com A; = —6y e B; = —0;.

A expressdo para os coeficientes A, e B, em (36) e (37) incorpora os dois canais através dos

quais a estrutura a termo pode ser afetada por um choque em uma varidvel-estado em X;:

e efeito direto sobre i;, desde que o choque seja correlacionado com uma varidvel X; cujo
coeficiente na relacao (30) seja diferente de 0, caso em que o choque afeta tanto a taxa

curta como a taxa longa da estrutura a termo;

e cfeito indireto sobre a taxa longa, desde que o choque carregue informacao relevante sobre
a distribui¢do futura de uma varidvel em X; cujo coeficiente na relagao (30) seja diferente
de 0.1

Finalmente, para levar em conta a existéncia de choques afetando a estrutura a termo além
dos choques fundamentais da economia no vetor &;, o modelo introduz um ruido na expressao
(38), de forma que

yl = A, + By X, + oqul, (40)

onde, para todo n, u} TN 0,1], COV (uf,uf*) =0sen #meCOV (ul,e) = 0.

2.6 SUMARIO DO MODELO

Esta subse¢ao desenvolve o modelo tedrico de estrutura a termo usado no trabalho para estudar

a relagdo entre a estrutura a termo e a dindmica macroecondémica. Conhecido como modelo

IConseqiientemente, é preciso estar atento para o efeito sobre a estrutura a termo de varidveis que nio estio

presentes na funcao de reagao da autoridade monetdria.



linear fatorial macroeconémico, sua principal propriedade é a dependéncia linear da estrutura a
termo em relacao a varidveis macroeconémicas. A proposicao a seguir resume as hipdteses e as
conclusoes do modelo:

Proposicao — Modelo Linear Fatorial Macroeconémico
e Seja X; o vetor-estado da economia, o qual segue o processo em (5), dado por
X =C+0X, 1+ D¢,
onde ¢, = Se, e 5, ' N (0,1).

e Seja i; a taxa de juros com f.c.c. de um investimento livre de risco no horizonte de um
periodo, a qual é especificada como uma funcao linear do logaritmo das varidveis-estado

da economia, conforme a equagao (30), ou seja,

i =y = 0o + 07 X,

e Suponha auséncia de arbitragem na economia, de forma que o preco P, de qualquer ativo
financeiro satisfaz a condicao
Py = E; [My1 Pl

onde o logaritmo do FDE M, é uma funcao linear do logaritmo das varidveis-estado com a

forma especificada em (6), ou seja,
my = In Mt = A() + AlLXt,
onde Ay e A; sdo matrizes de pardmetros estruturais especificas de cada modelo.

e Entao, a taxa de juros a vista livre de risco para n perfodos com f.c.c., denotada por y;',

pode ser expressa como fungao linear do logaritmo das varidveis-estado em X; por meio da

equagao
o= 4B,
onde _ _
A, = —ﬂ; B, = —&,
n n

enquanto A, e B, estao definidos recursivamente em (36) e (37) com A; = —&y e By = —6;.



3 DINAMICA DO VETOR-ESTADO

A derivacao da estrutura a termo na secao anterior baseou-se na hipétese de que o vetor-estado
da economia segue um processo estocastico bastante genérico dado pela equagao (5). Entretanto,
para efeito de identificagao das varidveis fundamentais que determinam a dindmica da estrutura
a termo, ¢é preciso listar as varidveis incluidas no vetor-estado, sejam elas observadas ou latentes,
bem como especificar restricoes sobre os parametros do seu processo de forma a identificar os
choques ex6genos em &;.

Ang e Piazzesi (2003) especificam o processo em (5) como um VAR néo-estrutural que inclui
como varidveis endégenas tanto varidveis macroeconémicas relevantes em uma economia fechada
(hiato do produto e inflagdo) como varidveis latentes presentes em modelos de finangas (nivel
e inclinagao). Outra linha de pesquisa especifica esse processo como a forma reduzida de um
modelo estrutural novo-keynesiano para economias fechadas, o qual consiste basicamente de uma
curva de Phillips, uma curva IS e uma funcao de reacao para a autoridade monetdria.

Este trabalho segue a segunda linha, desenvolvendo um modelo estrutural relativamente sim-
ples para uma economia aberta e pequena como a brasileira. Conseqiientemente, a forma reduzida

desse modelo consiste em um caso particular do processo para o vetor de varidveis-estado em (5).

3.1 MODELO ESTRUTURAL NOVO-KEYNESIANO

O modelo estrutural empregado no trabalho consiste, basicamente, em uma extensao para econo-
mias abertas e pequenas dos modelos de equilibrio geral dindmicos, estocédsticos e microeco-
nomicamente fundamentados que foram desenvolvidos para a andlise e avaliacao de politicas
anticiclicas em economias fechadas.

Nesse sentido, o modelo agrega a estrutura de uma economia fechada novo-keynesiana a
equacao de paridade nao coberta dos juros e equagoes para o comportamento estocdstico do
prémio de risco e da taxa de juros internacional.

Foge ao escopo do trabalho uma derivagao plena e rigorosa do modelo, apenas enunciando-se
suas principais hipéteses: agentes otimizadores, expectativas racionais, competicao monopolista,
rigidez de pregos do tipo Calvo, persisténcia de habito, taxa de juros de curto prazo como
instrumento de politica monetdria, economia aberta e pequena. Seguem, adiante, a descrigao e

a interpretacao das equagoes do modelo log-linearizado.



3.1.1 Curva de Phillips

A curva de Phillips segue da condicao de primeira ordem do problema de decisao de preco da
firma representativa da economia, a qual opera em um mercado de concorréncia monopolista

onde existe rigidez nominal de precos. Esta equacao é dada pela expressao

ke kP ky K
T = (L= ) Y CmiTe e > Er[ma] + > oyt + (1=7) Y aejerj + &
j=1 j=1 j=1 =0

Z()éﬂ-j:ZOéejzl; 0<77M7r<17 (41)
=1 =0
PN

onde 7y, ; € e; Sa0, respectivamente, a taxa de inflacao, o hiato do produto e a taxa de depreciagao
nominal do cAmbio, enquanto k!, ké e k! sdo, respectivamente, o niimero de defasagens da inflagao,
produto e taxa de cambio e kZ é o nimero de perfodos a frente para a inflagao.

O primeiro termo do lado direito da equagao incorpora o efeito da inflagao defasada sobre a
inflacao corrente, motivado pela existéncia de indexagao parcial da economia. O segundo termo
incorpora o efeito da expectativa de inflacao futura sobre a inflacao corrente, motivado pela
existéncia de rigidez nominal dos pregos. O pardmetro i, mede a forca relativa entre esses dois
efeitos. O terceiro termo incorpora o efeito inflacionério de uma expansao na atividade economica,
motivada pela relagao positiva entre o custo marginal nominal e o hiato do produto. O quarto
termo incorpora o efeito de uma depreciagao nominal da taxa de caAmbio sobre a inflacao, onde
o parametro v mede o efeito relativo entre a inflacao produzida domesticamente e a importada
do resto do mundo. A restri¢ao em (41) impde que a curva de oferta de longo prazo é vertical,
nao havendo, portanto, trade-off entre inflacao e produto no longo prazo. O choque & pode,
por exemplo, refletir mudangas no poder de mercado das firmas.

Em uma economia com pregos flexiveis, competicao monopolista implica que o preco da firma
¢é fixado como um mark-up sobre o custo marginal corrente. Entretanto, com rigidez de pregos,
a firma desconhece quando podera reajustd-lo novamente e, conseqiientemente, fixa seu prego —
quando possivel — de forma a maximizar o valor presente do lucro corrente e das expectativas
de lucro futuro. Isso significa que o preco corrente também depende das expectativas futuras
de mark-ups sobre os custos marginais, explicando, assim, a presenca do hiato do produto e das

expectativas de inflacao na curva de Phillips.



3.1.2 Paridade Nao-Coberta dos Juros

Supondo uma economia integrada financeiramente com o resto do mundo, o modelo impoe a

paridade nao-coberta dos juros, dada pela equagao
E; [€t+1] =1y — iy — Ty,

onde if e z; sao, respectivamente, a taxa de juros livre de risco no resto do mundo no horizonte de

um perfodo e o prémio de risco soberano, os quais, por hipétese, seguem os processos estacionédrios

if = i e & NN0,0%]; 0< 9, <1,
T = ¢, Tio1+ & fIfIvD [O,aﬂ; 0<o¢, <l.

3.1.3 Curva IS/Demanda Agregada

A curva IS segue do fundamento microeconémico de que o individuo representativo escolhe seu
plano de consumo contingente de forma a maximizar uma func¢ao utilidade intertemporal, sendo

expressa pela equacao

ky ky
Y =y Z Ey [yers] + (1 — ) Zﬁyjyt—j — B, (it — B [me41]) + &7

j=1 j=1
112 N [o,02],

onde £ é o nimero de perfodos a frente para o produto.?

O primeiro termo do lado direito da expressao segue da equagao de Euler intertemporal
para o consumo. O segundo termo incorpora o produto defasado, motivado pela existéncia de
persisténcia de habito. O terceiro termo captura o efeito negativo de um aumento na taxa de

juros real sobre o hiato do produto.

3.1.4 Funcao de Reacao da Autoridade Monetaria

Esta funcao descreve a regra de politica monetéaria seguida pela autoridade monetdria, especifi-
cando como a taxa de juros de curto prazo — o instrumento de politica — responde a mudancgas
nas varidveis-estado da economia. Vdrias especificacoes para essa fungao sao sugeridas pela lit-

eratura sobre politica monetéria. Seguindo Hordahl, Tristani e Vestin (2003), o modelo supoe

20 ntimero de defasagens do produto na curva IS ndo precisa ser o mesmo que o da curva de Phillips.



que a funcao de reacao é dada pela seguinte regra de politica:

i = pyir—1+ (1= p;) (g0 + g (B[] — 7] + &}

O parametro p, mede o grau de persisténcia da politica monetdria ou inércia de politica. Os
parametros g, e g, medem a resposta da politica monetdria ao desvio do produto e da inflacao de
suas metas. A varidvel 7Y é a meta de inflagao almejada pela autoridade monetdria no perfodo

t. O modelo supoe que essa varidvel ¢é latente e segue um dos processos especificados a seguir:

= PMﬂﬁl + (1 - PM) (7Tt - 77%1) + &
o= p, T + &5
& "N 0,02 ],

M

onde £} ¢ um choque na meta decorrente dos custos sociais da inflagao e o parametro p,, mede
A . , ; 11D
o grau de persisténcia da meta, o qual deve aproximar-se de 1. O choque exégeno & '~ N [0, o]

captura mudancas na politica monetdria nao especificadas na funcao de reacao da autoridade

monetéaria.’

3.2 SOLUCAO DO MODELO ESTRUTURAL

Olmodelolestruturalléspecificadomaltltima subsegaoléim(sistemallinear(delequacoesideldife-
rencaslestocsticas, cujalformalreduzidalélderivadalnesteltrabalholatravés dolalgoritmoldesen-
volvido em Sims (2001). Colocando o modelo no formato requerido pelo algoritmo, chega-se ao

sistema de equagoes
LoFy =T1Fp1 + & + Uy, (42)

3Parte da literatura costuma especificar £; como um processo auto-regressivo estacionsrio da forma
& =& + v, |63 <1, v~ N[0,07
t — PiSt Ut, i , Ut Y04 s

introduzindo, assim, a possibilidade de correlacao serial entre o conjunto de fatores que afetam a politica monetéria
além daquelas explicitamente especificadas na funcado de reagdo, como o produto e a inflacdo. Nesse caso, fi
torna-se uma varidvel-estado latente e o choque v; em seu processo é a nova varidvel exégena do modelo. Como
sugerem Rudebusch e Wu (2003), essa mais completa especificagdo permite avaliar se a persisténcia empiricamente
observada na taxa de juros de curto prazo decorre da inércia de politica, caso em que o parametro p; é significativo,
ou da autocorrelacdo serial das varidveis agrupadas em v, caso em que ¢, € significativo. A titulo de simplificagao,
este trabalho supoe que §i ¢ um ruido branco, ou seja, ¢; = 0, para evitar a introdugao de uma nova varidvel
latente dependente de outras varidveis latentes, o que dificultaria ainda mais o ji complicado processo de estimagao

do modelo.



1
tal que I} = <X§’l, Xt XtEL> ,onde X?, X*, XF, &, en, sdo vetores definidos como

e vetor de varidveis-estado observadas:
1
o — y y ' F .
Xy = <7Tt, M1y ooes To—kT+15 Yt Yt—15 -5 Ytk +15 Ct5 Ct—15 oy Ct—kg+15 Lty Li—1, ) ;
e vetor de varidgveis-estado latentes (nao-observadas):*
, 1
U — M .
Xt — (7Tt 7Ztaxt) )
e vetor de varidveis expectacionais:
1
E — .
Xt = (Et [ﬂ-t-f—l] PEEED) E; |:7Tt+k71§:| 7Et [yt+1] ZAEED) E; [yt+k5i| , By [et+1]> )
e vetor de choques exdgenos:

(er.€t e €0 ep i)t

&

vetor de erros expectacionais:

1

n = (U?L,nﬁ,nf) :

T m,1 71'7]671? +

ne = (77t 7o Tl ) )

A

2= ()
n?’j = Emjal — Eiamgal, j=1,. k%

ni”j = FE [ytJrjfl] — Ei {ytJrj*l] , J=1 ""k?lj;

et — By [et] )

]
~ o
Il

e Iy, I'1 e II sao matrizes definidas a partir das equagoes do modelo estrutural como funcao do

vetor de parametros estruturais ¢ =(, fiy, Qr1ye.., Qreel s ALy oy Oyl s ey el ooy Ny [y Byl,...,
i

ﬁyk‘é“ 67’" ¢F’ ¢z’ pi’ va gy’ gTH 0-7'('7 O-y7 O-F7 Ua:; O-i; O-JW) .

Por hipétese, os choques exégenos em &, sao serialmente independentes e contemporaneamente

nao-correlacionados. Logo, a dindmica do vetor-estado X; neste modelo é um caso particular do

4A rigor, a varidvel i; é observada e, apenas por conveniéncia metodolégica, é classificada no modelo como
latente. Como observado na préoxima secgdo, esse tratamento é perfeitamente admissivel, uma vez que i; é plena-

mente identificada pela estrutura a termo através do resultado i, = y;.



processo (5) com C' =0, d =1 e §, = X, onde & N [0, 1] e ¥ é uma matriz diagonal cuja
diagonal principal é o vetor de desvios-padrao dos choques ex6genos (crﬂ, 0,05y Oz, 0y, Ji) . O
vetor €; retine os choques exégenos normalizados por seus desvios-padrao.

O modelo impoe sobre o vetor de pardmetros estruturais ¢ a restricao de que as matrizes I',
I’ e IT sdo tais que o sistema (42) é determinado. Isso significa que o vetor de erros expectacionais
¢é determinado de forma tinica como funcao do vetor de choques exégenos ;.

O algoritmo de Sims deriva a forma reduzida do modelo, dada por
Fy = OF_; + ®¢,, (43)

no caso em que o sistema em (42) é determinado, onde as matrizes da forma reduzida © e ®
sao derivadas a partir das matrizes da forma estrutural I'y, I'; e II através da decomposicao de
Schur. Logo, © e ® também sao determinadas em funcdo dos parametros estruturais agrupados

no vetor .

3.3 ELIMINACAO DAS VARIAVEIS EXPECTACIONAIS

ce . i
Agrupando todas as varidveis nao-expectacionais do vetor F; em X; = (XtoL, X;“) , segue que

o sistema em (43) pode ser reescrito como

X |
XF

Pela defini¢ao dos erros expectacionais 7, em (42), as varidveis expectacionais defasadas em

© P

- —
o o |[x._ o
o g £, (44)
ér or || xz, o

E

Ft:

XF | podem ser expressas apenas em termos das varidveis em F; e n,. Além disso, no caso de
uma solugao determinada para o sistema em (42), o vetor 7, pode ser expresso apenas em termos
do vetor £,. Combinando esses dois resultados, X7 ; pode ser expresso apenas em fungao de F;
e &,. Conseqiientemente, dados X, ; = (Xtofl, Xﬁ}l)L e &, no sistema (44), F; nao depende de

X/ 4, ou seja, @fj = @g = (. Esse resultado, por sua vez, implica que X; segue o processo
Xt — ®Xt—1 ‘I— q)ft (45)

Tal processo ¢ um caso particular do processo geral em (5), seguido pelas varidgveis-estado
no modelo de estrutura a termo desenvolvido na Secao 2. Cabe observar que as matrizes © e
® sdo blocos das matrizes da forma reduzida © e ® no sistema (43) e, portanto, sdo também
determinadas em funcao dos pardmetros do modelo estrutural agrupados no vetor ¢, definido na
Subsegao 3.2.



4 ESTIMACAO

Esta secao discute o processo de estimacao por méxima verossimilhanca dos pardmetros do
modelo de estrutura a termo desenvolvido na Secao 2. A fungao de verossimilhanca é derivada a
partir da dinamica das varidveis observadas: o vetor X; de varidveis-estado observadas e o vetor

Y, de N taxas de juros & vista com diferentes vencimentos com séries observadas.

4.1 DINAMICA DAS VARIAVEIS OBSERVADAS

Considerando a eventual existéncia de varidveis latentes, como é o caso do modelo deste trabalho,

o processo em (45) para o vetor-estado X, = (X7, Xtu)L ¢ decomposto na forma.

Xe o
Xt = = ‘I— Xt—l +
el o

A dindmica do vetor X segue diretamente do processo em (46), ou seja,

CO
Cu

@O
. ] 6. (46)

Xp= €74 00X, + 0%, (47)
A dindmica do vetor Y; segue da expressao em (40), de forma que

uw ' N[0,1],

tal que os vetores Y; e &, sao dados por

n 1
Y, = ("t w? s ueN)

_ ni no ny\-L
w = (ugty ug? e uN) T
onde nq, na,...,n N sao os prazos das N taxas & vista observadas, as matrizes A e B sao dadas por

A = (Anl, Ang,..

Any )"
B = (Bn17 Bn27" J—’

o Buy)
onde A, e B,, sdo definidas em (39), e ¥ é uma matriz diagonal cujo n-ésimo elemento da diagonal
principal ¢ dado por o, onde 02 = VAR [u}] e n = ny, ng,...,ny.

No modelo geral da Secao 2, os parametros estimados sao as matrizes C, © e ® no processo

em (5), o coeficiente dy e o vetor §; na fungdo de reacdo da autoridade monetaria em (30), o



vetor A\ de precos de mercado do risco e a matriz W de covaridncia dos residuos. Todos esses
parametros sdo agrupados no vetor 0 = (C, 0, ®, dg, 61, A, V) .

Esse processo pode ser aplicado na estimagao do caso particular do modelo em que a dinamica
do vetor de varidveis-estado ¢ a forma reduzida da economia novo-keynesiana desenvolvida na
Secao 3. Nesse caso, C' =0, 69 = 0, §; = (0,0,0,0,1,0, ..., 0)L e as matrizes © e ® sao funcoes
do vetor de parametros ¢ da economia, de forma que todos os parametros do modelo podem ser

agrupados no vetor de parametros 6 = (¢, A, V).

4.2 IDENTIFICACAO DAS VARIAVEIS LATENTES

Obviamente, quando existem varidveis latentes (nao-observadas) em X;falfuncaoldelverossimi-
lhancamaolpodelser(derivadaldirétamentela partir[dos processosiem (47)e[(48). Nesselc¢aso, o
trabalho emprega a metodologia desenvolvida em Chen e Scott (1993) para identificar o vetor
X}* de varidveis latentes a partir da estrutura a termo, obtendo, assim, uma expressao para esse
vetor como funcao das varidveis-estado observadas em X7 e da estrutura a termo observada em
Y;.

Nesse sentido, o modelo supoe que k" titulos sem cupom com diferentes vencimentos sao
aprecados sem residuo, onde k" é o nimero de varidveis latentes. Obviamente, é preciso que
k* < N. No modelo da Segao 3, k* = 2. Com esta restrigdo, o processo em (48) pode ser

decomposto na forma

—— —— ——————
Y;se AS@ Bge BZ@ XtO O
= U, (49)
}/;/ce ACE Bg@ BZCLE Xz/, \IJCG
ou seja,
Y = AT BEXD 4 BEXY: (50)
Y = A4 BEX{ 4+ BEXY + U, (51)

onde os superescritos se e ce denotam aprecamento sem e com residuo, respectivamente. Isolando

o vetor X} de varidveis latentes na equagao (50), este é expresso em fungao de X7 e Y;*°, ou seja,

Xp = B Ve — A - BEXY]. (52)



Substituindo a expressao (52) na equagao (51), chega-se ao vetor u; de residuos, dado por
w = Y, — A% - B*X, — B X}
— Y A RO Beepsellyse A% _ psexo]
— Y A Beex© _ Beepse-lyse | geegse-l gse | poe pse-lpse yo
= [¥f = BEBEY) — [A® — BeBetA*] — [B* — BEBYTIBE] X0, (53)
Uma inspecao visual dos graficos das séries observadas de Y, e das séries estimadas de

Y, = Y, — u; permite uma avaliagio informal do ajustamento do modelo aos dados.

4.3 DERIVACAO DA FUNCAO DE VEROSSIMILHANCA

Esta subsecao deriva a fungao de verossimilhancga para o caso particular do modelo de estrutura
a termo com a dindmica macroeconomica especificada na Se¢ao 3. A derivacao para o caso geral
da Segao 2 segue o mesmo procedimento.

Substituindo o processo do vetor-estado em (45) na expressao para Y; em (49) e lembrando

que &, = Y&y, onde X é a matriz diagonal dos desvios-padrao dos choques exdgenos, segue que
Y, A+ BX; + Yuy

= A+ B(C+0X; 1+ ) + Yy

= A+ B(C+0X; 1+ PXe;) + Yy

= A+ BC+ BOX,_; + B®Xe; + Y. (54)

Definindo o vetor W, = (X7*, Y;L)l, segue de (47) e (54) que sua lei de movimento ¢ dada

por
W, = L =0"+0YX, g + XY,
Y,
onde
C S oY 0 €
CY = QY = DI ; (= .
A+ BC BO B®Y. ¥ Uy

Como todas as varidveis do vetor (, sao independentes, serialmente nao-correlacionadas e
tém uma distribui¢do normal padrao, a funcao de densidade conjunta condicional (em termos de

X;_1) do vetor de varidveis W; é dada por

1/2

fWVyXi1) = (27T)_1/2 (szwL)—l

1 _
exp {—5 (W, = C* = 0"X,_y)" (BUS"H) ™ (W, — ¢ — @th_1)} . (55)



Dadaliimalamosttalde[tamanho TTdetodas asVaridveisobservadas, [al[fun¢ao deVerossimi-
Ilhancaléldadalpor

L(0) = f (Wi, Wy, ..., Wr;0)

:f(WhQ) f(m/t’WlaW%'“aV[/t—l;H)

:f(W1§9) f(Wt|X17X27-~7Xt—1;9)

= f(W139)

—- [ I

f (Wt|Xt71; ‘9) ) (56)

w
||
N

onde 6 = (p, A, ¥) no caso da economia descrita na Se¢ao 3. A primeira igualdade na expressao
(56) segue da lei do produto, enquanto a terceira igualdade segue da estrutura markoviana para
o processo do vetor-estado X;. A segunda igualdade segue da hipétese em (49) na Secao 2, de
que o nimero de titulos aprecados sem residuo ¢é igual ao nimero de varidveis latentes, de forma
que o vetor de varidveis latentes X;* é plenamente identificado a partir do vetor de varidveis
observadas (X;’L,Y}) com base na equagao (52). Logo, o vetor X; = (XI?L,X,Z*L)L carrega a
mesma informagio que o vetor W, = (X*, Y;L)L.

Para uma amostra suficientemente grande, segue de (56) que o logaritimo da funcdo de

verossimilhanga aproxima-se do logaritmo da funcao de verossimilhanga condicional, ou seja,
InL(#) = Inf (W, Wy, ...,Wr;0)

T
= Inf(Wy;0)+ > Inf (WX, 1;0)

t=2

T
~ Y In f (W] Xi-1360) =In L (),
t=2

onde
f (Wl, WQ, ceey WT; 9)

f(W1;0)

Logo, a estimativa de méxima verossimilhanca dos pardmetros em 6 pode ser obtida via

Le(0) = f (Wa, ..., Wr|Wy;0) =

maximizacao do logaritmo da funcao de verossimilhanca condicional, dada por

In L (0) = Zlnf (Wil Xi-150) . (57)

t=2



Substituindo a funcao (55) em (57), segue que

T
InLe(0) = Y Inf(Wi|X,1;6)
t=2
T —

= - 1ln{27r}—T_1

I {[ (Z*Z7)[}

T
—% ST (W — Y — 00X, )" (RUEE) (W, - O - 0V X, y).
t=2
Na economia descrita na Segao 3, onde 6 = (¢, A, ¥), a maximizagao da fungao In L (0)
estd sujeita a restrigdo de que o vetor de pardmetros estruturais ¢ é tal que o sistema (42) ¢
determinado. A fungdo In L (#) é bastante nao-linear e, portanto, de dificil maximizacao.
Quando o modelo estrutural nao inclui varidveis latentes, a estimacao pode ser feita em dois
estdgios. No primeiro estdgio, os parametros do processo do vetor-estado em (5) sdo estimados.
No segundo estdgio, essas estimativas sao usadas na estimacao do vetor A de pregos de mercado
do risco. Quando o modelo estrutural inclui varidveis latentes, todos os parametros precisam ser
estimados conjuntamente através de um processo iterativo que envolve os seguintes passos em

cada etapa:

e dado um conjunto de valores para os pardmetros em 6, derivacao da forma reduzida do

modelo estrutural em (42) através do algoritmo de Sims;

e identificacao das séries de varidveis latentes a partir da estrutura a termo com base na

expressao em (52); e
e derivacao da funcao de verossimilhanca.

Esse processo é repetido indefinidamente até a maximizacao da funcao de verossimilhanca,
sendo o conjunto de valores para o vetor 6 usado em cada etapa determinado com base no

algoritmo de otimizacao empregado.

5 DADOS

Usando a metodologia descrita na secao anterior, o modelo estrutural de estrutura a termo
desenvolvido nas Secoes 2 e 3 é estimado com dados mensais para a economia brasileira de junho

de 1999 até outubro de 2003. Embora curto, esse periodo amostral foi escolhido para evitar



quebras estruturais causadas pela flexibilizacao cambial e pela introdugao do regime de metas
inflaciondrias. Dados mais recentes nao foram disponiveis. Os dados para hiato do produto,
inflacao e desvalorizacao nominal do cAmbio foram derivados a partir das séries para capacidade
instalada dessazonalizada, Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e indice de
cambio nominal obtidas no Ipeadata. A taxa implicita no Treasury-Bill de um més é usada
como prozry para a taxa de juros externa. Os dados referentes & estrutura a termo consistem
de séries para as taxas de juros a vista com maturidades de 1, 2, 3, 6, 12 e 24 meses vigentes
no primeiro dia 1til de cada més, as quais foram derivadas por interpolagao a partir das taxas
médias de mercado para os contratos futuros de DI e contratos de swap negociados na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F). O método de interpolacao é apresentado em Brito, Duarte
e Guillen (2003). Todas as séries foram expressas em termos percentuais ao més. O desvio em
relacao a média dessas varfdveis foi usado na estimacao do modelo, de forma que constantes sao

ignoradas na estimacao do modelo estrutural.

6 RESULTADOS

Esta secao apresenta e discute os principais resultados da estimacao do modelo com dados para a
economia brasileira. Para facilitar a estimacao do modelo, apenas trés defasagens foram usadas
na curva de Phillips e na curva IS, de forma que kf = kP = kly = kI = 3. O modelo foi
inicialmente estimado com o preco de mercado do risco A constante no tempo, de forma que
a matriz A; em (18) ¢ nula. Em seguida, o modelo foi estimado com a matriz A\; dependente
do estado da economia. Nesse caso, como é comum na literatura e para facilitar a estimacao,

supoe-se que esta matriz ¢ diagonal.

6.1 PARAMETROS ESTRUTURAIS

Os principais resultados referentes as estimativas dos parametros estruturais sao coerentes com
estudos empiricos semelhantes para a economia brasileira. A estrutura da economia é forte-
mente backward-looking, tanto em relacao a curva de Phillips como a curva IS, com p, = 0.003
e u, = 0.2333. Isso implica um forte peso para o componente inercial da inflagao. A taxa de
juros real esperada tem um efeito negativo e significativo sobre o hiato do produto (3, = 0,650),
enquanto a desvalorizacao nominal do cAmbio tem efeito significativo e positivo sobre a inflacao

(ce2 = 0,330; a3 = 0,312). O efeito da demanda agregada na curva de Phillips néo é significa-



tivo. Os processos para a politica monetdria e para a meta de inflagao sao bastante persistentes
(p; =0,74; ppr =0,99). A resposta do Bacen a desvios na inflagao ¢é significativa, o mesmo nao

podendo ser dito em relagao aos desvios no hiato do produto (g, = 0.92; g, = 0.08).

6.2 DINAMICA DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

As Figuras (1-6)Al e (1-6)B1 trazem os gréficos das fungoes impulso-resposta das varidveis
macroeconémicas domésticas — hiato do produto, inflacao e taxa de desvalorizacao nominal do
cambio — a um choque de 1% em cada uma das seis varidveis exégenas do modelo no horizonte de
12 meses. As figuras com a letra A referem-se aos modelos onde o prego do risco A é constante,
enquanto as figuras com a letra B referem-se aos modelos com preco do risco variante com
o estado. E notério que ndo hd praticamente qualquer diferenca significativa entre esses dois
conjuntos de graficos, uma vez que a estimacao dos precos do risco tem um efeito irrisério sobre
a estimativa dos demais pardmetros. Comum a todos os choques é o fato de que a estrutura
estaciondria do modelo implica que o efeito dos choques sobre as varidveis macroecondémicas
amortece ao longo do tempo.

A politica monetdria reage prontamente a um choque positivo na taxa de inflacao, causando
uma apreciacao nominal do cAmbio forte o suficiente para trazer a inflacao rapidamente de volta
a meta. O hiato do produto parece ser bem pouco afetado por um choque na inflacao. A politica
monetdria também reage a um choque positivo no hiato do produto, provocando uma apreciagao
nominal do cAmbio que contribui para reduzir a taxa de inflacao.

Choques na taxa de juros externa e no prémio de risco tém efeito parecido sobre a economia,
que consiste em uma resposta positiva da politica monetdria — através da elevagao da taxa de
juros de curto prazo — acompanhada de uma depreciagao nominal do cAmbio, a qual, por sua
vez, produz um aumento na taxa de inflacao.

Um choque positivo na politica monetdria tem um efeito inesperadamente positivo sobre a
taxa de cambio nominal e, conseqiientemente, sobre a taxa de inflacao, embora o efeito sobre o

hiato do produto tenha o sinal correto.

6.3 DINAMICA DA ESTRUTURA A TERMO

As Figuras (1-6)A2 e (1-6)B2 trazem os gréficos das fungdes impulso-resposta da estrutura a
termo — taxas a vista com maturidades de 1, 3, 6 e 12 meses — a um choque de 1% em cada

uma das seis varidveis exégenas do modelo no horizonte de 12 meses. As Figuras (1-6)A3 e (1-



6)B3 trazem os graficos do impacto contemporaneo dos choques sobre toda a estrutura a termo,
enquanto as Figuras (1-6)A4 e (1-6)B4 trazem os graficos das fung¢oes impulso-resposta do spread
entre as taxas curta e longa (3 meses) e do spread entre as taxas longas de 3 e 6 meses. As
figuras com a letra A e B referem-se, respectivamente, aos modelos onde o prego do risco A é
constante e variante com o estado. Novamente, a estrutura estacionaria do modelo implica que o
efeito dos choques sobre a estrutura a termo amortece ao longo do tempo, de forma que a funcao
impulso-resposta do spread entre as taxas longa e curta converge para 0.

E conveniente analisar, primeiro, o caso em que o preco de mercado do risco A é constante
no tempo, ou seja, quando A; = 0 em (18). Nesse caso, como a) a taxa longa é uma média das
expectativas das taxas curtas futuras e b) a fungdo impulso-resposta referente a taxa curta (um
més) descreve a expectativa corrente da taxa curta para todos os momentos futuros (condicionado
a choques futuros nulos), conclui-se que a func¢do impulso-resposta da taxa longa para qualquer
maturidade pode ser diretamente inferida a partir da funcao impulso-resposta da taxa curta.

Com base nesse resultado, alguns padroes de comportamento da estrutura a termo observados

nos gréaficos podem ser explicados:

1. se a funcao impulso-resposta da taxa curta a um choque exégeno positivo é negativamente
(positivamente) inclinada, o efeito inicial desse choque sobre a estrutura a termo consiste

em tornd-la negativamente (positivamente) inclinada;

2. quanto maior a inclinacao da funcao impulso-resposta da taxa curta, maior a inclinacao da

estrutura a termo e, portanto, maior o spread entre as taxas longa e curta; e

3. quanto maior a concavidade da fungao impulso-resposta da taxa curta, maior a velocidade
com que sua inclinagao (em maédulo) é reduzida e, portanto, maior a velocidade com que o

spread entre as taxas longa e curta converge para 0.

Analisa-se, agora, o caso em que o preco de mercado do risco A pode variar com o tempo,
conforme a expressao (18), sendo a matriz \; estimada junto com os demais parametros do
modelo. No caso dos choques na taxa de juros externa e no prémio de risco, fica bastante
evidente o efeito que a hipétese de preco do risco varidvel exerce sobre a funcao impulso-resposta
das taxas longas e, conseqiientemente, do spread entre as taxas longa e curta.” Com ) variante no

tempo, a taxa longa tende a situar-se acima da taxa curta, mesmo quando a expectativa corrente

A introducdo do preco do risco variante no tempo teve um efeito irrisério sobre a funcao impulso-resposta

das taxas longas a choques na inflacao e no produto.



das taxas curtas futuras decai no tempo. Como mostra a Tabela 1, esse resultado é explicado pelo
sinal positivo do prego de mercado do risco para choques na taxa de juros externa e no prémio de
risco, o que significa que esses choques sao positivamente correlacionados com o FDE e, portanto,
inversamente correlacionados com o consumo. Isso acontece porque, com base na estrutura da
economia, os choques na taxa de juros externa e no prémio de risco também sao positivamente
correlacionados com as taxas curtas futuras e, portanto, inversamente correlacionados com a taxa
de retorno dos titulos longos. Assim, investir em um titulo longo significa investir em um ativo
cujo retorno covaria positivamente com o consumo e que, portanto, amplifica a volatilidade da
riqueza. Logo, investidores avessos ao risco demandarao um prémio positivo para manter esses
titulos.

Finalmente, as Figuras 7A e 7B trazem os graficos das séries temporais das taxas de juros
a vista efetiva e ajustada para 2, 3 e 6 meses. Lembre-se que o modelo supoe que os titulos
com essas maturidades sao aprecados com erro. As letras A e B referem-se, respectivamente, aos

modelos sem e com preco de mercado do risco A variante no tempo.

7 CONCLUSAO

O trabalho descreve o modelo fatorial linear macroeconémico de estrutura a termo e desenvolve
sua especificagao para o caso particular em que a dindmica do vetor-estado da economia é a
forma reduzida de um modelo estrutural novo-keynesiano para uma economia aberta e pequena
como a brasileira.

Partindo de uma estrutura linear para a dindmica do vetor-estado e para a relagao entre
a taxa curta e os fatores macroeconémicos, o modelo usa a condicao de nao-arbitragem para
expressar toda a estrutura a termo como func¢ao linear do vetor-estado da economia. Apds a
estimacao do modelo, fungoes impulso-resposta podem ser construidas para simular o efeito de
um choque em uma varidvel macroeconémica sobre toda a estrutura a termo.

Olirabalholdescreve/detalhadamenteldprocéessoldeléstimacaoldorhodelopor maxima verossimi-
lhanca, ol quallpodelseraplicadolmesmolquandolaléstrutural daléconomialincorporal varidveis
expectacionais e varidveis latentes. Como resultado, o modelo pode ser usado para extrair infor-
macao da estrutura a termo sobre varidveis-estado macroecondémicas latentes, como o prémio de
risco soberano e choques na politica monetaria. O modelo é estimado com dados para a economia

brasileira a partir de junho de 1999.
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Fig.3A1:FIR-Var.Macro/Choque:Tx.Juros Ext. Fig.3B1:FIR-Var.Macro/Choque:Tx.Juros Ext.
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Fig.3A3:Impacto Inicial da ET/Choque:Tx.Juros Ext.
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Fig.4A1:FIR-Var.Macro/Choque:Meta Inflagao
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Fig.4A3:Impacto Inicial da ET/Choque:Meta Inflagao
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Fig.5A1:FIR-Var.Macro/Choque:Premio Risco
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Fig.5A3:Impacto Inicial da ET/Choque:Pr.Risco
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Fig.6A1:FIR-Var.Macro/Choque:Pol.Mon. Fig.6B1:FIR-Var.Macro/Choque:Pol.Mon.
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Fig.6A3:Impacto Inicial da ET/Choque:Pol.Mon.
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Fig: 7A Taxa de Juros (%) / 2 meses
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Tabela 1: Estimativas dos Parametros

Curva de Phillips

7 Mo Qi1 Qlr2 Q73 Oyl Oy Oly3 Oe2 Qle3
0.8996* | 0.003 | 0.520* | 0.250* | 0.238 | 0.667 | 0.644 | 0.622 | 0.330* | 0.312*
Curva IS
Hy ﬁm 51,,2 61/3 B,
0.2333 | 0.230* | 0.200* | 0.022 | 0.65*
Paridade Nao Coberta dos Juros
P, o8
0.0074 0.6151*
Funcao de Reagao
Pi 9y 9r Py
0.72* 0.08 | 0.92* 0.99*
Prémio de Risco
m Y " x m*
7.588 | -5.308 | 0.903 | 0.114 | -1.762

Obs: (*): Significante em 10%
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

