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Anélise de Componentes Principais de Dados
Funcionais - Uma Aplicacao as Estruturas a
Termo de Taxas de Juros

Gettilio Borges da Silveira* Octavio Bessadal

Resumo

Neste trabalho apresentamos andlise exploratéria da evolugao das curvas de
juros domésticas em épocas recentes. Este estudo se distingue de similares
trabalhos constantes na literatura no sentido de que os dados sendo analisa-
dos sao observagoes de valores que fungoes (as curvas de juros) tomam para
particulares argumentos (as maturidades associadas aos instrumentos subja-
centes). Sao utilizadas técnicas desenvolvidas por Silverman e Ramsey, entre
outros, conhecidas por Functional Data Analysis. Os resultados obtidos sao
similares a vdrios constantes na literatura. Em particular, fica confirmada a
existéncia de 3 componentes aditivas, com mesma interpretacao que aquela
fornecida em Litterman & Scheinkman (1991).
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1 Introducao

E muito importante, para os participantes do mercado, a identificacio dos fatores
comuns que afetam os retornos dos titulos. Para explicar a variacao destes retornos
¢ fundamental distinguir risco sistemético, que tem impacto geral sobre o retorno
da maioria dos titulos, do risco especifico, que influencia os titulos individualmente,
com pequeno efeito sobre um portfélio diversificado.

Recentemente a modelagem da evolugao de estruturas a termo de taxas de juros
tem merecido vérias contribuicoes na literatura. Em um nidmero importante destes
trabalhos busca-se a estimacao de componentes, tipicamente aditivas, responsaveis
por caracterfsticas bem definidas das curvas de juros.

O trabalho seminal neste tépico é possivelmente o artigo de Litterman e
Scheinkman [4] onde se utiliza Andlise de Componentes Principais. Neste artigo,
de maneira exploratéria, os autores identificam 3 componentes capazes de explicar
algo em torno de 98% da variabilidade das taxas implicitas a papéis de varias
maturidades no mercado americano. A importancia da decomposicao obtida é
sua interpretabilidade. Com efeito Litterman e Scheinkman identificam as 3
componentes obtidas como sendo responsdveis, respectivamente e em ordem de
importancia, por movimentos no nivel, na inclinacao e na curvatura da curva de
juros.

Como subproduto os autores fornecem estratégias de imunizacao de carteiras
contra riscos referentes a movimentos associados a cada uma das componentes
identificadas. Em particular, com base em dados reais, mostra-se a ineficicia da
estratégia de duration hedge isoladamente.

Seguindo a linha metodolégica introduzida no citado artigo vérias aplicagoes
foram conduzidas. Com dados do mercado doméstico Barcinski [2], Varga [6] e
Varga & Valli [5] apresentam conclusoes similares aquelas obtidas em Litterman et
alii (op.cit.). Descrigdes mais detalhadas com discussdes sobre a imunizacao via

componentes principais podem ser encontradas em Barber & Copper [1] ;Knez et al.

[3] e Wilson(1994).



A anédlise de componentes principais é essencialmente técnica de anilise
exploratéria de dados visando a redugao de dimensionalidade. Seu mais correto
uso consiste em indicar estruturas passiveis de serem modeladas estatisticamente
em processos similares aqueles estudados. Neste sentido Vieira Neto [7], desenvolve
modelo para a evolucao da estrutura a termo de taxas de juros impondo forma
analitica para as 3 (na verdade o autor considera uma quarta componente)
componentes identificadas em Litterman et alii (op.cit.).

Iremos neste trabalho explorar uma caracteristica presente em conjuntos de
dados como os estudados pelos autores acima. A saber, os dados que formam a
base dos estudos empiricos/tedricos conduzidos sdo, para cada instante de tempo,
particulares valores de uma funcdo, a estrutura a termo relativa aquele instante de
tempo. Ora, a técnica de Andlise de componentes principais tradicional nao toma
em conta esta caracteristica.

Mais formalmente, suponha que se disponha de ¢ varidveis, z!, ---, 29,
com segundos momentos finitos e assumindo valores em intervalos. A primeira
componente principal, digamos cp! é uma combinacio linear das x “s obtida de
maneira que (i) o vetor de pesos subjacentes tenha norma euclidiana unitédria e (ii)

a variancia de cp! seja a maior possivel. Em outras palavras, pondo

q
cp! = g 7le-$J7
Jj=1

0s pesos 7's acima sao a solucao do seguinte problema de otimizagao:

q
MaxVar E 7r]1-x3 ,

j=1
s.a. H(ﬂ'i, " u ,7'(';)“ =1

A segunda, terceira, ..., g-ésima componentes principais sao ainda combinacoes

lineares das varidveis originais com vetor de pesos de norma unitdria. Seus pesos

sao obtidos de maneira a solucionar problema de otimizagao como o acima, porém

com a imposicao adicional de que, para a j — ésima componente, por exemplo, se

tenha

Cov (cpi7cpj) =0, Vi <.
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Fica evidente que a determinacao das componentes principais nao leva em conta
que z¥ é na verdade, para o caso da estrutura a termo da taxa de juros, o valor da
curva de juros (uma funcao suave) associada a instrumento de maturidade, digamos,
(7

Neste trabalho iremos explorar a evolugao de curvas de juros lancando mao
de técnicas de andlise de componentes principais que explicitamente levam em
conta a estrutura funcional dos dados sendo analisados. O restante do trabalho se
encontra assim dividido: na se¢ao seguinte descrevemos sumariamente a Andlise de
Componentes Principais para Dados Funcionais. Na secao 3 apresentamos aplicagao
a dados domésticos, dando particular énfase a aspectos dindmicos. Na secao 4,
apresentamos a conjuntura econémica no perfodo analisado, relacionando-a com os
pontos criticos do caminho seguido pelas componentes, corroborando a relevancia

das expectativas nas mudangas do formato da curva de juros. Finalmente, a secao

5 conclui e sugere futuros estudos.

2 Anadlise de Componentes Principais para Dados
Funcionais

Por conveniéncia reapresentamos a definicao das componentes principais da secao
anterior em outros termos. Antes porém, algumas convengoes. Iremos denotar por
Ny o conjunto {1, 2, ---, d} e por Z o intervalo [0, 1] . Iremos também denotar por
x(j), j € Ng a j—ésima componente do vetor x € R?. Quando x for vetor aleatério
notagao semelhante serd adotada. A classe de funcoes continuas com dominio Z e
tomando valores em R serd notada como C (Z) .

Dados x e y vetores em R? e A, matriz quadrada, positiva definida e de dimensao

d, iremos denotar por (x,y), o produto interno de x e y induzido por A :

(x,y), =x"Ay.

Quando A for a identidade (gerando o produto interno canénico em R?, portanto)

iremos omitir o subscrito. Evidentemente (x,y), = (x, Ay).



Seja x vetor aleatério tomando valores em R? e denotemos por D sua matriz
de covariancia. A primeira componente principal de x, cp!, é a varidvel aleatéria
(x, ') onde
T = arg m/;axVar((x B))

= argmax (B,8)p

s.a. |8 =1

Para j > 1, a j — ésimna componente principal de x é a varidvel aleatéria cp’ =

(x, ) com

7'rj = arg mﬁaX Var (<X7 ﬁ>)

= arg m/;ax (B,8)p-

sa. (7F.B) = 0, Vk<je
18l = 1

A solugdo dos problemas de otimizagao acima (ver e.g. Rao(1970)) ¢ dada por: 7/
é o auto-vetor de D associado ao seu j — ésimo maior auto-valor.
Quando dispomos de amostra (x3, - - - , X,,) 0 andlogo amostral dos problemas de

otimizacao acima para, por exemplo, a primeira componente principal é dado por:

—

w! = argmax (B, 8)p

s.a. |8l =1,
comD = li(x-—;‘c)(x-—i)T
n & j j

n
_ 1
onde X = —E X;.
n
=1

O conceito de componentes principais pode ser estendido a classes mais gerais que

vetores aleatérios tomando valores em R?. Neste trabalho, em particular, estaremos



interessados em considerar o conceito de componentes principais para uma classe
especifica de processos estocdsticos.

Denotemos por & a classe formada pelos processos estocdsticos!,
x ={z(t),t € I} tomando valores em R, continuos em média quadrdtica e
tais que E [z (0)2} < 00. Se x € £ entao sao continuas i, (t) ;== E (z (t)) e também
Ty (s,t) := Cov(x (s),x (t)). E facil verificar que se G : 7> — R ¢ continua e x € £

:/IG(t,s)x(s)ds

Iremos designar por £% a classe de fungoes reais com dominio Z e quadrado

entao o processo G - x definido via

¢é elemento de £.

integraveis?:
L2 = {f :IHR;/[f(s)fds < oo} :
T

L2 ¢ espago de Hilbert com produto interno dado por

<f,g>=/1f(5)g 5)ds

Seja x € £. Definimos a primeira componente principal de x, cp!, como sendo a

varidvel aleatéria [ x ()&, (t) dt onde &, (-) € L é tal que

& = argmaxvar(/x<>ﬂ<>dt)

= argmax// (t,s) B (t) B (s) dtds

= argmaxﬁ,f‘ - B),

sa. |BI* = [ Berta =1
T
Para j > 1, a j — ésima componente principal de x é a varigvel aleatéria cp’:=

fI t) dt com

§ = argmgXVar </Ix(t)ﬁ(t)dt)
= argmax (§, I f),

! Definidos em um mesmo espaco de probabilidades (£, A, P) .
2No sentido de Lebesgue.



s.a. (€,8) = 0, Vk<je
2
18II" = 1.

Pode-se mostrar que, de modo andlogo ao caso -considerado no inicio desta secao-
dos vetores aleatorios, a solugao do problema de otimizagao acima é dada por: §; é
a J — ésima autofun¢do do operador linear

I, @ L2—L[2

Tx-v](t) = /IFX (t,s)v(s)ds,

em outras palavras, {; satisfaz a
Ui &5 =085

onde p; é 0 j — ésimo maior autovalor associado ao operador I'y.
A tarefa de determinagao dos autovalores acima - os p,;s - ¢ simplificada quando
podemos exprimir x como uma combinacgao linear de elementos de um conjunto LI

de fungoes. Mais especificamente, suponhamos que se possa escrever

K
X = Z ak¢k7
k=1

onde {¢;;1 < k < K} é conjunto LI de elementos conhecidos de L% e ay, -+ , a
sao varidveis aleatorias com segundo momento finito. Se impomos que as autofuncoes
subjacentes, as ; s, possam também ser escritas como combinagao linear das ¢'s

entao é facil mostrar que para

K .
&= Bl
k=1

e Z = [E;;] matriz K x K tal que Z;; := Cov (a;,a;), obtem-se
. . . T
g . = ( 317 ’5;()
— D’%Vj

onde D = [D;;] é matriz K x K tal que

D;; = /I¢z (s) oy (s)ds
9



, . S, . 11
e V; é o autovetor associado ao j — ésimo maior autovalor de D2=Dzx.
Suponha agora que se disponha de n cépias x1, - - - , X,, independentes do processo

xX. Ponha, param =1, 2, --- , n,

K

§ : m
Xm= Q. gbk

k=1

T o ) . .
ea” = (a}",---,a})" . O principio do andlogo amostral fornece para estimativa de

B o vetor

S

D2V,

. S, . 1201
com Vj; sendo o autovetor associado ao j — ésimo maior autovalor de D2=D2 onde
= ¢ a matriz de covariancia amostral de {a',--- ,a"}.

Na aplicagao descrita na segao seguinte tomamos para {¢,; 1 < k < K} conjunto

de B-splines.

3 Aplicacao a dados domésticos

Para a aplicagao a dados brasileiros iremos utilizar as taxas implicitas em contratos
de DI futuro (para cada dia d consideramos os contratos cujos vencimentos sao os 3
mais proximos de d) e também as taxas prefixadas implicitas em Swaps com prazos
de 6, 12, 24 e 36 meses. As taxas utilizadas neste exercicio correspondem ao periodo
que vai de 16/07/1999 a 28/05/2001.

A fim de ilustrarmos a diversidade de formas e também da dindmica das curvas
de juros no perfodo estudado selecionamos 4 blocos de 10 dias titeis consecutivos. Os
graficos a seguir exibem as curvas associadas, obtidas via interpolacao por B-Splines.

O eixo dos tempos foi padronizado de maneira que a unidade corresponde a 36 meses.

10



Taxas e Spline Interpolante
16-Jul-99 a 29-Jul-99

values

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

time

Figura 1

Taxas e Spline Interpolante
9-Dez-99 a 22-Dez-99

values

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

time

Figura 2
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Taxas e Spline Interpolante
3-Mai-2000 a 16-Mai-2000

values

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

time

Figura 3

Taxas e Spline Interpolante
3-Mai-2001 a 16-Mai-2001

values
20
I

18

16

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

time

Figura 4

Apresentamos a seguir graficos que auxiliam na interpretacao de cada uma das
3 primeiras componentes principais. Cada um dos proximos gréficos se constitui de
3 curvas. A curva central é a ETTJ média para o periodo estudado (a média dos

splines interpolantes). A curva delineada por simbolos ”+4” é obtida pela adigao a

12



ETTJ média da correspondente componente principal, padronizada de maneira que
para cada ordenada o valor da mesma tenha um desvio padrao. A curva delineada

N A

por simbolos ¢ obtida pela subtracao da ETTJ média da correspondente
componente principal, padronizada. As retas verticais sao os vencimentos médios
dos instrumentos subjacentes. Também aqui a unidade representa 36 meses.

O efeito da primeira componente principal é, como em todos os exercicios
similares que temos conhecimento, relacionada ao nivel da curva de juros. Tal
componente é associada a movimentos essencialmente paralelos que ocorrem nos
instrumentos de vencimento longo e também, porém com menor magnitude,

naqueles com vencimento curto. Por conseguinte datas com coordenadas altas nesta

componente sao associadas a niveis gerais de juros também elevados.

Basicamente Efeito Nivel

26

|

18

16

T T T T T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

PCA function 1 (Percentage of variability 98.4 )

Figura 5

A segunda componente principal é melhor interpretada quando consideramos

”

a curva delineada pelo simbolo ”-”. Observamos claramente que o efeito na ETTJ

média da subtracao da segunda componente principal é o de aumentar sua inclinacao.
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Curvas achatadas; Spread Longo vs Curto

21

20

19
I

T T T T T
0.0 02 0.4 0.6 0.8 1.0

PCA function 2 (Percentage of variability 1.1 )

Figura 6

Finalmente, para a interpretacao da terceira componente principal, vemos que
seu efeito é tipicamente diminuir a curvatura da ETTJ média. Nesses termos datas
com coordenadas altas nesta componente estao associadas a curvas com pequena

curvatura.

Curtissimo e longo vs Medio

22

21

19

18
I

17

T T T T T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

PCA function 3 (Percentage of variability 0.3 )

Figura 7
Exibimos a seguir grafico bidimensional que se destina a caracterizar a inércia na
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evolugao das duas primeiras componentes. Optamos por apresentar as coordenadas
médias, na primeira e segunda componentes principais, em cada um dos meses
do periodo estudado. Estes pontos sao os centros de simetria das elipses que
aparecem na figura 8. As elipses, por seu turno, sao os pontos cuja distancia,
induzida pela inversa da matriz de covaridncia das coordenadas nas componentes
principais é igual a 2. Tais elipses resumem a dispersao no meés correspondente
das coordenadas subjacentes. A andlise da figura 8 deixa clara a existéncia de
um caminho seguido pelas componentes. Em Jul-99 (altas coordenadas em ambas
componentes) observava-se ETTJs com nivel geral de juros bastante alto e baixa
inclinacao. Os meses subsequentes foram caracterizados por redugao progressiva no
nivel geral dos juros. A inclinagao (spread longo vs. curto) atingiu seu patamar

mais alto nos meses de Outubro e Novembro de 99, diminuindo a partir de entao.

PCA score 2

PCA score 1

Figura 8

Por clareza de exposicao dedicamos a se¢ao seguinte integralmente & tarefa de
caracterizar a cena econdmica nos pontos criticos da figura 8 acima. L& identificamos
e interpretamos mudancas de trajetéria no caminho percorrido pelas coordenadas
das ETTJ s nas duas primeiras componentes principais no perfodo alvo.

As 3 componentes principais acima nao diferem, relativamente a sua
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interpretabilidade, daquelas obtidas segundo técnicas mais tradicionais de andlise
multivariada em contextos similares. Apesar disso alguns pontos merecem ser melhor
investigados. Registramos inicialmente que nao é clara a validade do procedimento
acima apresentado diante da alta dependéncia entre ETTJ s de dias consecutivos.
Em outros termos, a metodologia de estimagao de componentes principais que
utilizamos é certamente apropriada para o caso em que as observagoes (no nosso
caso, curvas de juros) sdo independentes. Este certamente ndo é o caso com os
processos que estamos analisando.

Nao iremos neste trabalho investigar teérica e/ou detalhadamente a sensibilidade
do procedimento que utilizamos relativamente & presenga de dependéncia entre
observagoes. Nos restringiremos a considerar 2 tipos de estruturas passiveis de
governarem a dependéncia temporal entre as curvas de juros. Para cada uma delas,
conforme veremos adiante, existe uma forma natural de modificarmos a estimacao
das componentes principais.

Antes de descrevermos as estruturas é conveniente definirmos duas curvas
adicionais. Seja x; a curva de juros (parcialmente) observada no dia j. Diremos
que VX; = X; — X;_1 € a curva da primeira diferen¢a para o dia j. Também,
denominaremos por curva de spread para o dia j a curva X; := x; — T'azaOver; ,
onde T'araOver; é a taxa CDI relativa ao dia j.

As duas estruturas que iremos estudar sao caracterizadas respectivamente pelas

hipéteses a seguir:
(H1) As curvas da primeira diferen¢a sao independentes.

(H2) As curvas de spread sao independentes.
A validade de (H1) justificaria andlise de componentes principais convencional
conduzida por Varga e Valli enquanto que (H2) é assumida implicitamente em
Scheinkman & Litterman?®.

A figura 9 exibe as trés primeiras componentes principais para as curvas da

3Bem entendido, ambos os trabalhos se baseiam em dados distintos dos aqui considerados mas
tém em comum o uso de componentes principais para decompor curvas de juros.
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primeira diferenca. Para efeitos de comparagao apresentamos na figura 10 as mesmas
componentes para as curvas brutas. Merecem comentarios os seguintes fatos: (i) As
componentes das curvas originais se assemelham a versoes suavizadas daquelas para
as curvas diferenciadas e (ii) Nao foi imposta como restrigao estrutural a aparente
caracteristica comum as 3 curvas relativas a primeira diferenca de passarem pela
origem.

Adiante, na figura 11, exibimos as trés primeiras componentes para as curvas de
spread. Fica ali evidente, e esta é uma caracteristica estruturalmente relacionada a
forma como foram construidas as curvas de spread, que as 3 curvas se assemelham
a versoes modificadas das curvas originais( Figura 10) de modo a acomodar sua
passagem pela origem. Registramos entretanto que, curiosamente, as interpretacoes
para as novas componentes se mantém. Em outras palavras, apesar das visiveis
mudancas referentes & suavidade e ao fato de passarem pela origem é ainda
aceitdvel, por exemplo, mantermos a interpretacao da primeira componente como a

componente nivel.

Curvas de Primeira Diferenga: 3 primeiras componentes

- N Primeira Comp. —_—
0 o Segunda Comp.  «e«--
~ 4 i ; \ Terceira Comp. ———

0.0 0.2 0.4 0.6

Figura 9

17



Curvas Originais: 3 primeiras componentes

Primeira Comp.
Segunda Comp.
Terceira Comp.

0.6

Figura 10

Curvas de Spread: 3 primeiras componentes

Primeira Comp.
Segunda Comp.
Terceira Comp.

1.0
Figura 11

Exibimos a seguir gréificos construidos segundo metodologia ja discutida porém

para as curvas de spread e da primeira diferenca. Fica evidente na figura 12 que
a inércia associada aos movimentos das elipses que havia sido observada para as

curvas originais ainda se encontra presente para as curvas de spread. Este fato indica

que a eventual inapropriedade -por conta da presenca da inércia- de procedimentos
18




de determinacao das componentes principais lancando mao das curvas brutas se
mantém quando se utiliza curvas de spread. Para as curvas de primeira diferenca,
figura 13, aparentemente, a inércia nao se manifesta de modo importante.

Os dois fatos acima apontados indicam que a estratégia mais segura, enquanto

metodologia apropriada nao é desenvolvida, é a consideracao das diferencas das

curvas de juros.

Curvas de Spread: Escores nas 2 primeiras componentes

PCA score 2

0ct99 \\

PCA score 1

Figura 12
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Curvas de Diferengas: Escores nas duas primeiras componentes

0.4

0.2

PCA score 2

-0.2

PCA score 1

Figura 13

Nas figuras 14 a 16 exibimos evidéncias adicionais da preservacao das
interpretacoes conferidas as 3 componentes das curvas brutas de juros quando

consideramos as curvas de primeira diferenga.

Curvas de Diferenga: Ainda Efeito Nivel

=
S Lk
~N
8
o
o’ MTTT—— I _
o
S
=
g
T T T
0.0 0.2 04 0.6
PCA function 1 (Percentage of variability 88.7 )
Figura 14
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Curvas de Diferenga: Ainda Efeito Inclinagao
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Curvas de Diferenga: DI vs Swap
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4 Analise Conjuntural

A base de dados para o presente trabalho se inicia no més de julho/99, més com

altas coordenadas em ambas componentes, o que significa ETTJs com nivel geral
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de juros bastante alto e baixa inclinacao. Nos meses subseqiientes, o nivel geral de
juros veio se reduzindo progressivamente.

O ano de 1999 ficou marcado pela adogao do regime de livre flutuagao cambial no
pafs. Este processo resultou em uma desvalorizagao do real frente ao délar superior
a 79% no inicio de margo/99 e trouxe uma preocupacao com o possivel retorno aos
elevados indices de inflagao observados antes do Plano Real, passando a condicionar
a politica econémica a partir de entao.

A grande novidade do ano de 99 veio em marco, com a substituicao do sistema de
bandas de juros (em vigor desde julho de 1996) pelo de metas para a taxa Selic, com
a defini¢do de tendéncia (viés). A primeira meta foi fixada em 45% a.a., com viés
de baixa. Em seguida, teve inicio um processo de continua redu¢ao (confirmando as
informagoes contidas na Figura 8), favorecido por alguns fatores econémicos, listados

a seguir:

e as alteracoes para o piso das reservas internacionais negociadas nas revisoes

dos acordos com o FMI,

e 0s sucessivos aumentos dos limites para a atuacao do BC no mercado de

cambio; e

e 0 comportamento da atividade econdémica, que nao indicava pressoes

significativas sobre a demanda e a inflacao.

O cendrio externo em julho/99 foi marcado pela piora das expectativas em relagao
aos sinais da economia dos EUA, que promoveu um aumento de 25 pontos-base na
sua taxa bdsica de juros no final de junho. Essa expectativa afetou diretamente os
mercados emergentes, aumentando seu risco perante os investidores internacionais.

A inclinacao (2a componente, diferenca entre os spreads longo e curto) das ETTJs
veio subindo a partir de jul/99, até atingir seu patamar mais alto em novembro de
1999, quando comegou a cair até abril/00, més que inverteu a trajetéria de queda.

Na Ata da reuniao do COPOM em Nov/99 foi anotado que os choques potenciais

mencionados tanto no Relatério de Inflagdo de setembro/99 quanto na reunido
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anterior do COPOM (outubro/99) permanecem. Eles se referem a elevagao da
meta para os fed funds para 5,5% a.a. a partir do restante do quarto trimestre
e ao aumento do preco internacional do petréleo no periodo de inverno nos paifses
industrializados.

Além da analise do choque de oferta, representado pelo reajuste dos precos
administrados, o COPOM (reuniao em 10/nov/99) analisou o impacto dos aumentos
dos precgos dos automdéveis novos decorrentes da retirada dos incentivos fiscais, e da
carne, face o periodo de entressafra. Esses fatores, juntos, puxaram para cima todos
os indices de pregos ao consumidor.

Concluindo, nesta reuniao de novembro, o Copom manteve inalterada a meta
para a taxa Selic em 19% a.a., eliminando a indicagdo de viés de baixa. A
decisao contrariou as expectativas dos participantes de mercado que, em sua quase
totalidade, esperavam reducao na meta para a taxa Selic.

A politica monetdria no ano de 2000 foi marcada pela consolidagao do sistema
de metas de inflacao e, em funcao do comportamento dos precos, pela trajetéria
descendente da taxa de juros. No perfodo, a taxa nominal atingiu os patamares
mais baixos das iltimas décadas, com a taxa real alcangando niveis préximos a
10%.

Depois do corte de 0,5 ponto percentual no final de margo/00, o BC manteve a
taxa em 18,5% nos meses de abril e maio. Nesse periodo, somaram-se a trajetoria
dos precos internacionais do petréleo, a questao da correcao dos saldos do FGTS
- afetando a percepcao do risco pafs -, a volatilidade nos mercados financeiros
internacionais e o aperto da politica monetéria nos EUA.

Em abril de 2000 os indicadores de demanda agregada mostram recuperacao
acentuada da economia brasileira desde o final do ano passado. Diante disso, o
Copom decidiu, nesta reuniao em 18 e 19 de abril de 2000, por sete votos a um,
manter inalterada a meta para a taxa Selic em 18,5% ao ano, sem indicacao de
viés. O voto contrério foi pela redugao para 18% ao ano, sem indicacao de viés. A

deliberacao foi ao encontro das expectativas dos participantes de mercado.
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Em marco de 2001 percebe-se claramente que o nivel dos juros (componente 1,
eixo das abscissas) variou bastante. As elevagoes do déficit comercial e do déficit em
transacoes correntes tém contribuido para afetar o nivel da taxa de cambio, que se
elevou de R$ 1,81, na média do terceiro trimestre do ano passado, para R$ 2,02, na
média do ano, até 20 de margo.

Em margo/01 o comportamento dos pregos recebeu forte influéncia de fatores
sazonais, como os reajustes das matriculas e mensalidades escolares, bem como dos
alimentos in natura. Também importantes foram as elevacoes das tarifas de énibus
urbanos e de energia elétrica, além das taxas de dgua e esgoto em algumas capitais. O
IPCA acumulou alta de 1,03% no primeiro bimestre, ante 0,75% em igual periodo do
ano passado. A soma da inflacao acumulada até fevereiro mais o aumento esperado
de precos administrados ao longo do ano atinge 2,4%, o que representa 60% da meta
estabelecida.

Foi considerado que a magnitude da variacao cambial recente, frente a aceleracao
do ritmo da atividade econdmica, poderia aumentar o grau de repasse para os
precos domésticos. Neste caso, a pressao inflaciondria originada no canal de cAmbio
poderia elevar a taxa de inflagao deste ano. O aumento do niicleo da inflacao nos
iltimos meses, a inflacao observada acima das expectativas e as incertezas quanto
ao grau de repasse da depreciacao cambial recente, dada a aceleracao do ritmo de
atividade economica, quando tomados em conjunto, indicaram que havia riscos para
o cumprimento da meta de 4% para a inflacdo em 2001.

O Copom decidiu, entao, elevar a meta para a taxa Selic para 15,75% ao
ano, nesta reuniao de margo (ela estava em 15,25%a.a.). Esta decisao foi
considerada inesperada pelo mercado (97% das institui¢oes consultadas acreditavam
na manutengdo da meta para a taxa Selic). A interpretagao dada ao relatério de
Inflacao e o ambiente de incerteza no mercado internacional alteraram a perspectiva
dos agentes quanto a trajetéria da taxa de juros, que, desde entao, tem apresentado

forte volatilidade.
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5 Conclusoes

Apresentamos, neste artigo, aplicacao de técnicas de andlise de componentes
principais para dados funcionais ao problema de andlise da variabilidade das
estruturas a termo de taxas de juros domésticas. Ao contrario de varios trabalhos
anteriores, consideramos explicitamente aqui o fato natural de que os dados que nos
dispomos a modelar* sao dados funcionais.

A aplicagdo da metodologia de componentes principais para curvas de juros
domésticas gerou, da mesma forma que em trabalhos anteriores as 3 componentes
classicas de Nivel, Inclinagao e Curvatura. Para a geréncia de risco de titulos de
renda fixa, este resultado é bastante importante porque possibilita uma melhor
avaliacao e protecao de carteiras dos riscos gerados pelos diversos tipos de
movimentos da estrutura a termo das taxas de juros.

Argumentamos entretanto que devido & presenca de forte inércia na evolucao
das curvas de juros fica comprometida a hipétese -bdsica para desenvolvimentos
estatisticos formais, e.g. testes de hipdteses- de independéncia entre as observagoes.

Consideramos, numa tentativa de diminuir possiveis vieses induzidos pela forte
inércia, duas transformadas das curvas de juros. A primeira delas, a curva de spread,
evidenciou inércia de intensidade semelhante & exibida pelos dados originais. J4 na
segunda, a curva diferenca das estruturas a termo, a inércia nao se manifestou de
forma tao intensa, ao menos visualmente.

Para as curvas diferenca das estruturas a termo as interpretacoes relativas as 3
primeiras componentes sao exatamente as mesmas obtidas para as curvas originais.

Cabe portanto como recomendagao o uso de curvas diferencas das estruturas a

termo em lugar das curvas de spread ou mesmo das curvas originais.

4Mais precisamente: nos dispomos a explorar.
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