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RESUMO 

Este trabalho utiliza os atuais modelos macro-finanças para estudar os movimentos da 

estrutura a termo de juros para a economia brasileira a partir de expectativas de mercado sobre 

variáveis macroeconômicas diretamente observáveis. Para diferentes maturidades da estrutura 

a termo, testa-se uma regra monetária forward-looking, que combina as versões das regras do 

tipo Taylor e McCallum. Os principais resultados são: (i) a expectativa do PIB 12 meses a 

frente tem um impacto negativo sobre a curva de juros e decrescente com a maturidade; (ii) a 

expectativa para o desvio da inflação em relação a sua meta tem efeito negativo na parte curta 

da curva, neutro na parte média, e positivo, na longa; e (iii) a expectativa para a taxa curta de 

juros tem um impacto positivo, porém decrescente com a maturidade da estrutura a termo. Os 

resultados estão em linha com a evidência empírica dos efeitos defasados dos mecanismos de 

transmissão da política monetária.  

Palavras Chave: Regras Monetárias, Modelos Macro-Finanças, Expectativas, Estrutura a 

Termo de Juros, Prêmio de Risco 
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ABSTRACT 

This work uses the current macro-finance models to study the movements of the term 

structure of interest rates for the Brazilian economy based on market expectations of directly 

observed macroeconomic variables. For different maturities, we test a forward-looking 

monetary rule that combines the rules of Taylor and McCallum. Our main results are: (i) the 

expectation of 12 months ahead GDP shows a negative impact upon the term structure that 

decreases with its maturity; (ii) the expectation of the inflation rate deviation from its target 

has a negative effect on the short part of the curve, a neutral effect on the mean part and 

positive one, on the long part; and (iii) the expectation of the short-term interest rate has a 

positive impact, which decreases with maturity of the term structure. These results are in line 

with the empirical evidence of the lagged effects of the transmission mechanisms of monetary 

policy.  

Keywords: Monetary Rules, Macro-Finance Models, Expectations, Term Structure of Interest 

Rates, Risk Premia 
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1 INTRODUÇÃO 

Os Bancos Centrais conduzem a política monetária controlando a taxa curta de juros da 

economia, a taxa cobrada entre bancos nos empréstimos de um dia para equilibrar suas 

reservas. Entretanto, toda a estrutura a termo de juros responde às ações dos Bancos Centrais 

porque as taxas de juros longas são valores esperados condicionais das taxas curtas futuras, 

ajustadas pelo prêmio de risco1. Estas expectativas de risco ajustadas de rendimentos longos 

são formadas baseando-se na visão de como os bancos centrais conduzirão a política 

monetária. Portanto, os formuladores de política monetária gostariam de entender como uma 

mudança na taxa curta da economia irá afetar as taxas média e longa, dado que estas taxas que 

irão determinar os futuros custos de empréstimos a firmas e pessoas, o que irá impactar a 

futura demanda agregada da economia. 

Por outro lado, estrategistas de renda fixa e economistas que fazem previsões de cenários 

macroeconômicos, também estão interessados nas decisões correntes e futuras dos bancos 

centrais. Previsões para a taxa curta futura da economia subsidiam a tomada de decisões na 

montagem de posições ao longo de toda a estrutura a termo de juros de forma a otimizar a 

rentabilidade das disponibilidades dos caixas das grandes tesourarias.         

                                                 
1 A hipótese das expectativas afirma que rendimentos em títulos longos são funções das futuras taxas de curto 
prazo esperadas. Ajustando o prêmio de risco à variação do tempo (Time Varying Nature of Risk Premia), esta 
afirmação captura a visão clássica da dinâmica natural da curva de rendimentos. Ver Brito, Duarte e Guillén 
(2004) para maiores detalhes. 
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Pesquisas em finanças têm fornecido ferramentas estatísticas sofisticadas para tentar explicar 

os movimentos ao longo da curva de rendimentos. Geralmente atribuem esses movimentos a 

alguns poucos fatores não observáveis como nível, inclinação e curvatura. Porém, poucas 

dessas pesquisas fornecem algum arcabouço sobre o que estes fatores são, sobre a 

identificação de forças subjacentes que direcionam seus movimentos, ou sobre suas respostas 

a choques de variáveis macroeconômicas.  

Pesquisas recentes fazem a ponte entre a dinâmica dos movimentos da estrutura a termo de 

juros e variáveis macroeconômicas. São os incipientes “Modelos Macro-Finanças”. 

Entretanto, são ainda escassos os estudos que incorporam expectativas observadas 

diretamente no mercado sobre variáveis macroeconômicas na estrutura a termo de juros. A 

estrutura a termo é muito sensível às flutuações de expectativas sobre o caminho futuro da 

política monetária, e como conseqüência, estão invariavelmente interligadas às expectativas 

dos agentes sobre as realizações futuras das variáveis macroeconômicas.  

Dadas as observações acima, esta pesquisa segue o trabalho seminal de Chun (2005), com 

adaptações para as características peculiares da economia brasileira. O presente trabalho 

contribui para a literatura ao incorporar explicitamente expectativas observáveis de variáveis 

macroeconômicas como fatores explicativos de movimentos da estrutura a termo de juros, 

utilizando regras monetárias do tipo forward looking2. 

                                                 
2 Regras monetárias do tipo forward-looking (olhar para frente) pressupõem que os bancos centrais têm reação 
contemporânea às expectativas de mercado preferencialmente às variáveis macro históricas defasadas. Ver Batini 
e Haldane (1998). 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 MODELOS DINÂMICOS DA ESTRUTURA A TERMO DE JUROS 

Os precursores no estudo da estrutura a termo de juros foram Vasicek (1977) e Cox-Ingersoll-

Ross (1985). Os primeiros modelos na literatura desenvolvidos por estes autores partem da 

hipótese de um arcabouço de equilíbrio geral e usam as taxas curtas como previsores de toda a 

curva de juros. Desde então, os trabalhos partiram para o desenvolvimento de modelos que 

incorporam outros fatores que explicam os rendimentos, e não só as taxas curtas. Estes 

fatores, chamados de fatores latentes, governam a dinâmica da curva de rendimentos impondo 

restrições que garantem a ausência de arbitragem3, ou de forma equivalente, a existência de 

um fator estocástico de desconto.  

Litterman e Scheinkman (1991) foram os primeiros a abordarem a idéia dos fatores latentes, 

aplicando a técnica de análise de componentes principais à curva de juros americana. Eles 

concluíram que 97% dos movimentos na curva de juros são explicados por três fatores: 

“nível”, “inclinação” e “curvatura”.  

Duffie e Kan (1996) generalizaram a abordagem dos fatores latentes e mostraram que 

rendimentos poderiam ser descritos por uma função afim de um conjunto geral de variáveis 
                                                 
3 A hipótese de ausência de arbitragem equivale a garantir a existência de uma medida martingal equivalente (ou 
Neutra ao Risco). 
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estado. Eles também mostraram que muitos dos modelos anteriores de estrutura a termo, 

incluindo os modelos de Cox-Ingersoll-Ross, podem ser interpretados como casos especiais 

de seus modelos mais gerais. 

Os fatores latentes usados nos modelos afins da estrutura a termo restringiam-se 

essencialmente no nível, inclinação e curvatura. Piazzesi (2003) reporta que esta relação é 

robusta ao longo do tempo, ao conjunto de dados e especificações dos modelos. Porém, alerta 

que os fatores de Litterman e Scheinkman não são suficientes para explicar os termos 

estocásticos incluídos nos modelos afins de Duffie e Kan. O problema da abordagem dos 

fatores latentes é que eles são não observáveis e, portanto, não são bons instrumentos a serem 

utilizados em modelos de previsão de movimentos de curva. Eles não fornecem também 

qualquer explicação de como variáveis macroeconômicas afetam a estrutura a termo de juros.    

No Brasil, não diferentemente de outros países, ainda há poucos trabalhos sobre modelos 

dinâmicos afins da estrutura a termo. Almeida (2005-a) estuda a extração da estrutura a termo 

de juros a partir do uso de polinômios de Legendre. Já em Almeida (2005-b), o autor tenta 

responder qual a diferença entre se estimar os componentes principais relacionados a um 

conjunto de N taxas observadas, durante certo período de tempo, ou estimar um modelo 

dinâmico de estrutura a termo. 

2.2 MODELOS COM FATORES MACROECONÔMICOS – MODELOS MACRO-
FINANÇAS 

Macroeconomistas geralmente não se preocupavam em associar seus modelos de política 

monetária com a literatura de finanças. Taylor (1993) e McCallum (1994), por exemplo, 

focaram suas regras de política monetária para descrever a dinâmica da taxa curta. Seus 

modelos têm obtido muito sucesso na descrição das políticas monetárias adotadas nos 
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principais Bancos Centrais do mundo. Entretanto, eles não assumem qualquer relação entre a 

taxa curta e a taxa longa de juros. Como resultado, embora esses modelos descrevam com 

eficiência as taxas curtas, eles não conseguem ajustar rendimentos ao longo da curva de juros. 

Recentemente os macroeconomistas começaram a perceber que a dinâmica dos movimentos 

da curva de juros está bastante interligada aos indicadores da economia. Ang e Piazzesi 

(2003) foram um dos primeiros a apresentarem um modelo para a dinâmica da curva de juros 

que considera variáveis macros, dado por um VAR que impõe restrições consistentes com a 

existência de um fator estocástico de desconto na economia. A idéia foi a de conectar modelos 

afins com a literatura de Regras de Taylor. 

No modelo de Ang e Piazzesi, o fator estocástico de desconto é descrito por uma função de 

variáveis macroeconômicas e também de variáveis latentes. Enquadra-se na classe de modelos 

afins de Duffie e Kan (1996). Foi o primeiro modelo que tentou relacionar fatores latentes e 

variáveis macro e inferir que variáveis são mais importantes para caracterizar movimentos de 

taxas de juros.  

Utilizando como variáveis macro a inflação e a atividade real, Ang e Piazzesi detectaram que 

a imposição de não-arbitragem por meio de restrições ao VAR melhora previsões do modelo 

fora da amostra. Inferiram que fatores macroeconômicos explicam em torno de 85% da 

variância de previsão de movimentos da curva de juros americana para prazos de vencimento 

curtos e médios e horizontes de previsão longos. Para prazos longos, a capacidade preditiva 

dos fatores macro diminuem, sendo os fatores latentes responsáveis por gerar em torno de 

60% da variância. E por último, concluíram que os fatores latentes, como “inclinação” e 

“curvatura”, estão diretamente relacionados a variáveis macros. 
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Apesar de estar se desenvolvendo muito rapidamente, há muito pouco trabalho nessa literatura 

incorporando expectativas de mercado na estrutura a termo. Ang, Dong e Piazzesi (2005), por 

exemplo, estimaram regras de não arbitragem de Taylor, porém usaram dados 

macroeconômicos históricos para prever estados futuros ao invés de usar expectativas de 

mercado destes indicadores. Desta forma, estes modelos não capturam mudanças no 

sentimento do mercado devido a novas informações ou anúncios transparentes dos Bancos 

Centrais4. 

Sabendo que as autoridades monetárias reagem prontamente a futuros cenários econômicos, 

uma política monetária forward-looking5 toma as expectativas da economia como carro chefe 

para tomada de decisões sobre futuras taxas curtas de juros. Modelos macro-finanças da curva 

de juros acomodam o comportamento forward-looking dos Bancos Centrais quando 

especificam a equação da taxa curta como uma regra de política monetária forward-looking. 

Autores como Ang e Piazzesi (2003), Rudebusch e Wu (2004) e Ang, Dong e Piazzesi (2005) 

tentaram incluir expectativas em seus modelos. Porém, esses modelos somente capturam as 

expectativas indiretamente através de rendimentos correntes observados e informações 

correntes de indicadores macro. 

Chun (2005) foi o primeiro a incorporar expectativas de mercado observadas diretamente 

dentro de um modelo dinâmico de estrutura a termo. A diferença de Chun para os autores 

anteriores, foi que ele utilizou dados de previsão observáveis de variáveis macros divulgados 

por pesquisas de mercado. Ele usou dados de origem da Blue Chip Financial Forecasts para 

                                                 
4 Bernanke, Reinhart e Sack (2004) evidenciaram que as comunicações dos bancos centrais podem ajudar a 
formação de expectativas pelo público sobre futuras ações de política monetária. Gurkaynak, Sack e Swanson 
(2005) encontraram evidências que uma fonte significante de variação nos rendimentos longos é a informação 
contida nos statements do FED (Federal Reserve – Banco Central dos EUA). 
5 Regras monetárias do tipo forward-looking (olhar para frente) pressupõem que os Banco Centrais têm reação 
contemporânea às expectativas de mercado preferencialmente às variáveis macro históricas defasadas. Ver Batini 
e Haldane (1998). 
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estimar como estas previsões afetam a estrutura a termo de juros norte americana. Para melhor 

comparação de eficiência na inferência da relação entre a curva de rendimentos e as 

expectativas observáveis, ele estimou duas classes de modelos a qual foram denotadas por 

“Modelos Baseados em McCallum” e “Modelos Baseados em Taylor”. 

Doshi (2006), seguindo Chun (2005), também usou expectativas observáveis de mercado para 

testar regras monetárias dentro de um contexto forward-looking em um modelo dinâmico 

afim da estrutura a termo de juros. Algumas diferenças merecem destaque. Primeiro, enquanto 

o modelo de Chun é estimado em tempo contínuo, Doshi estima em tempo discreto. Segundo, 

enquanto que Chun testa várias regras monetárias, Doshi estima somente a especificação de 

Taylor (1993). 

Alguns autores no Brasil também estão trabalhando com a literatura macro-finanças. 

Matsumura e Moreira (2005) basearam nos trabalhos de Ang e Piazzesi (2003) e Ang, Dong e 

Piazzesi (2005) para estudar a estrutura a termo de juros e o risco de crédito soberano de 

países emergentes. Apesar das dificuldades empíricas apontadas pelos autores devido à falta 

de dados, encontraram que a taxa de câmbio e a taxa curta norte-americana (fed funds) 

explicam uma parte significativa da estrutura a termo de juros brasileira. 

Já em Matsumura e Moreira (2006), estimaram o modelo macro-finanças em duas versões: 

uma contínua estimada por Máxima Verossimilhança e outra discreta estimada por Monte 

Carlo Markov Chain (MCMC). Os resultados foram semelhantes em ambas as versões, 

referendando a robustez do modelo. Usaram dois fatores: taxa de câmbio e uma medida de 

inflação esperada (Swap INPC x DI na BM&F). Encontraram que o mercado não leva em 

conta somente o valor corrente de fatores macro. 
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Matsumura (2006) utiliza os modelos de macro-finanças para estudar a interação entre 

variáveis macros e a curva de juros soberana brasileira usando dados diários. Como em 

Matsumura e Moreira (2005), o autor conclui que a taxa curta norte americana é um 

importante indicador para os rendimentos longos da curva de juros brasileira. 

Silveira (2005) desenvolve um modelo linear fatorial macroeconômico de estrutura a termo, 

sendo que a dinâmica das variáveis estados é determinada pela forma reduzida de um modelo 

estrutural novo-keynesiano para a economia brasileira. A análise de algumas funções resposta 

a impulso sobre a dinâmica das variáveis macroeconômicas levou o autor a algumas 

conclusões, entre várias outras: (i) choques na taxa de juros externa e no prêmio de risco têm 

efeito positivo na política monetária interna; (ii) choques na política monetária interna têm 

efeito inesperadamente positivo sobre a taxa de câmbio nominal e, consequentemente, sobre a 

taxa de inflação.   

Shousha (2006) também utiliza a abordagem macro-finanças para a economia brasileira. Uma 

de suas principais conclusões é a de que “as variáveis cíclicas da economia (hiato do produto, 

taxa de inflação e variação do câmbio nominal) explicam até 53% da variação das taxas”, 

sendo que, “o restante das variações, representado por fatores não-observáveis, parece estar 

relacionado à variação da aversão ao risco internacional e das expectativas de inflação”. Outra 

conclusão foi a verificação da existência de um importante conteúdo informacional sobre a 

atividade econômica futura na ETTJ brasileira. 

Sin (2006) replica o trabalho de Ang, Dong e Piazzesi (2005) para o caso brasileiro, 

incorporando a inferência dos fatores latentes da estrutura a termo de juros na regra monetária 

de Taylor, usando a técnica Bayesiana de Markov Chain Monte Carlo (MCMC). Encontrou 

que o fator latente é a variável mais relevante para explicar a variância dos erros de previsão 
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da estrutura a termo. Encontrou ainda que a inflação assume papel crescente quando se alonga 

o horizonte de previsão, aumentando ainda mais sua importância conforme se expande o 

período de maturidade do rendimento.  

Entretanto, os pesquisadores brasileiros ainda não incluíram expectativas diretas observáveis 

de variáveis macroeconômicas em seus modelos. Este trabalho tenta suprir esta lacuna na 

literatura brasileira, tendo uma abordagem similar ao do Chun (2005), testando uma versão 

forward looking da regra monetária integrada do tipo McCallum e Taylor, porém usando 

tempo discreto como em Doshi (2006). A explicação dessa opção será detalhada na seção 3. 
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3 O MODELO 

Esta seção apresenta o modelo macro-finanças, seguindo a abordagem em Ang e Piazzesi 

(2003), partindo de um modelo dinâmico afim de não-arbitragem da estrutura a termo de juros 

em tempo discreto. Logo após, é descrito o processo de estimação do modelo. Por último, é 

desenvolvida a regra monetária forward-looking testada neste estudo, que combina as versões 

das regras do tipo Taylor e McCallum. 

3.1 O MODELO MACRO-FINANÇAS EM TEMPO DISCRETO 

Seja tX  um vetor (Nx1) de variáveis estado que, no caso deste trabalho, serão as expectativas 

de mercado sobre variáveis macroeconômicas diretamente observáveis. A dinâmica deste 

vetor em tempo discreto6 segue um VAR de ordem 1: 

 

(1)                                                      tttt XuX ε∑+Φ+= −1  
                                                          (Nx1)   (Nx1) (NxN) (Nx1)      
 

                                                 
6 Em tempo contínuo, a dinâmica do vetor estado é governada pela seguinte equação diferencial estocástica sob 
uma medida física de probabilidade Ρ :   ttt ddtXKdX βθ Σ+−= )( , onde K é uma matriz NxN, Σ  é uma 

matriz baixa triangular NxN, θ  é um vetor N e β  é vetor N que representa o movimento Browniano sob a 
medida física Ρ . A matriz K governa a taxa de reversão à média e o vetor θ  representa o média de longo prazo. 
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onde µ  é um vetor (Nx1) das constantes, Φ é uma matriz (NxN) com os coeficientes sobre as 

defasagens das variáveis estado e ∑ é uma matriz de covariâncias e IIDt ~ε  N(0,I). 

Partindo da hipótese de não-arbitragem para garantir a existência de uma medida neutra ao 

risco, ou mais formalmente, uma medida martingal Q equivalente7, tem-se que: 

(2)                                                  )
2
1exp( 11 ++ ′−′−= tttttt ελλλξξ  

onde 1+tξ  é a derivada Radon-Nikodym8 da medida martingal Q em relação ao fator de 

desconto, que segue um processo log-normal, e tλ  é preço de mercado do prêmio de risco no 

tempo, associado com fontes de incerteza tε . 

 

O prêmio de risco tλ  é parametrizado como um processo afim do vetor tX  de variáveis 

estado: 

 

(3)                                                       tt X10 λλλ +=  
                                                           (Nx1)   (Nx1) (NxN) (Nx1)      
 
 

onde 0λ  é um vetor (Nx1) e 1λ é uma matriz (NxN).  

Define-se o fator estocástico de desconto (pricing kernel9) da economia como: 

                                                 
7 Um martingal em tempo discreto é um processo estocástico ,...,, 321 YYY que satisfaz para todo t: ∞<tYE(  

e ttt YYYYE =+ ),...,( 11 , ou seja, o valor esperado condicional para a próxima observação, dado todas as 
observações passadas, é igual à última observação. A medida martingal Q equivalente, ou a medida neutra ao 
risco, é uma medida de probabilidade em que o preço de um ativo qualquer é igual ao valor esperado de seu 
futuro pagamento ou payoff, descontado pela taxa livre de risco. Seja tY  o processo estocástico especificado 

acima, que não paga dividendos, então, ))(exp( 1+−= tt
Q
tt YrEY , onde tr  é a taxa livre de risco, ou a taxa 

curta da economia. 
8 A derivada de Radon-Nikodym converte o processo estocástico da medida neutra ao risco Q a uma medida 
física de probabilidade que gerou tal processo, ou seja, para a variável aleatória tY  do exemplo na nota de 

rodapé anterior, tem-se que: ))(exp())(exp( 1
1

1 +
+

+ −=−= t
t

t
tttt

Q
tt YrEYrEY

ξ
ξ

. 



 12

(4)                                                  tttt rm ξξ /)exp( 11 ++ −=  

onde tr  é taxa livre de risco da economia, ou a taxa curta controlada pelo Banco Central para 

fins de política monetária, que também é assumido ser uma função afim do vetor de variáveis 

estado tX , ou seja: 

 
(5)                                                    tt Xr 10 δδ ′+=  
                                                                                   (1x1)   (1x1)  (1xN) (Nx1) 

Substituindo (2) e (5) em (4), tem-se que: 

(6)                                     )
2
1exp( 1101 ++ ′−′−−′−= tttttt Xm ελδδλλ  

Considerando que a equação (6) precifica todos os ativos nominais da economia, um título  

zero-coupon pode ser resolvido recursivamente como: 

(7)                                                       )( )1(
11

)( −
++= n

ttt
n

t PmEP  

onde )(n
tP  é o preço de um título zero coupon em t para a n-ésima maturidade da estrutura a 

termo de juros, que satisfaz: 

(8)                                                       )exp( )()( n
t

n
t nRP −=  

onde )(n
tR  é o rendimento composto continuamente do título zero coupon no instante t para a 

n-ésima maturidade da estrutura a termo, que também é suposto ser uma função afim do vetor 

tX  das variáveis estado, da seguinte forma: 

                                                                                                                                                         
9 A linguagem do fator estocástico de desconto ou como conhecido na literatura de finanças, o pricing kernel, 
fornece uma abordagem unificada para as teorias de apreçamento de ativos. O princípio fundamental no 
apreçamento de ativos afirma que na ausência de oportunidades de arbitragem, ativos podem ser avaliados sobre 
a medida martingal neutra ao risco explicada na nota de rodapé 6. A transformação entre a medida física da 
probabilidade e a medida neutra ao risco é governado pelo fator estocástico de desconto, obtida pela derivada de 
Radon-Nikokym, conforme expressa na nota de rodapé 7. 
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(9)                                                      tnn
n

t XBAR ′+=)(   
                                                                                           (1x1)        (1x1)   (1xN)  (Nx1) 

onde nA é um escalar e nB′  é um vetor transposto de coeficientes sobre o vetor tX  das 

variáveis estado. 

Os coeficientes nA  e nB′  da equação (9) para cada maturidade n são consistentes com as 

condições de não arbitragem, impostas ao longo do tempo pela dinâmica do vetor estado 

expressa na equação (1), pela especificação do prêmio de risco de mercado expressa na 

equação (3) e pelo processo da taxa curta de juros expressa na equação (5). Logo, nA  e nB′  são 

funções não-lineares dos parâmetros destas dinâmicas em conjunto, ou seja: 

(10)                                       )(Ψ= fAn  e )(Ψ=′ fBn  

onde ),,,,,,( 1010 λλµδδ ∑Φ=Ψ . 

A solução das funções expressas na equação (10) é detalhada no apêndice A, e pode ser 

expressa da seguinte forma: 

(11)                                        naA nn /−=        e     nbB nn /−=  

onde na  e nb  seguem as equações diferenciais de Ricatti: 

                                        001 2
1)( δλ −Σ′Σ′+Σ−′+=+ nntnnn bbubaa  

                                        111 )( δλ ′−Σ−Φ′=′+ nn bb  
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3.2 ESTIMAÇÃO DO MODELO 

A estimação do modelo se resume em estimar os coeficientes nA  e nB′  da equação (9) dos 

rendimentos ao longo da estrutura a termo de juros. Para isto, tem-se que estimar os 

parâmetros ),,,,,,( 1010 λλµδδ ∑Φ=Ψ  em dois estágios. No primeiro estágio, os parâmetros 

),( 101 δδ=Ψ  da equação (5) do processo da taxa curta de juros e os parâmetros 

),,(2 ∑Φ=Ψ µ  da equação (1) do processo VAR (1) da dinâmica do vetor das variáveis 

estado, são estimados por Mínimos Quadrados Ordinários (OLS). No segundo estágio, é 

usada uma função Máxima Verossimilhança (MLE) para estimar os parâmetros 

),( 103 λλ=Ψ da equação (3) do processo prêmio de risco. Os parâmetros estimados do 

primeiro estágio são mantidos constantes para posterior estimação dos parâmetros do segundo 

estágio. 

A estimação dos parâmetros ),( 103 λλ=Ψ  por máxima verossimilhança é não-linear. É 

assumido que todos os rendimentos são mensurados com erro: 

(12)                                                tnn
n

t
R
t XBARe ′+−= )(ˆ              

onde )(ˆ n
tR  são os rendimentos observados. 

O termo de erro R
te  é distribuído ),0( RN Ω , onde RΩ  é a matriz de covariância dos resíduos. 

Então a função densidade condicional para esta etapa da estimação é Gaussiana e tem a 

forma: 
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(13)                                        )}()(
2
1exp{)

2
1()/( 12

1
2 R

tR
R
tR

n

t
n
t eeXRf −− Ω′−Ω=

π
 

A função log verossimilhança é: 

(14)                                                         )\(log1
1 t

n
t

T
XRf

T
L Σ=  

e os parâmetros para o prêmio de risco são estimados pela maximização desta função. 

Este trabalho inicialmente se limitará ao primeiro estágio, na estimação por OLS dos 

parâmetros ),( 101 δδ=Ψ  da equação (5) do processo da taxa curta de juros. A próxima 

subseção desenvolve a regra monetária a ser testada neste estudo, que explica este processo da 

taxa curta de juros, que é exatamente onde é feito o link entre os modelos macroeconômicos 

com os modelos dinâmicos da estrutura a termo de juros.  

3.3 A TAXA CURTA DE JUROS E AS REGRAS DE POLÍTICA MONETÁRIA 

O processo da taxa curta de juros é conduzido pelas ações do banco central como um dos 

instrumentos de política monetária. Porém, como as taxas de juros longas são valores 

esperados condicionais das taxas curtas futuras, ajustadas pelo prêmio de risco, não só a taxa 

curta é sensível às ações do banco central, assim como toda a estrutura a termo de juros.  

Portanto, a equação (5) que descreve o processo da taxa curta de juros como uma função afim 

do vetor de variáveis estado tX , que são as expectativas de variáveis macroeconômicas, pode 

ser interpretado como uma regra de política monetária. Estendendo este processo para outros 
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rendimentos ao longo da estrutura a termo de juros, de forma a captar os efeitos das ações do 

banco central em toda a estrutura, a equação (5) torna-se: 

 
(15)                                                       t

n
t XR 10

)( δδ +=  
                                                                                             (1x1)      (1x1)  (1xN) (Nx1) 

 A equação (15) satisfaz a condição de não arbitragem e permite identificar quais variáveis do 

vetor tX  são equivalentes aos fatores nível, inclinação e curvatura da estrutura a termo. Se 

por exemplo, os coeficientes estimados de um fator de previsão de mercado para uma variável 

macroeconômica qualquer, forem de mesmo sinal e com magnitudes próximas, pode-se inferir 

que esse fator responderia por parte dos movimentos paralelos da curva. Por outro lado, se os 

coeficientes forem maiores para os vencimentos mais curtos e à medida que os vencimentos 

tornam-se mais longos os coeficientes tornam-se menores, então esse fator responderia por 

parte dos movimentos de inclinação da curva. E por último, se os coeficientes para os 

vencimentos curtos e longos forem maiores ou menores do que os coeficientes para os 

vencimentos médios, esse fator responderia por parte dos movimentos de curvatura da 

estrutura a termo.  

De forma a caracterizar o objetivo deste trabalho que é estabelecer os impactos na estrutura a 

termo de juros a mudanças nas expectativas de mercado sobre variáveis macroeconômicas, a 

regra monetária que especifica a equação (15) a ser testada é do tipo forward-looking e 

combina as versões das regras originais de Taylor e McCallum. Passe-se agora às definições e 

especificações das regras.  
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3.3.1 MODELOS DO TIPO TAYLOR (1993) 

Em sua versão original backward-looking, Taylor (1993) propõe que o banco central ajusta a 

taxa de juros curta baseado nos desvios da inflação contemporânea em relação à meta fixada e 

do crescimento do produto da economia em relação ao seu potencial, o hiato do produto. 

Estendendo o conceito para os outros rendimentos, a equação (15) ficaria: 

(16)                                         ][][ 12
*

110
)(

ttt
n

t yR δππδδ +−+=  

onde ][ *
tt ππ −  é o desvio da inflação contemporânea tπ  em relação a sua meta *

tπ  e ty é o 

hiato contemporâneo do produto. 

Pode-se adaptar a versão original da regra do tipo Taylor, com termos forward-looking:  

(17)                                     ][)][( 12
*

110
)(

jttjtjtt
n

t yEER +++ +−+= δππδδ  

onde )][( *
jtjttE ++ −ππ  é a expectativa em t para o desvio da inflação em t+j em relação a sua 

meta perseguida pelo banco central em t, para vigência até o final do ano correspondente à 

data t+j, e ][ jtt yE +  é a expectativa em t para o hiato do produto em t+j.  

3.3.2 MODELOS DO TIPO MCCALLUM (1994) 

Em sua versão original backward-looking, McCallum (1994) propõe uma regra na qual o 

banco central ajusta a taxa de juros curta da economia baseado nas defasagens da taxa de 

juros, enquanto reage à informação sobre realizações futuras da economia captadas pelo termo 
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contemporâneo do spread de juros. Estendendo a reação do Banco Central para os outros 

rendimentos da curva, a equação (15) ficaria: 

(18)                                                τδδδ −++= tt
n

t rsR 12110
)(   

onde ts  é o termo contemporâneo do spread de juros e τ−tr é a taxa curta defasada τ  

períodos.  

Introduzindo termos forward-looking na versão original da regra do tipo McCallum, temos: 

(19)                                             ][][ 12110
)(

jtthtt
n

t rEsER ++ ++= δδδ  

onde ][][ )(
htt

h
thtt rEFsE ++ −=  é a expectativa em t do spread de juros em t+h, formado pela 

diferença entre a  taxa a termo implícita em t na curva de juros para o vencimento longo h e o 

vencimento imediatamente anterior ( )(h
tF ) e a expectativa em t da taxa curta da economia em 

t+h ( ][ htt rE + ); e ][ jtt rE +  é a expectativas em t da taxa curta da economia em t+j..  

3.3.3 INTEGRAÇÃO DOS MODELOS DO TIPO TAYLOR E MCCALLUM  

Uma regra baseada puramente nos desvios esperados da inflação em relação a sua meta e do 

produto em relação ao seu potencial pode não ser capaz de explicar completamente a 

dinâmica da curva de juros, devido à natureza persistente da taxa curta de juros. Como 

sugerido por Chun (2005), inclui-se os fatores da regra (19) de McCallum, na regra (17) de 

Taylor, fazendo uma integração entre os dois modelos: 
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(20)                 ][][][)][( 141312
*

110
)(

httjttjttjtjtt
n

t sErEyEER +++++ +++−+= δδδππδδ  

A estrutura a termo das taxas de juros para economias de países emergentes é muito  sensível 

ao comportamento do câmbio. Portanto, inclui-se também a expectativa de desvalorização 

cambial como um fator explicativo na regra monetária (20):  

(21)  ][][][][)][( 15141312
*

110
)(

jtthttjttjttjtjtt
n

t qEsErEyEER ++++++ ++++−+= δδδδππδδ  

onde ][ jtt qE +  é a expectativa em t da desvalorização cambial do real em relação ao dólar 

norte americano em t+j. 

O foco desta pesquisa é estimar a regra monetária (21) especificada acima para rendimentos 

selecionados na estrutura a termo brasileira, de forma a associar os fatores de nível, inclinação 

e curvatura que movimentam esta estrutura, às expectativas observáveis diretamente do 

mercado de variáveis macroeconômicas. 
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4 TRATAMENTO E ANÁLISE DOS DADOS 

Nesta seção detalha-se o tratamento dos dados utilizados para a estimação da regra monetária 

(21). É analisado posteriormente a estrutura a termo brasileira para o período selecionado 

neste estudo, assim como as expectativas de variáveis macroeconômicas utilizadas na regra 

monetária testada.  

Para esta pesquisa, os rendimentos utilizados na estimação da regra (21) foram os obtidos pela 

interpolação dos contratos de DI futuro negociados na BM&F. Consideramos como parte 

curta da estrutura a termo os vencimentos de 21, 63 e 126 dias úteis, como parte média os 

vencimentos de 189, 252 e 378 dias úteis; e por fim, como parte longa os vencimentos de 504 

e 756 dias úteis.  

As expectativas das variáveis macroeconômicas utilizadas foram as obtidas pela Pesquisa 

FOCUS de Expectativas de Mercado10 fornecida pela Gerência-Executiva de Relacionamento 

com Investidores – GERIN11 do Banco Central do Brasil – BACEN. 

                                                 
10 As expectativas contidas nestas pesquisas servem como uma proxy para as expectativas racionais de mercado. 
Segundo Doshi (2006), estas previsões contêm informações que podem não ser capturadas por modelos de 
expectativas racionais usando dados históricos.  
11 Segundo o site do BACEN, a GERIN foi criada em abril de 1999, como parte do arcabouço do regime 
monetário de metas para a inflação. Seu objetivo é aperfeiçoar a comunicação entre o Banco Central do Brasil e 
o setor privado, monitorando a evolução do consenso de mercado para as principais variáveis macroeconômicas, 
de forma a gerar subsídios para o processo decisório da política monetária. 
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A pesquisa iniciou-se em novembro de 2001, porém, expectativas de algumas variáveis 

utilizadas nesse trabalho somente foram divulgadas a partir de 07/01/2002. Outra restrição foi 

a obtenção do vértice mais longo da estrutura a termo de juros (756 dias úteis), que somente 

começou a ser negociado com maior liquidez em 18/03/2002. Logo, a amostra utilizada neste 

estudo compreende dados entre 18/03/2002 a 26/06/2006 (final do primeiro semestre de 

2006). Como as expectativas são coletadas diariamente, porém publicadas semanalmente, 

estimamos os modelos com periodicidade semanal12 dos dados (toda segunda-feira). 

Usamos dois horizontes de previsões: t+h e t+j. O primeiro é referente à taxa a termo 

implícita na curva de juros, com vencimentos dos contratos de DI futuro em t+h13 e t+h-1, 

com h variando entre 2 a 3 anos à frente. Já o segundo horizonte é referente às previsões 

coletadas na referida pesquisa de mercado para as variáveis estado macroeconômicas, que é 

sempre 12 meses à frente. 

A escolha do horizonte de previsão t+j igual 12 meses a frente levou em consideração a 

defasagem dos efeitos da política monetária na inflação. Embora haja certo consenso na 

literatura empírica de que uma ação de política monetária leve de 6 a 9 meses para afetar o 

produto da economia, o mesmo não se pode dizer sobre a defasagem necessária para afetar a 

inflação. Devido às dificuldades dos canais de transmissão, os efeitos sobre os preços 

aparecem de forma mais lenta na economia. 

 

                                                 
12 A idéia subjacente no uso de dados semanais é testar o efeito contemporâneo na estrutura a termo brasileira da 
divulgação pela GERIN das novas expectativas de mercado. Fica assim estabelecido o elo da relação entre as 
variáveis macroeconômicas com os respectivos movimentos de nível, inclinação e curvatura. 
13 O horizonte t+h foi escolhido levando em consideração o DI futuro mais longo negociado com liquidez para 
cada respectiva data de negociação em pregão da BM&F. 
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Outro fator que subsidiou a escolha de t+j ser igual 12 meses à frente é o alongamento do 

horizonte de inferência de cenários macroeconômicos pelas instituições financeiras. Um dos 

facilitadores para o alongamento do horizonte de previsão é a maior estabilidade 

macroeconômica observada recentemente. Outro facilitador é o aumento da credibilidade das 

ações do Banco Central. Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007) afirmam que as taxas longas 

parecem ter se tornado mais sensíveis a mudanças na atual e na esperada taxa curta. Explicam 

que este resultado é consistente com a hipótese de que a política monetária tem ganhado 

credibilidade e trabalha através do ajuste a movimentos da taxa curta, e também com um 

cenário em que, com a baixa vulnerabilidade macroeconômica a choques, os prêmios de risco 

e a volatilidade diminuem. Os autores analisaram a implementação da política monetária e a 

convergência da inflação e expectativas da inflação para as metas estipuladas no Brasil, após a 

crise de 2002. As expectativas da inflação utilizadas foram previsões de mercado (FOCUS) 

para o IPCA 12 meses a frente, assim como neste estudo.   

4.1 ANÁLISE DA CURVA DE RENDIMENTOS BRASILEIRA 

Na figura 1 a seguir é mostrada a evolução de cada vencimento do DI Futuro ao longo do 

tempo t da amostra utilizada, assim como a taxa curta controlada pelo banco central. Observa-

se que em 2002 as taxas futuras de todos os rendimentos, principalmente os mais longos, 

apresentaram fortes altas. O ano foi marcado por uma severa crise interna de confiança em 

relação às incertezas sobre o futuro da política macroeconômica brasileira sob o comando do 

novo governo do candidato Lula a presidência da república. Além disso, houve um aumento 

da aversão ao risco nos mercados internacionais, em função principal da apuração de fraudes 

contábeis em grandes corporações norte-americanas. 
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Com isso, no final de 2002 e início de 2003 (já no início do novo governo), o Banco Central 

do Brasil foi forçado a dar um choque na taxa curta de juros, com o objetivo de trazer de volta 

as expectativas inflacionárias futuras para próxima de sua meta. À medida que o governo Lula 

foi reafirmando a austeridade fiscal e a continuidade do regime de metas de inflação com 

câmbio flutuante, a credibilidade da autoridade monetária foi se restabelecendo, permitindo 

que a política de juros fosse flexibilizada novamente já no segundo semestre de 2003. 
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Figura 1 – Evolução dos Rendimentos por Prazo ao Longo do Tempo 

Porém, no segundo trimestre de 2004, os mercados internacionais de capitais passaram a 

refletir maiores preocupações quanto ao dinamismo da retomada do crescimento das 

principais economias industrializadas. Essa incerteza foi fortemente condicionada pelo 

recrudescimento da escalada dos preços do petróleo, e resultou em maior instabilidade nos 

mercados, com reflexos imediatos sobre o mercado cambial no Brasil. Nesse contexto, o 

cenário favorável que propiciou a apreciação do câmbio desde junho de 2003, passou a ficar 
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comprometido com a deterioração das expectativas quanto ao preço do petróleo e quanto ao 

seu impacto sobre o crescimento da economia mundial. A autoridade monetária, com o 

objetivo de trazer novamente as expectativas de inflação para próximo da sua meta, iniciou 

novamente o aperto monetário no final do segundo semestre de 2004, estendendo-se até 

agosto de 2005. 

A partir de então, com as expectativas inflacionárias sob controle, o Banco Central iniciou a 

flexibilização da taxa de juros, que se estende até os dias atuais, abril de 2007. Pelas 

expectativas atuais declinantes do IPCA 12 meses a frente abaixo de sua meta e expectativas 

do crescimento do PIB abaixo do seu potencial, o mercado espera que a atual meta SELIC de 

12,75% ao ano, continue a cair de forma gradual, podendo estender por mais tempo. 

Na tabela 1 a seguir compilam-se as estatísticas descritivas para os rendimentos e os testes de 

estacionariedade: 
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Estatísticas 21 du 63 du 126 du 189 du 252 du 378 du 504 du 756 du
Média 0,1748 0,1761 0,1778 0,1793 0,1808 0,1841 0,1870 0,1921
Mediana 0,1695 0,1700 0,1696 0,1680 0,1672 0,1662 0,1653 0,1659
Máxima 0,2372 0,2445 0,2531 0,2656 0,2794 0,3083 0,3285 0,3538
Mínima 0,1403 0,1385 0,1377 0,1374 0,1369 0,1363 0,1349 0,1314
Desvio Padrão 0,0271 0,0285 0,0314 0,0347 0,0381 0,0444 0,0497 0,0578
Skewness 0,9689 0,8728 0,8668 0,9802 1,0920 1,2355 1,2816 1,2951
Kurtosis 2,9236 2,7218 2,6260 2,7880 2,9967 3,3050 3,3932 3,4089

Teste ADF -0,41 -0,77 -1,07 -1,16 -1,19 -1,16 -1,12 -1,41
Teste PP -0,98 -0,84 -1,05 -1,18 -1,24 -1,33 -1,25 -1,27
Teste KPSS 0,55* 0,70** 0,90** 1,00** 1,06** 1,13** 1,18** 1,25**

Estatísticas 21 du 63 du 126 du 189 du 252 du 378 du 504 du 756 du
Média (0,00013) (0,00013) (0,00012) (0,00012) (0,00012) (0,00013) (0,00013) (0,00017)
Mediana (0,00028) (0,00048) (0,00043) (0,00043) (0,00038) (0,00047) (0,00038) (0,00011)
Máxima 0,02427 0,02845 0,03358 0,03398 0,04248 0,04116 0,03962 0,03964
Mínima (0,01068) (0,01068) (0,01439) (0,01855) (0,02070) (0,02327) (0,02699) (0,02799)
Desvio Padrão 0,00322 0,00442 0,00577 0,00656 0,00717 0,00790 0,00846 0,00929
Skewness 2,89552 2,66352 2,41002 2,00663 1,73792 1,15805 0,90422 0,79448
Kurtosis 24,12670 18,22220 15,10670 12,54500 11,68420 8,46961 7,25663 6,71611

Teste ADF -3,82** -13,77** -14,57** -13,57** -12,93** -12,34** -11,97** -11,33**
Teste PP -13,56** -13,83** -14,58** -13,53** -12,84** -12,24** -11,92** -11,28**
Teste KPSS 0,21 0,25 0,21 0,18 0,17 0,14 0,17 0,14

Notas:

são iguais a -2,88 (-3,47) e para o KPSS são iguais a 0,46(0,74).

Taxas em Nível

(iv) Para os testes PP e KPSS foi utilizado o critério Newey-West  para seleção do Bandwidth .
(v) *(**) Indica rejeição de H0 ao nível de significância de 5%(1%). Para o ADF e PP, os valores críticos a 5%(1%)

Taxas em Primeiras Diferenças

(i) ADF e PP testam  H0: série não-estacionária e KPSS testa H0: série estacionária.
(ii) Para todos os testes, tanto em nível quanto em primeiras diferenças, foram incluídos interceptos na equação.
(iii) Para o ADF foi utilizado o critério de Schuwartz  para seleção do número de diferenças defasadas.

 

Tabela 1 – Estatísticas Descritivas dos Rendimentos  

Observa-se que os desvios-padrões são maiores na medida em que o rendimento torna-se mais 

longo. Isso pode ser explicado pelo fato de que quanto mais longo o vencimento, mais 

incertezas em relação ao futuro da economia, logo, os participantes do mercado exigem 

prêmios de risco maiores para entrar na curva de juros. Este fato está de acordo com a teoria 

Time-Varying Risk Premia. Brito, Duarte e Guillén (2004) encontraram um resultado 

semelhante ao testarem a validade da hipótese das expectativas racionais (HER) para o Brasil. 

Explicam que a reação exagerada (overreaction) do diferencial do rendimento à taxa curta 

contemporânea pode ser uma justificativa para a rejeição da HER.  
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Os testes de estacionariedade indicam que todas as taxas são não estacionárias no nível e 

estacionárias nas primeiras diferenças. O resultado pode ser devido ao curto período da 

amostra considerado e a incerteza gerada pelas eleições de 2002. 

A tabela 2 mostra a estrutura de correlações entre os diferentes rendimentos da estrutura a 

termo da taxa de juros. 

21 du 63 du 126 du 189 du 252 du 378 du 504 du 756 du
21 du 1,0000
63 du 0,9716 1,0000

126 du 0,8713 0,9601 1,0000
189 du 0,7890 0,9058 0,9870 1,0000
252 du 0,7316 0,8624 0,9658 0,9945 1,0000
378 du 0,6620 0,8053 0,9305 0,9752 0,9926 1,0000
504 du 0,6261 0,7732 0,9071 0,9591 0,9822 0,9975 1,0000
756 du 0,5945 0,7423 0,8804 0,9376 0,9658 0,9886 0,9964 1,0000  

Tabela 2 – Matriz de Correlações entre os Rendimentos 

Uma das características entre as taxas da estrutura a termo é o alto grau de correlação entre os 

vencimentos. Isto reforça a necessidade da imposição de restrições de não-arbitragem. 

4.2 ANÁLISE DAS VARIÁVEIS ESTADO – PREVISÕES MACROECONÔMICAS 

A figura 2 exibe as expectativas em t para o desvio do IPCA em relação a sua meta 12 meses 

a frente, em conjunto com o desvio efetivo observado 12 meses a frente, assim como a 

evolução da taxa curta SELIC na data das previsões em t. 

A amostra foi dividida em quatro sub-períodos: (I) e (III), referentes aos apertos monetários 

de 2002 e 2004 respectivamente; e (II) e (IV), referentes às flexibilizações monetárias de 2003 

e 2005 respectivamente. No início do sub-período (I), as expectativas para o desvio do IPCA 

12 meses a frente (linha verde pontilhada) estavam inicialmente estáveis e próximas de zero 
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(eixo vertical da direita). Quando as expectativas para o desvio começaram a subir para 

próximo a 8%, o banco central reagiu iniciando um choque monetário já em outubro de 2002. 

Já em janeiro de 2003, praticamente no meio do período de aperto monetário, as expectativas 

reverteram e começaram a cair novamente, tendendo a zero. Ou seja, os agentes esperavam 

que, como a autoridade monetária estava com uma política de juros altamente restritiva em t, 

a inflação futura para 12 meses a frente iria retornar aos patamares próximos ou abaixo da 

meta. 
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Figura 2 – SELIC Contemporânea x Expectativas e Realizados para o Desvio do IPCA 12 Meses a Frente 

Já em maio de 2003, a autoridade monetária deu início à flexibilização da taxa curta de juros, 

dado a reconquista de credibilidade da política econômica do novo governo. Em janeiro de 

2004, próximo ao fim da flexibilização, as expectativas do desvio de IPCA começaram a subir 

novamente, mesmo que marginalmente. Ou seja, o mercado estava precificando que, após um 

bom período de queda dos juros e os efeitos defasados da política monetária, a demanda 

poderia ficar aquecida, podendo pressionar a inflação 12 meses a frente. 
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No segundo trimestre de 2004, com o início de novo aperto monetário devido às preocupações 

quanto ao dinamismo da retomada do crescimento das principais economias industrializadas, 

as expectativas do desvio do IPCA começaram a tender marginalmente para zero. Terminado 

o aperto e reiniciada nova flexibilização em setembro de 2005, as expectativas não pararam de 

cair, ficando abaixo de zero já por volta do 2º trimestre de 2006, mantendo-se no terreno 

negativo até os dias de hoje. Ou seja, os agentes de mercado estão confiantes com as reações 

do Banco Central, resultando em expectativas para o IPCA 12 meses a frente abaixo de sua 

meta estipulada de 4,5% ao ano.  

Observa-se ainda que antes das crises de 2002 e 2004, as expectativas para o desvio do IPCA 

foram subestimadas sistematicamente. Isto pode ser explicado pelo depósito adicional de 

credibilidade pelos agentes de mercado na política de choque de juros do Banco Central. 

Dessa forma, os formuladores de cenários macroeconômicos tendem a inferir, em um 

primeiro momento, que o choque de oferta ou demanda na economia seja de caráter não 

persistente. 

Movimento inverso observa-se a partir do final do sub-período (III) até o presente momento. 

As expectativas do desvio do IPCA em relação a sua meta estão sendo superestimadas 

sistematicamente. Entre os vários possíveis motivos para este fato recente, destaca-se o rápido 

aumento da entrada de capital estrangeiro no Brasil. 
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Figura 3 – SELIC Contemporânea x Expectativas e Realizados para o PIB 12 Meses a Frente 

A figura 3 exibe as expectativas em t para o crescimento do PIB 12 meses a frente, em 

conjunto com o crescimento do PIB efetivo observado 12 meses a frente (trimestre corrente 

em relação ao trimestre do ano anterior), assim como a evolução da taxa curta SELIC na data 

das expectativas em t.  

O gráfico revela que o mercado subestima a redução da demanda agregada em períodos de 

aperto monetário, assim como subestima o aumento da demanda agregada em períodos de 

flexibilização monetária. Portanto, conclui-se que os formuladores de cenários 

macroeconômicos imputam um viés em seus modelos de previsões ao estimarem os efeitos 

defasados de política monetária no produto da economia. 
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Estatísticas (Et[πt+j]-π
*
t+j) Et[gt+j] Et[rt+j] Et[st+h] Et[qt+j]

Média 0,0095 0,0325 0,1468 0,0530 0,4660
Mediana 0,0049 0,0344 0,1452 0,0319 0,4800
Máxima 0,0768 0,0462 0,1823 0,1973 0,5682
Mínima (0,0029) 0,0182 0,1259 0,0050 0,3424
Desvio Padrão 0,0155 0,0056 0,0152 0,0509 0,0615
Skewness 2,9783 (1,0801) 0,8032 1,3708 (0,2895)
Kurtosis 11,7998 3,4568 3,2047 3,5633 2,1078

Teste ADF -2,39 -2,88* -1,83 -1,71 -0,32
Teste PP -2,32 -2,83 -1,12 -1,71 -0,32
Teste KPSS 0,57* 0,59* 0,44 1,22** 0,94**

Estatísticas (Et[πt+j]-π
*
t+j) Et[gt+j] Et[rt+j] Et[st+h] Et[qt+j]

Média (0,00007) (0,00005) (0,00009) (0,00009) (0,00027)
Mediana 0,00000 0,00000 0,00000 (0,00024) 0,00000
Máxima 0,01390 0,00580 0,00858 0,05721 0,02293
Mínima (0,04160) (0,00890) (0,00729) (0,03456) (0,00895)
Desvio Padrão 0,00341 0,00166 0,00219 0,01202 0,00445
Skewness (7,97566) (0,91177) 0,74400 0,93413 2,13725
Kurtosis 106,55300 8,46423 7,85229 7,52585 11,88620

Teste ADF -7,39** -3,57** -4,09** -13,84** -6,61**
Teste PP -12,94** -9,75** -13,54** -13,82** -10,58**
Teste KPSS 0,04 0,13 0,15 0,07 0,61*

Notas:
(i) ADF e PP testam  H0: série não-estacionária e KPSS testa H0: série estacionária.
(ii) Para todos os testes, tanto em nível quanto em primeiras diferenças, foram incluídos interceptos na equação.
(iii) Para o ADF foi utilizado o critério de Schuwartz  para seleção do número de diferenças defasadas.
(iv) Para os testes PP e KPSS foi utilizado o critério Newey-West  para seleção do Bandwidth.

(v) *(**) Indica rejeição de H0 ao nível de significância de 5%(1%). Para o ADF e PP, os valores críticos a 5%(1%) são iguais a
-2,88 (-3,47) e para o KPSS são iguais a 0,46(0,74).

Variáveis em Nível

Variáveis em Primeiras Diferenças

 

Tabela 3 – Estatísticas Descritivas para as Previsões Macroeconômicas 

A tabela 3 exibe as estatísticas descritivas para as expectativas de variáveis macroeconômicas. 

Observa-se que as séries macroeconômicas brasileiras são muito voláteis dados altos desvios-

padrões e existem grandes diferenças entre os valores mínimos e máximos ao longo da 

amostra utilizada. Verifica-se também que todas elas têm indicativo de não estacionariedade 

no nível, assim como foi anteriormente reportado para os rendimentos da estrutura a termo. 

No caso específico da série das expectativas do desvio do IPCA 12 meses a frente em relação 

a sua meta, esperava-se que fosse I(0). Porém, como mostra o gráfico da figura 2, os agentes 

de mercado erraram muito em suas expectativas em 2002 gerando uma série não estacionária. 
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5 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Nesta seção é exibido e analisado os resultados das estimações da regra monetária forward-

looking (21) para cada um dos vencimentos selecionados da estrutura a termo de juros 

brasileira. Dada a não estacionariedade das séries, usou-se o teste de cointegração de Engle-

Granger, que consiste em verificar a existência de tendência estocástica para a série de 

resíduos gerada pela regressão original da regra monetária. Após o procedimento anterior, 

analisou-se os coeficientes da relação de cointegração obtidos, buscando associa-los aos 

movimentos de longo prazo da estrutura a termo de juros. Por último, estimou-se os 

mecanismos de correção de erro – ECM, de forma a inferir também as relações dinâmicas de 

curto prazo entre as variáveis. 

Foi detectado ainda problemas de endogeneidade das variáveis explicativas no modelo. Para 

resolver o problema, estimou-se regressões OLS em 2 estágios, utilizando-se como variáveis 

instrumentais, as próprias explicativas defasadas em 1 período14. 

A tabela 4 a seguir exibe os resultados da estimação da regra monetária especificada em (21), 

para todos os rendimentos15: 

                                                 
14 Uma variável instrumental deve atender a duas condições: (i) ela deve ser ortogonal (não correlacionada) ao 
resíduo da regressão (como qualquer outra variável explicativa para um modelo com estimadores não viesados) e 
(ii) ela deve ser correlacionada com a variável que ela vai “substituir”, quanto mais correlacionada melhor. 
Segundo a literatura aplicada, o uso das variáveis explicativas defasadas em 1 período como instrumentos, 
garante a ortogonalidade dos mesmos em relação aos erros estimados. 
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0,02 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,01 0,04*
(0,02) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02)
-0,45** -0,31** -0,19** -0,10 -0,03 0,08 0,18** 0,31**
(0,06) (0,05) (0,05) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,07)
-1,35** -1,15** -0,79** -0,54* -0,42* -0,29 -0,26 -0,44
(0,22) (0,20) (0,20) (0,21) (0,21) (0,22) (0,23) (0,25)
1,23** 1,34** 1,34** 1,30** 1,24** 1,11** 0,97** 0,74**
(0,08) (0,07) (0,07) (0,08) (0,08) (0,08) (0,09) (0,09)
0,18** 0,18** 0,26** 0,34** 0,42* 0,57** 0,71** 0,93**
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04)
0,12** 0,05* -0,02 -0,05* -0,06** -0,06** -0,04 0,01
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

R2 Ajustado: 0,9091 0,9349 0,9429 0,9487 0,9562 0,9649 0,9698 0,9732
DW: 0,4331 0,4950 0,4832 0,4273 0,4202 0,3968 0,4189 0,5517

(i) *(**) Indica significância do coeficiente a 5%(1%). Desvios Padrões em parênteses. Para o OLS 2 estágios foram utilizados como
instrumentos as próprias variáveis do modelo defasadas em 1 período.

Estatísticas das Equações de Longo Prazo Estimadas

Et[st+h]

Et[qt+j]

DI 378 du

(Et[πt+j]-π
*
t+j)

Et[gt+j]

DI 189 du

Variáveis Dependentes - Rendimentos da Estrutura a Termo de Juros

Constante

Variáveis Explicativas - 
Previsões 

Macroeconômicas DI 21 du DI 63 du DI 126 du DI 504 du DI 756 duDI 252 du

Et[rt+j]

 

Tabela 4 – Coeficientes Engle-Granger de Longo Prazo para a Regra Monetária (21) – OLS em 2 Estágios 

A tabela 5 apresenta o teste de cointegração de Engle-Granger, através da análise dos resíduos 

da equação de longo prazo estimada. Os resultados indicam cointegração das séries estudadas. 

-0,22** -0,26** -0,29** -0,21** -0,21** -0,21** -0,21** -0,27**
(0,04) (0,04) (0,05) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05)

R2 Ajustado: 0,1077 0,1875 0,2188 0,1021 0,1017 0,1592 0,1051 0,1609
DW: 2,0292 1,9348 1,8845 2,0784 2,1056 2,1588 2,1442 1,9114

(i) Para os coeficientes dos erros foram utilizadas os valores críticos de MacKinnon, ver Enders (2004). Os valores para o teste são:
    -4,487 (-5,070), respectivamente para 5% (1%). *(**) Indica significância dos coeficientes dos erros a 5 (1%).

D(Erro DI 
63 du)

D(Erro DI 
126 du)

D(Erro DI 
189 du)

Erro (-1)

Variáveis Dependentes - Primeira Diferença dos Resíduos das Equações Estimadas de LP

D(Erro DI 
378 du)

D(Erro DI 
756 du)

D(Erro DI 
504 du)

D(Erro DI 
252 du)

Estatísticas das Equações dos Testes de Cointegração

Variáveis Explicativas - 
Resíduos Defasados em 

1 Período
D(Erro DI 

21 du)

 

Tabela 5 –Testes de Cointegração de Engle-Granger – Análise dos Resíduos da Equação de Longo Prazo 
Estimada 

Voltando aos resultados de longo prazo exibidos na tabela 4, para as previsões do spread 

encontraram-se coeficientes positivos crescentes em função da maturidade da curva. Este 

                                                                                                                                                         
15 A pesquisa FOCUS não fornece expectativas de mercado diretas para o hiato do produto. Logo, na equação 
(21) de regressão da regra monetária, trocamos a expectativa do hiato 12 meses a frente pela expectativa do 
crescimento do produto 12 meses a frente, ou seja, ][ jtt yE +  por ][ jtt gE + . 
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resultado confirma a hipótese de que rendimentos em títulos longos são funções diretas das 

futuras taxas de curto prazo esperadas, ajustando o prêmio de risco à variação do tempo. Em 

termos comparativos com a teoria clássica dos fatores latentes, as previsões do spread 

responderiam em parte pelos movimentos de “inclinação” na curva, com um impacto maior 

na parte longa da curva. 

Os coeficientes de longo prazo também são positivos para as expectativas da SELIC 12 meses 

a frente, porém, são função decrescente da maturidade da curva, se estabilizando 

marginalmente na parte média da curva. Este resultado explica-se pelo fato de que, se os 

agentes esperam uma SELIC maior para daqui a 12 meses, é porque o Banco Central já está 

subindo a SELIC hoje. Passado os 12 meses, a SELIC tende a subir com menor intensidade, 

dado que os efeitos defasados do aperto monetário já estarão se concretizando no final de 12 

meses. Daí para frente, mantendo tudo mais constante, se ainda houver a necessidade de 

continuar com o aperto monetário, a autoridade monetária tenderá a fazê-lo de forma mais 

leve, dado que a sensibilidade do produto em relação à taxa de juros tende a aumentar com o 

passar do tempo após o início da implementação de uma política monetária. Em termos 

comparativos com a teoria clássica dos fatores latentes, as previsões da SELIC responderiam 

em parte pelos movimentos conjuntos de “inclinação” e “curvatura” na curva, com um 

impacto maior na parte curta e média da curva.  

A expectativa do PIB 12 meses a frente tem um impacto negativo em relação aos 

rendimentos. Quando o mercado espera um crescimento do produto maior a 12 meses a 

frente, é porque o Banco Central já está com um afrouxamento monetário no presente. Isto 

reflete novamente a questão dos efeitos defasados de política monetária no produto da 

economia. A previsão do PIB tem o efeito de “inclinação” na curva, dado que o impacto 

negativo é decrescente em relação à maturidade da estrutura a termo. Isto referenda 



 34

novamente o fato de que a sensibilidade do produto em relação à taxa de juros tende a 

aumentar com o passar do tempo após o início da implementação de uma política monetária. 

O desvio previsto da inflação em relação a sua meta 12 meses a frente, tem um efeito negativo 

na parte curta da curva, quase neutro na parte média da curva, e positivo na parte longa da 

curva. O efeito negativo na parte curta da curva tem a mesma explicação do coeficiente 

negativo da previsão do PIB, ou seja, se os agentes de mercado esperam que daqui a 12 meses 

o desvio da inflação em relação a sua meta perseguida pelo Banco Central ficará maior, é 

devido à flexibilização da política monetária já no presente. Logo, se a autoridade monetária 

está reduzindo a taxa curta, pode-se esperar que a inflação lá na frente irá aumentar, devido ao 

estimulo adicional na demanda agregada. A resultante deste vetor é uma queda na parte curta 

da curva. Já o aumento na parte longa, é devido ao fato de que, mantido tudo mais constante, 

se de fato a inflação subir daqui a 12 meses, em algum momento lá na frente o Banco Central 

terá que fazer novo aperto monetário, subindo a taxa de juros curta no futuro. O efeito nulo 

observado na parte média da curva leva em conta uma possível pausa na política monetária do 

Banco Central para reavaliação dos efeitos no produto da economia. 

Por último, o fator de expectativa da desvalorização cambial (R$/US$) 12 meses a frente tem 

um impacto marginal ao longo da curva, podendo ser considerado quase nulo. Nos 

vencimentos mais curtos tem um impacto de nulo para positivo, enquanto que para os 

vencimentos médio e longo tem um impacto de nulo para negativo. Isso pode ser explicado 

devido ao fato de que as previsões para o câmbio, afetam mais os movimentos da curva no 

curto prazo, do que os movimentos de longo prazo. Este efeito no curto prazo se dá na maioria 

das vezes, de forma paralela na curva. No longo prazo, o câmbio irá impactar mais as 

previsões de outras variáveis macroeconômicas, como as expectativas para a inflação por 

exemplo, do que diretamente a curva de juros. 
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A tabela 6 mostra os mecanismos de correção de erro (ECM) para as regressões de longo 

prazo da tabela 4. 

-6,99E-05 -9,08E-05 -9,17E-05 -8,27E-05 -7,92E-05 -9,54E-05 -0,0001 0,0004
(0,0002) (0,0003) (0,0004) (0,0004) (0,0005) (0,0005) (0,0006) (0,0006)
-0,0974** -0,1979** -0,2483** -0,2497** -0,2492** -0,2115** -0,1993** -0,1698*
(0,0284) (0,0434) (0,0568) (0,0620) (0,0679) (0,0733) (0,0768) (0,0718)
0,1836* 0,1551 0,0819 0,1418 0,2052 0,3319** 0,4021** 0,4347**
(0,0768) (0,0817) (0,0918) (0,1007) (0,1077) (0,1185) (0,1256) (0,1140)
0,0584 0,1250 0,1651 0,1875 0,1853 0,1719 0,2163 0,0903

(0,0660) (0,0900) (0,1193) (0,1372) (0,1522) (0,1708) (0,1839) (0,1845)
0,1881 0,2850 0,2202 0,1471 0,1433 0,2380 0,2841 0,4273

(0,1363) (0,1788) (0,2342) (0,2681) (0,2944) (0,3362) (0,3601) (0,3566)
-0,0205 -0,0490 -0,0267 -0,0002 -0,0114 -0,0228 -0,0418 -0,1135
(0,1106) (0,1464) (0,1882) (0,2137) (0,2330) (0,2571) (0,2777) (0,2749)
0,0137 -0,0051 0,0001 -0,0112 -0,0397 -0,1283 -0,1822* -0,2275**

(0,0211) (0,0286) (0,0400) (0,0491) (0,0574) (0,0708) (0,0818) (0,0847)
0,0252* 0,0088 0,0088 0,0075 0,0040 0,0010 -0,0044 -0,0040
(0,0104) (0,0144) (0,0195) (0,0226) (0,0247) (0,0270) (0,0285) (0,0277)

R2 Ajustado: 0,1189 0,0776 0,0620 0,0510 0,0440 0,0617 0,0625 0,1345
DW: 2,0211 1,9881 1,9953 2,0023 1,9958 1,9868 1,9757 1,8501

(i) *(**) Indica significância do coeficiente a 5%(1%). Desvios Padrões em parênteses.

D(Et[qt+j](-1))

D(Et[st+h])(-1))

Constante

Erro (-1)

Estatísticas das Equações de Curto Prazo Estimadas

Variáveis Dependentes - Diferenças dos Rendimentos da Estrutura a Termo de JurosExplicativas - Erros das 
Eqs. de LP Defasadas e 
as Difs. Defasadas de 

Todas as Variáveis
D(DI 21 

du)
D(DI 63 

du)

D(Et[gt+j](-1))

D(DI 189 
du)

D(DI 252 
du)

D(Et[rt+j](-1))

D(DI 378 
du)

D(DI xx du(-1))

D((Et[πt+j]-π
*
t+j)(-1))

D(DI 126 
du)

D(DI 756 
du_

D(DI 504 
du)

 

Tabela 6 –Coeficientes Engle-Granger Dinâmicos de Curto Prazo para a Regra Monetária Taylor e 
McCallum (21) – Modelo de Correção de Erro - ECM 

As dinâmicas de curto prazo mostradas acima para a regra testada, mostram que os retornos 

dos rendimentos são sensíveis somente aos parâmetros de ajustamento do mecanismo de 

correção de erro dos desvios do equilíbrio de longo prazo. Este fato pode ser explicado pela 

própria natureza do mercado financeiro no curto prazo, que busca volatilidade para criar 

momentos de arbitragem. Estes momentos se dissipam rapidamente se os mercados são 

eficientes e cointegrados. Estas discrepâncias no curto prazo, explicam a maioria dos 

movimentos de nível na curva de juros brasileira. Isto explica em parte o fato de que, quando 

há mudanças nas previsões macroeconômicas, o mercado não responde instantaneamente 

como deveria em todas as partes da curva. 
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6 CONCLUSÃO 

O presente trabalho tenta responder a perguntas relacionadas aos movimentos da estrutura a 

termo de juros: o que causam tais movimentos, e qual impacto que eles causam na economia. 

As respostas a estas perguntas não é trivial, dado que geram conflito de interesses entre 

estrategistas de renda fixa, macroeconomistas e formuladores de política monetária dos 

bancos centrais.  

A estrutura a termo de juros reage a informações forward-looking sobre o futuro caminho da 

economia, e é frequentemente ligado às expectativas sobre as taxas curtas futuras, produto e 

inflação. A literatura brasileira hoje sobre o assunto, associa os movimentos da taxa de juros a 

dados históricos de variáveis macroeconômicas. Logo, os trabalhos até hoje existentes para a 

economia brasileira não respondem explicitamente a mudanças no sentimento do mercado 

devido a novas notícias e anúncios dos bancos centrais. O presente estudo, a exemplo de Chun 

(2005), contribui para a literatura no Brasil por incorporar explicitamente informação 

forward-looking diretamente de expectativas observadas de mercado dentro de um modelo de 

estrutura a termo, ligando formalmente os rendimentos de todas as maturidades a um conjunto 

subjacente de previsões.  

Os principais resultados são: (i) a expectativa do PIB 12 meses a frente tem um impacto 

negativo sobre a curva de juros e decrescente com a maturidade; (ii) a expectativa para o 
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desvio da inflação em relação a sua meta tem efeito negativo na parte curta da curva, neutro 

na parte média, e positivo, na longa; e (iii) a expectativa para a taxa curta de juros tem um 

impacto positivo, porém decrescente com a maturidade da estrutura a termo. Os resultados 

estão em linha com a evidência empírica dos efeitos defasados dos mecanismos de 

transmissão da política monetária. 

Estes modelos poderão fornecer a estrategistas de renda fixa e a formuladores de política 

monetária um novo arcabouço de ferramentas para inferirem a sensibilidade dos rendimentos 

ao longo de toda a estrutura a termo de juros a mudanças nas expectativas de mercado. 
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APÊNDICE A - SOLUÇÃO RECURSIVA PARA OS COEFICIENTES DA EQUAÇÃO 

DOS RENDIMENTOS 

Este apêndice detalha a solução de Ang e Piazzesi (2003) dos coeficientes nA  e nB′  dos 

rendimentos da estrutura a termo de juros da equação (9). O modelo trabalha em tempo 

discreto. Abaixo as hipóteses usadas:  

 
(A.1)  ⇒tX  Vetor de Variáveis Estado 
          (Nx1) 
 
(A.2)  ⇒∑+Φ+= − tttt XuX ε1 Dinâmica em Tempo Discreto do Vetor tX  
            (Nx1)   (Nx1) (NxN) (Nx1)      
 
(A.3)  ⇒+= tt X10 λλλ Dinâmica do Prêmio de Risco de Mercado 
         (Nx1)   (Nx1) (NxN) (Nx1)      
 
(A.4)   ⇒′+= tt Xr 10 δδ O Processo da Taxa Curta da Economia 
              (1x1)   (1x1)  (1xN) (Nx1) 
 

(A.5)  ⇒′−′−−′−= ++ )
2
1exp( 1101 tttttt Xm ελδδλλ Especificação do Fator Estocástico de 

Desconto da Economia (Pricing Kernel) 
 
(A.6) ⇒= −

++ )( )1(
11

)( n
ttt

n
t PmEP  Preço de um título zero coupon em t para a n-ésima maturidade 

da estrutura a termo de juros 
 
(A.7) ⇒−= )exp( )()( n

t
n

t nRP O preço do título em função dos rendimentos ao longo da 
estrutura a termo de juros 
 
(A.8)  1+tε  é distribuído ),0( IN  
 
 
Fazendo n=1 na equação (A.7), temos o preço do título para 1 período: 
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(A.9)                                                        )exp(1

tt rP −=   
 
onde )1(

tR  é substituído pela taxa curta da economia tr . 

Substituindo (A.4) em (A.9), tem-se: 

(A.10)                                               )exp( 10
)1(

tt XP δδ ′−−=  

A equação acima é uma função exponencial afim do vetor tX  das variáveis estado do tipo: 

(A.11)                                              )exp()(
tnn

n
t XbaP ′+=  

onde na equação (A.10), 1=n , 0δ−=na  e 1δ ′−=′nb . 

Avançando 1 período a frente na equação (A.11), tem-se: 

(A.12)                                            )exp( 1
)(

1 ++ ′+= tnn
n

t XbaP  

Avançando 1 vencimento n na equação (A.6), tem-se: 

(A.13)                                              )( )(
11

)1( n
ttt

n
t PmEP ++

+ =  

Substituindo (A.12) e (A.5) em (A.13), tem-se: 

 (A.14)       ))exp()
2
1(exp( 1110

)1(
++

+ ′+′−′−−′−= tnntttttt
n

t XbaXEP ελδδλλ  

Tirando alguns termos do operador tE , tem-se: 

(A.15)       ))(exp()
2
1exp( 1110

)1(
++

+ ′+′−+′−−′−= tntttnttt
n

t XbEaXP ελδδλλ  

Avançando 1 período a frente a dinâmica da equação (A.2) do vetor estado tX , tem-se: 

(A.16)                                           11 ++ ∑+Φ+= tttt XuX ε  

Substituindo (A.16) em (A.15), tem-se: 
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(A.17)            ))(exp()
2
1exp( 1110

)1(
++

+ ∑+Φ++′−+′−−′−= ttttttnttt
n

t XuEaXP εελδδλλ  

Tirando alguns termos do operador tE , tem-se: 

(A.18)       ))(exp())(
2
1exp( 1110

)1(
++

+ Σ′+′−Φ+′++′−−′−= tntttttnnttt
n

t BEXbaXP εελµδδλλ  

Colocando os termos tX  e 1+tε  em evidência, tem-se que: 

(A.19)       )))(exp(())(
2
1exp( 110

)1(
+

+ Σ′+′−′−Φ′+′++−′−= tntttntnntt
n

t bEXbbaP ελδµδλλ  

Focando-se agora na parte da expectativa, supondo que )1( +n
tP  segue uma log-normal, tem-se 

que: 

(A.20)   ]))[(
2
1])[(exp()))(exp(( 111 +++ Σ′+′−+Σ′+′−=Σ′+′− tntttntttntt bVarbEbE ελελελ  

(A.21)                                           ]))[(
2
1exp( 1+Σ′+′−= tntt bVar ελ  

(A.22)                                           ))]([)(
2
1exp( 1 ′Σ′+′−Σ′+′−= + ntttnt bVarb λελ  

(A.23)                                           )))((
2
1exp( ntnt bb Σ′+−Σ′+′−= λλ  

Expandindo os termos do lado direito da equação acima, tem-se: 

(A.24)                                           ))(
2
1exp( nntnnttt bbbb Σ′Σ′+Σ′−Σ′′−′= λλλλ  

Rearranjando os termos, tem-se: 

(A.25)                                           ))2(
2
1exp( nntntt bbb Σ′Σ′+Σ′−′= λλλ  

 (A.26)                                          )
2
1

2
1exp( nntntt bbb Σ′Σ′+Σ′−′= λλλ  

Voltando (A.26) em (A.19), tem-se: 
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(A.27)       

)
2
1

2
1)(

2
1exp( 10

)1(
nntntttntnntt

n
t bbbXbbaP Σ′Σ′+Σ′−′+′−Φ′+′++−′−=+ λλλδµδλλ  

(A.28)            )
2
1)(exp( 10

)1(
nntntntnn

n
t bbbXbbaP Σ′Σ′+Σ′−′−Φ′+′++−=+ λδµδ  

Substituindo a dinâmica do prêmio de risco de mercado expressa na equação (A.3) em (A.28), 

tem-se: 

(A.29)       )
2
1)()(exp( 1010

)1(
nntntntnn

n
t bbXbXbbaP Σ′Σ′++Σ′−′−Φ′+′++−=+ λλδµδ  

Expandindo a equação (A.29), tem-se: 

(A.30)       )
2
1exp( 1010

)1(
nntnnttntnn

n
t bbXbbXXbbaP Σ′Σ′+Σ′−Σ′−′−Φ′+′++−=+ λλδµδ  

Colocando tX  em evidência: 

(A.31)      )
2
1)(exp( 0110

)1(
nnnnnttnn

n
t bbbbbXbaP Σ′Σ′+Σ′−Σ′−′−Φ′+′++−=+ λλδµδ  

 Colocando nb′  em evidência dentro dos parênteses de tX , tem-se: 

(A.32)      )
2
1])([exp( 0110

)1(
nnnnttnn

n
t bbbbXbaP Σ′Σ′+Σ′−′−Σ−Φ′+′++−=+ λδλµδ  

Colocando nb′  em evidência novamente, tem-se: 

(A.33)      )
2
1])([)(exp( 1100

)1(
nnnttnn

n
t bbbXbaP Σ′Σ′+′−Σ−Φ′+Σ−′++−=+ δλλµδ  

Rearranjando os termos: 

(A.34)      )])([]
2
1)(exp([ 1100

)1(
tnnntnn

n
t XbbbbaP δλδλµ ′−Σ−Φ′+−Σ′Σ′+Σ−′+=+  

(A.35)      )exp( 11
)1(

tnn
n

t XbaP ++
+ ′+=  

onde   001 2
1)( δλ −Σ′Σ′+Σ−′+=+ nntnnn bbubaa    e 

           111 )( δλ ′−Σ−Φ′=′+ nn bb   



 44

Logo, tem-se que: 

(A.36)      )exp()(
tnn

n
t XbaP ′+=  

Substituindo (A.36) na (A.7), tem-se: 

(A.37)      tnn
n

ttnn
n

ttnn
n

t XBARXbanRXbanR ′+=⇒′+=−⇒′+=− )()()( )exp()exp(  

onde  naA nn /−=   e  nbB nn /−=  
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