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Um Modelo de Fatores Latentes com Vari�aveis

Macroeconômicas para a Curva de Cupom

Cambial �

Felipe Pinheiro y Caio Almeidaz Jos�e Vicente x

Este Trabalho para Discuss~ao n~ao deve ser citado como representando
as opini~oes do Banco Central do Brasil. As opini~oes expressas neste
trabalho s~ao exclusivamente do(s) autor(es) e n~ao reetem, necessari-
amente, a vis~ao do Banco Central do Brasil.

Resumo

Recentemente, uma vasta classe de modelos fatoriais incluindo va-
ri�aveis macroeconômicas têm sido propostos para estudar a curva de
juros. Neste trabalho, n�os analisamos um modelo fatorial alterna-
tivo no qual os movimentos da estrutura a termo s~ao capturados via
polinômios de Legendre que reproduzem os movimentos estatistica-
mente identi�cados por Litterman e Scheinkman (1991). N�os esti-
mamos o modelo com dados brasileiros de cupom cambial, adotando
o �ltro de Kalman, atrav�es de duas vers~oes diferentes: a primeira usa
fatores latentes e a segunda inclui vari�aveis macroeconômicas. N�os
estudamos a capacidade preditiva fora da amostra dessas duas vers~oes
quando comparadas com um passeio aleat�orio. N�os tamb�em discuti-
mos os resultados da fun�c~ao resposta a impulso das vari�aveis macroe-
conômicas.

Palavras chaves: Modelos de Fatores, Modelos Param�etricos de Es-
trutura a Termo, Previs~ao da Curva de Juros e Filtro de Kalman.

C�odigos JEL: G10, G12, G13.

�Este trabalho �e baseado na disserta�c~ao de mestrado do primeiro autor. Os autores
agradecem os coment�arios de Jo~ao Maur��cio de Souza Moreira.
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1 Introdu�c~ao

A integra�c~ao dos mercados �nanceiros internacionais ao longo das �ultimas
d�ecadas difundiu a pr�atica de mensura�c~ao da taxa de retorno dos t��tulos
de diferentes pa��ses em termos de uma moeda de referência internacional,
em geral, o d�olar americano. A taxa resultante, livre do risco de varia�c~oes
do câmbio, �e conhecida como cupom cambial. Conhecer os determinantes
do cupom cambial, e de sua estrutura a termo, �e um exerc��cio interessante
sob muitos aspectos. As aplica�c~oes variam desde apre�camento de t��tulos
atrelados ao d�olar at�e a gest~ao de ativos e passivos de empresas com forte
atua�c~ao no com�ercio internacional. Neste trabalho n�os analisamos a dinâmica
da Estrutura a Termo do Cupom Cambial (ETCC) atrav�es de um modelo
param�etrico em que a evolu�c~ao dos fatores latentes �e descrita sem e com a in-
clus~ao de vari�aveis macroeconômicas. Os resultados mostram que as vari�aveis
macroeconômicas apesar de pouco contribu��rem no exerc��cio de previs~ao da
taxa de juros em moeda estrangeira, revelam fatos importantes a respeito do
comportamento do cupom cambial quando ocorrem choques na economia.

Nos �ultimos anos uma s�erie de trabalhos foram desenvolvidos com o in-
tuito de estudar Estruturas a Termo de Taxas de Juros (ETTJ). Uma abor-
dagem bastante usada na literatura de �nan�cas s~ao os modelos a�ns livre
de arbitragem (Du�e e Kan (1996) e Dai e Singleton (2000)). Nessa classe
de modelos, a dinâmica da taxa de juros de curto prazo �e de�nida como
uma combina�c~ao linear de vari�aveis latentes n~ao observadas que evoluem de
acordo com um processo a�m multidimensional. Du�ee (2002) aponta que
a correta especi�ca�c~ao do prêmio de risco nos modelos a�ns �e fundamental
na atividade de previs~ao das taxas futuras. Ang e Piazzesi (2003) mostram
que a combina�c~ao de vari�aveis macroeconômicas com a condi�c~ao de n~ao arbi-
tragem dos modelos a�ns melhora substancialmente a capacidade preditiva
desses modelos1.

Alternativamente, �e poss��vel modelar a ETTJ sem a restri�c~ao de n~ao ar-
bitragem. Essa classe de modelos tem sido comumente denominada na liter-
atura de modelos estat��sticos ou param�etricos, ou ainda, de fatores. Almeida
e outros (2003) (modelo ADF daqui em diante) prop~oem um modelo poli-
nomial para descrever o spread da curva de juros de pa��ses emergentes em
rela�c~ao a curva americana. Diebold e outros (2006) investigam a rela�c~ao

1Outros trabalhos que conciliam vari�aveis macroeconômicas com n~ao arbitragem s~ao
H�ordahl e outros (2005) e Wu (2001).
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entre vari�aveis macroeconômicas e movimentos da ETTJ via o modelo expo-
nencial de Nelson e Siegel (1987). Diebold e Li (2006) (modelo DL daqui em
diante) extraem os fatores latentes da curva de juros regredindo o vetor de
taxas observadas contra as exponencias do modelo de Nelson e Siegel (1987).
Em seguida imp~oem uma dinâmica autoregressiva nos fatores extra��dos e
obt�em resultados de previs~ao superiores a diversas t�ecnicas econom�etricas
tradicionais.

No Brasil, Silveira (2005) desenvolve um modelo fatorial novo-Keynesiano
para a ETTJ com vari�aveis macroeconômicas e restri�c~ao de n~ao arbitragem.
Shousha (2005) mostra que vari�aveis c��clicas (hiato do produto, ina�c~ao e
taxa de câmbio nominal) explicam 53% da variabilidade das taxas de juros e
atribui o restante a fatores n~ao observados, tais como avers~ao ao risco inter-
nacional e varia�c~oes na expectativa de ina�c~ao. Almeida e Vicente (2006) es-
tudam os movimentos da curva de juros atrav�es de um modelo a�m estimado
usando dados de bônus e de op�c~oes. Matsumura e Moreira (2006) utilizam
um modelo de n~ao arbitragem para estudar a intera�c~ao entre vari�aveis macro
e a ETTJ no Brasil. Varga (2007) replica o modelo DL para o Brasil.

Apesar deste recente avan�co no estudo da curva de juros em reais, pouca
aten�c~ao tem sido a modelagem da curva de cupom cambial. O objetivo
deste trabalho �e analisar os determinantes da evolu�c~ao da ETCC no mer-
cado brasileiro utilizando um modelo de fatores polinomial conforme pro-
posto por Almeida e outros (2003). A evolu�c~ao dinâmina dos fatores latentes
�e determinada por um vetor autoregressivo (VAR) que pode incluir endo-
genamente vari�aveis macroeconômicas. A estima�c~ao dos parâmetros �e feita
usando um �ltro de Kalman otimizado por m�axima verossimilhan�ca. O es-
tudo presente estende o modelo ADF em duas dimens~oes. Em primeiro lugar
h�a uma inova�c~ao metodol�ogica uma vez que Almeida e outros (2003) esti-
mam seu modelo em dois est�agios, exatamente como Diebold e Li (2006),
enquanto que aqui n�os usamos um �unico est�agio via o �ltro de Kalman. Em
segundo lugar n�os inserimos vari�aveis macroeconômicas na descri�c~ao da curva
de cupom cambial.

O restante deste artigo est�a estruturado da seguinte forma. A Se�c~ao 2
descreve a mecânica operacional do contrato de cupom cambial e a base de
dados usada neste estudo. A Se�c~ao 3 apresenta o modelo polinomial ADF
e suas variantes dinâmicas com e sem vari�aveis macroeconômicas. Na Se�c~ao
4 �e feita uma an�alise do resultados obtidos. Por �m, a Se�c~ao 5 conclui o
trabalho.
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2 An�alise da Base de Dados

O cupom cambial �e a taxa de juro obtida a partir da diferen�ca entre a acu-
mula�c~ao da taxa de juros em reais e a varia�c~ao da taxa de câmbio d�olar/real
entre duas datas. Em outras palavras, o cupom cambial �e a taxa de juros
para aplica�c~oes em d�olares no Brasil. Sejam rt(�) e yt(�) a taxa de juros
para aplica�c~oes em reais e o cupom cambial, respectivamente, de prazo �
negociados na data t capitalizados continuamente. Sejam ainda Et o d�olar �a
vista em t e Et(�) o d�olar futuro negociado em t com prazo � . Ent~ao, por
condi�c~oes de n~ao arbitragem temos

yt(�) = rt(�)�
1

�
ln

�
Et(�)

Et

�
:

Diversos ativos no Brasil tem por remunera�c~ao o cupom cambial. Por
exemplo, a Nota do Tesouro Nacional s�erie D (NTN-D) �e um t��tulo p�ublico
federal cuja a rentabilidade nada mais �e que o cupom cambial calculado pela
diferen�ca entre a taxa Selic2 e a varia�c~ao cambial. A Bolsa de Mercadorias
e Futuros (BM&F) oferece a seus participantes o contrato Futuro de Cupom
Cambial (conhecido como DDI) que negocia a taxa de juros de�nida como a
diferen�ca entre a acumula�c~ao da taxa DI3, no per��odo compreendido entre a
data de opera�c~ao, inclusive, e a data de vencimento, exclusive, e a varia�c~ao
da taxa de câmbio observada entre o dia �util anterior a data da opera�c~ao,
inclusive, e a data de vencimento do contrato (primeiro dia �util do mês),
exclusive. Como �e utilizada a cota�c~ao do d�olar do dia �util anterior �a nego-
cia�c~ao, a taxa do DDI n~ao espelha a verdadeira varia�c~ao cambial negociada
e por isso �e denominada cupom cambial sujo. Alternativamente a BM&F
oferece o contrato FRA (Forward Rate Agreement) de cupom cambial ou
FRC que permite a negocia�c~ao de cupom cambial sem a distor�c~ao causada
pela varia�c~ao da taxa de câmbio do dia anterior para o dia da opera�c~ao,
conhecido como cupom cambial limpo. O FRC consiste na realiza�c~ao si-
multânea de duas outras opera�c~oes: a primeira para o primeiro vencimento
do DDI e a segunda, de natureza inversa, para o vencimento do DDI idêntico
ao vencimento negociado no FRC. O mercado caracteriza cada contrato FRC
pelo mês de vencimento. A BM&F divulga a cota�c~ao do contrato FRC na

2A taxa Selic �e a m�edia das taxas das opera�c~oes compromissadas de 1 dia cursadas no
âmbito do Sistema Especial de Liquida�c~ao e Cust�odia (Selic).

3A taxa DI �e a taxa de dep�ositos inter�nanceiros de um dia (DI), calculada pela Central
de Cust�odia e de Liquida�c~ao Financeira de T��tulos (Cetip).
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forma de taxa de juro, expressa em percentual ao ano, linear, base 360 dias
corridos4.

Os dados de cupom cambial usados neste estudo foram extra��dos de con-
tratos FRC no per��odo compreendido entre 02/01/2003 e 30/06/20065. Op-
tamos, embora n~ao fosse necess�ario, por trabalhar com as maturidades �xas
de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21 e 24 meses. Assim, em cada dia, caso a taxa para
uma dessas maturidades n~ao estivesse dispon��vel, interpolamos linearmente
as taxas para os prazos adjacentes efetivamente negociadas. Os dados entre
02/01/2003 e 30/12/2005 foram usados para estima�c~ao dos parâmetros do
modelo e s~ao considerados por isso dados dentro da amostra. O restante da
base foi usado para testar a capacidade preditiva dos modelos, constituindo
assim a base fora da amostra.

Na Tabela 1 s~ao apresentadas algumas estat��sticas descritivas da ETCC
no per��odo dentro da amostra. J�a a Figura 1 ilustra a evolu�c~ao da ETCC
no mesmo per��odo. A partir das estat��sticas apresentadas, nota-se que a
ETCC m�edia �e positivamente inclinada e tem desvio padr~ao crescente com
a maturidade. Os menores cupons concentram-se em 2004 e os maiores no
in��cio de 2003. A an�alise de componentes principais do cupom cambial para
a base de taxas dentro da amostra revela que a primeira componente explica
97,3% variância do conjunto de taxas. J�a a segunda e a terceira explicam,
respectivamente, 2,5% e 0,1%. Ou seja, a maior parte da variância (99,8%)
�e explicada por apenas duas fontes de incerteza.

Uma das contribui�c~oes deste estudo �e a inclus~ao de vari�aveis macroe-
conômicas na modelagem do cupom cambial. Se por um lado o uso de dados
em freq�uência di�aria �e mais adequado ao exerc��cio de previs~ao para hori-
zontes curt��ssimos (at�e um mês), por outro lado limita o conjunto de vari�aveis
macroeconômicas que podem ser utilizadas no modelo, uma vez que os da-
dos de atividade econômica s~ao dispon��veis, na melhor das hip�oteses, men-
salmente. Devido a essa limita�c~ao, o espa�co de informa�c~oes macroeconômicas
consiste de uma medida de expectativa de ina�c~ao e outra medida de risco
pa��s.

Em cada dia t a expectativa de ina�c~ao foi obtida a partir de dois con-
tratos de swap negociados na BM&F6. O primeiro deles �e o swap Pr�e x DI

4Para maiores detalhes sobre os contratos derivativos negociados no Brasil, veja, por
exemplo, Bessada e outros (2005).

5A escolha do contrato FRC como referência para o cupom cambial deve-se basicamente
a boa liquidez desse instrumento.

6O m�etodo de extra�c~ao da expectativa de ina�c~ao �e baseado em Matsumura e Moreira
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que �e comumente usado para montar a ETTJ em reais. O segundo �e o swap
INPC x DI que indica a diferen�ca entre a taxa de ina�c~ao medida pelo �Indice
Nacional de Pre�cos ao Consumidor (INPC) e a taxa de juros utuante obser-
vada at�e o vencimento do contrato. A diferen�ca entre as taxas capitalizadas
continuamente desses dois swaps para um mesmo prazo �e uma medida da
expectativa de ina�c~ao7. A Figura 2 apresenta a expectativa de ina�c~ao e o
cupom cambial de 3 meses para o per��odo dentro da amostra. Note que ao
longo dos anos de 2003 e 2004, cupom cambial e expectativa de ina�c~ao s~ao
diretamente correlacionados, j�a em 2005 ocorre o oposto.

O risco pa��s foi tomado como sendo o EMBI Global (Emerging Markets
Bond Index Global). A Figura 3 apresenta a evolu�c~ao do cupom cambial de 3
meses e do EMBI Global entre 02/01/2003 e 30/12/2005. Na primeira parte
da amostra (at�e meados de 2004) o EMBI Global e o cupom cambial est~ao
positivamente correlacionados, ambos apresentando um comportamento de-
clinante; j�a na parte �nal da amostra a associa�c~ao �e inversa: o risco pa��s
continua em queda mas o cupom cambial passa por um movimento ascen-
dente.

3 O Modelo Polinomial

A abordagem param�etrica permite reduzir o n�umero de fontes de incerteza
de um conjunto de taxas de juros para diferentes maturidades em um n�umero
menor de fatores n~ao observados sem perda signi�cante de informa�c~ao. Desde
o trabalho seminal de Litterman e Scheinkman (1991) tem sido comum a
modelagem da curva de juros atrav�es de três fatores que podem ser inter-
pretados como o n��vel (L), a inclina�c~ao (S) e a curvatura (C) da ETTJ.
Seguindo essa linha, Almeida e outros (1998) prop~oem o ajuste da ETTJ
via uma combina�c~ao linear dos três primeiros polinômios de Legendre. Cada
um desses polinômios pode ser associado a um tipo de movimento da curva
de juros (n��vel, inclina�c~ao e curvatura). Conforme visto na Se�c~ao 2 as duas
primeiras componentes principais explicam 99,8% da variabilidade total do
conjunto das taxas de cupom cambial no Brasil. Com isso em mente, especi-
�camos a ETCC como uma combina�c~ao linear dos dois primeiros polinômios

(2006).
7Mais precisamente, dever��amos eliminar da diferen�ca entre as taxas dos swaps o prêmio

de risco. Para tornar mais simples o procedimento, vamos supor que esse prêmio de risco
�e constante o que nos permite desconsider�a-lo.
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de Legendre8:

yt(�i) = �LtL(�i) + �StS(�i) + �t(�i); (1)

onde yt(�i) �e a taxa do cupom cambial em t para o prazo �i; �Lt e �St s~ao os
fatores latentes em t associados com o n��vel e a inclina�c~ao, respectivamente;
�t(�i) �e o erro em t para a maturidade �i (normalmente distribu��do com m�edia
zero); e L(�) e S(�) s~ao os dois primeiros polinômios de Legendre de�nidos

no intervalo [0; `], isto �e, L(�i) = 1 e S(�i) =
2�i
`
� 1 com ` representando a

maior maturidade das taxas na amostra.
A Equa�c~ao 1 pode ser reescrita na forma matricial como

yt = F��t + vt; vt � N(0; V ); (2)

onde yt �e um vetor-coluna n�1 contendo as taxas de cupom cambial para as n
diferentes maturidades na data t, vt �e um vetor n�1 de erros idiossincr�aticos
com m�edia zero e matriz de covariância V , �t �e um vetor coluna formado por
�Lt e �St, e F� �e uma matriz n� 2 de�nida por

F� =

2
64
L(�1) S(�1)
...

...
L(�n) S(�n)

3
75 : (3)

Note que o primeiro polinômio de Legendre �e uma reta paralela ao eixo
horizontal, o que permite associ�a-lo com mudan�cas no n��vel da curva. O
segundo polinômio �e tamb�em uma reta mas com inclina�c~ao 2=`, de forma
que podemos associ�a-lo com movimentos da curva de juros relacionados a
mudan�cas na inclina�c~ao.

A dinâmica dos fatores latentes obedece um processo VAR (vetor autore-
gressivo) de primeira ordem9, segundo duas vers~oes distintas: uma apenas
com vari�aveis latentes (vers~ao SM daqui em diante) e outra com vari�aveis
macro (vers~ao CM daqui em diante).

8Outras bases de fun�c~oes poderiam ser usada, como por exemplo a base exponencial do
modelo Nelson e Siegel (1987). Optamos pela forma polinomial devido a sua simplicidade
e facilidade de associar os polinômios de Legendre aos movimentos da curva de juros.

9Usar apenas uma defasagem, al�em de facilitar substancialmente o problema de es-
tima�c~ao, �e uma regra recorrente na literatura de modelos de previs~ao de ETTJ (veja
Matsumura e Moreira (2006) ou Diebold e Li (2006)).
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A vers~ao dinâmica SM do modelo de Legendre �e especi�cada pela Equa�c~ao
2 mais o seguinte processo VAR:

�t+1 = G� +G���t + wt; (4)

onde G� �e um vetor 2 � 1 e G�� �e uma matriz 2 � 2. O erro wt �e n~ao
correlacionado com vt e obedece uma distribui�c~ao normal com m�edia zero e
matriz de covariância W .

Uma maneira usual de incorporar vari�aveis macroeconômicas consiste em
aumentar o espa�co de vari�aveis de estado (veja Ang e Piazzesi (2003)). Seja
Mt o vetor 2 � 1 formado pelo risco pa��s e pela expectativa de ina�c~ao no
dia t, ent~ao a vers~ao dinâmica CM do modelo de Legendre �e de�nida pela
Equa�c~ao 2 mais o seguinte processo VAR:

�
Mt+1

�t+1

�
=

�
GM

G�

�
+

�
GMM GM�

G�M G��

� �
Mt

�t

�
+

�
wM

t

w�

t

�
; (5)

onde GM e G� s~ao vetores 2� 1; GMM , GM�, G�M e G�� s~ao matrizes 2� 2
e o vetor de erros [wM

t
w�

t
] �e n~ao correlacionado com vt e obedece uma

distribui�c~ao normal com m�edia nula e matriz de covariância 4 � 4 de�nida
por:

�
WM W�M

W?

�M
W�

�
:

4 Resultados

Os pares de Equa�c~oes 2 e 4 (para a vers~ao SM do modelo polinomial) e
2 e 5 (para a vers~ao CM do modelo polinomial) constituem-se na repre-
senta�c~ao em espa�co de estado da dinâmica do cupom cambial. Para es-
timar o vetor de hiperparâmetros 	SM = (F�; G�; G��; V;W ) (vers~ao SM)
ou 	CM = (F�; GM ; G�; GMM ; GM�; G�M ; G��; V;WM ;W�M ;W�) (vers~ao CM)
n�os usamos o algoritmo do �ltro de Kalman (veja Hamilton (1994)). A base
de dados inclui informa�c~oes do per��odo entre 02/01/2003 e 30/12/200310.

A Tabela 2 apresenta a matriz de covariância entre as vari�aveis macroe-
conômicas e os fatores latentes n��vel e inclina�c~ao da vers~ao CM do modelo.
Observe que o n��vel e a inclina�c~ao da curva apresentam maior correla�c~ao com

10Para mais detalhes do processo de estima�c~ao, tais como as condi�c~oes de inicializa�c~ao
do �ltro e a forma funcional das verossimilhan�cas, veja Pinheiro (2006).
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o risco Brasil do que com a expectativa de ina�c~ao. Analisando pela outra di-
mens~ao da matriz, ambas as vari�aveis macroeconômicas s~ao mais fortemente
correlacionas com o n��vel do que a inclina�c~ao. A Figura 4 apresenta a s�erie
temporal dos fatores latentes para a vers~ao CM do modelo.

Passemos �a an�alise da capacidade preditiva dos modelos. O per��odo de
teste compreende os dias entre 02/01/2006 e 30/06/2006. As previs~oes foram
feitas atrav�es da atualiza�c~ao do �ltro de Kalman usando os parâmetros es-
timados por m�axima verossimilhan�ca a partir da base dentro da amostra11.
A Tabela 3 apresenta o erro m�edio quadr�atico de previs~ao 1 (1 dia), 5 (1
semana) e 20 (aproximadamente 1 mês) passos �a frente para as vers~oes SM
e CM, bem como a raz~ao entre o erro m�edio quadr�atico do modelo e o erro
m�edio quadr�atico de um passeio aleat�orio (estat��stica Theil-u). De modo
geral, ambas as vers~oes apresentam desempenho em termos preditivos infe-
riores ao passeio aleat�orio. No entanto, para as taxas de curt��ssimo prazo o
modelo polinomial apresentou resultados em m�edia melhores que o passeio
aleat�orio. Comparando diretamente a vers~ao SM com a CM, nota-se clara-
mente que a primeira apresenta desempenho superior para as maturidades
longas enquanto a segunda se destaca para as taxas curtas. Isso se deve
muito provavelmente ao fato de dados macroeconômicos de alta freq�uência
apresentarem ru��dos que perturbam a previs~ao da parte longa da curva de
juros.

Algumas conjecturas podem ser postuladas para explicar a baixa capaci-
dade preditiva das vers~oes SM e CM. A ausência de restri�c~oes de n~ao arbi-
tragem �e uma poss��vel raz~ao. Conforme demonstrado por Almeida e Vicente
(2007) a condi�c~ao de n~ao arbitragem diminui signi�cativamente os erros nas
previs~oes da curva de juros de um modelo polinomial. Nessa mesma linha,
Favero e outros (2007) apontam que em um modelo param�etrico a com-
bina�c~ao de vari�aveis macroeconômicas com a condi�c~ao de n~ao arbitragem �e
bastante efetiva na atividade de previs~ao das taxas de juros futuras. Uma
outra raz~ao estaria vinculada �a escolha das vari�aveis. Como podemos notar
pela Tabela 2, existe uma forte correla�c~ao entre EMBI, n��vel e inclina�c~ao.
Essa correla�c~ao pode ser um ind��cio de que o risco pa��s agrega pouca in-
forma�c~ao relevante ao modelo. Ou seja, quest~oes referentes a multicoline-
aridade tornariam essa vari�avel sem signi�cância. Finalmente, a n~ao rees-

11As previs~oes do �ltro de Kalman s~ao produzidas pela proje�c~ao linear de �t+1 no con-
junto de informa�c~oes dispon��veis at�e t via um algoritmo recursivo (veja Hamilton (1994)
para mais detalhes).
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tima�c~ao dos parâmetros dia a dia pode ter contribu��do para a de�ciência dos
resultados obtidos, principalmente na parte �nal do per��odo fora da amostra.

Apesar dos resultados n~ao muito animadores em termos preditivos, a
fun�c~ao resposta a impulso da vers~ao CM, apresentada na Figura 5, gerou
resultados interessantes e intuitivos. O efeito de um choque na expectativa
de ina�c~ao sobre o n��vel e a inclina�c~ao da ETCC, apesar de pequeno, �e
positivo, como esperado. Um choque no risco pa��s tem o mesmo efeito. Note
que um choque na expectativa de ina�c~ao, apesar de gerar uma resposta
inferior no n��vel e na inclina�c~ao do cupom, �e mais persistente que um choque
no EMBI Global. Interessante observar tamb�em que um choque no risco pa��s
tem uma resposta negativa sobre a expectativa de ina�c~ao.

5 Conclus~ao

Neste trabalho, n�os propusemos um modelo fatorial de polinômios de Legen-
dre para analisar a ETCC no Brasil. Duas vers~oes do modelo polinomial
foram estudadas. A primeira usando apenas fatores latentes para descr-
ever a taxa de juros. A segunda incorpora diretamente informa�c~oes macroe-
conômicas via duas vari�aveis: o risco pa��s e a expectativa de ina�c~ao. Em
termos de capacidade preditiva, ambas as vers~oes apresentaram-se na m�edia
inferiores ao passeio aleat�orio. Por outro lado, a compara�c~ao dos resulta-
dos antes e ap�os a introdu�c~ao das vari�aveis macroeconômicas revelou que
estas contribuem positivamente para a e�ciência da previs~ao na parte curta
da curva de juros e negativamente na parte longa. Um segundo exerc��cio
interessante �e a an�alise via resposta a impulso. Os efeitos de choques na
expectativa de ina�c~ao e no risco pa��s sobre o n��vel e a inclina�c~ao da ETCC
s~ao ambos positivos. No entanto, a resposta de um choque na expectativa
de ina�c~ao sobre os fatores latentes �e inferior, por�em mais persistente que a
resposta a um choque no EMBI Global sobre esses mesmos fatores.

12



Referências

[1] Almeida, C., A. Duarte e C. Fernandes (1998). Decomposing and Simu-
lating the Movements of Term Structures in Emerging Eurobonds Mar-
kets. Journal of Fixed Income, 1, 21-31.

[2] Almeida, C., A. Duarte e C. Fernandes (2003). A Generalization of
Principal Components Analysis for Non-Observable Term Structures in
Emerging Markets. International Journal of Theoretical and Applied Fi-
nance, 6, 885-903.

[3] Almeida, C. e J. Vicente (2006). Term Structure Movements Implicit in
Option Prices. Working Paper, 128, Banco Central do Brasil.

[4] Almeida, C. e J. Vicente (2007). The Role of No-Arbitrage on Forecast-
ing: Lessons from a Parametric Term Structure Model. Working Paper
EPGE, Funda�c~ao Get�ulio Vargas.

[5] Ang, A. e M. Piazzesi (2003). A No-Arbitrage Vector Autoregression of
Term Structure Dynamics with Macroeconomic and Latent Variables.
Journal of Monetary Economics, 50, 4, 745-787.

[6] Bessada, O., C. Barbedo e G. Ara�ujo (2005). Mercado de Derivativos
no Brasil: Conceitos, Opera�c~oes e Estrat�egias. Editora Record.

[7] Dai, Q. e K. Singleton (2000). Speci�cation Analysis of A�ne Term
Structure Models. Journal of Finance, LV, 5, 1943-1977.

[8] Diebold, F. e C. Li (2006). Forecasting the Term Structure of Govern-
ment Bond Yields. Journal of Econometrics, 130, 337-364.

[9] Diebold, F., G. Rudebusch e S. Aruoba (2006). The Macroeconomy
and The Yield Curve: A Dynamic Latent Factor Approach. Journal of
Econometrics, 131, 309-338.

[10] Du�ee G. (2002). Term Premia and Interest Rates Forecasts in A�ne
Models. Journal of Finance, 57, 405-443.

[11] Du�e, D. e R. Kan (1996). A Yield Factor Model of Interest Rates.
Mathematical Finance, 6, 4, 379-406.

13



[12] Favero, C., L. Niu e L. Sala (2007). Term Structure Forecasting: No-
arbitrage Restrictions vs. Large Information Set. Working Paper IGIER,
Bocconi University.

[13] Hamilton, J. (1994). Time Series Analysis. Princeton University Press.

[14] H�ordahl, P., O. Tristani e D. Vestin (2005). A Joint Econometric Model
of Macroeconomic and Term-Structure Dynamics. Journal of Economet-
rics, 131, 405-444.

[15] Litterman R. e J. Scheinkman (1991). Common Factors A�ecting Bond
Returns. Journal of Fixed Income, 1, 54-61.

[16] Matsumura, M e A. Moreira (2006). E�ect of Macro Shocks Over the
Brazilian Yield Curve with No Arbitrage Models. Texto para Discuss~ao
1210, Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA).

[17] Nelson C. e A. Siegel (1987). Parsimonious Modeling of Yield Curves.
Journal of Business, 60, 4, 473-489.

[18] Pinheiro, F. (2006). Modelos de Previs~ao da Estrutura a Termo do
Cupom Cambial. Disserta�c~ao de Mestrado, Ibmec-RJ.

[19] Sousha, S. (2005). Estrutura a Termo da Taxa de Juros e Dinâmica
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Prazo M�edia Desvio M��nimo Dia M�aximo Dia
Meses Padr~ao M��nimo M�aximo
3 3,12 2,45 -0,35 28/05/04 18,37 02/01/03
6 3,66 2,67 1,12 30/04/04 18,06 27/01/03
9 4,06 2,78 1,75 30/04/04 17,79 27/01/03
12 4,39 2,81 2,08 03/11/04 17,59 27/01/03
15 4,72 2,87 2,38 12/11/04 17,73 27/01/03
18 5,03 2,93 2,60 12/11/04 18,02 27/01/03
21 5,31 2,98 2,87 19/11/04 18,32 27/01/03
24 5,58 3,02 3,14 19/11/04 18,64 27/01/03

Tabela 1: Estat��sticas descritivas do cupom cambial

Esta tabela apresenta as estat��sticas descritivas (m�edia, desvio padr~ao,

m�aximo e m��nimo) da base di�aria de cupom cambial entre as datas

02/01/2003 e 30/12/2005. Os n�umeros est~ao em formato percentual.

EMBI Ina�c~ao N��vel Inclina�c~ao
esperada

EMBI 1.00 0.65 0.82 0.72
Ina�c~ao 0.65 1.00 0.61 0.39
esperada
N��vel 0.82 0.61 1.00 0.33

Inclina�c~ao 0.72 0.39 0.33 1.00

Tabela 2: Matriz de covariância entre as vari�aveis macroe-

conômicas e os fatores latentes da vers~ao CM

Esta tabela apresenta a matriz de covariância entre as vari�aveis macroe-

conômicas e os fatores latentes da vers~ao CM do modelo polinomial.

15



P
as
so
s Vers~ao CM

Prazos das taxas
3 6 9 12 15 18 21 24

1
0,58 0,30 0,22 0,18 0,15 0,13 0,11 0,10
(0,88) (0,90) (0,95) (0,99) (1,05) (1,08) (1,03) (1,00)

5
0,62 0,36 0,28 0,23 0,22 0,21 0,19 0,17
(0,86) (0,92) (0,99) (1,03) (1,13) (1,15) (1,15) (1,11)

20
0,69 0,43 0,35 0,31 0,31 0,30 0,29 0,29
(0,88) (1,02) (1,08) (1,17) (1,35) (1,44) (1,51) (1,54)

Vers~ao SM

1
0,59 0,31 0,22 0,18 0,15 0,13 0,11 0,10
(0,88) (0,91) (0,96) (0,99) (1,04) (1,04) (1,00) (1,00)

5
0,65 0,39 0,30 0,24 0,21 0,19 0,16 0,15
(0,90) (1,00) (1,05) (1,06) (1,08) (1,04) (0,99) (0,96)

20
0,92 0,67 0,53 0,43 0,35 0,27 0,20 0,16
(1,17) (1,58) (1,66) (1,61) (1,52) (1,29) (1,04) (0,87)

Tabela 3: Erro m�edio quadr�atico das previs~oes fora da

amostra

Esta tabela apresenta o erro m�edio quadr�atico para as previs~oes fora da

amostra (entre 02/01/2006 e 30/06/2006) das vers~oes CM e SM do mo-

delo polinomial. A coluna \Passos"indica o n�umero de passos �a frente da

previs~ao. Os valores entre parênteses correspondem a estat��stica Theil-u

(raz~ao entre o erro quadr�atico do modelo proposto e o erro quadr�atico de

um passeio aleat�orio).
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Figura 1: Evolu�c~ao temporal da ETCC

Esta �gura apresenta a ETCC ao longo do per��odo compreendido entre

02/01/03 e 30/12/05. Todas as taxas est~ao expressas em percentuais na

forma cont��nua.
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Figura 2: Expectativa de ina�c~ao e cupom cambial de 3 meses

Esta �gura apresenta o cupom cambial de 3 meses e a expectativa de in-

a�c~ao entre 02/01/03 e 30/12/05. Todas as taxas est~ao expressas em per-

centuais na forma cont��nua.
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Figura 3: Risco Brasil e cupom cambial de 3 meses

Esta �gura apresenta o cupom cambial de 3 meses (linha negra) e o risco

Brasil (linha cinza), representado pelo EMBI Global, entre 02/01/03 e

30/12/05. Os cupons cambiais est~ao expressos em percentuais na forma

cont��nua. O risco Brasil est�a expresso em pontos base.
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Figura 4: Fatores latentes n��vel e inclina�c~ao da ETCC.

Esta �gura apresenta a s�erie temporal dos fatores latentes correspondentes

ao n��vel e a inclina�c~ao entre 02/01/03 e 30/12/05.
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Figura 5: Fun�c~ao resposta a impulso.

Esta �gura apresenta a fun�c~ao resposta a impulso da vers~ao CM do mo-

delo polinomial. Cada gr�a�co representa a resposta de umaa vari�avel em

rela�c~ao a choques em outra vari�avel, onde vari�avel pertence ao conjunto

fN��vel, Inclina�c~ao, Expectativa de Infla�c~ao, EMBIg. O eixo das

abscissas representa o tempo medido em meses.

21



 

 22 

Banco Central do Brasil 
 
 

Trabalhos para Discussão 
Os Trabalhos para Discussão podem ser acessados na internet, no formato PDF, 

no endereço: http://www.bc.gov.br 

 
Working Paper Series 

Working Papers in PDF format can be downloaded from: http://www.bc.gov.br 
 
 
 

 
1 Implementing Inflation Targeting in Brazil 

Joel Bogdanski, Alexandre Antonio Tombini and Sérgio Ribeiro da Costa 
Werlang 
 

Jul/2000 

2 Política Monetária e Supervisão do Sistema Financeiro Nacional no 
Banco Central do Brasil 
Eduardo Lundberg 
 
Monetary Policy and Banking Supervision Functions on the Central 
Bank 
Eduardo Lundberg 
 

Jul/2000 
 
 
 

Jul/2000 

3 Private Sector Participation: a Theoretical Justification of the Brazilian 
Position 
Sérgio Ribeiro da Costa Werlang 
 

Jul/2000 

4 An Information Theory Approach to the Aggregation of Log-Linear 
Models 
Pedro H. Albuquerque 
 

Jul/2000 

5 The Pass-Through from Depreciation to Inflation: a Panel Study 
Ilan Goldfajn and  Sérgio Ribeiro da Costa Werlang 
 

Jul/2000 

6 Optimal Interest Rate Rules in Inflation Targeting Frameworks 
José Alvaro Rodrigues Neto, Fabio Araújo and Marta Baltar J. Moreira 
 

Jul/2000 

7 Leading Indicators of Inflation for Brazil 
Marcelle Chauvet 
 

Sep/2000 

8 The Correlation Matrix of the Brazilian Central Bank’s Standard Model 
for Interest Rate Market Risk 
José Alvaro Rodrigues Neto 
 

Sep/2000 

9 Estimating Exchange Market Pressure and Intervention Activity 
Emanuel-Werner Kohlscheen 
 

Nov/2000 

10 Análise do Financiamento Externo a uma Pequena Economia 
Aplicação da Teoria do Prêmio Monetário ao Caso Brasileiro: 1991–1998 
Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo e Renato Galvão Flôres Júnior 
 

Mar/2001 

11 A Note on the Efficient Estimation of Inflation in Brazil 
Michael F. Bryan and Stephen G. Cecchetti 
 

Mar/2001 

12 A Test of Competition in Brazilian Banking 
Márcio I. Nakane 
 

Mar/2001 



 

 23 

13 Modelos de Previsão de Insolvência Bancária no Brasil 
Marcio Magalhães Janot 
 

Mar/2001 

14 Evaluating Core Inflation Measures for Brazil 
Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo 
 

Mar/2001 

15 Is It Worth Tracking Dollar/Real Implied Volatility? 
Sandro Canesso de Andrade and Benjamin Miranda Tabak 
 

Mar/2001 

16 Avaliação das Projeções do Modelo Estrutural do Banco Central do 
Brasil para a Taxa de Variação do IPCA 
Sergio Afonso Lago Alves 
 
Evaluation of the Central Bank of Brazil Structural Model’s Inflation 
Forecasts in an Inflation Targeting Framework 
Sergio Afonso Lago Alves 
 

Mar/2001 
 
 
 

Jul/2001 
 
 

17 Estimando o Produto Potencial Brasileiro: uma Abordagem de Função 
de Produção 
Tito Nícias Teixeira da Silva Filho 
 
Estimating Brazilian Potential Output: a Production Function Approach 
Tito Nícias Teixeira da Silva Filho 
 

Abr/2001 
 
 
 

Aug/2002 

18 A Simple Model for Inflation Targeting in Brazil 
Paulo Springer de Freitas and Marcelo Kfoury Muinhos 
 

Apr/2001 

19 Uncovered Interest Parity with Fundamentals: a Brazilian Exchange 
Rate Forecast Model 
Marcelo Kfoury Muinhos, Paulo Springer de Freitas and Fabio Araújo 
 

May/2001 

20 Credit Channel without the LM Curve 
Victorio Y. T. Chu and Márcio I. Nakane 
 

May/2001 

21 Os Impactos Econômicos da CPMF: Teoria e Evidência 
Pedro H. Albuquerque 
 

Jun/2001 

22 Decentralized Portfolio Management 
Paulo Coutinho and Benjamin Miranda Tabak 
 

Jun/2001 

23 Os Efeitos da CPMF sobre a Intermediação Financeira 
Sérgio Mikio Koyama e Márcio I. Nakane 
 

Jul/2001 

24 Inflation Targeting in Brazil: Shocks, Backward-Looking Prices, and 
IMF Conditionality 
Joel Bogdanski, Paulo Springer de Freitas, Ilan Goldfajn and 
Alexandre Antonio Tombini 
 

Aug/2001 

25 Inflation Targeting in Brazil: Reviewing Two Years of Monetary Policy 
1999/00 
Pedro Fachada 
 

Aug/2001 

26 Inflation Targeting in an Open Financially Integrated Emerging 
Economy: the Case of Brazil 
Marcelo Kfoury Muinhos 
 

Aug/2001 

27 
 

Complementaridade e Fungibilidade dos Fluxos de Capitais 
Internacionais 
Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo e Renato Galvão Flôres Júnior 
 

Set/2001 



 

 24 

28 
 

Regras Monetárias e Dinâmica Macroeconômica no Brasil: uma 
Abordagem de Expectativas Racionais 
Marco Antonio Bonomo e Ricardo D. Brito 
 

Nov/2001 

29 Using a Money Demand Model to Evaluate Monetary Policies in Brazil 
Pedro H. Albuquerque and Solange Gouvêa 
 

Nov/2001 

30 Testing the Expectations Hypothesis in the Brazilian Term Structure of 
Interest Rates 
Benjamin Miranda Tabak and Sandro Canesso de Andrade 
 

Nov/2001 

31 Algumas Considerações sobre a Sazonalidade no IPCA 
Francisco Marcos R. Figueiredo e Roberta Blass Staub 
 

Nov/2001 

32 Crises Cambiais e Ataques Especulativos no Brasil 
Mauro Costa Miranda 
 

Nov/2001 

33 Monetary Policy and Inflation in Brazil (1975-2000): a VAR Estimation 
André Minella 
 

Nov/2001 

34 Constrained Discretion and Collective Action Problems: Reflections on 
the Resolution of International Financial Crises 
Arminio Fraga and Daniel Luiz Gleizer 
 

Nov/2001 

35 Uma Definição Operacional de Estabilidade de Preços 
Tito Nícias Teixeira da Silva Filho 
 

Dez/2001 

36 Can Emerging Markets Float? Should They Inflation Target? 
Barry Eichengreen 
 

Feb/2002 

37 Monetary Policy in Brazil: Remarks on the Inflation Targeting Regime, 
Public Debt Management and Open Market Operations 
Luiz Fernando Figueiredo, Pedro Fachada and Sérgio Goldenstein 
 

Mar/2002 

38 Volatilidade Implícita e Antecipação de Eventos de Stress: um Teste para 
o Mercado Brasileiro 
Frederico Pechir Gomes 
 

Mar/2002 

39 Opções sobre Dólar Comercial e Expectativas a Respeito do 
Comportamento da Taxa de Câmbio 
Paulo Castor de Castro 
 

Mar/2002 

40 Speculative Attacks on Debts, Dollarization and Optimum Currency 
Areas 
Aloisio Araujo and Márcia Leon 
 

Apr/2002 

41 Mudanças de Regime no Câmbio Brasileiro 
Carlos Hamilton V. Araújo e Getúlio B. da Silveira Filho 
 

Jun/2002 

42 Modelo Estrutural com Setor Externo: Endogenização do Prêmio de 
Risco e do Câmbio 
Marcelo Kfoury Muinhos, Sérgio Afonso Lago Alves e Gil Riella 
 

Jun/2002 

43 The Effects of the Brazilian ADRs Program on Domestic Market 
Efficiency 
Benjamin Miranda Tabak and Eduardo José Araújo Lima 
 

Jun/2002 



 

 25 

44 Estrutura Competitiva, Produtividade Industrial e Liberação Comercial 
no Brasil 
Pedro Cavalcanti Ferreira e Osmani Teixeira de Carvalho Guillén 
 

Jun/2002 

45 Optimal Monetary Policy, Gains from Commitment, and Inflation 
Persistence  
André Minella 
 

Aug/2002 

46 The Determinants of Bank Interest Spread in Brazil 
Tarsila Segalla Afanasieff, Priscilla Maria Villa Lhacer and Márcio I. Nakane 
 

Aug/2002 

47 Indicadores Derivados de Agregados Monetários  
Fernando de Aquino Fonseca Neto e José Albuquerque Júnior 
 

Set/2002 

48 Should Government Smooth Exchange Rate Risk? 
Ilan Goldfajn and Marcos Antonio Silveira 
 

Sep/2002 

49 Desenvolvimento do Sistema Financeiro e Crescimento Econômico no 
Brasil: Evidências de Causalidade 
Orlando Carneiro de Matos 
 

Set/2002 

50 Macroeconomic Coordination and Inflation Targeting in a Two-Country 
Model 
Eui Jung Chang, Marcelo Kfoury Muinhos and Joanílio Rodolpho Teixeira 
 

Sep/2002 

51 Credit Channel with Sovereign Credit Risk: an Empirical Test 
Victorio Yi Tson Chu 
 

Sep/2002 

52 Generalized Hyperbolic Distributions and Brazilian Data 
José Fajardo and Aquiles Farias 
 

Sep/2002 

53 Inflation Targeting in Brazil: Lessons and Challenges 
André Minella, Paulo Springer de Freitas, Ilan Goldfajn and 
Marcelo Kfoury Muinhos 
 

Nov/2002 

54 Stock Returns and Volatility 
Benjamin Miranda Tabak and Solange Maria Guerra 
 

Nov/2002 

55 Componentes de Curto e Longo Prazo das Taxas de Juros no Brasil 
Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo e Osmani Teixeira de Carvalho de 
Guillén 
 

Nov/2002 

56 Causality and Cointegration in Stock Markets: 
the Case of Latin America 
Benjamin Miranda Tabak and Eduardo José Araújo Lima 
 

Dec/2002 

57 As Leis de Falência: uma Abordagem Econômica 
Aloisio Araujo 
 

Dez/2002 

58 The Random Walk Hypothesis and the Behavior of Foreign Capital 
Portfolio Flows: the Brazilian Stock Market Case 
Benjamin Miranda Tabak 
 

Dec/2002 

59 Os Preços Administrados e a Inflação no Brasil 
Francisco Marcos R. Figueiredo e Thaís Porto Ferreira 
 

Dez/2002 

60 Delegated Portfolio Management 
Paulo Coutinho and Benjamin Miranda Tabak 
 

Dec/2002 



 

 26 

61 O Uso de Dados de Alta Freqüência na Estimação da Volatilidade e 
do Valor em Risco para o Ibovespa  
João Maurício de Souza Moreira e Eduardo Facó Lemgruber 
 

Dez/2002 

62 Taxa de Juros e Concentração Bancária no Brasil 
Eduardo Kiyoshi Tonooka e Sérgio Mikio Koyama 
 

Fev/2003 

63 Optimal Monetary Rules: the Case of Brazil 
Charles Lima de Almeida, Marco Aurélio Peres, Geraldo da Silva e Souza 
and Benjamin Miranda Tabak 
 

Feb/2003 

64 Medium-Size Macroeconomic Model for the Brazilian Economy 
Marcelo Kfoury Muinhos and Sergio Afonso Lago Alves 
 

Feb/2003 

65 On the Information Content of Oil Future Prices 
Benjamin Miranda Tabak 
 

Feb/2003 

66 A Taxa de Juros de Equilíbrio: uma Abordagem Múltipla 
Pedro Calhman de Miranda e Marcelo Kfoury Muinhos 
 

Fev/2003 

67 Avaliação de Métodos de Cálculo de Exigência de Capital para Risco de 
Mercado de Carteiras de Ações no Brasil 
Gustavo S. Araújo, João Maurício S. Moreira e Ricardo S. Maia Clemente  
 

Fev/2003 

68 Real Balances in the Utility Function: Evidence for Brazil 
Leonardo Soriano de Alencar and Márcio I. Nakane 
 

Feb/2003 

69 r-filters: a Hodrick-Prescott Filter Generalization 
Fabio Araújo, Marta Baltar Moreira Areosa and José Alvaro Rodrigues Neto 
 

Feb/2003 

70 Monetary Policy Surprises and the Brazilian Term Structure of Interest 
Rates 
Benjamin Miranda Tabak 
 

Feb/2003 

71 On Shadow-Prices of Banks in Real-Time Gross Settlement Systems 
Rodrigo Penaloza 
 

Apr/2003 
 

72 O Prêmio pela Maturidade na Estrutura a Termo das Taxas de Juros 
Brasileiras 
Ricardo Dias de Oliveira Brito, Angelo J. Mont'Alverne Duarte e Osmani 
Teixeira de C. Guillen 
 

Maio/2003 

73 Análise de Componentes Principais de Dados Funcionais – uma 
Aplicação às Estruturas a Termo de Taxas de Juros 
Getúlio Borges da Silveira e Octavio Bessada 
 

Maio/2003 

74 Aplicação do Modelo de Black, Derman & Toy à Precificação de Opções 
Sobre Títulos de Renda Fixa  

Octavio Manuel Bessada Lion, Carlos Alberto Nunes Cosenza e César das 
Neves 
 

Maio/2003 

75 Brazil’s Financial System: Resilience to Shocks, no Currency 
Substitution, but Struggling to Promote Growth 
Ilan Goldfajn, Katherine Hennings and Helio Mori 
 

Jun/2003 

   



 

 27 

76 Inflation Targeting in Emerging Market Economies 
Arminio Fraga, Ilan Goldfajn and André Minella 
 

Jun/2003 

77 Inflation Targeting in Brazil: Constructing Credibility under Exchange 
Rate Volatility 
André Minella, Paulo Springer de Freitas, Ilan Goldfajn and Marcelo Kfoury 
Muinhos 
 

Jul/2003 

78 Contornando os Pressupostos de Black & Scholes: Aplicação do Modelo 
de Precificação de Opções de Duan no Mercado Brasileiro 
Gustavo Silva Araújo, Claudio Henrique da Silveira Barbedo, Antonio 
Carlos Figueiredo, Eduardo Facó Lemgruber 
 

Out/2003 

79 Inclusão do Decaimento Temporal na Metodologia  
Delta-Gama para o Cálculo do VaR de Carteiras  
Compradas em Opções no Brasil 
Claudio Henrique da Silveira Barbedo, Gustavo Silva Araújo,  
Eduardo Facó Lemgruber 
 

Out/2003 
 
 
 

 

80 Diferenças e Semelhanças entre Países da América Latina: 
uma Análise de Markov Switching para os Ciclos Econômicos 
de Brasil e Argentina 
Arnildo da Silva Correa 
 

Out/2003 

81 Bank Competition, Agency Costs and the Performance of the  
Monetary Policy 
Leonardo Soriano de Alencar and Márcio I. Nakane 
 

Jan/2004 

82 Carteiras de Opções: Avaliação de Metodologias de Exigência de Capital 
no Mercado Brasileiro 
Cláudio Henrique da Silveira Barbedo e Gustavo Silva Araújo 
 

Mar/2004 

83 Does Inflation Targeting Reduce Inflation? An Analysis for the OECD 
Industrial Countries 
Thomas Y. Wu 
 

May/2004 

84 Speculative Attacks on Debts and Optimum Currency Area: a Welfare 
Analysis 
Aloisio Araujo and Marcia Leon 
 

May/2004 

85 Risk Premia for Emerging Markets Bonds: Evidence from Brazilian 
Government Debt, 1996-2002 
André Soares Loureiro and Fernando de Holanda Barbosa 
 

May/2004 

86 Identificação do Fator Estocástico de Descontos e Algumas Implicações 
sobre Testes de Modelos de Consumo 
Fabio Araujo e João Victor Issler 
 

Maio/2004 

87 Mercado de Crédito: uma Análise Econométrica dos Volumes de Crédito 
Total e Habitacional no Brasil 
Ana Carla Abrão Costa 
 

Dez/2004 

88 Ciclos Internacionais de Negócios: uma Análise de Mudança de Regime 
Markoviano para Brasil, Argentina e Estados Unidos 
Arnildo da Silva Correa e Ronald Otto Hillbrecht 
 

Dez/2004 

89 O Mercado de Hedge Cambial no Brasil: Reação das Instituições 
Financeiras a Intervenções do Banco Central 
Fernando N. de Oliveira 
 

Dez/2004 



 

 28 

90 Bank Privatization and Productivity: Evidence for Brazil 
Márcio I. Nakane and Daniela B. Weintraub 
 

Dec/2004 

91 Credit Risk Measurement and the Regulation of Bank Capital and 
Provision Requirements in Brazil – a Corporate Analysis 
Ricardo Schechtman, Valéria Salomão Garcia, Sergio Mikio Koyama and 
Guilherme Cronemberger Parente 
 

Dec/2004 

92 
 
 
 

Steady-State Analysis of an Open Economy General Equilibrium Model 
for Brazil 
Mirta Noemi Sataka Bugarin, Roberto de Goes Ellery Jr., Victor Gomes 
Silva, Marcelo Kfoury Muinhos 
 

Apr/2005 

93 Avaliação de Modelos de Cálculo de Exigência de Capital para Risco 
Cambial 
Claudio H. da S. Barbedo, Gustavo S. Araújo, João Maurício S. Moreira e 
Ricardo S. Maia Clemente 
 

Abr/2005 

94 Simulação Histórica Filtrada: Incorporação da Volatilidade ao Modelo 
Histórico de Cálculo de Risco para Ativos Não-Lineares 
Claudio Henrique da Silveira Barbedo, Gustavo Silva Araújo e Eduardo 
Facó Lemgruber  
 

Abr/2005 

95 Comment on Market Discipline and Monetary Policy by Carl Walsh 
Maurício S. Bugarin and Fábia A. de Carvalho 
 

Apr/2005 

96 O que É Estratégia: uma Abordagem Multiparadigmática para a 
Disciplina 
Anthero de Moraes Meirelles 
 

Ago/2005 

97 Finance and the Business Cycle: a Kalman Filter Approach with Markov 
Switching 
Ryan A. Compton and Jose Ricardo da Costa e Silva 
 

Aug/2005 

98 Capital Flows Cycle: Stylized Facts and Empirical Evidences for 
Emerging Market Economies 
Helio Mori e Marcelo Kfoury Muinhos 
 

Aug/2005 

99 Adequação das Medidas de Valor em Risco na Formulação da Exigência 
de Capital para Estratégias de Opções no Mercado Brasileiro 
Gustavo Silva Araújo, Claudio Henrique da Silveira Barbedo,e Eduardo 
Facó Lemgruber  
 

Set/2005 

100 Targets and Inflation Dynamics 
Sergio A. L. Alves and Waldyr D. Areosa 
 

Oct/2005 

101 Comparing Equilibrium Real Interest Rates: Different Approaches to 
Measure Brazilian Rates 
Marcelo Kfoury Muinhos and Márcio I. Nakane 
 

Mar/2006 

102 Judicial Risk and Credit Market Performance: Micro Evidence from 
Brazilian Payroll Loans 
Ana Carla A. Costa and João M. P. de Mello 
 

Apr/2006 

103 The Effect of Adverse Supply Shocks on Monetary Policy and Output 
Maria da Glória D. S. Araújo, Mirta Bugarin, Marcelo Kfoury Muinhos and 
Jose Ricardo C. Silva 
 

Apr/2006 

 



 

 29 

104 Extração de Informação de Opções Cambiais no Brasil 
Eui Jung Chang e Benjamin Miranda Tabak 
 

Abr/2006 

105 Representing Roommate’s Preferences with Symmetric Utilities 
José Alvaro Rodrigues Neto 
 

Apr/2006 

106 Testing Nonlinearities Between Brazilian Exchange Rates and Inflation 
Volatilities 
Cristiane R. Albuquerque and Marcelo Portugal 
 

May/2006 

107 Demand for Bank Services and Market Power in Brazilian Banking 
Márcio I. Nakane, Leonardo S. Alencar and Fabio Kanczuk 
 

Jun/2006 

108 O Efeito da Consignação em Folha nas Taxas de Juros dos Empréstimos 
Pessoais 
Eduardo A. S. Rodrigues, Victorio Chu, Leonardo S. Alencar e Tony Takeda 
 

Jun/2006 

109 The Recent Brazilian Disinflation Process and Costs 
Alexandre A. Tombini and Sergio A. Lago Alves 
 

Jun/2006 
 

110 Fatores de Risco e o Spread Bancário no Brasil 
Fernando G. Bignotto e Eduardo Augusto de Souza Rodrigues 
 

Jul/2006 

111 Avaliação de Modelos de Exigência de Capital para Risco de Mercado do 
Cupom Cambial  
Alan Cosme Rodrigues da Silva, João Maurício de Souza Moreira e Myrian 
Beatriz Eiras das Neves 
 

Jul/2006 

112 Interdependence and Contagion: an Analysis of Information 
Transmission in Latin America's Stock Markets  
Angelo Marsiglia Fasolo 
 

Jul/2006 

113 Investigação da Memória de Longo Prazo da Taxa de Câmbio no Brasil 
Sergio Rubens Stancato de Souza, Benjamin Miranda Tabak e Daniel O. 
Cajueiro 
 

Ago/2006 

114 The Inequality Channel of Monetary Transmission 
Marta Areosa and Waldyr Areosa 
 

Aug/2006 
 

115 Myopic Loss Aversion and House-Money Effect Overseas: an 
Experimental Approach 
José L. B. Fernandes, Juan Ignacio Peña and Benjamin M. Tabak  
 

Sep/2006 

116 Out-Of-The-Money Monte Carlo Simulation Option Pricing: the Join 
Use of Importance Sampling and Descriptive Sampling 
Jaqueline Terra Moura Marins, Eduardo Saliby and Joséte Florencio dos 
Santos 
 

Sep/2006 

117 An Analysis of Off-Site Supervision of Banks’ Profitability, Risk and 
Capital Adequacy: a Portfolio Simulation Approach Applied to Brazilian 
Banks 
Theodore M. Barnhill, Marcos R. Souto and Benjamin M. Tabak  
 

Sep/2006 

118 Contagion, Bankruptcy and Social Welfare Analysis in a Financial 
Economy with Risk Regulation Constraint 
Aloísio P. Araújo and José Valentim M. Vicente  
 

Oct/2006 



 

 30 

119 A Central de Risco de Crédito no Brasil: uma Análise de Utilidade de 
Informação 
Ricardo Schechtman  
 

Out/2006 

120 Forecasting Interest Rates: an Application for Brazil 
Eduardo J. A. Lima, Felipe Luduvice and Benjamin M. Tabak 
 

Oct/2006 

121 The Role of Consumer’s Risk Aversion on Price Rigidity 
Sergio A. Lago Alves and Mirta N. S. Bugarin 
 

Nov/2006 

122 Nonlinear Mechanisms of the Exchange Rate Pass-Through: a Phillips 
Curve Model With Threshold for Brazil 
Arnildo da Silva Correa and André Minella 
 

Nov/2006 

123 A Neoclassical Analysis of the Brazilian “Lost-Decades” 
Flávia Mourão Graminho 
 

Nov/2006 

124 The Dynamic Relations between Stock Prices and Exchange Rates: 
Evidence for Brazil 
Benjamin M. Tabak 
 

Nov/2006 

125 Herding Behavior by Equity Foreign Investors on Emerging Markets 
Barbara Alemanni and José Renato Haas Ornelas 
 

Dec/2006 

126 Risk Premium: Insights over the Threshold 
José L. B. Fernandes, Augusto Hasman and Juan Ignacio Peña 
 

Dec/2006 

127 Uma Investigação Baseada em Reamostragem sobre Requerimentos de 
Capital para Risco de Crédito no Brasil  
Ricardo Schechtman  
 

Dec/2006 

128 Term Structure Movements Implicit in Option Prices 
Caio Ibsen R. Almeida and José Valentim M. Vicente 

Dec/2006 

129 Brazil: Taming Inflation Expectations  
Afonso S. Bevilaqua, Mário Mesquita and André Minella 

Jan/2007 

130 The Role of Banks in the Brazilian Interbank Market: Does Bank Type 
Matter? 
Daniel O. Cajueiro and Benjamin M. Tabak 
 

Jan/2007 

131 Long-Range Dependence in Exchange Rates: the Case of the European 
Monetary System  
Sergio Rubens Stancato de Souza, Benjamin M. Tabak and Daniel O. 
Cajueiro 
 

Mar/2007 

132 Credit Risk Monte Carlo Simulation Using Simplified Creditmetrics’ 
Model: the Joint Use of Importance Sampling and Descriptive Sampling 
Jaqueline Terra Moura Marins and Eduardo Saliby 
  

Mar/2007 

133 A New Proposal for Collection and Generation of Information on 
Financial Institutions’ Risk: the Case of Derivatives 
Gilneu F. A. Vivan and Benjamin M. Tabak 
  

Mar/2007 

134 Amostragem Descritiva no Apreçamento de Opções Européias através 
de Simulação Monte Carlo: o Efeito da Dimensionalidade e da 
Probabilidade de Exercício no Ganho de Precisão 
Eduardo Saliby, Sergio Luiz Medeiros Proença de Gouvêa e Jaqueline Terra 
Moura Marins  
 

Abr/2007 



 

 31 

135 Evaluation of Default Risk for the Brazilian Banking Sector 
Marcelo Y. Takami and Benjamin M. Tabak 
 

May/2007 

136 Identifying Volatility Risk Premium from Fixed Income Asian Options 
Caio Ibsen R. Almeida and José Valentim M. Vicente  
 

May/2007 

137 Monetary Policy Design under Competing Models of Inflation 
Persistence 
Solange Gouvea e Abhijit Sen Gupta 
 

May/2007 

138 Forecasting Exchange Rate Density Using Parametric Models:  
the Case of Brazil  
Marcos M. Abe, Eui J. Chang and Benjamin M. Tabak  
 

May/2007 

139 Selection of Optimal Lag Length inCointegrated VAR Models with 
Weak Form of Common Cyclical Features 
Carlos Enrique Carrasco Gutiérrez, Reinaldo Castro Souza and Osmani 
Teixeira de Carvalho Guillén 
 

Jun/2007 
 

140 Inflation Targeting, Credibility and Confidence Crises 
Rafael Santos and Aloísio Araújo 
 

Aug/2007 
 

141 Forecasting Bonds Yields in the Brazilian Fixed income Market 
Jose Vicente and Benjamin M. Tabak 
 

Aug/2007 
 

142 Crises Análise da Coerência de Medidas de Risco no Mercado Brasileiro 
de Ações e Desenvolvimento de uma Metodologia Híbrida para o 
Expected Shortfall 
Alan Cosme Rodrigues da Silva, Eduardo Facó Lemgruber, José Alberto 
Rebello Baranowski e Renato da Silva Carvalho 
 

Ago/2007 
 

143 Price Rigidity in Brazil: Evidence from CPI Micro Data 
Solange Gouvea 
 

Sep/2007 
 

144 The Effect of Bid-Ask Prices on Brazilian Options Implied Volatility: a 
Case Study of Telemar Call Options 
Claudio Henrique da Silveira Barbedo and Eduardo Facó Lemgruber 
 

Oct/2007 

145 The Stability-Concentration Relationship in the Brazilian Banking 
System 
Benjamin Miranda Tabak, Solange Maria Guerra, Eduardo José Araújo 
Lima and Eui Jung Chang 
 

Oct/2007 

146 Movimentos da Estrutura a Termo e Critérios de Minimização do Erro 
de Previsão em um Modelo Paramétrico Exponencial 
Caio Almeida, Romeu Gomes, André Leite e José Vicente 
 

Out/2007 

147 Explaining Bank Failures in Brazil: Micro, Macro and Contagion Effects 
(1994-1998) 
Adriana Soares Sales and Maria Eduarda Tannuri-Pianto 
 

Oct/2007 

 
 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


