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Resumo 
 

Tendo por base o trabalho realizado por Hyde e Sherif (2010) com dados do 

mercado inglês, foi desenvolvido estudo com o objetivo de avaliar a capacidade 

do spread de curto e longo prazo da taxa de juros de funcionar como indicador 

do crescimento futuro do consumo no Brasil. Tanto Hyde e Sherif (2010) como 

outros estudos realizados em países desenvolvidos indicaram relação positiva 

entre o spread de juros de curto e longo prazo e o crescimento do consumo. 

Entretanto, as análises empíricas realizadas neste estudo para o caso 

brasileiro, apresentaram resultados divergentes do esperado pela teoria, 

indicando relação negativa entre o spread de juros e o crescimento do 

consumo. Em algumas análises, os estudos não indicaram relação entre as 

variáveis. Foram discutidas possíveis razões para estes resultados contra-

intuitivos, tais como tamanho reduzido da amostra, nível da taxa de juros no 

Brasil e liquidez do mercado futuro de juros. Adicionalmente foram analisados 

os modelos teóricos C-CAPM (Consumption-based asset pricing model) e o 

modelo de consumo habitual desenvolvido por Campbell e Cochrane (1999) 

com a adaptação proposta por Wachter (2006). Os resultados encontrados no 

modelo C-CAPM divergiram do esperado, já que a estimativa do coeficiente 

relativo de aversão ao risco apresentou sinal negativo. Por outro lado, os 

resultados obtidos no modelo de Wachter (2006) ficaram em linha com o 

esperado na teoria, tanto em relação à significância dos parâmetros como aos 

respectivos sinais e magnitudes. 
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Abstract 
 

Based on the paper developed by Hyde and Sherif (2010) using United 

Kingdom data, the study was developed in order to evaluate the capacity of the 

yield spread to predict future consumption growth in Brazil. Not only Hyde and 

Sherif (2010) but also several other researches made in developed economies 

suggested a positive relationship between yield spread and consumption or 

economic growth. However, the empirical analyses based on the Brazilian 

market came up with different results, suggesting a negative relationship 

between yield spread and consumption growth or even no relationship at all. 

Possible reasons for these unexpected results were evaluated, such as the 

reduced sample, the level of interest rates and the size of the interest rate 

futures market in Brazil. The models C-CAPM (Consumption-based asset 

pricing model) and habit formation model of Campbel and Cochrane (1999) with 

the extension proposed by Wachter (2006) were also evaluated. Although the 

results found in the C-CAPM were not in line with the theory (negative 

coefficient of relative risk aversion), the ones found in the Wachter (2006) model 

were supportive to the theory, not only for being statistically significant but also 

for finding parameters estimative with correct sign and reasonable magnitude. 



 8 

 

Introdução 
 

Estudos realizados em diversos países desenvolvidos (Estados Unidos, 

Alemanha, Inglaterra, entre outros) têm demonstrado que a estrutura a termo 

de taxa de juros pode ser um bom indicador da taxa de crescimento futura do 

consumo e/ou da economia. Como proposto por Fisher (1907), em equilíbrio, a 

taxa de juros representa o valor marginal da renda presente em relação ao 

valor marginal da renda no futuro. Consumidores maximizam suas utilidades 

determinando a forma ideal de alocação de sua riqueza entre o consumo 

corrente e futuro. Desta forma as decisões de consumo e investimento dos 

agentes da economia terão papel importante na determinação das taxas de 

juros e de sua estrutura a termo. 

De acordo com a intuição econômica, agentes prevendo uma recessão no 

futuro provavelmente reduzirão seu consumo corrente, aumentando sua 

poupança, com o objetivo de evitar uma redução sensível em seu consumo em 

um momento de renda em queda. A consequente elevação da demanda por 

títulos com vencimento no longo prazo provocará uma redução em seu retorno, 

levando a um spread negativo entre as taxas de juros de curto e longo prazo. 

Desde a implantação do Plano Real, e principalmente nos últimos anos, o 

Brasil vem se consolidando como uma das economias de maior relevância no 

mundo. Acompanhando este processo, foi possível observar uma sensível 

evolução no mercado financeiro em geral e especificamente nos mercados de 

derivativos, incluindo o mercado futuro de juros. O objetivo deste estudo será 

avaliar se, no caso brasileiro, a estrutura a termo de taxa de juros pode ser um 

bom previsor da taxa de crescimento do consumo e, em função da relevante 

participação do consumo no PIB1, da economia como um todo. 

O estudo teve como base o trabalho desenvolvido por Hyde and Sherif 

(2010) – Consumption asset pricing and term structure, onde foi avaliada a 

relação entre a evolução do consumo e a estrutura a termo de taxa de juros 

com dados coletados no mercado inglês. Primeiramente será avaliado 

empiricamente se o spread entre as taxas de juros de curto e longo prazo é um 

                                                
1 Produto Interno Bruto 
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bom indicador do crescimento do consumo. Serão rodadas regressões com a 

variável dependente sendo o crescimento do consumo e a variável 

independente o spread de juros. Assim como no trabalho de Hyde e Sherif 

(2010), o spread de juros será representado pelas diferenças de taxas de juros 

entre (i) o segundo e primeiro trimestres e (ii) o quarto e primeiro trimestres. 

Em seguida, utilizando a teoria de asset pricing, serão apresentados dois 

modelos teóricos. O primeiro terá como base o C-CAPM (Consumption Asset 

Pricing Model), desenvolvido por Lucas (1978), com a função utilidade na forma 

de potência. Em Mehra e Prescott (1985) é discutido o chamado Equity 

Premium Puzzle, presente neste modelo. Dentre as formas de tentar resolver 

este problema, será utilizado o modelo de consumo habitual proposto por 

Campbell e Cochrane (1999) com a variante proposta por Wachter (2006) para 

assumir taxas de juros variáveis. 

Como indicado anteriormente, diversos estudos foram realizados neste 

tema, especialmente em economias desenvolvidas, e indicaram que um spread 

positivo entre as taxas de juros de curto e longo prazo indica crescimento futuro 

do consumo e/ou da economia. Alternativamente o spread negativo indica uma 

possível recessão. Em Hu (1993), a relação positiva entre crescimento do PIB 

e spread de juros foi indicada por estudos empíricos realizados em países 

integrantes do G7. Estudos de Estrella e Hardouvelis (1991) também indicaram 

participação relevante da estrutura a termo de taxa de juros na determinação 

da taxa de crescimento da economia americana. Harvey (1997) em estudo 

realizado com dados da economia canadense e Estrela e Mishkin (1997) com 

dados dos Estados Unidos e de alguns países europeus tais como França, 

Alemanha, Itália e Inglaterra também obtiveram resultados em linha com os 

demais trabalhos citados. 

Hyde e Sherif (2010) obtiveram resultados empíricos que indicaram que o 

coeficiente que mede a sensibilidade do crescimento do consumo ao spread de 

juros seria não significativo para o spread referente a um trimestre. Em 

contrapartida, os estudos realizados com o spread de juros representado pela 

diferença entre as taxas do quarto e do primeiro trimestre ficaram em linha com 

o esperado na teoria. Neste caso, o coeficiente estimado foi significativo (nos 

níveis de significância usuais) e positivo.  
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Neste estudo para o caso brasileiro, os resultados empíricos encontrados 

não estão em linha com o esperado pela teoria. Na maioria dos testes 

realizados, o coeficiente do spread de juros não foi estatisticamente 

significante, sugerindo que não haveria relação entre o spread de juros o 

crescimento do consumo. Adicionalmente, seu sinal foi sempre negativo, 

inclusive nos testes onde ele se mostrou significativo. Estes resultados podem 

ser considerados contra-intuitivos. Entre os fatores que podem ter contribuído 

para esta distorção, foram discutidos o reduzido tamanho da amostra de dados 

no caso brasileiro, o elevado nível da taxa de juros praticado no Brasil e a baixa 

liquidez do mercado futuro de juros. 

Em relação aos modelos teóricos, os resultados obtidos neste estudo 

ficaram em linha com aqueles de Hyde e Sherif (2010). No caso de o modelo 

C-CAPM, os parâmetros  e  (coeficiente relativo de aversão ao risco e fator 

subjetivo de desconto respectivamente) se mostraram significativos. Entretanto, 

o valor estimado de  foi negativo, ao contrário do que seria esperado. No 

modelo de consumo habitual de Campbell e Cochrane (1999) com a extensão 

proposta por Wachter (2006) os resultados indicaram parâmetros  e  

significativos e com valores de acordo com o esperado.  

O trabalho será estruturado da seguinte forma. No primeiro capítulo será 

descrita a metodologia a ser utilizada. No segundo, a base de dados será 

descrita e no terceiro será desenvolvida uma análise empírica com o objetivo 

de avaliar de que forma o crescimento do consumo é impactado pela estrutura 

a termo de taxa de juros. No quarto capítulo será desenvolvido o primeiro 

modelo teórico, baseado no C-CAPM (Consumption Asset Pricing Model) e no 

quinto capítulo, o estudo será realizado utilizando o modelo de consumo 

habitual proposto por Campbell e Cochrane (1999) com o ajuste implementado 

por Wachter (2006) para assumir taxas de juros variáveis.  O sexto capítulo 

descreverá o método dos momentos, a ser utilizado na estimação dos 

parâmetros  (fator subjetivo de desconto) e  (coeficiente relativo de aversão 

ao risco) dos modelos teóricos. No capítulo 7 serão apresentados os resultados 

obtidos no processo de estimação dos parâmetros. No capítulo 8 serão 

desenvolvidas análises destes resultados e no capítulo 9 será feita a 

conclusão. 
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Capítulo 1: Metodologia 
 

Primeiramente será avaliada empiricamente a relação entre a taxa de 

crescimento do consumo e o spread de curto e longo prazo da taxa de juros. 

Toda a avaliação será feita com base nas taxas de juros reais. Conforme 

proposto por Harvey (1988), supondo que o consumo e os retornos possuem 

conjuntamente distribuição lognormal e, neste caso são estacionários, a 

relação entre crescimento do consumo e estrutura a termo de taxa de juros 

pode ser dada por: 

 

    (1) 

 

Onde, 

Ct é o nível de consumo em t. 

Ct+j é o nível de consumo em t+j. 

Rt é a taxa de juros real spot (referente ao primeiro trimestre). 

Rj,t é a taxa de juros real do vértice j da estrutura a termo de taxas de juros 

ut é o erro de previsão.  
 representa a elasticidade intertemporal de substituição. 

 

Como descrito em Asset Pricing, de John Cochrane2, a eq. (1) pode ser 

obtida a partir da equação básica de apreçamento de ativos (eq (4)) e da 

Equação de Euler (eq. (5)) 

Em seguida será verificado se os resultados se confirmam em modelos 

teóricos. Primeiramente será utilizado como base o C-CAPM (consumption-

based asset pricing model), desenvolvido por Lucas (1978). Através deste 

modelo superamos a simplificação do CAPM no qual toda a riqueza é 

consumida em apenas um período.  

Serão analisados também os resultados utilizando o modelo de habit 

formation desenvolvido por Campbell e Cochrane (1999), relaxando a hipótese 

de taxa de juros constantes como no modelo desenvolvido por Watchter 

                                                
2 Cochrane, John H. (2000), Asset Pricing, Princeton University Press. 
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(2006). A utilidade dependerá não somente do nível de consumo em uma 

determinada data como também do nível de consumo habitual (Xt).  
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Capítulo 2: Dados 
 

O trabalho foi desenvolvido com dados trimestrais entre o terceiro trimestre 

de 1996 e o terceiro trimestre de 2007.  

Primeiramente foram coletados dados posteriores a julho de 1994, data de 

implantação do Plano Real e início da estabilização macroeconômica brasileira. 

Ainda que isto representasse uma limitação no tamanho da amostra, este 

evento representou uma ruptura importante na evolução dos dados a serem 

analisados. A utilização de informações anteriores a esta data seguramente 

comprometeria os resultados estatísticos obtidos.  

Uma avaliação mais precisa na base de dados indicou que até 1996, a 

estrutura a termos de taxas de juros só possuía vértices de curtíssimo prazo. 

Consequentemente foi necessário iniciar a amostra somente a partir do terceiro 

trimestre de 1996.  

 
2.1) Consumo 
  

Foram utilizados dados do IBGE referente ao consumo das famílias. A série 

teve início em 1991, porém pelos motivos levantados acima, a amostra 

utilizada foi construída com dados a partir do terceiro trimestre de 1996. 

 
2.2) Taxas de juros 
 

Todas as análises foram realizadas utilizando taxas de juros reais, 

calculadas com base nas taxas de juros nominais descontadas pela 

expectativa de inflação. As taxas nominais foram obtidas com base nos 

mercados spot e futuro do DI (Depósito Interfinanceiro)3, sendo este fortemente 

relacionado com a Selic, determinada pelo COPOM (comitê de política 

monetária do Banco Central do Brasil (“BACEN”)). Os dados foram obtidos 

junto à Bloomberg e foram utilizados os vértices da estrutura a termo de taxas 

de juros referentes ao primeiro, segundo e quarto trimestres apurados em cada 

data de análise. 

                                                
3 DI é um título de emissão das instituições financeiras que lastreia operações do mercado interbancário. 
A taxa DI é a taxa média das operações interbancárias de empréstimo, apuradas pela CETIP (Central de 
Custódia e Liquidação Financeira de Títulos) 
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2.3) Previsão de inflação 
 

Os cálculos de previsão de inflação foram realizados utilizando o IGP-DI, 

índice geral de preços – disponibilidade interna, divulgado pela Fundação 

Getúlio Vargas. Foram utilizadas duas formas de cálculo. 

 

2.3.1) Inflação Média Passada 
 

A expectativa de inflação foi calculada sob a hipótese de que a inflação se 

comporta como um passeio aleatório. Desta forma, foi utilizada a inflação 

passada como base para a previsão da inflação futura. A expectativa de 

inflação para um determinado trimestre é obtida através da média aritmética da 

inflação observada nos quatro últimos trimestres equivalentes. Com isso 

buscou-se suavizar os efeitos de eventuais sazonalidades. Neste caso, as 

informações foram obtidas junto à base de dados do IBGE. 

 

2.3.2) Expectativa de Mercado 
 

A expectativa de inflação foi obtida com base no relatório Focus divulgado 

pelo BACEN, que tem como fonte as previsões realizadas pelas instituições 

financeiras com maior índice de acerto na previsão da inflação. Só foram 

obtidas junto ao BACEN, dados a partir de 2000 e, por este motivo, a amostra 

teve que ser reduzida. 
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Capítulo 3: Análise Empírica 
 
Foram realizadas regressões conforme a eq. (1). Para cada série de dados 

de inflação (Inflação Média Passada (item 2.3.1) e Expectativa de Mercado 

(item 2.3.2)) foram calculadas duas regressões, sendo uma com o spread de 

juros tendo como base a diferença entre as taxas do segundo e primeiro 

trimestres e outra entre o quarto e primeiro trimestres. Os resultados para o , 

seu respectivo p-value e R2 ajustado são demonstrados na Tabela 1 abaixo.  

 
Tabela 1 

    Resultados para a regressão realizada com base na eq. 1 

 

Inflação Spread de 
Juros B1 

P-
Value 

R2 
Ajustado 

2tri x 1tri -0,0211  0,7668 7,86% Inflação 
Média 

Passada 4tri x 1tri -0,1892  0,0585 10,08% 

2tri x 1tri -0,3007  0,0325 13,12% Expectativa 
de Mercado 4tri x 1tri -0,5958  0,0000 55,18% 

 

 
3.1) Expectativa de inflação obtida através da Inflação Média Passada 
 

Primeiro foi realizada uma regressão com base na eq. (1), sendo j 

equivalente ao segundo trimestre e t ao primeiro trimestre a contar da data da 

avaliação. Como é possível verificar na Tabela 1, a regressão indicou que , o 

coeficiente que representa a sensibilidade do crescimento do consumo ao 

spread de curto e longo prazo da taxa de juros, possui sinal negativo e não é 

significante para os níveis de significância usuais (1%, 5% e 10%). Estas duas 

constatações não estão em linha com o que seria esperado teoricamente. A 

regressão apresentou um R2 baixo, uma vez que indicou que apenas 7,86% do 

crescimento no consumo é explicado pelo modelo. 

Em seguida, foi realizada uma regressão com j equivalente ao quarto 

trimestre e t ao primeiro trimestre a contar da data da avaliação. Como indicado 

na Tabela 1, novamente o sinal de  foi negativo, Já a sua estimativa se 

mostrou estatisticamente significante somente para o nível de significância de 
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10%. O R2 ajustado foi de 10%, o que pode ser considerado mais satisfatório 

porque indicaria que cerca de 10% do crescimento do consumo seria explicado 

pelo spread de curto e longo prazo da taxa de juros e da taxa de juros spot. 

Vale ressaltar que outros fatores, como a renda das famílias, por exemplo, são 

fundamentais para a determinação do consumo e não estão contemplados no 

modelo. 

 

3.2) Expectativa de inflação obtida com base na Expectativa de 
Mercado 

 
Novamente foi realizada uma regressão com base na eq. (1). No primeiro 

exercício, j equivalente ao segundo trimestre e t ao primeiro a contar da data da 

avaliação.  

 continua apresentando sinal negativo porém, neste caso, é significante 

para os níveis de 5% e 10%. Novamente o sinal do coeficiente é diferente 

daquele esperado pela intuição econômica. O R2 ajustado foi de 13,11% foi 

considerado satisfatório como discutido anteriormente. Este R2 indicaria que 

cerca de 13% do crescimento do consumo seria explicado pelo spread de curto 

e longo prazo da taxa de juros e da taxa de juros spot. 

Na regressão tendo j equivalente ao quarto trimestre e t ao primeiro,  se 

mostrou significativo para todos os níveis usuais (1%, 5% e 10%). Entretanto 

seu sinal também foi negativo, ainda diferente do esperado. O R2 ajustado foi 

de 55%, o que talvez seja elevado, uma vez que fatores relevantes para a 

determinação do consumo, como a renda das famílias, não estão 

contemplados no modelo. 

Foram realizadas também regressões conforme eq. (1) utilizando a técnica 

de Newey e West (1987) com o objetivo de corrigir distorções nos quadrados 

dos erros em função de eventuais problemas de autocorrelação e 

heterocedasticidade. Não houve diferença relevante nos resultados de forma a 

alterar as análises realizadas neste capítulo. Os resultados estão descritos na 

Tabela 2. 
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Tabela 2 

Resultados para a regressão realizada com base na eq. 1, utilizando a técnica de Newey e 

West (1987). 

 

Inflação Spread de 
Juros B1 

P-
Value 

R2 
Ajustado 

2tri x 1tri -0,0211  0,7169 7,86% Inflação 
Média 

Passada 4tri x 1tri -0,1892  0,0598 10,08% 

2tri x 1tri -0,3007  0,0034 13,12% Expectativa 
de Mercado 4tri x 1tri -0,5958  0,0000 55,18% 
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Capítulo 4: Modelo Teórico – C-CAPM (Consumption-based 

Asset Pricing Model) 
 

Neste capítulo, será desenvolvido o modelo teórico com base no C-CAPM 

desenvolvido por Lucas (1978). A função utilidade dos agentes é determinada 

da seguinte forma: 

 

        (2) 

 

Onde,  

Et  é o operador de expectativa condicionado as informações disponíveis em 

t . 

Ct+j é o nível de consumo em t+j. 

U(Ct+j) é a função utilidade em t+j. 

 é o fator subjetivo de desconto (0 <  < 1), determinado pelas 

preferências individuais em relação ao consumo presente e futuro.  

j representa cada momento no tempo. 

 

Os cálculos serão realizados utilizando a função utilidade potência, que é 

dada por 

          (3) 

 

Onde c representa o consumo em um determinado momento e  o 

coeficiente relativo de aversão ao risco. 

 

De acordo com o C-CAPM, 

 

        (4) 

 

Sendo Rt,j a taxa de juros real futura em j e  o fator estocástico de 

desconto. No cálculo da taxa de juros reais, foram utilizadas duas formas para 
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se estimar a expectativa de inflação para os respectivos períodos: (i) Inflação 

Média Passada e (ii) Expectativa de Mercado, ambas definidas no capítulo 2. 

O processo de maximização da utilidade (eq. 2) nos leva ao seguinte 

resultado: 

 

       (5) 

 

Onde  representa o coeficiente relativo de aversão ao risco. 
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Capítulo 5: Modelo Teórico – Consumo Habitual 
 
Será desenvolvida a análise com base no modelo teórico de consumo 

habitual proposto por Campbell e Cochrane (1999) e adaptado por Wachter 

(2006) para aceitar a hipótese taxas de juros variáveis.  

Neste caso a utilidade dos agentes da economia é determinada pela 

seguinte equação: 

 

      (6)                                                        

 

Novamente será utilizada a função utilidade potência no desenvolvimento 

do modelo. 

Neste caso a utilidade não é impactada somente por variações no consumo, 

mas sim determinada por oscilações da diferença do consumo pontual (Ct+j) em 

relação ao consumo habitual externo (Xt+j). Campbell e Cochrane (1999) 

definem o superávit de consumo da seguinte forma: 

 

         (7) 

 

A Equação de Euler é então descrita em função do superávit de consumo. 

 

      (8) 

 

Com o fator estocástico de desconto sendo 

 

        (9) 

 

A determinação de  e  dependerá de St se comportar como um 

processo não linear que garanta que o consumo habitual seja sempre inferior 
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ao nível de consumo em cada data. Com base nos modelos de Campbell e 

Cochrane (1999) com a extensão proposta pelo modelo de Wachter (2006) 

para incluir a possibilidade de taxas de juros variáveis, o cálculo de St é 

realizado da seguinte forma: 

 

     (10) 

        (11) 

         (12) 

Onde, 

 é o superávit de consumo de equilíbrio. 

 é nível de persistência de , sendo . 

b é uma variável incluída no modelo de Wachter (2006) que captura a 

ciclicalidade da taxa de juros real. 

g é o crescimento médio de consumo. 

 ~ iid N(0, ), representa choques no crescimento do consumo. 

 

 e  são calculados através do GMM conforme descrito no capítulo 6. 

Para o cálculo dos erros foi necessário estabelecer uma série para St, 

calculada através da eq. 10. Primeiro foi calculado  (eq. 11), utilizando os 

valores de  e b estimados através do modelo de Wachter (2006). Para o 

modelo onde o spread de juros é calculado com base na diferença de taxas 

entre o segundo e primeiro trimestres, os valores foram de 0,9456 e 0,0422 

respectivamente, enquanto para o modelo com o spread calculado com base 

na diferença de taxas entre o quarto e o primeiro trimestres 0,8215 e 0,0946. S0 

foi também calculado no processo de estimação de  e . 

Para o cálculo das taxas de juros reais, foi utilizada a previsão de inflação 

calculada com base na Inflação Media Passada. Este critério foi escolhido em 

detrimento da previsão obtida através da Expectativa de Mercado para que 

pudesse ser utilizada uma amostra de dados mais extensa.  
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Capítulo 6: Estimação dos Parâmetros 
 

Os modelos foram estimados com base no método dos momentos 

generalizado (“GMM”). Utilizando o CAPM como exemplo, as estimações foram 

realizadas conforme abaixo. Seja  

 

        (13) 

 

No processo de maximização da utilidade , sendo 

 o fator subjetivo de desconto, conclui-se que  

 

         (14) 

 

Sendo mt+1 o fator estocástico de desconto. 

Através do GMM, busca-se estimar . A eq. 13 pode ser reescrita 

da seguinte forma: 

 

        (15) 

 

Supondo que a média dos erros seja igual a zero, podemos defini-los da 

seguinte forma: 

 

        (16) 

 

Com base na eq. 16, estimamos os valores de  que minimizam a 

soma dos quadrados dos erros . 

 

        (17) 
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Para a determinação da significância dos parâmetros estimados, o seguinte 

procedimento foi adotado: 

Foi calculada a variância de w através da equação 

 

         (18) 

 

Sendo T o tamanho da amostra e . 

A significância dos parâmetros foi então testada através da estatística t-

student. 
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Capítulo 7: Resultados 
 
Neste capítulo serão apresentados os resultados obtidos no processo de 

estimação das variáveis dos modelos apresentados nos capítulos 4 e 5. 

 

7.1) C-CAPM 
 

Os resultados foram obtidos utilizando duas formas de determinação da 

previsão de inflação no cálculo das taxas de juros reais. 

 

7.1.1) Previsão de inflação obtida através Inflação Média Passada. 

 

Na primeira análise, o cálculo do spread de juros foi realizado através da 

diferença entre as taxas de juros reais do segundo e primeiro trimestres. Como 

indicado no capítulo 6,  e  são estimados através do método dos momentos 

(GMM), tendo sido obtidos os resultados indicados na Tabela 3. 

 
Tabela 3 

Dados obtidos na estimação de  e  através do GMM, sendo o spread de juros 
calculado através da diferença entre as taxas do segundo e primeiro trimestres, e a 

previsão de inflação obtida através da Inflação Média Passada. 
 

Beta  Gama 
Valor Estimado 0,9103  Valor Estimado -1,2766 
Desvio Padrão 1,0970   Desvio Padrão 1,2670  

T 5,5666  T -6,7591 
n 45  n 45 

Estatística t  Estatística t 
Alfa t  Alfa T 
10% 1,684  10% 1,684 
5% 2.021  5% 2.021 
1% 2,704  1% 2,704 

 

Na tabela 4, o spread de juros é calculado através da diferença entre o 

quarto e primeiro trimestres, os resultados obtidos foram os seguintes: 
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Tabela 4 
Dados obtidos na estimação de  e  através do GMM, sendo o spread de juros 

calculado através da diferença entre as taxas do quarto e primeiro trimestres, e a previsão 
de inflação obtida através da Inflação Média Passada. 

 

Beta  Gama 
Valor Estimado 0,8946  Valor Estimado -0,8511 
Desvio Padrão 1,0941   Desvio Padrão 0,8281  

T 5,4852  T -6,8947 
n 45  n 45 

Estatística t  Estatística t 
Alfa t  Alfa T 
10% 1,684  10% 1,684 
5% 2.021  5% 2.021 
1% 2,704  1% 2,704 

 

Nos dois casos, foi possível observar que tanto o  como o  foram 

significativos. A média dos erros foi de -0,0028 e -0,0025 nos casos do spread 

de juros representado pela diferença entre o segundo e o primeiro trimestres e 

quarto e primeiro trimestres respectivamente. Adicionalmente, a média dos 

quadrados dos erros foi de 0,0028 e 0,0025 respectivamente. Entretanto o  

obteve sinal negativo para os dois casos, representando um coeficiente relativo 

de aversão ao risco negativo, resultado sem embasamento teórico. O  

apresentou valores entre 0,89 e 0,91. Esperavam-se valores mais próximos a 1 

na medida em que, em função do curto prazo da análise, o fator de desconto 

não deveria ser muito representativo. 

 

7.1.2) Previsão de inflação obtida com base na Expectativa de Mercado 
 

Os resultados obtidos com o spread de juros sendo calculado através da 

diferença entre as taxas de juros reais do segundo e primeiro trimestres estão 

listados na tabela 5. 
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Tabela 5 
Dados obtidos na estimação de  e  através do GMM, sendo o spread de juros 
calculado através da diferença entre as taxas do segundo e primeiro trimestres, e a 

previsão de inflação obtida através na Expectativa de Mercado. 
 

Beta  Gama 
Valor Estimado 0,8965  Valor Estimado -0,6525 
Desvio Padrão 1,1152   Desvio Padrão 0,6463  

T 3,8555  T -4,8424 
n 23  N 23 

Estatística t  Estatística t 
Alfa t  Alfa T 
10% 1,714  10% 1,714 
5% 2,069  5% 2,069 
1% 2,807  1% 2,807 

 

Na tabela 6 são listados os resultados obtidos ao calcular o spread de juros 

através da diferença das taxas de juros do quarto e primeiro trimestres: 
 

Tabela 6 
Dados obtidos na estimação de  e  através do GMM, sendo o spread de juros 

calculado através da diferença entre as taxas do quarto e primeiro trimestres, e a previsão 
de inflação obtida através na Expectativa de Mercado. 

 

Beta  Gama 
Valor Estimado 0,8681  Valor Estimado -1,0222 
Desvio Padrão 1,1192   Desvio Padrão 0,9837  

T 3,7199  T -4,9839 
n 23  N 23 

Estatística t  Estatística t 
Alfa t  Alfa T 
10% 1,714  10% 1,714 
5% 2,069  5% 2,069 
1% 2,807  1% 2,807 

 

Assim como no item 7.1.1, tanto o  como  foram significativos e  

(coeficiente de aversão ao risco relativa) obteve sinal negativo. Neste caso, a 

média dos erros foi de -0,0004 e -0,0003 nos casos do spread de juros 

representado pela diferença entre o segundo e o primeiro trimestres e quarto e 
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primeiro trimestres respectivamente. Adicionalmente, a média dos quadrados 

dos erros foi de 0,0004 e 0,0003 respectivamente. O  também apresentou 

valores abaixo do esperado (entre 0,86 e 0,89) indicando um fator de desconto 

elevado em se tratando de uma análise de curto prazo. 

 

7.2) Modelo de Consumo Habitual 
 
Primeiramente foram estimados os valores de  e  considerando o 

spread de taxa de juros entre o segundo e primeiro trimestres. Os resultados 

obtidos estão relacionados na tabela 7. 

 
Tabela 7 

Dados obtidos na estimação de  e  através do GMM, sendo o spread de juros 
calculado através da diferença entre as taxas do segundo e primeiro trimestres. 

 

Beta  Gama 
Valor Estimado 0,9727  Valor Estimado 0,7760 
Desvio Padrão 1,0269   Desvio Padrão 0,7214  

T 6,3541  T 7,2156 
N 45  n 45 
Estatística t  Estatística t 

Alfa T  Alfa t 
10% 1,684  10% 1,684 
5% 2.021  5% 2.021 
1% 2,704  1% 2,704 

 

Foi possível observar que os valores de  e  são estatisticamente 

significativos. Adicionalmente, seus valores se mostraram compatíveis com a 

intuição econômica. , o coeficiente relativo de aversão ao risco estimado, foi 

positivo e com magnitude coerente. O fator subjetivo de desconto ( ) teve seu 

valor próximo a 1 (0,97), o que é esperado em função do horizonte de tempo 

do modelo ser de curtíssimo prazo (1 trimestre). 

Em seguida os valores de  e  foram estimados tendo a diferença entre 

as taxas de juros do quarto e primeiro trimestres como o spread de taxas de 

juros, sendo os resultados listados na tabela 8. 
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Tabela 8 
Dados obtidos na estimação de  e  através do GMM, sendo o spread de juros 

calculado através da diferença entre as taxas do quarto e primeiro trimestres. 
 

Beta  Gama 
Valor Estimado 0,9292  Valor Estimado 0,5305 
Desvio Padrão 1,0720   Desvio Padrão 0,5146  

T 5,8147  T 6,9152 
N 45  n 45 

Estatística t  Estatística t 
Alfa T  Alfa T 
10% 1,684  10% 1,684 
5% 2.021  5% 2.021 
1% 2,704  1% 2,704 

 

Novamente  e  se mostraram estatisticamente significantes. Seus 

valores também se mostraram positivos conforme esperado.  foi também 

superior a 0,9 porém em valor inferior aquele encontrado na avaliação com 

spread de juros de apenas um trimestre. Este dado pode ser considerado 

coerente já que, em uma análise de prazo mais dilatado, o fator de desconto de 

utilidade realmente deveria ser um valor inferior ao obtido anteriormente. Com 

relação ao , seu valor também se mostrou coerente. A média dos erros foi de 

-0,0024 e -0,0032 nos casos do spread de juros representado pela diferença 

entre o segundo e o primeiro trimestres e quarto e primeiro trimestres 

respectivamente. Adicionalmente, a média dos quadrados dos erros foi de 

0,0024 e 0,0032 respectivamente. 

 
7.2.1) Teste de sensibilidade 
 

Foi realizado um teste de sensibilidade no modelo com o objetivo de avaliar 

sua robustez. O teste foi realizado através da análise dos impactos de 

oscilações nos valores de b e .  

Foi rodado o modelo com valores de b reduzidos em 5% e 10% e 

acrescidos em 5% e 10%. Todas as demais variáveis foram mantidas 

constantes, inclusive o . Em seguida foram analisados resultados com 
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valores de  reduzido em 5% e acrescido em 5%. Novamente as demais 

variáveis, inclusive o b, foram mantidas constantes. Vale ressaltar que no caso 

do  não foi repetido o estudo com oscilações de 10% no seu valor porque 

seria obtido um  superior a 1, o que é impossível em se tratando de um 

variável cujo valor oscila entre 0 e 1. 

A tabela 9 demonstra os resultados obtidos na análise utilizando a diferença 

entre o segundo e primeiro trimestres como spread de juros. 
 

Tabela 9 
Impactos de oscilações em b e  na Soma dos Quadrados dos Erros do processo de 

estimação de  e , onde o spread de juros é obtido através da diferença de taxas entre 
o segundo e primeiro trimestres. 

 
Soma dos Quadrados dos Erros 

b\Phi -5% Base 5% 

-10%   0,104176   

-5%   0,104988   

Base 0,116987 0,105801 0,416645 

5%   0,106653   

10%   0,107524   
 

Somente quando reduzimos o b, a soma dos quadrados dos erros foi 

inferior à do cenário base. Ainda assim a diferença foi pequena (inferior em 

1,56% quando reduzimos b em 10% e 0,77% quando o reduzimos em 5%). 

Para o spread de juros calculado através da diferença entre o quarto e 

primeiro trimestres, os resultados obtidos foram listados na tabela 10. 

 
Tabela 10 

Impactos de oscilações em b e  na Soma dos Quadrados dos Erros do processo de 
estimação de  e , onde o spread de juros é obtido através da diferença de taxas entre 

o quarto e primeiro trimestres. 
 

Soma dos Quadrados dos Erros 
b\Phi -5% Base 5% 
-10%   0,141253   
-5%   0,142721   
Base 0,145288 0,142572 0,139175 
5%   0,143965   
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10%   0,145408   
 

Neste caso o modelo base se mostrou ainda mais robusto, já que somente 

quando reduzimos b em 5% ou aumentamos  em 5% a soma dos quadrados 

dos erros foi reduzida (respectivamente em 0,93% e 2,44%). 
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Capítulo 8: Análise de Resultados 
 

Em relação ao modelo empírico, apesar de em algumas das análises o  

ter se mostrado estatisticamente significante, em todos os casos seu sinal foi 

negativo. Tal constatação não está em linha com o esperado teoricamente. Em 

seu estudo sobre o caso inglês, Hyde e Sherif (2010) obtiveram resultados que 

indicaram um  não significativo para o spread de juros referente a um 

trimestre. Em contrapartida, os estudos realizados com o spread de juros 

representado pela diferença entre as taxas do quarto e do primeiro trimestre 

ficaram em linha com o esperado na teoria. Neste caso, o  estimado foi 

significativo (nos níveis de significância usuais) e teve sinal positivo. Outros 

trabalhos obtiveram resultado similar ao de Hyde e Sherif. Em Hu (1993), a 

relação positiva entre crescimento do PIB e spread de juros foi indicada por 

estudos empíricos realizados em países integrantes do G7. Estudos de Estrella 

e Hardouvelis (1991) também indicaram participação relevante da estrutura a 

termo de taxa de juros na determinação da taxa de crescimento da economia. 

Harvey (1997) em estudo realizado com dados da economia canadense e 

Estrella e Mishkin (1997) com dados dos Estados Unidos e de alguns países 

europeus tais como França, Alemanha, Itália e Inglaterra também obtiveram 

resultados em linha com o esperado. 

No que diz respeito ao R2 ajustado foram observados resultados maiores 

para o caso brasileiro (7,86% e 13,12% com a inflação calculada conforme 

itens 2.3.1 e 2.3.2 respectivamente) em relação ao inglês estudado por Hyde e 

Sherif (2010) (aproximadamente 3%) para o spread de juros de apenas um 

trimestre. Vale ressaltar que no caso da previsão de inflação calculada através 

das Expectativas de Mercado, foi observado valor satisfatório para o R2 

ajustado (13,12%). Como falado anteriormente, há outros fatores importantes 

que impactam o crescimento do consumo e não são contemplados no modelo, 

como a renda das famílias, por exemplo.  

Para o spread de juros de três trimestres (entre o quarto e o primeiro 

trimestres), foram obtidos R2 ajustado de 10,08% e 55,18% para a inflação 

calculada conforme itens 2.3.1 e 2.3.2 respectivamente. No caso da previsão 

de inflação calculada com base na Inflação Média Passada (10,08%), o valor 
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ficou próximo ao encontrado por Hyde e Sherif (2010), aproximadamente 12%. 

Entretanto, o valor encontrado com a previsão de inflação calculada com base 

nas Expectativas de Mercado foi bem mais elevado (55,18%). Como indicado 

anteriormente, valores muito elevados de R2 também podem ser considerados 

excessivos, já que diversas variáveis que também impactam o crescimento do 

consumo, não são contempladas no modelo. 

Em Hu (1993), os valores de R2 encontrado nas regressões se mostraram 

mais elevados que os encontrados neste estudo, com exceção do caso 

Inglaterra. Vale ressaltar que neste caso, a variável dependente foi o 

crescimento da economia e não somente o crescimento do consumo. Nas 

regressões dos demais países o R2 foi superior a 15% chegando a 52% no 

caso do Canadá. Estrella e Hardouvelis também obtiveram resultados mais 

elevados para o R2 ajustado na regressão feita com o crescimento da PIB 

como variável dependente (chegando a 38% dependendo do horizonte de 

tempo de previsão). Na regressão realizada com o crescimento do consumo 

como variável dependente, R2 ajustado não foi tão elevado, mas manteve-se 

em patamar superior ao do estudo realizado neste trabalho (entre 12% e 26% 

dependendo do horizonte de previsão). Em Harvey (1997) e Estrella e Mishkin 

(1997) também foram encontrados valores de R2 ajustado mais elevados do 

que aqueles encontrados para o caso brasileiro. 

Não é fácil precisar o que levou aos resultados contra-intuitivos encontrados 

na análise empírica do caso brasileiro proposta neste trabalho. Um fator que 

pode ter contribuído de forma relevante para provocar esta distorção foi a 

reduzida amostra de dados. Neste estudo para o caso brasileiro, a amostra foi 

de 45 observações (entre 1996 e 2007). Em Hyde e Sherif (2010) foram 

coletados dados desde 1970, em Hu (1993) o número de observações foi 

sempre superior a 80, chegando a 140 como no caso do Canadá, e em Estrella 

e Hardouvelis (1991) a amostra teve dados trimestrais coletados ao longo de 

33 anos (1955 a 1988). A base de dados em Harvey (1997) incluiu informações 

obtidas entre 1958 e 1995 (37 anos) e a de Estrella e Mishkin (1997) entre 

1973 e 1995 (22 anos). 

Condições de mercado também podem contribuir para que os resultados 

obtidos não estivessem em linha com o esperado. Como dito anteriormente, a 

taxa de juros é um fator determinante nas decisões de consumo e investimento 
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dos agentes da economia. Nas últimas décadas, o nível da taxa de juros no 

Brasil esteve muito elevado. Ainda que tenha havido uma redução 

recentemente, continuamos com uma das maiores taxas de juros do mundo. 

No gráfico 1, é possível analisar a diferença entre as taxas de juros praticadas 

no Brasil, Estados Unidos e Inglaterra. O elevado nível da taxa de juros no 

Brasil pode ter estimulado um comportamento dos agentes da economia em 

relação às suas decisões de consumo que teria provocado as distorções 

obtidas nos resultados da regressão realizada com base na eq. (1). 

 
Gráfico 1 

Comparação entre as taxas de juros do Brasil, Estados Unidos e Inglaterra. 
 

 
Fonte: Selic – BACEN / Fed Fund – Bloomberg / Libor: Bloomberg 
 

Outra variável que pode ter influenciado os resultados obtidos, é a baixa 

liquidez do mercado futuro de juros no Brasil, especialmente no início da 

amostra. A distorção nos preços dos ativos oriunda desta baixa liquidez poderia 

influenciar os resultados estatísticos deste trabalho. No Gráfico 2 é possível 

verificar a diferença de liquidez dos mercados brasileiro e americano. O gráfico 

mostra o número de contratos transacionados a cada dia no mercado futuro de 

juros brasileiro referente aos vértices de 3, 7 e 12 meses e no mercado de 

Treasury Note de 10 anos do governo americano, entre set/96 e set/07. Todos 

os dados foram obtidos junto à Bloomberg. Através do gráfico pode-se 

constatar que a liquidez no mercado americano é bem mais elevada. 
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Gráfico 2 

Contratos transacionados no mercado futuro de juros brasileiros para os vértices de 3, 7 e 

12 meses. 

        
Fonte: Bloomberg 

 

Em relação aos modelos teóricos, no caso de o modelo C-CAPM, os 

resultados obtidos ficaram em linha com os encontrados por Hyde e Sherif 

(2010) em seu estudo no mercado Britânico.  e  se mostraram 

significativamente diferente de zero para todas as análises realizadas. 

Entretanto,  (coeficiente relativo de aversão ao risco) estimado foi negativo, 

ao contrário do que seria esperado. Com relação ao , os valores estimados 

foram inferiores ou muito próximos a 0,9. Como o horizonte de tempo do 

estudo é curto (dois ou quatro trimestres), este valor seria inferior ao esperado, 

uma vez que o fator subjetivo de desconto por um prazo tão curto não deveria 

ser expressivo. 

Os resultados obtidos na estimação pelo modelo do consumo habitual de 

Wachter (2006) sugerem  e  estatisticamente significativos e com valores 

em linha com o que era esperado. Tanto no modelo onde o spread de juros foi 

calculado com base na diferença de taxas entre o segundo e primeiro 

trimestres, como entre o quarto e primeiro trimestres,  foi positivo e seu valor 

considerado satisfatório (0,7760 e 0,5305 respectivamente). Os valores de  

também se mostraram estatisticamente significativos. Na análise com o spread 

de juros entre segundo e primeiro trimestres, seu valor foi de 0,9727, mais 

próximo a um como era esperado em função do curto horizonte de tempo da 

análise. O valor estimado com o spread de juros entre o quarto e o primeiro 
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trimestres foi menor (0,9292) o que também faz sentido já que neste caso o 

prazo da análise é maior. Estes resultados estão em linha com os obtidos no 

estudo de Hyde e Sherif (2010), onde os resultados do modelo de Wachter 

(2006) também foram significativos e de acordo com o que a teoria indica. 
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Capítulo 9: Conclusão 
 

O objetivo deste trabalho foi avaliar se a estrutura a termo de taxa de juros 

pode ser utilizada na previsão do crescimento do consumo e 

consequentemente da economia no Brasil. Os testes empíricos indicaram que, 

para os níveis de significância usuais, somente quando utilizada a Expectativa 

de Mercado como forma de estimar a inflação futura, a estrutura a termo de 

taxa de juros demonstrou conter informações que possibilitam estimar o 

crescimento do consumo. Entretanto, o sinal do coeficiente do spread de juros 

foi sempre negativo, contrariando o que era esperado teoricamente. Não foi 

possível precisar o motivo desta distorção, mas alguns fatores, tais como a 

amostra de tamanho reduzido, o elevado nível da taxa de juros no Brasil e a 

baixa liquidez do mercado futuro de juros podem ter contribuído para que ela 

ocorresse.  

No que diz respeitos aos modelos teóricos, o C-CAPM obteve sinal invertido 

para o coeficiente de aversão ao risco relativa, apesar dos parâmetros 

estimados terem sido significativos. O modelo de consumo habitual de Wachter 

(2006) obteve resultados mais consistentes uma vez que os parâmetros 

estimados foram significativos e tiveram sinal e magnitude compatíveis com o 

esperado. 



 37 

Bibliografia 
 

Campbell, J. Y., & Cochrane, J. H. (1999). By force of habit: A consumption-

based explanation of aggregate stock and market behaviour. Journal of Political 

Economy, 107, 205-251. 

Cochrane, John H. (2000), Asset Pricing, Princeton University Press. 

Estrella, A., & Hardouvelis, G. (1991). The term structure as a predictor of 

real economic activity. Journal of Finance, 46, 555-580. 

Estrella, A., & Mishkin, F. (1997). The predictive power of the term structure 

of international rates in Europe and the United States: Implications for the 

European Central Bank. European Economic Review, 41, 1375-1401. 

Fischer, I. (1907). The Rate of Interst. New York: MacMillan Company. 

Harvey, C. (1988). The real term structure and the consumption growth. 

Journal of Financial Economics, 22, 305-333. 

Harvey, C. (1997). The relation between the term structure of interest rates 

and Canadian economic growth. Canadian Journal of Economics, 30, 169-163. 

Hu, Z. (1993). The yield curve and real activity. IMF Staff Papers, 40, 781-

806. 

Hyde, S. & Sherif, M. (2010). Consumption asset pricing and the term 

structure. The Quarterly Review of Economics and Finance, 50, 99-109. 

Lucas, R. (1978). Asset prices in an exchange economy. Econometrica, 46, 

1426-1446. 

Mehra R. & Prescott E. C. (1985). The Equity Premium: A Puzzle. Journal of 
Monetary Economics, 15, 145-161.   

Plosser, C. & Rouwenhorst, K. (1994). International term structures and real 

economic growth. Journal of Monetary Economics, 33, 133-155. 

Wachter, J. (2006). A consumption-based model of the term structure of 

interest rates. Journal of Financial Economics, 79, 365-399. 


