
A CURVA DE RENDIMENTOS E A INFLA(;AO FUTURA: 
OS CASOS DA ALEMANHA E DOS EUA (1) 

Nuno Casso/a (*) 

Durante o 1. Q semestre de 1994 as taxas de juro nominais de Iongo prazo 
subiram acentuadamente nos EUA, na Alemanha e no Japao, interrompendo 
um Iongo ciclo de descida iniciado em 1990, fen6meno que foi extensive as 
principais economias da Uniao Europeia. Esta subida das taxas de juro de ion­
go prazo foi acompanhada pelo acentuar das inclinac;;:oes positivas das curvas 
de rendimento nos EUA, Reina Unido e Japao e por uma inversao brusca, no 
sentido positivo, das curvas de rendimento na Alemanha e nas principais eco­
nomias da Uniao Europeia. 

Esta evoluc;;:ao das taxas de juro de Iongo prazo e as variac;;:oes observa­
das nas inclinac;;:oes das curvas de rendimentos acima descritas sao consisten­
tes com a ocorrencia, durante o 1.Q semestre de 1994, de um choque sabre a 
procura nao antecipado e permanents (2). A reacc;;:ao dos mercados poderc~ re­
flectir tambem receios inflacionistas e incerteza quanta a conduc;;:ao das polfti­
cas monetarias, eventualmente relacionados com a ocorrencia do choque sa­
bre a procura. 

0 objectivo deste trabalho e o de analisar em que medida e que os mer­
cados financeiros (obrigacionistas) tem antecipado as variac;;:oes na taxa de in­
flac;;:ao, nos EUA e na Alemanha, e em que medida e que essas antecipac;;:oes 
tem sido «razoaveis». Dito de outra forma, procura-se determinar ate que pan­
to e legftimo extrair informac;;:ao sobre a evoluc;;:ao futura da taxa de inflac;;:ao a 
partir da inclinac;;:ao da curva de rendimentos. 0 trabalho esta dividido em duas 
partes. Na primeira apresentamos a metodologia seguida e na segunda faze­
mas um exercfcio de aplicac;;:ao. 

1 -A metodologia de Mishkin 

Varios autores tem-se debruc;;:ado sabre a questao de saber em que medi­
da e que a curva de rendimentos contem informac;;:ao sabre a evoluc;;:ao futura 
das taxas de juro de curta prazo. Por outro lado, e numa linha de investigac;;:ao 
mais tradicional, varios autores tem investigado em que medida e que os mo-
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vimentos das taxas de jura reflectem alteract6es nas expectativas de inflactao e 
ou taxas de jura reais. Para uma recensao recente desta literatura v. Shiller 
(1991 ). A conjugaC(ao destas duas abordagens sugere a ideia de investigar se 
a curva de rendimentos contem informactao acerca da evoluctao futura da taxa 
de inflactao. Para esse efeito Mishkin (1 ~90a, 1990b, 1991) propoe uma 
metodologia bastante simples (3). 

Parte-se da equa9ao de Fisher. 

onde: 

Er- designa expectativa formada no momenta t; 
ret- e a inflactao do perfodo t para o perfodo t + m; 

(1) 

irm- e a taxa de jura nominal para a maturidade m no momenta t; 
rrt- e a taxa de jura real (ex ante) para a maturidade m no mo-

menta t; 

e do facto de a inflactao verificada ser dada par: 

(2) 

onde e{'= rcrm- Er rcrm e o erro de previsao da taxa de inflactao. 
De (1) e (2) obtemos, par substituictao: 

(3) 

Considerando duas maturidades diferentes, m e n, podemos analisar a 
informactao contida na curva de rendimentos acerca da evoluctao futura da taxa 
de inflayao. Da equactao (3) aplicada a cada maturidade obtemos, fazendo a 
respectiva diferen9a: 

(4) 

Decompondo a taxa de jura real em media da amostra (Lr"') mais desvio 
relativamente a media (ut~ (4): 

(5) 

(3) V. tambem Fama (1990) e Jorion e Mishkin (1991). 
(4) Esta decomposi~iio pressup5e a estacionariedade da taxa de jura real, rr

1
m- /(0). Se a 

taxa de infla~ao e a taxa de jura nominal niio forem estacionanas, por exemplo, se 1tt - /(1) e 
i1m- /(1) a equa~iio (3) s6 fara sentido se (7tt- it) = (-rr,m + et) - /(0). Nesse caso a taxa de 
infla~iio e a taxa de jura tern de estar co-integradas, 1e,m e it- C/(1, 1 ). No caso dos EUA os 
testes de estacionariedade realizados sugerem que as variaveis 1t1m e i1m sao /(1 ). Os testes de 
co-integratyiio revelam que 1t1m e i1m - C/(1, 1). Dada a reduzida dimensiio da amostra, niio foram 
realizados testes de estacionariedade e co-integratyiio para o caso da Alemanha. 
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podemos reescrever a equa~ao (4) sob a forma de uma equa9ao de previsao 
da varia9ao da infla9ao: 

(6) 

onde a.m n = (J:tl- Lf"); ~m n = 1; TJ,m.n = (e,m- £,")- (u,m- u,n), designando-se infor­
malmente u,m- i,") por spread(m,n). 

A equa~ao (6) pode ser estimada de forma consistente pelo metoda dos 
mfnimos quadradros ordinaria (OLS) desde que se verifiquem as seguintes hi­
p6teses: 

(H1)- Expectativas racionais :::::::> (e,m- e,") l. (i("- it). 
(H2) - Estrutura por prazo das taxas de juro reais constante 

:::::::> (u("- u,") = 0. 

Neste contexto testam-se as seguintes hip6teses: 

Nao se rejeita 

Nao ha corrrelagao entre o 
spread e a inflagao futura 

Nao se rejeita 

Previsao centrada 
da taxa de inflagao 

Rejeita-se 

Rejeita-se 

A estrutura por prazo 
das taxas de juro reais 

varia no tempo 

Note-se que pode acontecer que ~mn* 0 e ~mn= 1 nao seja rejeitado 
mesmo tendo (u,m- u,") :;e 0. Este caso pode ocorrer desde que se verifique a 
condi~ao de ortogonalidade (u("- u,") 1. (i,m- ;,n). 
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Atraves da manipulacao algebrica simples da equacao (6) obtemos: 

m n (1 A ) ( • m "11\ m n eprrt - eprrt = -a.m,n + - ~-'m,n 1t - 1t ' -11 t ' (7) 

onde eprrtm= itm -1tt e a taxa de juro real ex post para a maturidade m no 
momenta t. 

Nesta regressao testam-se as seguintes hip6teses: 

Nao se rejeita 
(~m.n= 1) 

Previsao centrada da taxa 
de inflagao 

Nao se rejeita 
(~m.n = 0) 

Nao ha correlagao 
entre o spread e a 

inflagao futura 

Rejeita-se 

Rejeita-se 

As estruturas por prazo 
das taxas de juro reais 
e nominais nao estao 
perfeitamente correla-

cionadas 

A rejeicao da hip6tese ~mn= 1 na regressao (6) e equivalente a rejeicao 
da hip6tese (1- ~md = 0 na regressao (7) e indica que o spread contem infor­
macao significativa' acerca da estrutura por prazo das taxas de juro reais ex 
ante. lsto porque a taxa de juro real ex ante nao e mais do que a expectativa 
condicionada no momenta t da taxa de juro real ex post. 

Para uma melhor interpretacao de ~m n convem notar que, sob a hip6tese 
de expectativas racionais obtemos: ' 

plim ~ = (cr*2 + p cr*) I (1 + cr*2 + 2p cr*) m,n (8) 
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onde: 

cr* = cr [Et (1ttm -7tt)] I cr(rrtm- rr{'); 
cr[Et (1tr -1tt)] - e o desvio padrao de Et (1ttm -1tt); 
cr(rrtm- rr{')- e o desvio padrao de (rrtm- rrt); 
p- e o coeficiente de correla~ao entre Et (1tr- 7tt) e (rrtm- rrt). 

Como a equa~ao (8) indica, a magnitude do parametro ~m.n e determinada 
pela variabilidade da varia~ao esperada da infla~ao relativamente a variabilida­
de da estrutura par prazo das taxas de jura reais (medida par cr*) e ainda pela 
correla~ao entre a varia~ao esperada da infla~ao e a inclina~ao da estrutura 
par prazo das taxas de jura reais. 0 racio cr* pode ser entendido como urn 
racio de extrac9ao do sinal, na medida em que a extrac~ao do sinal (evolu~ao 
futura da taxa de infla9ao) e obscurecida pelo rufdo (volatilidade da curva de 
rendimentos reais). 

2- A estima~ao dos modelos 

No quadro n.Q 1 apresentamos os resultados da estima9ao das equa96es 
(6) e (7) para os EUA e a Alemanha, considerando o spread (6,3). Para os 
EUA utilizamos o diferencial de rendimento dos Treasury Bills com maturidades 
de tres e seis meses. Para a Alemanha utilizamos as taxas FIBOR a tres e 
seis meses- taxas offer no mercado monetario interbancario de Frankfurt. As 
series sao extrafdas da disquette da OCDE «Interest rates on international and 
domestic markets» e tern frequencia mensa!. As taxas de infla~ao foram calcu­
ladas a partir dos Indices de pre9os no consumidor extrafdos da disquette da 
OCDE «Main Economic Indicators». Para os EUA a amostra cobre o perfodo 
desde Janeiro de 1960 ate Julho de 1994, o que corresponde a 409 observa-
96es efectivamente utilizadas para a estima9ao (de 1960:2 a 1994:2). Para a 
Alemanha, a amostra cobre o perfodo desde Agosto de 1985 ate Julho de 1994, 
o que corresponde a 1 02 observa~oes efectivamente utilizadas para a estima-
9ao {de 1985:9 a 1994:2). 

A estima~ao dos parametres dos modelos foi feita pelo metoda dos mini­
mas quadrados ordinaria ( OLS) e as matrizes de variancias-co-variancias foram 
corrigidas pelo metoda de Newey-West (5). Esta correc9ao e necessaria dado 
que os resfduos sao autocorrelacionados e possivelmente heterocedasticos. 
Autocorrela9ao do tipo MA(5) surge necessariamente dado que o horizonte de 
previsao (seis meses) e superior a frequencia das observa96es (mensa!). E uma 
situa9ao comum no contexte dos testes da hip6tese de eficiencia dos merca­
dos financeiros (6). No nosso caso, porem, e dada a presen9a da componente 
(utm- ut) nos resfduos, e possfvel que estes sigam urn processo mais geral, 
do tipo ARMA{p,q). Uma complica9ao adicional resulta do facto de os resfduos 
poderem ser heterocedasticos, do tipo ARCH (variancia condicionada auto-

(5) Para uma descri~ao do metodo v., por exemplo, Greene (1993). 
(6) Para uma abordagem compreensiva desta questao v., por exemplo, Pesaran (1987). 
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-regressiva). Estes modelos e/ou suas generaliza~oes (GARCH) tern sido utili­
zados, nomeadamente, para descrever o comportamento de series temporais 
em que haja alternancia entre perfodos turbulentos e perfodos tranquilos, uma 
caracterfstica comum das series financeiras (1). Dadas as dificuldades inerentes 
a identifica~ao e estima~ao de modelos ARMA-GARCH, a generalidade dos au­
tares tern procedido a estima~ao dos modelos atraves do metoda OLS com 
matriz de variancias-co-variancias ajustada pelo metoda de Newey-West. 

Conforme se pode verificar no quadro n.2 1, rejeita-se facilmente, para am­
bos os pafses, a hip6tese nula Pm,n= 0. A hip6tese nula 1- Pm,n= 0 (Pm,n= 1) 
nao e rejeitada para os EUA mas e-o para a Alemanha. Assim, podemos afir­
mar que para os horizontes considerados: 

1) Em ambos os casas, a curva de rendimentos contem informa~ao 
acerca da evolu~ao futura da taxa de infla~ao; 

il) No caso dos EUA, a curva de rendimentos antecipa a evolu~ao 
da taxa de infla~ao de forma nao enviesada (8); 

iii) No caso da Alemanha, a estrutura par prazo das taxas de juro 
reais nao permanece constante ao Iongo do tempo e e muito pro­
vavel que a condi~ao de ortogonalidade nao se verifique. Se as­
sim for, as estimativas OLS de a.m n e Pm n poderao nao ser con-
sistentes. ' ' 

As nossas conclusoes, para o caso dos EUA, nao coincidem com as de 
Mishkin, embora confirmem, de certo modo, os resultados de Browne e Manasse 
(1990). De facto, Mishkin nao rejeita a hip6tese de ausencia de correla~ao entre 
o spread e a infla~ao futura para horizontes curtos (inferiores a seis meses) 
embora rejeite essa hip6tese para horizontes mais longos (entre seis meses e 
um ana). Uma possfvel explica~ao para este desencontro de resultados e o 
facto de n6s termos utilizado uma amostra bastante mais extensa do que a 
considerada par Mishkin (1964:2 a 1986:12). Esta questao e relevante na me­
dida em que uma amostra mais longa tende a «diluir» a importancia, para efei­
to da estima~ao dos parametros, das observa~oes relativas aos choques petro­
liferas (1973, 1979, 1986) em geral considerados como choques nao antecipados 
sabre o nfvel de pre~os (9). 

Uma outra explica~ao para o desencontro de resultados podera estar rela­
cionada com a questao da extrac~ao do sinal anteriormente referida. Se em 
virtude do alargamento da amostra a variabilidade da varia~ao esperada da 
infla~ao tiver aumentado relativamente a variabilidade da estrutura par prazo 
das taxas de jura reais, tera aumentado tambem a magnitude do parametro 
Pm n para uma dada correla~ao entre a varia~ao esperada da infla~ao e a incli­
naitao da estrutura par prazo das taxas de jura reais [v. equa~ao (8)]. 

(7) V., por exemplo, Mills (1993). 
(8) Embora o spread (6,3) tenda a sobrestimar a inflagao futura, se considerarmos apenas 

uma previsao pontual. 
(9) A estimagao da equagao de previsao da inflagao para os EUA, utilizando apenas a 

subamostra (1964:2 1986:12) produz uma estimativa para ~mn= 0.48 com um racio t= 1,741 
(p = 0,083). Conclui-se pela nao rejeigao da H0 : ~m.n = 0 com uin nivel de significancia de 10 %. 
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A estima9ao das equa96es para o caso da Alemanha, atraves do metoda 
das variaveis instrumentais (IV), nao altera as conclus6es anteriores. Conforme 
se pode verificar pelos resultados apresentados no quadro n.2 2, continua a 
rejeitar-se facilmente a hip6tese nula ~m.n = 0. Porem, a hip6tese nula 1 - ~m.n = 0 
(isto e, ~m n = 1) tambem nao e rejeitada. Assim, podemos acrescentar que, para 
os horizorites temporais considerados: 

iv) No caso da Alemanha, a estrutura par prazo das taxas de jura 
reais varia no tempo. 

Conclusoes 

Os resultados apresentados no ponto anterior sugerem que a curva de 
rendimentos contem informa9ao util para prever a evolu9ao da taxa de infla9ao. 
Conforme de pode verificar no grafico n.2 1, o acentuar da inclina9ao positiva 
do spread (6,3) depois de Mar9o de 1994 nos EUA, ocorreu a partir de nfveis 
do spread muito baixos, nfveis esses que, mantidos desde 1992, eram seme­
lhantes aos verificados no infcio dos anos 60. Urn spread (6,3) entre 75 e 100 
pontos base (p. b.) antecipa, de acordo com os resultados do quadro n.2 1, uma 
taxa de infla9ao trimestral anualizada entre 2,5% e 3,2% (dentro de tres me­
ses) (1°). Conforme ilustrado no grafico n.2 2 a taxa de infla9ao trimestral 
anualizada tem-se mantido desde 1991 em torno daqueles valores. Se os nf­
veis do spread vierem a estabilizar, par exemplo, entre 125 e 150 p.b. podere­
mos projectar uma taxa de infla9ao trimestral anualizada (dentro de tres me­
ses) entre 3,8 % e 4,5 %. Estes valores situam-se cerca de urn ponto percentual 
acima das taxas de infla9ao verificadas no perfodo 1991-1993. A reac9ao dos 
mercados no 1.2 trimestre de 1994 podera entao ser interpretada como urn ajus­
tamento das expectativas no sentido de uma subida na taxa de infla9ao. 

(10) Urn spread de 100 p. b. implica uma infla9ao trimestral anualizada, dentro de tres me­
ses, de aproximadamente 3,2 %. Este valor obtem-se de 4 E1 {(1t1m 1tt) I (it- it) = 1} = 
=4x(0,153+0,64)=4x0,793=3,172. Nao se toma em conta o efeito dos erros de previsao 
passados, dado que nao conhecemos a estrutura auto·regressiva dos resfduos da regressao. 
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QUADRO N.2 1 

Estima~io das equa~oes pelo metodo OLS 

am,n ~m.n R' cr Racio t (prob) 
~ ... = 0 

EUA .................................... 0,153 0,64 0,26 0,72 2,5866. 
n= 409 ............................... (0,010) 

Alemanha ........................... -Q,366 0,58 0,30 0,46 4,0101 . 
n= 102 ............................... (0,000) 

eprrt- eprr,n = -am,n + (1 - ~m.nl Ut- it"J -11t·n 

R' cr Racio t (prob) 
1-~m.n= 0 

EUA ................................... . -o,153 0,36 0,10 0,72 1,4579 
n=409 .............................. . (0,146) 

Alemanha .......................... . 0,366 0,42 0,19 0,46 2,7483. 
n= 102 .............................. . (0,007) 

• Rejeita-se a hip6tese nula a 5 % com base nos desvios-padriio corrigidos palo metoda Newey-West. 

QUADRO N.2 2 

Estima~io das equa~oes pelo metodo IV 

lnstrumentos: constante, (i1_12m- i1_12"), (i1_13m- it-1
3
"). 

am,n ~m.n x'·· cr 

Alemanha ........................... -o,304 0,587 0,086 0,42 
n= 102 ............................... 

eprr,m- eprr,n = -am,n + (1 - ~m.nl (it- i,'') -11,m,n 

cr 

Alemanha .......................... . -Q,304 0,413 0,08 0,42 
·n=102 .............................. . 

Racio t (prob) 
~m.n=O 

3,927. 
(0,000) 

Racio t (prob) 
1-~m.n= 0 

2,760. 
(0,007) 

• Rejeita-se a hip6tese nula a 5 % com base nos desvios padriio corrlgidos palo metoda Newey-West. 
•• Teste de Sargan sabre a validade dos instrumentos. Tern uma distribuioaa x' (1). A hip6tese nula e a da indepen­

dAncia dos resfduos relativamente aos instrumentos. Em ambos as casas nao se rejeita a hip6tese nula a 5 %. 
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GRAFICO N.2 1 

Spread (6,3)- EUA- Treasury bills 
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GRAFICO N.2 2 

Spread {6,3) e infla~rao- EUA 
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