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OBRIGACOES E A ESTRUTURA POR PRAZOS
DA TAXA DE JURO

Sandra Sofia A. Morais L. Manso*

RESUMO

O objectivo do presente trabalho consiste na andlise dos aspectos essenciais rela-
cionados com as obrigacdes e a estrutura por prazos da taxa de juros, dando énfase ao
seu estudo através de equagdes diferenciais. No ponto | serdo abordados diversos
conceitos relacionados com as obrigacdes e com a “Yield curve”. O ponto 2 € dedicado
ao estudo do problema de valorizagdo de uma obrigagdo no caso da taxa de juro ser
conhecida. No ponto 3 efectua-se a andlise & equagdo da estrutura por prazos para uma
obriga¢io de cupdo zero, a qual vai ter especial importancia para o desenvolvimento do
ponto seguinte, no qual se faz a representagao estocastica do prego de uma obrigacdo.
Finalmente, apresentamos o estudo realizado e defendido por Vasicek, o qual assume
que o prego de mercado do risco € constante e que a taxa de juro & vista segue 0 processo
Ornstein-Uhlenbeck (tendéncia para reverter para a média).

1. DESCRICAO DO CONTRATO
1.1. CONCEITO DE OBRIGAGAO

Uma obrigagio é um titulo de divida (pablica ou privada) negocidvel através do qual
0 seu emitente se compromete pagar, a quem a detenha, um rendimento periédico — o juro—
em condigoes definidas 4 data de emissao e durante um determinado periodo de tempo, para
além do reembolso do capital em data(s) estabelecidas inicialmente.

1.2. CARACTERISTICAS DAS OBRIGAGOES

*  Valor nominal: Valor “facial” inscrito no titulo;

+ Preco de emissio: Valor que o comprador paga para subscrever as obrigagoes na
data de emissio;

+ Taxa de cupiio ou taxa de juro: Taxa de juro anual que se aplica ao capital em divida
para determinar o montante do juro de cupao;

*  Valor de reembolso: Montante pago ao detentor de uma obrigag@o para amortizar
adivida contraida;

+ Maétodo de amortizacao: Metodologia adaptada para proceder ao pagamento do
capital em divida:
« Amortizacio integral no final (com juros periédicos ou com capitalizagao de

N
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* Amortizagdes periddicas (prestagdes constantes de capital e juros ou reem-

bolso periédico constante);

* Maturidade: Periodo que medeia entre a data actual e o final do empréstlmg
obrigacionista — tlltima amortiza¢do de capital;

*  Vida: -

a) Vida maxima — Periodo de tempo entre as emissdes e o Gltimo

reembolso de capital;

b) Vida média — Média ponderada pelo montante de reembolso do periodo de 9

tempo de cada reembolso.

1.3. TIPOS DE OBRIGACOES

a) Em fun¢fio do emitente:

Titulos de divida piblica — obriga¢des emitidas pelo Estado; o nivel das suas taxas
servem de referéncia para todo o mercado obrigacionista (considerada a taxa de
juro sem risco de crédito);

Titulos de divida diversa — obrigagdes emitidas por empresas; nivel de taxa de juro de
acordo com o risco especifico da empresa.

b) Em funcio das taxas de juro:

Obrigacdes de taxa fixa — assim denominada por a sua taxa de juro ser fixa até &
maturidade, pelo que, todos os cash-flows gerados pelas obrigacoes sdo conhe-
cidos a partida, podendo apurar-se a sua rentabilidade. No entanto, a rentabilida-
de apurada no momento da compra pressupde a detengiio do titulo até A maturida-
de. Se o investidor vender o titulo antes da maturidade, a rentabilidade fica depen-
dente do prego de venda, que varia de forma inversa as oscilagdes que ocorrem
nas taxas de juro.

Obrigagoes de taxa varidvel — assim denominada por a sua taxa de juro ser varidvel
até a maturidade, embora evoluindo de acordo com determinada regra pré-fixada
(determinado spread face a taxa de referéncia — indexante). O indexante deve
reflectir de forma correcta a evolugio das taxas de juro no mercado, apresentando
um prazo de durag@o igual ao do cupdo de obrigagio para minimizar as variagdes
no prego da mesma, evidenciando menor risco de taxa de juro.

¢) Outras classificacoes:

Obrigacdes de cupdo zero — como o nome indica niio apresentam taxa de cup@o, pelo
que ndo pagam juros. A rendibilidade destes titulos advém do diferencial entre o
seu preco de aquisigio/pregos de emissdo e o seu valor de reembolso, que por
definigdo € sempre 0 seu valor nominal => Obrigagdes emitidas a desconto.

Obrigacdes de capitaliza¢io automética — os juros vencidos nio sdo de imediato
pagos ao detentor das obrigacdes, vao sendo incorporados no valor nominal do
titulo, assegurando assim a capitalizagio dos juros vencidos a taxa de cupdo em
vigor. A taxa de juro pode ser fixada ou indexada.

Obrigacdes convertiveis — estas obrigagdes conferem aos titulares o direito de as
transformarem, converterem em ac¢des da sociedade emitente de acordo com as
condigdes constantes na ficha técnica.

Obrigacoes com Warrants — conferem o direito (Warrant) do seu detentor se tornar

também accionista da emaresa emltentﬁ ﬁ H"I iiiiinﬂ“i%
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1.4. “YIELD CURVE"

Relagio entre a rentabilidade de uma obrigagao e as respectivas maturidades. Uma
economia pode apresentar trés configuragdes possiveis:

« inclinagio positiva: maiores prazos implicam maiores rendimentos;

« inclinagdo negativa: o rendimento de curto prazo ¢ superior ao rendimento de
curto prazo;

« horizontal: rendimentos iguais para diferentes maturidades.

2. VALORIZAGAO DE UMA OBRIGAGCAO COM TAXA DE JURO
CONHECIDA

Sendo:

V = Valor do contrato, da obriga¢do
r (1) = taxa de juro
K (t) = pagamento do cupao

_"Tr(z)dr

Vt;T)=Ze*

Sendo,
. f r (7) dz=log (Vt, T/ Z)
Sendo estes fungio do tempo, o prego da obriga¢do também serd: V= v (t).

Valorizando a mesma obrigagio num momento antes da maturidade t < T. Para quem
possuir uma obrigagdo, a alteragao do valor da obrigagdo com o passar do tempo €:

..a.l dt
at
Se durante este periodo receber um pagamento de cupdo (K (t) dt), a variacdo serd
dada por:
(QX +K (t)) dt
Jat

As consideragdes sobre a arbitragem permitem igualar este termo ao rendimento de
deter depGsitos bancrios a taxa r(t), assim:
aV

—é-t—+K(t)=r(t)V

Integrando esta equago diferencial ordindria temos:

V(t):e'ﬁ””‘"( z+ [ K(1) Rl dt'j

Note-se que a constante do integral foi escolhida de modo a assegurar V(T) = Z. A
partir desta equag@o podemos ver que um pagamento de cupdo positivo aumenta o valor da
obrigagdo no momento t.
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No caso de uma obrigago de cup@o zero, K(t) =0, logo it i

r(r)dr

V(t;T)=Ze!'

Sendo,

[ r@dr=log (Vt. TV 2)
Se V (1;T) é diferencidvel em relagdo a T, diferenciando a igualdade anterior te

VD=—t 2V
(V&T) aT
Se o pre¢o de mercado de uma obrigagdo de cupéo zero reflecte uma taxa de jur
conhecida e determinista, assim a taxa de juro no momento futuro € dada através do prege
uma obrigagao da equagio anterior. Com taxa de juro positiva => dV/dt<0; o que estd finan-
ceiramente correcto.

3. EQUAQAO DA ESTRUTURA DE PRAZOS PARA UMA OBRIGACAO
DE CUPAO ZERO

Hipéteses:

A.1) ataxade juro a vista segue um processo continuo de Markov

A propriedade de Markov implica que o processo da taxa de juro a vista € caracterizado por
uma tnica varidvel de estado, nomeadamente o seu valor corrente. A distribuiciio de probabilidade
do segmento {r(T), T > t} € completamente determinada pelo valor de r(z). Os processos que sio
continuos e Markov sdo denominados processos de difusdo. Podem ser descritos por uma equacio
diferencial estocdstica:

dr=f(r,t)dt+ p(r,t)dz ()

onde z(7) € um processo de Wiener com varidncia incremental dt. As fungdes f(rt) e p(5t)
sdo, respectivamente, a tendéncia e a variancia incremental do processo r(t). E natural que o
prego da obrigagdo descontada seja determinado apenas pela taxa de juro a vista em torno da
estrutura de prazos, isto &, pela avaliacdo corrente do desenvolvimento da taxa de juro 2 vista
em torno do prazo da obrigac@o.

Esta hipétese implica que o desenvolvimento do processo da taxa de juro & vista em
torno do intervalo (t,5), t < s, dados os valores do momento t, depende apenas do valor
corrente r(t).

Um empréstimo de montante W a taxa de juro A vista ird crescer em valor pelo incremento:

dW = Wr (0dt (2)

A.2) O prego P(t,s) de uma obrigagdo descontada é determinado pela avaliagio no
momento £, do segmento {r(7), t < T < s} do processo da taxa de juro a vista em torno do
prazo da obrigagao.

Sendo a taxa de juro a prazo definida pela equagio:
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1 +T
R4, T)= E{F f r(r)dr] 3)

A hipétese das expectativas, a hipdtese da segmentagio do mercadoea hipoétese da
preferéncia de liquidez conferem a hip6tese anterior pois assumenm:

R(t,T)= E,(l J'" r(r)dr)+ﬁ(t T.7(t)
1 - I

Esta hipétese implica que P(t,s) € uma fungdo de r(1):
P(t,s) = P(t,s,1(t) @

Assim, o valor da taxa de juro a vista é a inica varidvel de estado para toda a estrutura
de prazos. As expectativas formadas com o conhecimento de todo o desenvolvimento pas-
sado das taxas de todas as maturidades, incluindo a estrutura de prazos presente, € equiva-
lente as expectativas condicionadas apenas no valor presente da taxa de juro a vista.

Como existe apenas uma varidvel de estado, as rendibilidades instantaneas nas obri-
gagdes de diferentes maturidades sfo perfeitamente correlacionadas. Isto significa que a
estrutura de prazos das taxas de juro pode ser gerada por uma obrigacao de curto prazo e uma
outra obrigagdo. No entanto, as rendibilidades das obrigacoes sobre um periodo finito ndo
sio perfeitamente correlacionadas.

A.3) O mercado ¢ eficiente, isto ¢, nfio h4 custos de transacgao, a informac@o estéd
disponivel para todos os investidores simultaneamente e cada investidor age racionalmente
(maximizando a riqueza e usa toda a informag@o disponivel). Esta hipotese implica que 0s
investidores tém expectativas homogéneas € nenhum processo de arbitragem sem risco traréd
lucros (equilibrio de mercado).

Partindo das equagdes (1) e (3) o preco da obrigagio satisfaz a equagao diferencial
estocdstica

dP = Pu(t,s)dt — Po(t,s)dz (5
onde os parametros (1, s) = (1, s, r(t)),0 = (t,s,r(t)) sio dadas por:

1 [e .2 .1 282} (6)
— &% BB T e | P(ES5T)
u(t,s,r) P(t,s,r){at*-f&” 2/3 EY%
1 d @)
=— —P(t,s;
o(t,s,r) P(t,s’r)P(}r t,s.7)

As fungdes ((t,s,r), o’ =(t,s,r) sdoamédiae varidncia, respectivamente, da
taxa instantanea de retorno no tempo ¢ numa obrigagao com data de vencimento s, dado que
a taxa de juro  vista corrente € r(f) =T.

Agora considerando um investidor que no tempo f emite um montante W, de uma
obrigagio com data de vencimento s, € simultaneamente compra um montante W, de uma
obrigagdo com vencimento no tempo s, .

O valor total W=W,- W da carteira assim construida muda sobre o tempo conforme
a equagdo acumulagio:

dAW=(W, pu(t,s,) — W u(t,s,))dt = W,o(t,s,)-W,o(ts, )dz @)

dW =Wu(t,s)dt—Wol(t,s)dz
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Sendo W =W, -W,
Entdo dW = (W, u(t,s,)dt =W, u(t, s, ))dt —(W,o(t, s,) - W,
Fazendo

Wol(t,s,)

' o s) -0, 5,)

Wolt, s,)
Portanto 0(t,s,)—0(t,s,)

Por tan to

AW = Wo(s,s)ut,s,) Wol,s,)u,s,) b Wolt, s, )o(t, s,)-Wal(t, s, )o!
o(t,s,)—o(t,s,) o(ts)-o,s,) a(t,s)—o(t,s,)

g =[W(0(t, SO, 5,) =018, $,) 40, s,)} sl

ot s)—o(t,s,)

& dW =W (u(t, s,)0(, 5,) - (1, 5,)0(t, 5,)) e (02, 5,) - (2, 5,)) " dt

A carteira composta de montante igual das duas obrigagdes realiza o mesmo ret
conforme o empréstimo na taxa de juro a vista descrito na equago (2). Senéo, a carteira
pode ser comparada com fundos obtidos por empréstimo na taxa de juro a vista, ou di j
modo vendida e os produtos emprestados para fora, a realizar uma arbitragem sem risco.

Tal oportunidades de arbitragem s#o regidas para fora por A.3, comparando das
equacdes (2) e (9) “yields”

(u(t,s,)0(t,8,)— p(t,5)0(1,5,))/ (0(t,5,) = 0(t,5,)) = r(t),

ou equivalente a,

ﬂ(tasx)_r(t) =,U(‘,S2)-r(t) (10)
o(t,s,) o(t,s,)
Vejamos,

eq.5) dW =Wr(t)dt
eq.12)dW =W (u(t,5,)0(,5,)~ (1, 5,)0(t, 5,))* (01, 5,) - 0(1,5,)) " dt
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entdo
e 5 )0(t,s,) — p(t, 5,)0(,s,) = 78}
o(t,s)—-o(t,s,)

Portanto

& it 5,)0(t,5,)— Ut 5,)0(t, 5,) = r(0)o(t, s,) —r(1)o(t, s;)

& ot st s,) - rn)= o, s,)uts,) - r)]

At ) =T _ M1, s,)—r(t) eq.10)
o(t,s,) o(t,s,)

No geral _____,u(t,s)—r(t)

o(t,s)
Por tanto
qlt,r)= BT, com s=2t eq.11)
o(t,s,r)

Também pode ser escrita:

U, s,r)y—r=0o(t,s,r)q(t,r)

A equagio g(t,7) pode ser chamada o prego de mercado do risco, assim, isto especi-
fica 0 aumento (incremento) em taxa instantinea de retorno esperada numa obrigagio con-
forme uma unidade adicional de risco.

Equagio (10) serd agora usada para derivar uma equagio pelo prego da obrigagao
descontada. Escrevende (10) como

U(t,s,ry—r=q(t,r)o(t,s,r),

e substituindo 4,0 nas equagdes (6), (7), depois por em ordem novamente,

eq. 6) u(t s,r)=———l—— —a—+f—a—+-‘-'p2—a—2— P(t,s,r)
E P@,s,r)|ot ~or T or’

1 0
. 19 e e _Pt’ ]
eq. 1o(t,s,r) P(t,s,r)par (t.5,F)

Substituindoem (t,s,r)—r=q(t,r)o(,s, r) temos :
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.M}_'
Ps8 P(t, )

1 _|9,.,98,:,20°
P(t,s,r)l:at+far+2p 52 ]P(tsr) r—q(t,r)':

1
P(t,s52)

2
@3—f+f-a£+lp2 . P—rP:q[—pa—P}

ar " ? or’ ar
P P 9P , ,dP
— il R —rP =
T G gy T =0
2
@.ai+i[_)_(f+pq)+%pza P—rP=O t<s eq. 12)

Jt ar ar2

Equagdo (11) € a equagdo bdsica para “pricing of discount bonds” num mercado
caracterizado pelas (A.1), (A.2), (A.3). Serd chamada a equagio da estrutura por prazo.

A equagdo da estrutura a prazo é uma equagdo diferencial parcial para P(t,s,r). )

Uma vez que o cardcter do processo da taxa de juro a vista r(t) € descrito e o pregode
mercado do risco g(1,r) especifico, o prego da obrigagio ¢ obtido resolvendo (11) sujeito a
condi¢@o limite

P(s,s,r) =1 (13) =8
A estrutura a prazo R(1,T) da taxa de juro € imediatamente avaliada da equagio

R(t,T)= —%log P(t,t+T,r(1)). (14)

4. REPRESENTAGAO ESTOCASTICA DO PRECO DE UMA OBRIGACAO

A solugiio das equagoes diferenciais parciais do tipo parabélico ou eliptico, tal como
equagio (12), pode ser representada numa forma integral em termos de um processo
estocdstico [cf., Friedman (1975)]. Tal representagdo para o preco da obrigacio igual a solu-
¢do da equagio estrutura por prazo (12) e € condigo limite como se segue:

P(t,s)=E, cxp[— ]r(z‘)dz’ - i[qz (7,r(7))dT + }q(z’, r(z’))dz(’[)} R (15)
Para provar a equacao (15) vamos definir :
V(u)=exp(—r r)dr——.rq )d'r+_r 7, r(1))dz(z )j

aplicando a regra ao processo P(u,s)xV(u)

d(PV)=VdP+ PdV +dPdV pela regra do produto
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Da equagio (5), (6) e (7 ) retira-se:
2
dP = Px| Lx £+fd—P+lp2 LA du+l><p—‘-1-£dz =
P \du dr 2 dr? P dr

2
dP:(dP P 1 ,d Pju dpP

Derivando V(u) pela regra:
dv = [—-r—%qz JVdu +qVdz +%q2Vdu
dV =V (- rdu +qdz)

O produto dPxdV:

2
dPxdV = —‘!—Ii+f£}i+lp2 L
du dr

dP
du+ p—dz | XV|—rdu+qgdz|=
2 deru pdr Z} [ru qZ]

dPxdV =p§dszqdz =Vp§)—qdu comdu® =0, dudz=0 e dz* =du
r r

d(PV)=VdP + PdV +dPdV

2
d(pv)=V i f113+l vd F du+fo’fdz+Pv(—rdu+qdz)+Vp£qdu
dr 2 d dr dr

du+ r?
dpP darP 1 d*p
Pela (12): —+(f + pg)—+—p* —5—-rP=0
dad du (f pq)dr 2'0 dr*

d(PV)= Vp‘:;—sz + PVqdz
r

Integrando de ¢ para s e tomando expectativas “yields”
E,(P(s,5)V () = P(1,5)V (1)) = 0

Num caso especial quando a taxa instantinea de retorno esperada em contratos para
todos 0s vencimentos s30 08 mesmos,

H(t,s)=r(t), s>t

(isto corresponde a g = 0), o prego da obrigagédo € dado por

P(t,5) = E,exp(— Ir(r)dr] (16)
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dP
d(PV)= Vp;dzﬁ- PVgdz

Equag@o (15) pode dar uma interpretagdo em termos econémicos. Construido a cartei-
ra consistente numa obrigacao longa (obriga¢do que usa 0 vencimento como aproximagao
ao infinito) e emprestar ou pedir emprestado com base na taxa de juro a vista, com propor-

¢oes A(1), 1— A(t), respectivamente, onde

A1) = (u(t,00)— r(1))] 07 (t,).
O preco Q(t) de igual carteira sucede da equagao

dQ = AQ(u(t,e0)dt — o(t,00)dz) + (1— A)Qrdt. |

Esta equacao pode ser integrada por avaliag@o do diferencial do log O e notando que

Estes “rendimentos”

d(log Q) = Au(t,e0)dt — Ao (t, >0)dz + (1 - A)rdt — L2267 (t,00)dt
=rdt+1q’dt-qdz,

€ consequentemente

ggt)) = exp(— ]r(r)a'f— T qu(r, r(T))dt+ ICI(T,r(T))dz(z')}.
§ . :

I3

Assim, equagdo (15) pode ser escrita na forma
P(t,s)=E,Q(t)/Q(s), t<s. (17)

Isto quer dizer que a obrigagio em qualquer vencimento € valorizada de igual maneira
que a mesma parte de certa bem-definida combinag@o de uma obrigagéo longa e activo sem
risco (a carteira Q) ndo pode ser comprada agora para 0 montante no prego da obrigagao
quando (como) € esperado ser comprado na data de vencimento para o valor de vencimento.

5. O MODELO DE VASICEK
5.1. HIPOTESES DO MODELO

1%- O pre¢o de mercado do risco q (t, r) € uma constante, q (t,r) =q independente
do tempo e do nivel da taxa de juro a vista.

2°- A taxa de juro a vistar ( t ) segue o processo Ornstein-Uhlenbeck:

or = a(y —r)ot+ paz (13)

Com e< > (), correspondendo a escolha
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Esta descrigéo do processo da taxa de juro a vista foi proposta por Merton (1971).

O processo Ornstein-Uhlenbeck com o > 0 €, por vezes, chamado passeio aleat-
rio”. E um processo Markov de incrementos com distribuigdo normal. Este processo tem uma
distribui¢do estaciondria em contraste com o processo de Wiener, o qual é um processo
instdvel e passado um longo perfodo diverge para valores infinitos.

A tendéncia instantanea (o<(Y' - r)) representa uma “for¢a” que puxa continuamente o
processo para uma média de longo prazo (Y'). com magnitude proporcional ao desvio do
processo em relag@o a média.

5.2. ANALISE DO MODELO

O elemento estocdstico, o qual tem uma variincia instantanea constante (p2), causaa
flutuagao do processo em torno do nivel Y numa forma errdtica, mas continua.
A expectativa condicional e a varidncia do processo sdo, respectivamente:

Er(s)=y+(r(t)—y)e ™" t<s, (19)

pz
Var,r(s)=+1— (] — g 2000 t<s, (20)

Sobre estas h1poleses a solugdo da equagao da estrutura de prazos (12) sujeitaa (13)
(alternativamente, a representacio da (15)) € dada por:

P(t,s,r)= cxp[i(] — s W R(0) —r)— (5 —1t)R(c0) _4%‘;3_(] - e—a(s—r))2:‘

1S, 2D
onde

R(oo)=y+pq/a—%p2/a2 (22)

A média e o desvio padrio da taxa de rentabilidade instantanea de uma obrigagao
com maturidade em s (a partir das equagdes (6) e (7)), sio dados por:

it s) = r(t) + %(1 ~ g )

P (= gmatny Para t< s
o

o(t,s)=
Quanto maior o prazo da obrigagio, maior ¢ a varifncia da taxa de rentabilidade
instantdnea, com a rentabilidade esperada em excesso da taxa de juro a vista, proporcional
a0 desvio padrio.
Para uma obrigacdo muito longa (s — o) a média e a variancia aproximam-se dos
limites.



174

#(e)=r(t)+ pgla

o(x)=£
o

A estrutura de prazos da taxa de juro € assim calculada a partir das equagdes (14) e
(22) e tem a seguinte forma: \

= o] —_ oo L —p T _L _pmaTy\2
R(#,T) = R(e=) +(r(t)— R( ))aT(l e )+4a3T(1 e ) (23)

>0
(0] rendimento de uma obriga¢ao muito longa, t— o, € R (o), explicando a notagio (22).
A curva “yield” dado pela equagiio (23) comega no nivel corrente r(t) de uma taxa de

juro a vista para T=0, e aproxima-se a uma assimptota comum R(eo) com T—ee,
Para valores menores ou iguais a :

R(w)—%pz/az

a curva yield ¢ monotonicamente crescente.
Para valores de r(t) maiores que os anteriores, mas menores que:

1
R(e) + 5P *for
temos uma curva arqueada (hump).

Quando r (t) é igual ou excede o dltimo valor as curvas sdo monotonicamente decres-
centes.

6. CONCLUSAO

A estrutura por prazos das taxas de juro &, por defini¢iio, o conjunto das taxas de juro
de diferentes prazos que se praticam no mercado obrigacionista calculadas a partir da infor-
magdo existente sobre obrigagdes com risco de incumprimento minimo que diferem entre si,
ceteris paribus, pelos prazos de reembolso. As taxas actuariais de rendibilidade reflectem
nao s6 a estrutura de prazos das taxas de juro, mas também as caracteristicas particulares das
obrigagdes, tais como o montante dos cupdes e o programa de reembolso.

A razdo pela qual muitos agentes econémicos decidem com base em yields to maturity
em vez de usarem as taxas a vista adequadas prende-se com a dificuldade existente no
cdlculo destas dltimas. Com efeito, o cdlculo da estrutura de prazos das taxas de juro quando
efectuado a partir de obrigagdes sem cupdo ¢ muito simples. O problema é que raramente
existem obriga¢des sem cupdo e com risco de incumprimento minimo de médio e longo prazo.

Segundo Vasicek (1977), a taxa de juro a vista segue um processo Ornstein-Uhlenbeck,
ou seja, a taxa de juro oscila em torno do seu nivel médio a uma dada taxa de ajustamento.
Contudo, este processo foi objecto de critica por alguns autores, por permitir valores nega-
tivos para as taxas de juro. Além do modelo que apresentdmos, existem muitos outros que
pretendem efectuar o mesmo estudo, todos eles para obter uma solugio explicita da equagdo
diferencial que caracteriza a estrutura por prazos das taxas de juro, assumem uma hip6tese
especifica sobre o processo estocdstico das taxas de juro.



