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Mercado da Dívida e Taxas de Juro

3. Estruturas de Taxas de Juro

1. Estrutura por risco das taxas de juro

1. Fatores que explicam a existência de múltiplas taxas de 
juro para ativos com a mesma maturidade

2. Risco, medida de risco, prémio de risco, tipos de risco

3. Estrutura por risco (liquidez e regime fiscal)

2. Estrutura por prazo das taxas de juro

1. Estrutura por prazo das taxas de juro e Curva de 
Rendimentos

2. Teoria das Expetativas

3. Teoria da Segmentação dos Mercados

4. Teoria do Prémio de Liquidez
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Estrutura por prazo das taxas de juro e 
Evolução das taxas de Juro 

(EONIA e EURIBOR)



Curvas de Rendimento na Área do Euro 2006-2016

EMF - ISEG 4



EMF - ISEG 5

Estrutura por prazo das taxas de juro
Evidências empíricas

1. Taxas de juro para diferentes maturidades movem-se
em conjunto ao longo do tempo.

2. Curvas de rendimento (Yield curves) têm uma
inclinação positiva quando as taxas de curto prazo
estão baixas e negativa quando as taxas de curto
prazo estão elevadas.

3. Curvas de rendimento têm em média uma inclinação
ligeiramente positiva.
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Taxas de Juro para diferentes maturidades
evoluem em conjunto
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Três teorias sobre a Estrutura por Prazo das Taxas de Juro

1. Teoria das Expetativas (Expectations theory)

2. Teoria da Segmentação dos Mercados (Segmented market)

3. Teoria do Prémio de Liquidez (Liquidity Premium)

Teoria das expetativas explica 1 e 2 mas não 3.

T. da Segmentação dos Mercados explica 3, mas não 1 e 2.

Solução: Combinação de elementos da T. expetativas e da T
Seg. Mercados na T. Prémio de Liquidez que explica 1, 2 e 3.

Estrutura por prazo das taxas de juro

Evidências empíricas
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1. Teoria das expetativas
(Expectations theory)

Hipótese: Obrigações para diferentes maturidades são substitutos perfeitos

Implicação: RETe de obrigações com diferentes maturidades é igual.

Duas estratégias de Investimento para um horizonte temporal de 2 anos:

1. Investir 1€ em obrigações de 1 ano de maturidade e comprar outra de um ano de
maturidade no vencimento da 1ª.

2. Investir 1€ numa obrigação de 2 anos de maturidade

Taxa de retorno esperado da estratégia 2

(1 + i2t)(1 + i2t) – 1 1 + 2(i2t) + (i2t)2 – 1
=

1
Considerando que (i2t)2 é muito pequeno,

Retorno esperado é aproximadamente 2(i2t)
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1. Teoria das expetativas
Taxa de Retorno esperado da estratégia 1

Considerando que it(i
e

t+1) é muito pequeno, o retorno esperado é

it + iet+1

Como o retorno esperado das duas estratégias é igual, 

2(i2t) = it + iet+1

Resolvendo para i2t   
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1. Teoria das expetativas
Generalizando

De modo geral para obrigações de n-períodos:

it + iet+1 + iet+2 + ... + iet+(n–1)int =
n

Taxa de juro de obrigação longa = média das taxas de curto prazo que
se espera ocorram durante a vida da obrigação longa.
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Exemplo: 
Dadas as expetativas, quais as taxas de juro atuais?

Taxa de juro atual de obrigações com 1 ano it = 5%
expetativa atual sobre as taxas de juro nos próximos 4 anos: 
iet+1 = 6%, iet+2 = 7%, iet+3 = 8% e iet+4 = 9%:

Taxa de juro atual de obrigações a 2 anos:
i2t = (5% + 6%)/2 = 5.5%

Taxa de juro atual de obrigações a 5 anos :
i5t = (5% + 6% + 7% + 8% + 9%)/5 = 7%

Taxas de juro (atuais) de 1 a 5 anos:
it = 5%, i2t = 5.5%, i3t = 6%, i4t = 6.5% e i5t = 7%.
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1. Teoria das expetativas
e Estrutura por Prazo das Taxas de Juro

Explica fato 1: porque é que a curva de 

rendimentos tem diferentes inclinações
1. Quando as expetativas são para uma subida das taxas de juro, a média

das futuras taxas de juro de curto prazo = int está acima das atuais taxas
de juro de curto prazo

 Curva de rendimentos com declive positivo

2. Quando as expetativas são para a manutenção das taxas de juro, a
média das futuras taxas de juro de curto prazo é a mesma que a atual,

Curva de rendimentos horizontal

3. Quando as expetativas são para a redução das taxas de curto prazo é
que a curva de rendimentos tem uma inclinação negativa
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1. Teoria das expetativas
e Estrutura por Prazo das Taxas de Juro

Teoria das expetativas explica o fato 1

1. Se it ↑  int (média de it e das iet+I ) ↑

 taxas de curto prazo e de longo prazo movem-se em
conjunto
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Teoria das expetativas explica fato 2
1. Quando as tx. curtas estão baixas, a expetativa é que elas

subam,
então as atuais tx. longas (=média das expetativas sobre
futuras tx. curtas) estão acima das atuais tx. curtas
curva de rendimentos tem inclinação positiva

2. Quando as tx. curtas estão elevadas, a expetativa é que elas
desçam,
então as atuais tx. longas (=média das expetativas sobre
futuras tx. curtas) estão abaixo das atuais tx. curtas
 curva de rendimentos tem inclinação negativa

1. Teoria das expetativas
e Estrutura por Prazo das Taxas de Juro
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Teoria das expetativas não explica fato 3

• Ao longo do tempo as taxas de juro sobem tanto
como descem;

• Nada justifica que, em média, a curva de
rendimentos tenha uma inclinação positiva.

1. Teoria das expetativas
e Estrutura por Prazo das Taxas de Juro
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2.Teoria da Segmentação dos Mercados
(Segmented Market Theory)

Princípios: Obrigações de maturidades diferentes não são substitutos.

Implicação: Mercados estão segmentados: a taxa de juro para cada
maturidade é determinada num mercado separado.

Explica fato 3:

As pessoas preferem investir em prazos curtos e portanto a procura é mais
elevada para obrigações de curto prazo.

As obrigações curtas têm então um preço mais elevado e taxa de juro mais
baixa que obrigações longas.

Não explica fato 1 e fato 2, porque assume que taxas longas e curtas são
determinadas separadamente
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3. Teoria do Prémio de Liquidez
(Liquidity premium Theory)

Príncipios: Obrigações de diferentes maturidades são substitutos, mas
não são substitutos perfeitos

Implicação: Modifica a Teoria das expetativas com elementos da
Teoria da Segmentação dos mercados

Investidores preferem ativos curtos a longos  tem de ser pago um
prémio de liquidez positivo (liquidity premium), l

nt
, para que as

obrigações de maturidade mais longas sejam procuradas

Resulta na seguinte alteração da Teoria das expetativas:
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Relação entre T.Prémio de Liquidez e T. Expetativas

Fonte: Mishkin, 2010.
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3. Teoria do Prémio de Liquidez
Exemplo numérico

1. Taxa de juro a 1 ano atual: it= 5%

Taxa de juro esperada nos próximos 4 anos, para maturidades de um ano:

iet+1=6%, iet+2=7%, iet+3=8% e iet+4=9%

2. Preferência dos investidores por deterem taxas de curto prazo = prémio de liquidez
para obrigações de 1 a 5 anos:

lt=0%, l2t=0.25%, l3t=0.5%, l4t=0.75% e l5t=1.0%.

Taxa de juro de uma obrigação a 2 anos:

i2t = (it+iet+1)/2 + l2t = (5% + 6%)/2 + 0.25% = 5.75%

Taxa de juro de uma obrigação a 5 anos:

i5t = (it+iet+1+iet+2+iet+3+iet+4)/5 + l5t = (5% + 6% + 7% + 8% + 9%)/5 + 1.0% = 8%

Taxa de juro de obrigações entre 1 e 5 anos de maturidade:

5%, 5.75%, 6.5%, 7.25% e 8%.

Comparando com as da T. expetativas, a T. Prémio de Liquidez produz curvas de
rendimento com o declive positivo mais acentuado.
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3. Teoria do Prémio de Liquidez
e a Estrutura por Prazo

Explica os três fatos

fato 3 (usual declive positivo): os investidores preferem
as obrigações de curto prazo

fato 1 e fato 2: a mesma explicação que a da hipótese
das expetativas: a média das futuras taxas curtas
determina as longas
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expetativa
relativamente

a  futuras
taxas de juro

de curto
prazo

Fonte: Mishkin, 2010.
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Curvas de Rendimento 1981–2009

Fonte: Mishkin, 2010.


