
4                                                                                    
Resultados 

 

 

4.1 
Primeiro Experimento 

 

Os valores estimados para os parâmetros dos modelos base para o período 

de estimação e seleção de modelos encontram-se na Tabela 4: 
 

Tabela 4: Parâmetros estimados para os modelos base na amostra anterior à utilizada 

para exercício de previsão. 

Maturidade μ  β  δ  
3 1.1823 0.0080 0.1246 
6 2.5237 0.0111 0.1238 
9 3.2469 0.0137 0.1290 

12 3.9707 0.0177 0.0785 
15 4.3334 0.0186 0.1202 
18 4.8288 0.0212 0.1652 
21 4.9011 0.0230 0.1198 
24 5.3023 0.0262 0.1410 
30 5.3487 0.0264 0.1272 
36 5.7963 0.0315 0.1311 
48 6.2927 0.0373 0.0903 
60 6.6087 0.0445 0.0810 
72 6.7551 0.0440 0.0511 
84 7.0106 0.0550 0.0328 
96 7.1025 0.0510 0.0052 

108 7.2116 0.0523 0.0080 
120 7.3157 0.0568 0.0040 

 

Em linha com o que era esperado, todos os valores de β  e δ  estimados 

foram positivos. Ou seja, as taxas com diferentes maturidades são atraídas em 

direção ao seu valor de equilíbrio, principalmente as mais longas, mas também 

apresentam inércia no movimento, em especial, as mais curtas. 

O resultado inesperado ficou por conta dos valores de μ  estimados. 

Apesar de os valores serem crescentes e côncavos nas maturidades, as taxas mais 

curtas parecem subestimadas, enquanto as mais longas, superestimadas. Uma 

possível causa desta distorção, discutida no capítulo final, é a influência das taxas 

de juros muito altas no início das séries sobre o estimador de MQO utilizado. A 
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Tabela 5 traz os p-valores de alguns testes de diagnóstico realizados no resíduos 

destes modelos: 

 
Tabela 5: Testes de diagnóstico aplicados aos resíduos dos modelos base aplicados às 

taxas de juros. Seguindo a ordem das colunas, temos os p-valores dos testes de Jarque-

Bera para normalidade, dos testes de Ljung-Box para autocorrelação até 5 e 15 

defasagens, dos testes de Breusch-Pagan para heterocedasticidade incondicional e dos 

testes ARCH para heterocedasticidade.condicional para a segunda defasagem. 

Maturidade Jarque-
Bera 

Ljung-Box 
(5) 

Ljung-Box 
(15) 

Breusch-
Pagan ARCH (2) 

3 0.00 0.94 0.88 0.08 0.82 
6 0.09 0.85 0.67 0.03 0.57 
9 0.12 0.92 0.71 0.03 0.62 

12 0.37 0.81 0.47 0.01 0.25 
15 0.49 0.86 0.37 0.07 0.81 
18 0.36 0.72 0.39 0.20 0.48 
21 0.38 0.86 0.44 0.40 0.88 
24 0.50 0.77 0.50 0.17 0.79 
30 0.32 0.71 0.45 0.39 0.90 
36 0.32 0.63 0.62 0.57 0.90 
48 0.13 0.53 0.60 0.38 0.87 
60 0.35 0.73 0.76 0.45 0.72 
72 0.34 0.57 0.78 0.27 0.77 
84 0.50 0.76 0.9 0.03 0.95 
96 0.50 0.64 0.95 0.04 0.92 

108 0.50 0.73 0.95 0.03 0.91 
120 0.50 0.79 0.84 0.08 0.54 

 

Os testes de diagnóstico aplicados nos resíduos indicaram não normalidade 

nas maturidades mais curtas e heterocedasticidade tanto na ponta mais curta com 

na mais longa. Não houve indícios autocorrelação ou de heterocedasticidade 

condicional.  

Os testes de poder preditivo utilizando o erro quadrático e o erro absoluto 

como função perda têm os resultados apresentados nas Tabelas 6 e 7, 

respectivamente: 
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Tabela 6: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

quadrático como função perda, comparando o modelo base aplicado às taxas com o 

Passeio Aleatório. Nas colunas com as médias do erro quadrático (segunda e terceira), o 

melhor resultado para cada maturidade está em negrito. Na coluna com os p-valores 

(quinta), o negrito indica resultados significativo ao nível se 10%. 

Maturidade Média 
Benchmark 

Média Modelo 
Base 

Estatística 
do Teste P-Valor 

3 0.0319 0.0303 1.9747 0.1600 
6 0.0372 0.0338 4.5101 0.0337 
9 0.0469 0.0404 8.4312 0.0037 

12 0.0574 0.0523 8.1263 0.0044 
15 0.0613 0.0535 8.7499 0.0031 
18 0.0645 0.0551 8.9435 0.0028 
21 0.0691 0.0605 9.6853 0.0019 
24 0.0720 0.0627 8.8991 0.0029 
30 0.0741 0.0648 7.9377 0.0048 
36 0.0768 0.0680 6.2811 0.0122 
48 0.0802 0.0749 3.1407 0.0764 
60 0.0755 0.0712 2.2106 0.1371 
72 0.0722 0.0691 1.5231 0.2171 
84 0.0697 0.0678 0.3881 0.5333 
96 0.0666 0.0662 0.0311 0.8600 

108 0.0660 0.0658 0.0076 0.9307 
120 0.064 0.0650 0.1133 0.7364 

 

Nota-se que, segundo o critério do erro quadrático, o modelo base obteve 

melhor média em todas as maturidades, com exceção da última. Porém, os 

resultados do teste indicam que esta vantagem em relação ao Passeio Aleatório é 

significativa ao nível de 10% para 10 das 16 maturidades, sendo, para 7 destas, 

significativa a 1%. Estes resultados são bastante favoráveis ao modelo base 

proposto, em especial, nas maturidades curtas e médias. A partir de 60 meses, não 

houve ganho de poder preditivo significativo em relação ao benchmarck, 

justamente por serem taxas mais persistentes. 
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Tabela 7: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

absoluto como função perda, comparando o modelo base aplicado às taxas com o 

Passeio Aleatório. Nas colunas com as médias do erro absoluto (segunda e terceira), o 

melhor resultado para cada maturidade está em negrito. Na coluna com os p-valores 

(quinta), o negrito indica resultados significativos ao nível se 10%. 

Maturidade Média 
Benchmark 

Média Modelo 
Base 

Estatística 
do Teste P-Valor 

3 0.1302 0.1287 0.2739 0.6007 
6 0.1481 0.1426 2.2748 0.1315 
9 0.1634 0.1531 5.6670 0.0173 

12 0.1883 0.1817 3.1815 0.0745 
15 0.1924 0.1803 6.5884 0.0103 
18 0.2006 0.1861 6.5518 0.0105 
21 0.2068 0.1926 8.6000 0.0034 
24 0.2150 0.2010 6.5425 0.0105 
30 0.2161 0.2043 4.6350 0.0313 
36 0.2196 0.2109 2.1981 0.1382 
48 0.2247 0.2224 0.2078 0.6485 
60 0.2196 0.2158 0.5296 0.4668 
72 0.2136 0.2100 0.5579 0.4551 
84 0.2057 0.2050 0.0164 0.8983 
96 0.2005 0.2021 0.1152 0.7343 

108 0.2010 0.2021 0.0472 0.8281 
120 0.1968 0.1995 0.2739 0.6007 

 

Os resultados obtidos com o erro absoluto foram menos favoráveis ao 

modelo base do que os resultados com erro quadrático. O Passeio Aleatório teve 

previsões melhores em média nas três maturidades mais longas, porém não é 

estatisticamente significativo. Em sete maturidades, o modelo base produziu 

ganhos de poder preditivo em relação ao benchmark significativos ao nível de 

10%. 

De modo geral, os testes foram favoráveis ao modelo base. A seqüência do 

primeiro experimento foi a inclusão das variáveis macroeconômicas. Para facilitar 

a escrita dos modelos selecionados, convém definir algumas siglas para estas 

variáveis, conforme a Tabela 8: 
 

Tabela 8: Siglas das variáveis macroeconômicas utilizadas. 

Variável (proxy) Nível Tendência 
Taxa curta do F.E.D. FF tendFF 
Inflação INFL tendINFL 
Hiato do produto HP tendHP 
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Isto posto, pode-se escrever os modelos selecionados pelo algoritmo 

stepwise, assim como os respectivos parâmetros estimados na amostra utilizada na 

seleção, na Tabela 9: 

 
Tabela 9: Modelos selecionados com variáveis macroeconômicas. 

Maturidade Modelo 
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Pode-se perceber semelhanças entre os modelos selecionados para 

maturidades próximas. Outro fato que chama a atenção é um viés no sentido da 

inclusão de proxies para tendência, com 28 no total, em relação às de nível, com 

apenas 4. 

A variável mais presente, com 14 inclusões, é a interação entre o termo de 

inércia da taxa com o termo de tendência da inflação. O sinal estimado foi sempre 

positivo. Isso significa que a inércia no movimento das taxas seria maior nos 

períodos nos quais a inflação estivesse acelerando. A Tabela 10 traz os p-valores 

dos testes de diagnóstico realizados nos resíduos destes modelos: 
 

Tabela 10: Testes de diagnóstico aplicados aos resíduos dos modelos com variáveis 

macroeconômicas aplicados às taxas de juros. Seguindo a ordem das colunas, temos os 

p-valores dos testes de Jarque-Bera para normalidade, dos testes de Ljung-Box para 

autocorrelação até 5 e 15 defasagens, dos testes de Breusch-Pagan para 

heterocedasticidade e dos testes ARCH para heterocedasticidade.condicional para a 

segunda defasagem. 

Maturidade Jarque-
Bera 

Ljung-Box 
(5) 

Ljung-Box 
(15) 

Breusch-
Pagan ARCH (2) 

3 0.00 0.89 0.80 0.41 0.94 
6 0.01 0.85 0.65 0.03 0.90 
9 0.07 0.91 0.73 0.07 0.81 

12 0.05 0.75 0.51 0.05 0.67 
15 0.50 0.78 0.21 0.10 0.86 
18 0.30 0.60 0.22 0.33 0.56 
21 0.29 0.71 0.31 0.63 0.86 
24 0.50 0.53 0.30 0.28 0.75 
30 0.24 0.63 0.33 0.59 0.93 
36 0.29 0.45 0.52 0.64 0.98 
48 0.23 0.32 0.51 0.16 0.93 
60 0.42 0.45 0.62 0.66 0.83 
72 0.50 0.37 0.72 0.38 0.70 
84 0.50 0.48 0.80 0.08 0.72 
96 0.50 0.64 0.95 0.15 0.85 

108 0.36 0.77 0.97 0.01 0.97 
120 0.50  0.74 0.84 0.30 0.69 

 

Da mesma forma que os modelos base, os modelos selecionados para as 

maturidades mais curtas apresentam não normalidade dos resíduos. É interessante 

notar que, para algumas maturidades, a adição das variáveis macroeconômicas 

gerou uma não rejeição da hipótese de homocedasticidade. 

Os resultados dos testes de poder preditivo contra o modelo base estão nas 

Tabelas 11 e 12, utilizando erro quadrático e erro absoluto, respectivamente: 
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Tabela 11: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

quadrático como função perda, comparando o modelo base aplicado às taxas com os 

modelos com variáveis macroeconômicas. Nas colunas com as médias do erro 

quadrático (segunda e terceira), o melhor resultado para cada maturidade está em 

negrito. Na coluna com os p-valores (quinta), o negrito indica resultados significativos ao 

nível se 10%. 

Maturidade Média Modelo 
Base 

Média Modelo 
Macro 

Estatística 
do Teste P-Valor 

3 0.0303 0.0340 2.5402 0.1110 
6 0.0338 0.0381 3.3176 0.0685 
9 0.0404 0.0406 0.0173 0.8952 

12 0.0523 0.0533 0.1674 0.6825 
15 0.0535 0.0537 0.0102 0.9195 
18 0.0551 0.0554 0.0671 0.7956 
21 0.0605 0.0610 0.0729 0.7872 
24 0.0627 0.0630 0.0326 0.8567 
30 0.0648 0.0657 0.3212 0.5709 
36 0.0680 0.0684 0.0586 0.8087 
48 0.0749 0.0758 0.4179 0.5180 
60 0.0712 0.0727 0.6054 0.4365 
72 0.0691 0.0702 0.5883 0.4431 
84 0.0678 0.0693 0.7176 0.3969 
96 0.0662 0.0649 0.2099 0.6469 

108 0.0658 0.0643 0.3961 0.5291 
120 0.065 0.0651 0.0047 0.9454 

 

 

A inclusão de variáveis macroeconômicas ao modelo base só foi capaz de 

reduzir o erro quadrático médio em duas maturidades. Coincidentemente ou não, a 

melhoria se deu nas únicas duas maturidades cujos modelos selecionados incluíam 

a interação entre o termo de inércia e a tendência da taxa curta de F.E.D.. 

Todavia, esta melhoria não foi significativa de acordo com o teste de 

Giacomini e White (2006), enquanto, para a maturidade de seis meses, a piora 

causada pela mudança no modelo base foi significativa ao nível de 10%. Ou seja, 

o resultado não é positivo. 
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Tabela 12: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

absoluto como função perda, comparando o modelo base aplicado às taxas com os 

modelos com variáveis macroeconômicas. Nas colunas com as médias do erro absoluto 

(segunda e terceira), o melhor resultado para cada maturidade está em negrito. Na 

coluna com os p-valores (quinta), o negrito indica resultados significativos ao nível se 

10%. 

Maturidade Média Modelo 
Base 

Média Modelo 
Macro 

Estatística 
do Teste P-Valor 

3 0.1287 0.1434 5.6471 0.0175 
6 0.1426 0.1532 3.6463 0.0562 
9 0.1531 0.1538 0.0407 0.8401 

12 0.1817 0.1813 0.0074 0.9313 
15 0.1803 0.1783 0.4880 0.4848 
18 0.1861 0.1856 0.0261 0.8716 
21 0.1926 0.1925 0.0004 0.9837 
24 0.2010 0.2002 0.0593 0.8077 
30 0.2043 0.2046 0.0107 0.9176 
36 0.2109 0.2112 0.0063 0.9369 
48 0.2224 0.2248 0.7338 0.3917 
60 0.2158 0.2183 0.4182 0.5178 
72 0.2100 0.2132 0.9478 0.3303 
84 0.2050 0.2086 0.9075 0.3408 
96 0.2021 0.1991 0.2926 0.5886 

108 0.2021 0.1995 0.2648 0.6068 
120 0.1995 0.1959 1.0539 0.3046 

 

 

Considerando o erro absoluto com função perda, a comparação se torna 

ligeiramente mais equilibrada, uma vez que os modelos selecionados superam o 

modelo base em 8 das 17 maturidades. Porém, para duas maturidades, o modelo 

base superou o modelo selecionado de forma significativa a um nível de 10%. De 

modo geral, é possível afirmar que a inclusão das variáveis macroeconômicas não 

gerou aumento do poder preditivo em relação ao modelo base. Vale notar que, sob 

ambas as métricas adotadas, os modelos selecionados obtiveram melhoras, mesmo 

que não significativas, nas maturidades longas. 
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4.2  
Segundo Experimento 

 

Na primeira parte do segundo experimento, o modelo base foi estimado 

para cada uma das cargas dos três fatores de Nelson e Siegel (1987). Os 

parâmetros obtidos na amostra de estimação e seleção de modelos encontram-se 

na Tabela 13, enquanto a Tabela 14 apresenta os p-valores dos testes de 

diagnóstico realizados nos resíduos destes modelos: 
 

Tabela 13: Valores estimados dos parâmetros do modelo base aplicados às cargas. 

Carga μ  β  δ  
Primeira 7.8011 0. 0751 -0. 0903 
Segunda -2.5195 0. 0292 0. 0986 
Terceira 0. 6057 -0.1058 0.1473 
 

 

Tabela 14: Testes de diagnóstico aplicados aos resíduos dos modelos base aplicados às 

cargas dos fatores de Nelson e Siegel (1987). Seguindo a ordem das colunas, temos os 

p-valores dos testes de Jarque-Bera para normalidade, dos testes de Ljung-Box para 

autocorrelação até 5 e 15 defasagens, dos testes de Breusch-Pagan para 

heterocedasticidade e dos testes ARCH para heterocedasticidade.condicional par a 

segunda defasagem. 

Carga Jarque-
Bera 

Ljung-Box 
(5) 

Ljung-Box 
(15) 

Breusch-
Pagan ARCH (2) 

Primeira 0.00 0.89 0.80 0.41 0.94 
Segunda 0.01 0.85 0.65 0.03 0.90 
Terceira 0.07 0.91 0.73 0.07 0.81 

 

 

Os testes de diagnóstico realizados apontaram não normalidade dos 

resíduos em todos os casos e heterocedasticidade para as cargas do segundo e 

terceiro fatores, considerando-se o nível de significância de 10%. 

O teste de Giacomini e White (2006) foi aplicado a fim de comparar, para 

cada carga, as previsões geradas pelo modelo base com as de Diebold e Li (2006). 

As Tabelas 15 e 16 trazem os resultados, utilizando erro quadrático e erro 

absoluto, respectivamente: 
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Tabela 15: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

quadrático como função perda, comparando o modelo base aplicado às cargas dos 

fatores com Diebold e Li (2006) quanto à previsão das cargas dos fatores. Nas colunas 

com as médias do erro quadrático (segunda e terceira), o melhor resultado para cada 

carga está em negrito. 

Carga Média 
Benchmark 

Média Modelo 
Base 

Estatística 
do Teste P-Valor 

Primeira 0.0648 0.0654 1.2161 0.2701 
Segunda 0.0834 0.0827 0.1348 0.7135 
Terceira 0.4836 0.4676 0.5692 0.4506 

 
 

Tabela 16: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

absoluto como função perda, comparando o modelo base aplicado às cargas dos fatores 

com Diebold e Li (2006) quanto à previsão das cargas dos fatores. Nas colunas com as 

médias do erro absoluto (segunda e terceira), o melhor resultado para cada carga está 

em negrito. 

Carga Média 
Benchmark 

Média Modelo 
Base 

Estatística 
do Teste P-Valor 

Primeira 0.2016 0.2033 2.4318 0.1189 
Segunda 0.2324 0.2330 0.0276 0.8682 
Terceira 0.5471 0.5439 0.0613 0.8044 

 

 

Na previsão das cargas, há um grande equilíbrio quanto ao poder preditivo 

dos modelos. Nenhum teste realizado teve diferenças significativas a 10%. O 

passo seguinte foi testar as previsões para as taxas implicadas pelas previsões das 

cargas. Os resultados, utilizando erro quadrático e erro absoluto, encontram-se nas 

Tabelas 17 e 18: 
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Tabela 17: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

quadrático como função perda, comparando o modelo base aplicado às cargas dos 

fatores com Diebold e Li (2006) quanto à previsão das taxas. Nas colunas com as 

médias do erro quadrático (segunda e terceira), o melhor resultado para cada maturidade 

está em negrito. 

Maturidade Média 
Benchmark 

Média Modelo 
Base 

Estatística 
do Teste P-Valor 

3 0.1268 0.1321 2.2726 0.1317 
6 0.0558 0.0581 0.8871 0.3463 
9 0.0456 0.0455 0 0.9987 

12 0.0522 0.0509 0.4207 0.5166 
15 0.0484 0.0475 0.1588 0.6903 
18 0.0521 0.0511 0.1639 0.6856 
21 0.0581 0.0565 0.4400 0.5071 
24 0.0655 0.0633 0.7383 0.3902 
30 0.0788 0.0763 0.8592 0.3540 
36 0.0780 0.0753 1.0791 0.2989 
48 0.0883 0.0856 1.2620 0.2613 
60 0.0833 0.0809 1.4075 0.2355 
72 0.0892 0.0867 1.9426 0.1634 
84 0.0768 0.0750 1.4603 0.2269 
96 0.0737 0.0724 1.0599 0.3032 

108 0.0633 0.0623 0.9602 0.3271 
120 0.0622 0.0612 1.0271 0.3108 

 

 

Sob a métrica do erro quadrático, não há nenhuma maturidade para a qual 

o teste aplicado indique supremacia de uma modelagem sobre a outra. Porém, 

chama a atenção o fato de o modelo base ter menor erro quadrático médio em 15 

das 17 maturidades. 
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Tabela 18: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

absoluto como função perda, comparando o modelo base aplicado às cargas dos fatores 

com Diebold e Li (2006) quanto à previsão das taxas. Nas colunas com as médias do 

erro absoluto (segunda e terceira), o melhor resultado para cada maturidade está em 

negrito. 

Maturidade Média 
Benchmark 

Média Modelo 
Base 

Estatística 
do Teste P-Valor 

3 0.2750 0.2777 0.4720 0.4920 
6 0.1943 0.1992 1.9383 0.1639 
9 0.1748 0.1794 1.5364 0.2152 

12 0.1885 0.1884 0.0018 0.9662 
15 0.1770 0.1750 0.2616 0.6090 
18 0.1834 0.1820 0.1206 0.7284 
21 0.1907 0.1892 0.1304 0.7180 
24 0.2034 0.1996 0.8432 0.3585 
30 0.2222 0.2184 0.9809 0.3220 
36 0.2200 0.2155 1.3343 0.2480 
48 0.2273 0.2254 0.2988 0.5847 
60 0.2217 0.2217 0.0005 0.9817 
72 0.2336 0.2324 0.1938 0.6598 
84 0.2104 0.2105 0.0027 0.9585 
96 0.2087 0.2095 0.1300 0.7185 

108 0.1958 0.1973 0.4323 0.5109 
120 0.1950 0.1951 0.0017 0.9668 

 

 

Novamente, nenhuma modelagem sobressai em relação à outra. Vale notar 

que a metodologia que Diebold e Li (2006) produz um erro absoluto médio menor 

nas maturidades mais curtas e nas mais longas, porém nada estatisticamente 

significativo. 

 A segunda parte deste experimento, a exemplo do anterior, foi a adição 

das variáveis macroeconômicas ao modelo base. Utilizando as mesmas siglas 

definidas anteriormente, os modelos selecionados e estimados estão na Tabela 19, 

e, na Tabela 20, aparecem os p-valores dos testes de diagnóstico realizados nos 

resíduos destes modelos: 
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Tabela 19: Modelos selecionados via stepwise para as cargas dos fatores de Nelson e 

Siegel (1987). 

Carga Modelo 
Primeira ...31.0.02.0.08.061.0 1111 tttttt FtendFFFFF ε+Δ+Δ+−=Δ −−−−  

Segunda ....19.0...08.0.72.0.03.009.0 111111 tttttttt YtendFFYFFFFF ε+Δ+Δ−Δ+−−=Δ −−−−−−

 

Terceira ...22.2..08.0..55.14.30.13
..58.1.16.0.23.0.25.010.0

1111111

1111

tttttttt

ttttt

FtendINFLFFFFHPtendHP
tendINFLtendFFFFF

ε+Δ+Δ++−
+−Δ−−−=Δ

−−−−−−−

−−−−

 
 

 

Tabela 20: Testes de diagnóstico aplicados aos resíduos dos modelos com variáveis 

macroeconômicas aplicados às cargas dos fatores de Nelson e Siegel (1987). Seguindo 

a ordem das colunas, temos os p-valores dos testes de Jarque-Bera para normalidade, 

dos testes de Ljung-Box para autocorrelação até 5 e 15 defasagens, dos testes de 

Breusch-Pagan para heterocedasticidade e dos testes ARCH para 

heterocedasticidade.condicional para a segunda defasagens. 

Carga Jarque-
Bera 

Ljung-Box 
(5) 

Ljung-Box 
(15) 

Breusch-
Pagan ARCH (2) 

Primeira 0.02  0.63 0.93 0.00 0.08 
Segunda 0.03  0.19 0.33 0.79 0.33 
Terceira 0.00  0.67 0.39 0.35 0.68 

 

 

Os resultados obtidos com da comparação do poder preditivo das cargas, 

utilizando erro quadrático e erro absoluto como funções perda, aparecem nas 

Tabelas 21 e 22: 
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Tabela 21: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

quadrático como função perda, comparando o modelo base aplicado às cargas dos 

fatores com os modelos com variáveis macroeconômicas para as cargas quanto à 

previsão das cargas dos fatores. Nas colunas com as médias do erro quadrático 

(segunda e terceira), o melhor resultado para cada carga está em negrito. 

Carga Média Modelo 
Base 

Média Modelo 
Macro 

Estatística 
do Teste P-Valor 

Primeira 0.0654 0.0632 0.9533 0.3289 
Segunda 0.0827 0.0863 0.9755 0.3233 
Terceira 0.4676 0.5164 1.232 0.267 

 

 

Tabela 22: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

absoluto como função perda, comparando o modelo base aplicado às cargas dos fatores 

com os modelos com variáveis macroeconômicas para as cargas quanto à previsão das 

cargas dos fatores. Nas colunas com as médias do erro absoluto (segunda e terceira), o 

melhor resultado para cada carga está em negrito. 

Carga Média Modelo 
Base 

Média Modelo 
Macro 

Estatística 
do Teste P-Valor 

Primeira 0.2033 0.2015 0.1641 0.6854 
Segunda 0.233 0.2393 1.5742 0.2096 
Terceira 0.5439 0.5738 1.9017 0.1679 

 

 

Nenhum teste realizado apontou vantagens para qualquer das duas 

modelagens. Com ambas as funções perda, a inclusão de variáveis 

macroeconômicas melhorou não significativamente as previsões da primeira 

carga, porém o suficiente para torná-las melhores do que as de Diebold e Li 

(2006), sob ambas as métricas. 

Mais uma vez, as metodologias também foram comparadas na previsão 

das taxas separadamente. Os resultados estão nas Tabelas 23 e 24: 
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Tabela 23: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006), com o erro 

quadrático como função perda, comparando o modelo base aplicado às cargas dos 

fatores com os modelos com variáveis macroeconômicas para as cargas quanto à 

previsão das taxas. Nas colunas com as médias do erro quadrático (segunda e terceira), 

o melhor resultado para cada maturidade está em negrito. Na coluna com os p-valores 

(quinta), o negrito indica resultados significativos ao nível se 10%. 

Maturidade Média Modelo 
Base 

Média Modelo 
Macro 

Estatística 
do Teste P-Valor 

3 0.1321 0.1401 3.3989 0.0652 
6 0.0581 0.0638 3.489 0.0618 
9 0.0455 0.0498 2.3794 0.1229 

12 0.0509 0.0542 1.0869 0.2972 
15 0.0475 0.0542 3.9693 0.0463 
18 0.0511 0.0587 4.6377 0.0313 
21 0.0565 0.0632 3.1581 0.0756 
24 0.0633 0.0704 3.0967 0.0785 
30 0.0763 0.084 3.2121 0.0731 
36 0.0753 0.082 2.7941 0.0946 
48 0.0856 0.0919 2.8614 0.0907 
60 0.0809 0.0865 3.2404 0.0718 
72 0.0867 0.0916 3.0141 0.0825 
84 0.075 0.0791 2.6375 0.1044 
96 0.0724 0.0759 2.1929 0.1386 

108 0.0623 0.0638 0.503 0.4782 
120 0.0612 0.061 0.0065 0.9358 
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Tabela 24: Resultados da aplicação do teste de Giacomini e White (2006) com o erro 

absoluto como função perda, comparando o modelo base aplicado às cargas dos fatores 

com os modelos com variáveis macroeconômicas para as cargas quanto à previsão das 

taxas. Nas colunas com as médias do erro absoluto (segunda e terceira), o melhor 

resultado para cada maturidade está em negrito. Na coluna com os p-valores (quinta), o 

negrito indica resultados significativos ao nível se 10%. 

Maturidade Média Modelo 
Base 

Média Modelo 
Macro 

Estatística 
do Teste P-Valor 

3 0.2777 0.2867 3.7781 0.0519 
6 0.1992 0.2069 2.169 0.1408 
9 0.1794 0.1858 1.3365 0.2476 

12 0.1884 0.1893 0.0227 0.8801 
15 0.175 0.1894 5.076 0.0243 
18 0.182 0.1989 7.1447 0.0075 
21 0.1892 0.2027 4.0007 0.0455 
24 0.1996 0.2109 2.8495 0.0914 
30 0.2184 0.2329 4.5608 0.0327 
36 0.2155 0.2306 4.963 0.0259 
48 0.2254 0.2371 2.9621 0.0852 
60 0.2217 0.2331 3.4564 0.063 
72 0.2324 0.2417 2.9572 0.0855 
84 0.2105 0.218 2.4361 0.1186 
96 0.2095 0.2171 2.3043 0.129 

108 0.1973 0.1973 0 0.9957 
120 0.1951 0.1948 0.0024 0.9606 

 

 

Diferentemente dos resultados obtidos nos testes de previsão das cargas, os 

testes nas taxas mostram que a inclusão das variáveis macroeconômicas foi muito 

prejudicial para o poder preditivo. Quase a totalidade das previsões foi pior na 

média, e, a maioria, de modo significativo a 10%. Vale ressaltar que a melhoria, 

mesmo que não significativa, obtida na maturidade mais longa é um reflexo do 

refinamento na previsão da carga do primeiro fator. 
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