
19 CAPÍTULO 2 Estimação da Taxa Neutra: aplicação de filtros estatísticos

C A P Í T U L O  2

ESTIMAÇÃO DA TAXA NEUTRA: 
APLICAÇÃO DE FILTROS ESTATÍSTICOS

 https://doi.org/10.22533/at.ed.00000000000

Luiz Antônio Soares dos Santos Leopoldo 
Fernando Antonio Lucena Aiube 

Edison Americo Huarsaya Tito 

�	
����
� �� ���� ���
��� �������
� �� ��
��	

�	
�
�	
���	

���� ��
���	 �	���� �	� ���
	� ��	
	��	

�

�������	 ��
	��	 ������ �����

�

����	� ������	 �������� ��
	

�

�� �� ����	 �� ����

��
���

. �=�= �� ����� �����= � �
 ?��?���� ����=
���=	 
=�= = ���
�	=��� �� 
�	���?=� 
�$

������=� � ����=����=� �� 
��?=�� ��=�?����# 
=� ��= ����
=���= � ���=�=���=# 
���

�� ��=�= �� �
= �=�����	 ��� �>�������	# ������= = 
��=��=� ��������=�� � ��?�����=�%

0�=��� ����� ���=��# ���� ������ 
��
�� = ���	��=��� �� �	���� ���=�����?��# 
��
������

���������� =>���=���� 
=�= = 
���	=��
 � �����
���=��� �= �=�= �����=% ;��� 
���$

��� ���=�����?�� =

	=
���� ���	��=��� �
 ������ ��

��=��, � 2�	��� �� 6=	
=�# ���

=����= ���=
�?=
���� = �=�= �����= = 
=���� �� �
 
���	� ����?����?�- � 2�	��� ��

4����?�$9���?��� !49"# ��� ��
=�= ������?�=� �� 	���� 
�=�� �=�  ���=���� ?�?	�?=�- �

= :�=���=��� 1�
����?�=	 4�	�$<������# ��� ?=
���= 
=����� 
����������� � ���
����

�=
��=
���� = 
��=��=� ��?�����% . =��	��� ?�

=�=���= 
����= ��� ?=�= 
�����

�����?� �
= ����� �������= �= ����
�?= �= �=�= �����=# 
��
������ ��� =�=	���=� �

��=���� ��?�	�=
 = =>���=��
 
=�� =����=�= ?�����
� � ��������� �� �������
����

� � ��=� �� ��=���=��� �����=��%

0���= ���
=# =���
���=$�� ��� ��� �� �
 ���?� 
���	� ���=	 
=�= ����
=� = �=�=

�����=# 
=� ��
 �
 ?������� �� ��?��?=� ��� 
���
 ��� ?�
>��=�=� ����=����?=
����


=�= �>��� �
= ����� 
=�� ��>���=% 8 ������ ?�����>�� 
=�= = 	����=���= =� �����?��

�
 =�?=>���� 
����?� 
=�= = ����
=��� �= �=�= �����=# ����=	�=��� ��= =
	�?=>�	��=��

�
 ��?����� �� 
��?=�� � 
��?��?=��� �� =�����%

�����	�
������, ;=�= �� 5����- ;=�= 7����= �� 5����- 2�	���� ���=�����?��- 2�	���

�� 6=	
=�- 2�	��� �� 4����?�$9���?���- :�=���=��� 1�
����?�=	 4�	�$<������%

�
���� ���, 1)(# 1*'# /('# 3&&# 3&+%

�

%�
��)	�
 �
 &�
��)�) �� &�
�"�)��)��
 �� ���	+�)
  +
	���+)
 �) (	����
��)�� �
  
�)�
 �


'�
 �� $)	���
 �&&"� �( '$�

�

&�
��


� �


+�)�
 �) !)+���)�� �� ���	+�)
  +
	���+)
 � ( '$

�

&�
��


� ����	�
 �
 #	
�����
 �� %)������+) �  
�)��
��+) � ( '$

3



20 CAPÍTULO 2 Estimação da Taxa Neutra: aplicação de filtros estatísticos

� ���
	�
��	

> �W�W �� ����� �����W ����

���W �
 
W
�	 Y��Y�W	 �W��� �W ���
�	W��� �W 
�	"��YW


�������W ��W��� �W ��
W�W �� ��Y��%�� �� 
��YW�� '�W�Y����0 B
 ���
�� 
WY���Y�/

�$
�Y��. �	W  ��'���W Y�
� W �W�W ��W	 �� ����� ��� ����	�X�W W �Y���
�W. 
W������ W

��(W��� ������ �W 
��W ��
 ���W� 
����%�� ��(WY������W� �� ��(WY������W�. W��	��� Y�����W

�
 E�	���� �� W	 +4239,U8V0 K� ���W���. 
W�W �� W������ �� 
��YW�� '�W�Y����. W �W�W

�����W ����� Y�
� �
 �������Y�W	 ����
�Y�. W���W��� �W W�W	�W��� �� �"��	 W
��
��W�� �W�

�W�W� �� ����� � ��W� �

	�YW�%�� ��X�� W����� '�W�Y�����. ��
�Y�W���W� �� ��(W��� � Y�Y	��

�Y��$
�Y��0 L
��W����� �� 
��YW��. ��W���� � �������� �� ������ ���	��W
 W �W�W �����W


W�W YW	�X�W� ����W� ��W� �� �������
����. ����
W� 
�!
��� �� ���Y� � W����W� 
����%�� �


���
���W �� 
��W��W� �W� Y�����%�� 
�������W� � 
WY���Y��$
�YW�0

>
��W� �� ��W �

�����Y�W. W �W�W �����W  �
W �W�����	 ��� �X�������	. � ��� �

%�

���W'�� �����'YW����� � ��W ����
W���0 MW�W 	��W� Y�
 ���W ��Y�����W. ���������� WX��/

�W���� ���W�"���YW� � �Y���
 ���YW� �!
 ����� �

���W�W�. 
��
������ ��� W�W	���W� ��


��YW�� ����W�W
 ����
W���W� ��X���W� W 
W���� �� �W��� ����#��Y��0 J ����� Y�
� � C�	���

�� HW	
W�. � C�	��� �� E����Y�/M���Y��� +EM, � W P�W���W��� B�
����Y�W	 E�	�/T������

�����Y�
 ���
W� �������W� �� 
���	W��
 �W �W�W �����W. YW�W ��W	 Y�
 �W��W���� � 	�/


��W�%��0 B���W��� � C�	��� �� HW	
W� 
��
��� YW
���W� ����
�YW� 	W������ � W����W�/��

W 
��W��W� ��������W��. � C�	��� EM  W

	W
���� ���	��W�� 
W�W ��
W�W� Y�

�������

�� ����!�Y�W � Y�Y	� �
 � ���� ��

��W�� 
WY���Y��$
�YW�0 G� W P�W���W��� B�
����Y�W	

E�	�/T������ �����Y� �
 
 ���� ���
������ 
W�W WY�

W��W� �W��W�%�� W� 	���� �� ��

�

��
 ������ Y����Y�
���� ���W	�W�� �W ��������W �W � ���0

A�W��� ������ ���W'��. ���� W����� 
��
%� W W����� �� ���������� 
 ����� ���W�"���Y��.


��
������ ��� W�W	���W� ���	���
 WX���W���� Y�

	�
���W��� 
W�W ����
W� W �W�W �����W0

B��W WX���W��
 ����W W X��YW 
�� �
 
���	� &��Y� � ��'������. ��Y����Y���� ��� �������/

��� � Y��YW� �����Y�
 
���
�Y���W� �������W� ��X�� W ����
�YW �W �W�W �����W0 L �X������  

W�W	�W� W W
	�YWX�	��W�� �� ��!� '	���� ���W�"���Y�� W

	W
���� ���	��W��� �
 � ���� ��

�/

�W��< � C�	��� �� HW	
W�. � C�	��� �� E����Y�/M���Y��� +EM, � W P�W���W��� B�
����Y�W	

E�	�/T������. ����W	�W��� Y�
� YW�W �
 
��� ��� �

���W�� �
 ���������� Y�������� W�W/

	"��Y�� �� 
��YW�� '�W�Y����0

L W����� ���� ���W���W�� �W �������� ���
W< W P���� 4 W
������W W ������� �W 	����W���W

��X�� W �W�W �����W � �� 
 ����� �� ����
W���0 > P���� 5 ���Y���� W ���
�	W��� 
W��
�/

��YW ��� '	���� ���W�"���Y�� ���	��W���0 > P���� 6 ���W	�W �� �W��� �

���W��� �W W��	���0

KW P���� 7. ��� W
������W��� �� ����	�W��� �

"��Y�� � W Y�

W�W��� ����� �� ����������

'	����0 M�� '
. W P���� 8 ���Y��� W� �

	�YW�%�� ��� WY�W��� � ������ �����%�� 
W�W �����W�


������W�0

� "�����	 �#  ���
#�

#

> �W�W �� ����� �����W  W���	W ��� ����	�X�W W �Y���
�W. �� ���W. ��� WY�	��W ��
 ��/

�WY�	��W W W�����W�� �Y��$
�YW0 B	W ����� Y�
� �����!�Y�W ����W
���W	 
W�W W 
�	"��YW


�������W. ����� ��'���W Y�
� W �W�W Y����������. �� 
 ��� 
�W��. Y�
 W ��(W��� �W

4



21 CAPÍTULO 2 Estimação da Taxa Neutra: aplicação de filtros estatísticos


��W � � Y���Y�
���� �� 
������ ���W	 W� ��� Y���Y�
���� 
����Y�W	 +?	�����. 3;;;,U4V0

KW 	����W���W 
WY���Y��$
�YW. �� ���
�� �W�W �� ����� ��W	 �� ����	"X���. �W�W �� �����

�� ����	"X���. �W�W �� ����� ��W	 �����W. �W�W �� ����� �����W � �W�W �����W ��� ���������/


���� ���	��W��� Y�
� ���$��
��. �
X��W 
���W
 ��� ��W�Y�� 
�����	#��YW� �������W�0 L

Y��Y���� �� �W�W �� ����� �����W ��
 �����
 �
 T�Y���		 +3:;:=3;58,U34V.��� ������'Y��

W )�W�W �W���W	 �� �����)Y�
� W���	W ��� ����	�X�W 
��
W��W � �������
���� ��
 
������

��(WY������W0

> �W�W �� ����� �����W  �
 Y��Y���� ��#��Y�. W ��'Y�	�W�� �� ��� ��� �� ���� W� �W��

�� ��� �
W �W�����	 ��� �X�������	 � W� 	���� �� ��

�. ���	�� �
 	���W Y�
 ����W� �W���/

����. �W	 Y�
� � Y���Y�
���� �� 
������. Y����
�. 
��
W��W. �������
����. ����W
�����

�� �����
W '�W�Y���� � � 
�!
�� �� ���Y�0 B���
�/	W Y�
 
��Y����  ���"Y�	. 
W� �	W �����

Y�
� �
 
���� �� �����!�Y�W< �� W ��
�Y�W���W �� ��(W���. ������� WY�
W �W 
��W �� ��(W/

���. ���� �� �	��W� W �W�W �� ����� ��
��W	. �� YW�� X�W��	����. W �W�W P�	�Y. ��
����� � �W�W

�����W. W'
 �� ������� W ��(W��� �� ������0 A���W ���
W. W �W�W �����W ���Y���W Y�
� �


���W 
W�W W� ��Y��%�� �� ?W�Y� @����W	 �W YW	�X�W��
 �W 
�	"��YW 
�������W. Y�
� 
���

��� ����� �
 @	W���W �� W	+3;;;,U5V0

B
X��W W �W�W �����W ���W W

	W
���� ���	��W�W �W ���
�	W��� �W 
�	"��YW 
�������W.

��W ��	����Y�W �W� W	 
 �� �
X��� ��� XW�Y�� Y����W��0 MW�W W�W	���W� '�W�Y�����. ��W����

� �������� �� ������. Y�

������� W �W�W �� ����� �����W  �����Y�W	 
W�W W ��
W�W ��

��Y��%�� ����W� ��YW�. �� ���W���. 
 ����� ��W��Y���W�� �� ����
W��� �W �W�W �����W. Y�
�


���	�� APDB +A��W
�Y P��Y�W���Y D����W	 B���	�X���
, �� S>O� ��������W�� +S�Y���

>�������������,. 
���W� ����� ��� ��WY���"���� 
W�W 
��'�����W�� �� 
��YW�� '�W�Y����.


��� �����
 YW	�X�W��� ���������. 	����� 
��"���� �� ��

� � ��
����%�� ��X�����W� ��X��


W��
����� �Y��$
�Y��0

A�W��� ����W� ��'Y�	�W���. � ��� �� '	���� ���W�"���Y��. Y�
� � '	��� �� HW	
W�. ��W��

�� ��WXW	�� �� IW�XWY� � T�		�W
�+4225,U:V. � '	��� �� E����Y�/M���Y��� +EM, � W ��W���W/

��� ��
����Y�W	 E�	�/T������. �
���� Y�
� �
W WX���W��
 
W�� 
����YW 
W�W ����
W� W

�W�W �����W �
 ��

� ��W	0 B���� 
 ����� 
��
���
 YW
���W� ����!�Y�W� 	W������ � '	��W�

��"��� �W � ��� ��

��W	. ����W���/�� ����W
���W� &���� 
W�W W������ �� 
��YW�� '�W�Y����

��� ��Y�����W
 �� ����
W���W� ��
��W� � W�W
������ �� Y�����%�� �� 
��YW��0

Q���� �
 ����W W ��
	�YW��� �� K��	��� +423;,U;V. � C�	��� �� HW	
W�  �
 
 ���� ���W�"�/

��Y� W

	W
���� ���	��W�� 
W�W ����
W� �W������� ��� �X��������� �
 
��Y����� ����
�Y��.

Y�
X��W��� 
�����%�� XW��W�W� �
 
���	�� Y�
 �X����W�%�� ������W�0 B��� '	��� ��� W
	�/

YW�� ���Y�W	
���� �
 
���%�� �� 
������ >
�		� �W ��
	��W��� 	��W�. ���� �� �����������

�W K>P> 
��Y�X��W
 ��� �� ��Y����� Y�

��WY���W�� W X���� ��W
 	�
��W��� 
W�W � Y��YW�


W�� ��������W� �
 
�
#��W0 P�W 
���Y�
W	 �W��W��
 ������ �W YW
WY��W�� �� W��W	��W���

��Y�����W �W� ����
W���W� ��
 W ��Y�����W�� �� W�
W���W� ��W���� ��W����W��� �� �W���


W��W���. ����W���/�� �
 
 ���� �'Y����� 
W�W 
���	W��
 �� � ���� ��

��W��0

L C�	��� �� E����Y�/M���Y��� +EM,. 
�� ��W ���. ��� ������W	
���� 
��
���� 
�� T����W���

+3;45,U33V � �W���� ��������W�� W
#� �� ��WXW	��� �� E����Y� � M���Y��� +3;;9,U7V0 B���

'	���  �
 YW�� ��
�Y�W	 �� �
 P
	��� �� ��W���W��� +P
������� P
	���, �  W

	W
����

5



22 CAPÍTULO 2 Estimação da Taxa Neutra: aplicação de filtros estatísticos

�

���W�� �
 
WY���Y���
�W 
W�W ��
W�W� ����!�Y�W� �� 	���� 
�W�� �W� (���W�%�� ��

Y���� 
�W�� �
 � ���� ��

��W�� �Y��$
�YW�0 >� 
���
��W� �
W ������ �� 
��W	��W��� XW/

��W�W �W ������W ��������W �W � ���. � C�	��� EM 
��
��� ����W�� �
 Y�

������ ��W���W��

�W � ��� ��

��W	. W���W��� �W ������'YW��� �� Y�Y	�� �Y��$
�Y�� � �W W��	��� �� 
�	"��YW�


�������W�0

M�� '
. W P�W���W��� B�
����Y�W	 E�	�/T������ ���� ��W� ��������W� ����W
���W�� 
��/


���W� 
�� @0 @0 E�	� +3;79,U9V � ��� W	��� M���� T������ +3;82,U6VU32V0 B��W � Y��YW

�� �������Y�W �W 
 ��W 
#��	 ��

	�� W� W���X��� 
���� ��
����Y�W	
���� ��Y���Y����� ��

�X����W�%�� 
W��W�W�. 
��
������ �
W 
W��� W�W
�W��� W 
W��%�� �� ����!�Y�W � �W���W	�/

�W��0 B��� 
 ����  W

	W
���� ���	��W�� 
W�W 
������� �� � ���� ��

��W�� ������ � ��W

YW
WY��W�� �� ���
����� �W
��W
���� W 
��W��W� ��������W�� ��� �W���0

K� ���W���. W ��Y�	�W �� 
 ���� W����W�� 
W�W W ����
W��� �W �W�W �����W ��
����

�W� YW�WY���"���YW� ��
�Y"'YW� ��� �W��� � ��� �X������� �W W��	���0 B���W��� � C�	��� ��

HW	
W� 
��
��� YW
���W� 
��W��W� ����
�YW� �W ��������W �W �W�W �����W. � C�	��� EM

 W

	W
���� ���	��W�� 
W�W ����W�� ����!�Y�W� �� 	���� 
�W��. � W P�W���W��� B�
����/

Y�W	 �����Y� �
W WX���W��
 
W�� ��

	�� 
W�W 
���	W� 
W��%�� 
�����������0 >���
. �
W

WX���W��
 Y�
X��W�W 
��� �����Y�� �
W ����� 
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��W��W� ��������W�� �Y����
 �W �Y���
�W0 G� � '	��� EM 
��� ��� ��� ���/

	��W�� Y�
� �
W �����!�Y�W ��
��W 
W�W ������'YW� ����!�Y�W� �� 	���� 
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������� �W �W�W �� ����� �����W. 
W� �W
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��:��	 �: 8:�: 3��
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�:�;���	
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W�W ���
�	W��/

��� �� 
�	"��YW 
�������W. 
W� �W
X 
 �
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W�W ��W����. �������� ��

������ � W�W	���W� �� 
��YW�� '�W�Y����0 L Y����Y�
���� �W �W�W �����W 
��
��� W�W	�W�
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�������W ���� �
 ������#��� ���������� �� ��
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�W� �����W
���� W� ����W� ��W� �� 
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��� 
W�� ���
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��W��W� �W ��������W �W �Y���
�W. ����W��� � C�	��� �� E����Y�/
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W�W W��	���� �� 	���� 
�W��. � W P�W���W��� B�
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xt = xt−1 + vt, vt ∼ N(0, Q) +3,
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yt = xt + wt, wt ∼ N(0, R) +4,
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���W��. �
 �W	�� Y�
�
  λ = 14.4000

!�! 7�:���:��	 +�
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����
 ��� �

���W��� 
W�W YW
���W� Y�����W
���� W� ����
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YW�� �
 ��	W��� �� ��
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