Modelagem da Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ
Estudo empirico sobre seu conteiido informacional

Resumo: Participantes do mercado, investidores, formuladores de politica monetdria, e obser-
vadores em geral prestam especial aten¢ao ao formato da curva de juros como wm indicador
do impacto da politica monetdria corrente e futura sobre a economia. A ETTJ, associada a
titulos de uma certa natureza - governamentais por exemplo - mostra como o rendimento do
titulo varia em funcao do seu vencimento. Lion (2002). O presente artigo modela a Estrutura
a Termo da Taxa de Juros - ETTJ partindo de wma nova abordagem, a proposta por Nelson
Siegel (1987) utilizando a técnica Simulated Annealing que € hoje um diferencial no que tange
a modelagem da ETTJ. O modelo proposto por Siegel (1987) contém quatro parametros a serem
estimados,B1 ¢, B2, B3t € A, estes parametros sao capazes de identificar os movimentos no nivel,
na inclinacdo, na curtose da curva de juros e seu ponto de inflexdo, como forma de facilitar
0 processo de estimacdo. A maioria dos métodos utilizados, para facilitar os cdlculos, fiza um
valor para o parametro X\, o ponto de inflexdo da curva. Um diferencial neste trabalho, € a
possibilidade de estimacao do parametro A utilizando a técnica Simulated Annealing. Com a
modelagem da ETTJ podemos extrair o Spread - diferenca entre a taxa de curto e longo prazo
- e usarmos esse dado para predizer varidveis economicas, essa conclusao € descrita por uma

vasta literatura apresentada e por algumas andlises empiricas descrita neste trabalho.
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1 Introducao

A modelagem da Estrutura a Termo de Taxas de Juros tem recebido véarias contribuigdes
na literatura. Em um ntumero importante destes trabalhos busca-se a estimagao de compo-
nentes, tipicamente aditivos, responsaveis por caracteristicas bem definidas das curvas de juros.
O trabalho mais conhecido neste tépico é possivelmente o artigo de Litterman e Scheinkman
(1991), onde ¢ utilizada a técnica de Componentes Principais. Neste artigo, de uma maneira
exploratéria, os autores identificam trés componentes capazes de explicar algo em torno de 98%
da variabilidade das taxas implicitas a papéis de varias maturidades no mercado americano. A
maior importancia da decomposicao obtida foi a possibilidade de interpretacdo dos movimentos
que ocorrem com as taxas de juros. Com efeito, Litterman e Scheinkman (1991) identificam as
trés componentes obtidas como sendo responsaveis, respectivamente e em ordem de importancia,
por movimentos no nivel, na inclinacao e na curvatura da curva de juros.

A andlise de Componentes Principais é, essencialmente, técnica de andlise exploratéria de
dados visando a reducao de dimensionalidade. Seu uso mais difundido visa indicar estruturas
passiveis de serem modeladas estatisticamente em processos similares aqueles estudados. Neste
sentido Vieira Neto (2001), desenvolve um modelo para a evolucao da Estrutura a Termo de
Taxas de Juros impondo uma forma analitica para as trés componentes identificadas em Litter-
man e Scheinkman (1991), além de propor formas analiticas para uma quarta componente.

O objetivo deste trabalho é estimar as quatro componentes propostas pelo modelo de Nelson
Siegel (1987) utilizado no artigo de Vieira Neto (2001) usando o método de simulacao estocdstica
- Simulated Annealing - que consiste em um algoritmo iterativo utilizado para problemas de
otimizacao. Seu diferencial é poder otimizar problemas com um grande numero de parametros.

Primeiramente serd descrito o modelo proposto por Siegel (1987) conjuntamente como o
Método de simulagao estocastica - Simulated Annealing, na sequencia serao descritos alguns tra-
balhos que enfatizam a relagao econémica implicita na ETTJ, onde pesquisadores encontraram
evidéncias de que a Estrutura a Termo da Taxa de Juros possui conteiddo informacional acerca
da atividade econdémica e estas evidencias serao estudadas e testadas para o caso brasileiro em

continuacao do presente trabalho.



2 Fundamentos

Existem distintas classes de métodos usados na modelagem da ETTJ. Dentre essas classes
estdo: os modelos tradicionais que de uma forma simplificada se dividem em Modelos de
Equilibrio e Modelos de Nao Arbitragem. Como exemplo de Modelos de Equilibrio podemos
citar o trabalho de Cox, Ingersoll e Ross (1985). O estudo sugere a utilizagao do modelo in-
tertemporal de Equilibrio Geral de precificagao de ativos para estudar a ETTJ. Neste método,
fatores influentes sobre a Estrutura a Termo como, expectativas, aversao ao risco, alternativas de
investimento e preferéncias quanto ao momento do consumo atuam na determinacao dos pregos
e consequentemente, das taxas, podemos citar também os trabalhos de Brennan e Schwartz
(1979) e Longstaff e Schwartz (1992).

Segundo Lion (2002), Brennan e Schwartz (1979) desenvolveram um modelo em que o pro-
cesso para a taxa de curto prazo reverte para uma de longo prazo, que por sua vez segue
um processo estocdstico, Longstaff e Schwartz (1992) propuseram inicialmente um modelo de
equilibrio geral para a economia e derivam um modelo para a estrutura a termo das taxas de
juros em que ha volatilidade estocéstica.

Como exemplo de Modelos de Nao Arbitragem, podemos citar o trabalho de Ho e Lee (1986)
apud Gluckstern e Eid Jr (2002), onde é ajustada pelos autores uma arvore binomial para pregos
de titulos de renda fixa sem pagamento de cupom, considerando a Estrutura a Termo como dada
e impondo a restri¢cdo de que os titulos de renda fixa atinjam o valor ao par no vencimento. Uma
vez que o modelo assume um Unico fator, os movimentos em toda a curva de rendimentos podem
ser explicados somente por uma variavel de estado.

Existe também os Modelos Alternativos, os buscam estimar a curva de juros a partir de
precos observados de ativos negociados em fungao de suas respectivas maturidades e informagoes
a priori, sobre a natureza da curva. Nessa classe de modelos para se construir a curva deve-se
tomar as taxas de juros efetivas embutidas nos titulos disponiveis para todos os prazos possiveis
e procurar ajustar uma curva de juros através destas taxas. A estrutura é construida a partir dos
prazos mais liquido e é feita uma interpolacao entre as taxas dos titulos que nao tem liquidez.
Lion (2002).

Entre os Métodos desta classe segundo Lion (2002) temos o Método de ajuste de fungoes
Cubic Spline, onde o designio é interpolar os pontos conhecidos, o que consiste em construir uma
fungao continua f que permita o célculo de uma dada fungao ¢(z), sendo z um ponto interior
de um dado intervalo definido.

Em resumo, Lion (2002) descreve que na curva continua estimada utilizando o método de
ajuste de funcées Cubic Spline, os pontos observados e as informagoes a priori sobre a Estrutura
a Termo da Taxa de Juros ira fornecer entao, “previsdes” para as taxas para as quais nao existe
um ponto na curva de juros.

O presente artigo modela a Estrutura a Termo da Taxa de Juros - ETTJ - partindo de
uma abordagem diferenciada das demais apresentadas até agora, a proposta por Nelson Siegel
(1987), utilizando a técnica Simulated Annealing, que de fato consiste em um algoritmo interativo
utilizado sobretudo para problemas de otimizacao. Sua contribuicao é o atrativo de poder
otimizar problemas com um grande numero de parametros o que até entao era um impasse

persistente nos trabalhos anteriores.



3 O Modelo

3.1 Nelson Siegel

A abordagem proposta no artigo de Nelson Siegel (1987) apud Ribeiro (2010) explica a
Curva de Juros por meio de pesos exponenciais nos fatores. Nesta abordagem, o modelo pro-
posto representa um grande nimero de vencimentos para as taxas de juros como uma funcao
matematica. como descrito no artigo, as fungoes podem ser usadas para obter um modelo
parcimonioso, representando os principais fatos estilizados, historicamente observados na Curva
de Juros: monotonicidade, convexidade e formato em ““Sino”, persisténcia no nivel das taxas,
maiores volatilidades em maturidades de curto prazo e baixa persisténcia nos spreads.

“As funcdes matematicas que podem gerar estes fatos estilizados da Curva de Juros estao
associadas a solucoes de equagoes diferenciais ou a diferencas. Denota-se o conjunto de taxas
de juros com vencimento em 7 de Y (7)(...)" Ribeiro (2010). O modelo de Siegel, (1987) contém

quatro parametros a serem estimados, 31, B2, 83 € A.
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y(r) = 61,t+52,t(7)+ﬁ3,t(T )

As trés componentes, 81, B2, B3 e A, sdo capazes de identificar os movimentos no nivel, na
inclinacdo, na curtose da curva de juros e o ponto de inflexao, respectivamente. A primeira
componente (1 é associada a movimentos essencialmente paralelos que ocorrem nos instrumen-
tos com vencimento de longo e curto prazos, porem com menor intensidade no curto prazo.
Litterman e Scheinkman (1991) perceberam que a segunda componente transparece a inclinagao
da ETTJ. Esta interpretacao foi verificada quando se observou a rotacao que ocorria em relacao
a uma curva média. A terceira componente foi denominada curvatura. Conforme descrito por
Litterman e Scheinkman (1991) ela estd principalmente associada & volatilidade. Essas trés com-
ponentes, acrescidas de uma quarta, responsavel pelo ponto de inflexao da curva, sao estimadas
pelo método Simulated Annealing.

Segundo Ribeito (2010), um choque no primeiro fator, Nivel, impacta de forma uniforme em
todas as taxas de juros da curva, ou seja, deslocamento paralelo da Curva de Juros; um choque
no segundo fator, Inclinacao, leva a mudancas das taxas de mais curto prazo comparativamente
as taxas de longo prazo, ou seja, hd mudanga de inclinacao da Curva de Juros; finalmente, um
choque no terceiro fator, Curvatura, tém como resultados deslocamentos diferenciados nas taxas
de curto e longo prazos, comparativamente as taxas de médio prazo, ou seja, hd uma mudanca

da curtose da Curva de Juros.

3.2 Simulated Annealing

O Simulated Annealing consiste em uma técnica moderna introduzida por Kirkpatrich, Gelatt
e Vecchi (1983), o método tem como base a ideia de se aplicar o principio de tratamento térmico
(aquecimento e gradativo resfriamento) para a solugao de problemas de natureza combinatorial,
podendo ser considerado um método heuristico melhorativo de busca aleatéria na vizinhanca.
No geral Simulated Annealing é um algoritmo iterativo largamente utilizados para problemas de

otimizagao. Nas palavras de Varela e Ribeiro (2001) (...) “o Simulated Annealing consiste num



procedimento fidvel para usar em situagoes em que o conhecimento é escasso ou se aparenta dificil
de aplicar algoritmicamente. Mesmo para dar solucées a problemas complexos, esta técnica é
relativamente facil de implementar e normalmente executa um procedimento do tipo hill-climbing
com muiltiplos recomegos. Tipicamente, esta técnica gera um caminho “Markoviano”, em que o
sucessor de um ponto atual é escolhido estocasticamente, com uma probabilidade que depende
apenas do ponto atual e nao da histéria prévia da busca.”(...)

Seja X* a solugao 6tima a ser atingida, retira-se ao acaso uma solucdo X™* na vizinhanca da
solucao atual X. Se o valor da funcao-objetivo da sequencia X* for menor ou igual ao valor
da funcao-objetivo da sequencia atual X , entao X™* passa a ser a nova solucao atual. Caso

contrario, X* pode se tornar a nova solugao atual de acordo com uma probabilidade dada por:

P(k)=e 27

Onde, A ¢ a diferenga entre as medidas de desempenho das duas solucoes e 7 é o parametro
denominado temperatura.

O método Simulated Annealing tem sido objeto de grande interesse nas dreas cientificas em
funcao de aplicagoes bem sucedidas citadas na literatura das mais diversas areas. Exemplos
de aplicacoes dessas técnicas sdo encontrados em: Ishibuchi, Misaki e Tanaka(1995); Osman e
Potts(1989) ; Park e Kim(1998); e Zegordi, Itoh e Enkawa(1995).

Segundo Varela e Ribeiro (2001), em procedimentos do tipo Simulated Annealing, as se-
quencia das solugoes nao tendem linearmente para um 6timo local, como acontece em outras
técnicas de pesquisa local. Sendo assim, verifica-se que as soluc¢bes tragam um percurso ou
trajeto varidvel, através de um dado conjunto de solugoes possiveis e este percurso tende a ser
guiado numa direcao “favoravel”.

Podemos entdo de forma simples descrever que o método Simulated Annealing possui o
atrativo de poder otimizar problemas com um grande ntimero de parametros, especialmente
quando se deseja a obtencao do minimo ou méximo global de um sistema por esse atrativo este

sera o método utilizado.

3.3 Modelagem

Para modelar a ETTJ foi utilizado no processo de otimizacao a seguinte funcao perda:
B = min Y _[Yi(7) — ye(7))?
=

Yi(7) é a taxa observada no instante t para todos niveis de 7(Duration), y,(7) é valor da

curva de Nelson Siegel.

Os dados utilizados para a formulacao foram retirados do site da BM & F.



Cod. PU Duration Codi. PU Duration Cod. PU Duration

Q10  99,333.84 18 N11  89,701.46 248 F14  67,331.58 879

U10  98,444.17 40 V11  87,047.73 313 F15  60,007.45 1.132
V10  97,559.86 61 F12  84,659.54 375 J15  58,347.77 1.193
X10  96,729.87 81 J12 82,267.37 438 F21  30,543.91 2.636
F11  94,908.92 124 N12  79,907.69 500

J11  92,284.63 186 F13  75,492.30 626

Para visualizacao Aplicamos o modelo de Nelson Siegel (1987) aos dados retirados do site da

BOVESPA obtemos assim a seguinte curva:

Modelagem da Curva Spot DI - 07/07/2010
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A abordagem proposta neste trabalho foi aplicada as Taxas Spot - Consiste na taxa de um
investimento para um dado periodo de tempo com inicio hoje e término em n unidades de
tempo. A taxa Spot é, também denominada, taxa & vista, negociada no momento, para um
determinado periodo t. Foram modeladas no total oitenta e cinco curvas, do dia 03/05/2010
ao dia 27/08/2010 empregando o método proposto por Nelson Siegel(1987) usando o Simulated

Annealing.

4 Trabalhos futuros

Dando continuidade aos estudos pode se prever condigoes futuras da economia. Sabe-se que
certas variaveis do mercado financeiro contém tteis informacoes sobre as condi¢Ges futuras da
economia, estudos recentes apontam que a taxa de juros e o spread entre as taxas de juros de
ativos financeiros alternativos tém sido usados como previsores do nivel da atividade economica.

Segundo Ireland (1996), a relacao entre a rentabilidade dos titulos publicos e a inflagao ja era
percebida por Fisher (1907). Na teoria Fisheriana, variagoes na rentabilidade dos titulos piiblicos
sao originadas de duas fontes: as alteragoes em tempo real das taxas de juros e mudangas na

inflagao esperada. Essa discussao deu inicio a uma nova geracao de pesquisa.



Ainda segundo Ireland (1996), o modelo de Fisher, aprimorado por Lucas (1978), garante
que os movimentos das taxas de rentabilidade dos titulos governamentais de longo prazo reflitam
as mudancas nas expectativas inflacionarias, se, e somente se, as taxas de juros forem estaveis e
o prémio de risco (termo de covariancia) pequeno.

O interesse no papel da taxa de juros como previsor na economia foi intensificado também
com o trabalho de Sims (1972), onde a estimagao do modelo Vetor Auto-Regressivo (VAR =
Vector Autoregression System) com dados do pds-guerra para os Estados Unidos, empregando
varidveis tais como o nivel da producao industrial, o indice de precos no atacado e o estoque de
moeda, advertiu que a expansao do estoque de moeda era relevante para explicar variacoes na
producao industrial; mais especificamente, aquela variavel explicava de certa maneira a variancia
da producao industrial em um horizonte de 48 meses. No entanto, quando a taxa de juros dos
titulos comerciais era incluida no seu modelo, quase todo o poder explicativo do estoque de
moeda transferia-se para a taxa de juros, que passava a explicar, entao, parte da varidncia da
produgdo industrial no mesmo horizonte de 48 meses. Sims (1972) apud Rossi (1996).

No texto de Bernard E Gerlach (1996), foi proposta a competéncia da Estrutura a Termo para
prever recessoes em oito paifses (Bélgica, Canadd, Franca, Alemanha, Japao, Holanda, o Reino
Unido e os Estados Unidos). Segundo Bernard e Gerlach (1996), para a relagao entre a inclinagao
da estrutura a termo e o crescimento econdmico real, existem duas hipdteses concorrentes. A
primeira é que esta relacao é decorrente dos efeitos da politica monetaria. Como suposicao é
descrito que quando o Banco Central “aperta”’a politica monetaria, elevando as taxas de juros
de curto prazo, os agentes modificam suas expectativas futuras em relacdo as taxas de juros,
consequentemente, as taxas de juros de longo prazo também aumentam, levando a uma curva
crescente com concavidade para baixo. Sabendo que o efeito da politica monetdria leva cerca de
dois anos, se pode concluir que o ”aperto”da politica monetaria estd associado a uma reducao
do crescimento futuro e uma maior probabilidade de uma recessao.

A hipétese alternativa é que a curva reflete as expectativas dos agentes financeiros quanto ao
futuro crescimento econdmico. B proposto por Bernard E Gerlach (1996) que, em um cenério
econdémico, quando as taxas de inflagao tendem a cair em um periodo onde o crescimento real
é baixo, as expectativas conduzem a uma queda nas taxas de juros de longo prazo. A curva
continua crescente com concavidade para baixo, o que possivelmente mudara serd o grau de
inclinagao e o nivel da curvatura, entao desde que as expectativas estejam corretas, haverd
antecipacao de uma nova recessao.

Os resultados, em resumo, foram os seguintes: Primeiro, a curva de rendimento fornece
informacGes sobre a probabilidade de recessao futura em todos os paises. Em segundo lugar, os
spreads sao Uteis para prever recessoes com dois anos de antecedéncia, ou seja, um espago curto
de tempo. Em terceiro, o resultado nao é igual para todos os paises, em alguns a informagao é
limitada, apesar disso o estudo obteve éxito.

Segundo Estrella (2004) a inclinacao da Estrutura a Termo da Taxa de Juros, especificamente
o spread entre a taxa de longo prazo e a de curto prazo tem sido estudada empiricamente como
um importante previsor de inflacao e da atividade economica, especificamente, o crescimento do
PIB, o crescimento da producao industrial, e os indices de recessao. Estrella (op. cit.) constrdi
um modelo analitico acerca das expectativas racionais para investigar as razoes e os resultados

empiricos.



O modelo tem flexibilidade para acomodar varias abordagens acerca das relagdes macroe-
conomicas, de modo que permita evitar a dependéncia de um tinico paradigma. Um recurso 1til
do modelo é que ele pode ser resolvido analiticamente, resultando em uma relagao restrita entre
a estrutura a termo e as expectativas de atividade real e inflagdo. Como descrito por Campbre
(1994) apud Estrella (2004), este tipo de abordagem faz & mecanica da solu¢ao mais “trans-
parente”possivel. O modelo é uma combinacao entre a curva de Phillips, uma curva IS e uma
equacgao com a finalidade de orientar a politica monetéaria que pode ser chamada de funcao de
reacgao, ou seja, a regra de instrumento da autoridade monetaria. No modelo proposto, diferente
dos até entao usados na literatura, é incluido um termo estrutural em que é permitido um ou
dois vencimentos, cujos rendimentos estao sujeitos a hipdteses de expectativas e aos argumentos
da equagao de Fisher.

Os resultados analiticos encontrados por Estrella (2004) mostram que a curva de juros deve
auxiliar a prever a producao e a inflagao na maioria das circunstancias, embora o peso exato
desta previsao possa variar de acordo com a amostra analisada. Estrella (op. cit.) afirma que as
relagbes entre as varidveis propostas - curva de juros, inflagdo produto - em quase na totalidade
dos trabalhos empiricos anteriores sao encontradas nas equagoes propostas por ele no artigo em
questao.

O aumento do interesse concernente ao uso da estrutura a termo da taxa de juros como pre-
visora acerca da dindmica econdmica brasileira tem como causa a evolugao da divida mobiliaria
federal desde 2005, quando o Tesouro Nacional concentrou esfor¢os na construcao de uma curva
de rendimentos prefixada mais longa, a partir da emissao de titulos prefixados com cupons
fixos de juros e promoveu as emissoes de novos titulos e novos vencimentos relativos a indices
de precos, principalmente as Notas do Tesouro Nacional, indexados ao IPCA. Dado que estes
titulos sao indexados & indices de inflacao, a ETTJ correspondente refletird uma expectativa
futura da taxa de inflagao.

O caso brasileiro foi estudado por Shousha (2006), onde foram encontradas evidéncias de
que a Estrutura a Termo da Taxa de Juros possui conteido informacional acerca da atividade
econdmica, geralmente, para um horizonte de até 12 meses. Segundo a estatistica demonstrada,
o spread entre as taxas de juros de curto e longo prazo estd relacionado essencialmente com as
expectativas de modificagoes no estado da politica monetéria.

Utilizando as premissas propostas nos trabalhos descritos a cima podemos descrever algumas
equagoes e avaliar las empiricamente, sao elas::

Curva 15}

Y= fl (}/;f—]h rt—p)

Onde, Y; representa a variagao da Producao Industrial e r a Taxa de Juros, ¢ o periodo de tempo,
e p, o lag de dependéncia, logo a variacao da Producao Industrial no tempo ¢ é influenciada
positivamente pela variacao da Produgao Industrial do periodo ¢ — p e negativamente pela Taxa
de Juros também no periodo t — p.

Curva de Phillips;

= f2 (Wt—zw Yt—p)

Onde, m; representa a Variacao da Taxa de Inflacdo no periodo ¢, aqui representada pelo IPCA,

este indicador é influenciado positivamente pela variacao da Taxa de Inflacao do periodo t — p



e positivamente pela variacao da Producao Industrial também do periodo t — p.

Regra de Politica;
e = f3(Yi, )

logo, a Taxa de Juros no tempot é influenciada positivamente pelas variacées da Producao
Industrial no tempot e variagbes do IPCA também no tempot.

Podemos descrever a Taxa de Juros de longo prazo como;

1 1
Ry = 5Tt + §E[Tt+p]

seguindo os fundamentos propostos por Fisher, a Taxa de Juros de Longo prazo é uma pon-
deracgao entre a Taxa de Juros corrente e a Taxa de Juros esperada para o periodo t + p.

O Spread entre as Taxas de Juros de curto e longo prazo é dado por:
St =Ry — 1y
Dada a equacao de Regra de Politica(2.9) descrita acima podemos entao definir que:

Elrisp] = hi(E[Yitpl, E[mep])

A Taxa de Juros esperada para o periodo ¢t + p é funcao das variagées do Produto Industrial
esperado e do IPCA esperado. Ambos impactam positivamente a Taxa esperada de Juros.

De acordo com as premissas descritas na equacéo que representa a curva IS, temos que:
E[Y;f+P} = h2(Y2a rt)

Ou seja, a variacao esperada da Producado Industrial para o tempo t + p é influenciada posi-
tivamente pela variagao da Produgao Industrial corrente e negativamente pela Taxa de Juros
corrente.

Da mesma forma, de acordo com a equagao da Curva de Phillips ;
Elmiip] = ha(m, Y1)

Ou seja, a variagdo esperada do IPCA para o tempo ¢ + p estd em fungdo das variagoes da
Produgao Industrial e do IPCA corrente.

Fazendo algumas substituicoes obtemos a equacao que fornece a Taxa de Juros de longo.

11
Ry = i+ G{ha(ha(Ye, ), h(me, Yi)}

Logo,

S = gr+ Ul (ha(Yi, ), hs(me, V0] — [ m)])

Podemos entao concluir que a modelagem da ETTJ pode nos fornecer dados econémicos
importantes como PIB e indices de inflagdo - IPCA, visto que o spread pode ser retirado da
Estrutura a Termo das Taxas de Juros. Criando um mecanismo de predigao desses dados

economicos.



5 Conclusao

Neste trabalho foi proposto como diferencial a modelagem da Estrutura a Termo da Taxa
de Juros - ETTJ pelo Método descrito por Nelson Siegel (1987) utilizando a técnica Simulated
Annealing com a finalidade de agregar um novo método de estimagao e modelagem da ETTJ
na vasta literatura ja existente acerca do assunto.

Ressaltamos por fim, a capacidade informacional do spread - diferenca entre a taxa de curto
e longo prazo retirado da entao modelada ETTJ - que segundo os trabalhos publicados nos mais
distintos paises tem o poder de prever condigoes futuras da economia, tais como Inflagdo, PIB,
e possiveis recessoes. Trabalho este que serd estatisticamente desenvolvido em uma préxima

pesquisa.
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