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1. INTRODUCAO

A estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) € um instrumento de grande importancia
na avaliagdo da economia e¢ de suas expectativas futuras. Ross, Westerfield & Jordan
(2000) definem a ETTJ como sendo uma representacdo da relacdo existente entre as taxas
de juros nominais pagas por obrigacdes de cupom zero sem risco de default e as diferentes
maturidades de cada obrigacdo. Assim, a ETTJ reflete o valor puro do dinheiro no tempo
para maturidades distintas. Ao desenhar o comportamento da taxa de juros nominal para
obrigagdes de varias maturidades, a ETTJ pode ser usada — em conjunto com outros
instrumentos — para inferir informagdes sobre expectativas de inflagdo, juros reais, atuagao
esperada do COPOM nas proximas reunides, atual prémio de risco de variacdo da taxa de
juros etc. Além disso, a ETTJ pode ser usada para identificar diferencgas entre o valor de
mercado e o valor tedrico de um titulo, apontando para possiveis estratégias de
investimento decorrentes de erros de aprecamento de ativos (“mispricing”).

Em paises desenvolvidos, a estimagdo da ETTJ ¢ razoavelmente facil e tem alto
grau de precisdo, pois ha um mercado secundario bem desenvolvido e liquido para titulos
publicos. No caso de paises em desenvolvimento, a situacdo ndo ¢ tdo simples assim. O
mercado secundario nao €, geralmente, tdo bem estruturado, havendo apenas um conjunto
pequeno de titulos liquidos. Os titulos iliquidos, por sua vez, sdo negociados no mercado a
pregos que carregam um “prémio de iliquidez”. Como uma ETTJ estimada apenas a partir
de uma quantidade muito pequena de titulos liquidos pode ndo ser muito significativa —
pois possui poucos vértices —, frequentemente titulos iliquidos também sao utilizados para
estimar a ETTJ. Subramanian (2001) ressalta, no entanto, que titulos liquidos e iliquidos
sao classes heterogéneas de ativos, o que pode acarretar distor¢cdes consideraveis na ETTJ
estimada. Para lidar com esta questdo, Subramanian (2001) buscou estimar a ETTJ de
obrigagdes do governo indiano com uma fun¢do objetivo ponderada pela liquidez dos
ativos, obtendo resultados promissores.

Esta monografia se propde a verificar se o método desenvolvido por Subramanian
(2001) ¢é capaz de gerar estimativas da ETTJ do Brasil mais acuradas do que aquelas

obtidas por uma estimacao “convencional”” da ETTJ. Em outras palavras: se incorporarmos

! Explicamos o que estamos chamando de estimago “convencional” da ETTJ mais a frente, na terceira segio.



um termo de ponderacdo pela liquidez dos ativos na funcdo objetivo usada para estimar a
ETTJ, o ajuste entre o yield teorico e o yield de mercado dos ativos liquidos melhora
significativamente?

O presente trabalho encontra-se dividido em seis se¢oes, incluindo esta introducao.
A segunda secdo explicita algumas motivagdes importantes para o estudo da ETTJ. A
terceira se¢do introduz conceitos basicos, apresenta o0 modelo de Nelson & Siegel (N&S)
(1987) — que foi o modelo usado para ajustar os dados coletados — e, por fim, discute os
principais pontos do artigo de Subramanian (2001). A quarta se¢do descreve os mercados
de DI-1 e de Swap DI-Pré no Brasil, pois foram dados destes mercados que serviram de
base para o trabalho. A quinta sec¢do realiza a estimacdo da ETTJ brasileira, inicialmente
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e, depois, por Minimos Quadrados Ponderados
(MQP), incorporando o ajuste pela liquidez sugerido por Subramanian (2001). A sexta

secdo elenca as conclusdes.



2. MOTIVACAO

A ETTIJ ¢ um instrumento fundamental na avaliacdo de ativos de renda fixa. Existem
varios motivos que sublinham a importancia de se estudar os diferentes métodos de
estimacdo da ETTJ, as vantagens e desvantagens de cada método e as formas de tornar a
estimag¢do mais precisa. Prado (2004) ressalta quatro motivos:

1) Previsao — A ETTIJ ajuda a prever o comportamento futuro das taxas de juros
nominais de curto prazo, traz informagdes sobre expectativas de inflacdo e pode ajudar,
ainda, na previsdo do nivel de atividade econdmica.

2) Politica Monetaria - A ETTJ afeta de forma inequivoca o mercado de crédito de um
pais. As taxas de juros livres de risco para diferentes maturidades expressas pela ETTJ
funcionam como um “piso” para o custo do crédito. Afinal, ao emprestar dinheiro o credor
cobra nao apenas a taxa de juros livre de risco, mas também um spread, que varia de
acordo com a probabilidade de default do tomador. Consequentemente, a ETTJ afeta a
economia como um todo: do consumo das familias aos planos de investimento de grandes
empresas.

3) Gerenciamento da Divida Publica — Ao indicar o valor que o mercado esta
atribuindo a obrigagdes de diferentes maturidades, a ETTJ indica o custo de emissdo de
novos titulos de divida do governo com maturidades semelhantes.

4) Gerenciamento de Risco e Aprecamento de Derivativos — Bancos e outras
instituigdes financeiras possuem carteiras de titulos pré-fixados, que estdo sujeitas ao risco
de variagdo de taxa de juros. Para avaliar a magnitude deste risco, ¢ necessario que a
instituicdo financeira estime a ETTJ. Além disso, a estimagdo da ETTJ ¢ peca fundamental

no aprecamento de derivativos.
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3. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

Nesta se¢do, definimos conceitos basicos relacionados a ETTJ, apresentamos as
principais caracteristicas do modelo de N&S e discutimos a proposta de Subramanian

(2001) de ajuste da ETTJ pela liquidez dos ativos.

3.1. CONCEITOS BASICOS

Inicialmente, definimos alguns dos principais conceitos relacionados a ETTJ
utilizados ao longo deste trabalho Em especial, definimos os conceitos de taxa zero cupom,

yield to maturity, ETTIJ, taxa forward e taxa forward instantanea.

3.1.1. TAXA ZERO CUPOM

Um titulo que ndo realiza nenhum pagamento intermedidrio (cupom, no jargdo de
mercado), fazendo um Unico pagamento igual ao seu valor de face na data de sua
maturidade é chamado de titulo zero cupom. Um titulo deste tipo € negociado com um
desconto em relagdo ao seu valor de face. A taxa de juros implicita neste desconto ¢é
chamada de taxa zero cupom. Mais formalmente, para um titulo com valor de face

normalizado em R$1,00, temos que:

252

n 1 \n
PUx(1+D)®? =1>i=| — -1 1
Yo RN ER 0

, onde PU ¢ o preco unitario do titulo — isto ¢, o preco ao qual o titulo ¢ negociado no
mercado — i ¢ a taxa zero cupom e n o numero de dias tuteis até a maturidade do titulo.
Convém notar que, ao longo deste trabalho, estaremos sempre nos referindo a taxas de juros
zero cupom, efetivas e anualizadas de acordo com a convengao de 252 dias uteis/ano.

E importante frisar que nem todas as taxas observadas no mercado sdo taxas zero
cupom. Titulos brasileiros de médio prazo, como NTN-Bs, NTN-Cs e NTN-Fs, pagam
cupons semestrais. Taxas obtidas a partir de titulos zero cupom e de titulos com cupom nao
sdo imediatamente comparaveis, pois apenas as primeiras refletem o valor puro do dinheiro

no tempo para diferentes maturidades. Para torna-las comparaveis, algum método deve ser
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utilizado — um exemplo é o método bootstrap’ —, o que implica um custo computacional a

mais, nem sempre desprezivel.

3.1.2. YIELD TO MATURITY

Antes de explicarmos o que ¢ yield to maturity (yield), é preciso que se entenda
como ocorre o apregamento de um titulo. Do ponto de vista financeiro, um titulo ¢
basicamente a promessa de pagamento de um conjunto de fluxos de caixa ao longo do
tempo. Para aprecarmos um titulo, temos que somar o valor presente de todos os fluxos de
caixa prometidos. Matematicamente:

a FC,
PU = HZ:; (1+ 7 )n/252 (2)
, onde F'Cy ¢ o fluxo de caixa no periodo n e r» ¢ a taxa de desconto no periodo n. Note-se
que nem os fluxos de caixa, nem as taxas de desconto precisam ser constantes ao longo do
tempo. O problema ¢ que taxas de desconto varidveis ndo dao sinais claros da rentabilidade
do titulo. Este problema ¢ resolvido calculando-se o yield do titulo, que € uma taxa ficticia,

constante no tempo, que faz com que a soma do valor presente dos fluxos de caixa do titulo

seja igual ao seu prego de mercado. Ou seja:
T
z 252 (3)
~ 1+ )”/
, onde y € o yield do titulo. Assim, o yield ¢ uma espécie de taxa de desconto média do
titulo. E interessante notar que no caso de titulos zero cupom o yield é sempre igual a taxa

Z€ro cupom.

3.1.3. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

Ross, Westerfield & Jordan (2000) definem a ETTJ como sendo uma representagao
da relacdo existente entre as taxas de juros nominais pagas por titulos zero cupom sem risco

de default e as diferentes maturidades de cada titulo. Como estamos falando de titulos sem

2 Para detalhes sobre o método bootstrap, ver Hull (2006), pp. 82-84.
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risco de default, ¢ natural pensar em titulos publicos. Veremos mais a frente, porém, que
titulos publicos ndo sdo os Unicos ativos a partir dos quais podemos construir a ETT]J.
Segundo a defini¢do utilizada, a ETTJ observada no mercado poderia ser formada,
teoricamente, por um numero infinito de pontos. Isto ndo se verifica na pratica. Em um
dado momento, apenas um conjunto razoavelmente reduzido de pontos da ETTJ ¢
efetivamente observado. Prado (2004) fornece duas justificativas principais para isto: em
primeiro lugar, ndo existem titulos para todas as maturidades possiveis; em segundo lugar,
mesmo que eles existissem, seria altamente improvavel que todos os titulos fossem
negociados no mesmo dia. Consequentemente, os dados efetivamente observados nos
fornecem uma ETTJ incompleta. A tabela e o grafico abaixo mostram um exemplo de ETTJ

observada:

Tabela 1/Figura 1: ETT]J brasileira observada no dia 07/05/2008 (fonte: Andima)

Dias Uteis Taxa zero ETTJ
Cupom

1 11,61% 14,50%
21 11,76% 14,00% ¢ ¢
42 11,93% 13.50% .
63 12,13% s 13.00%
126 12,70% x P N
252 13,63% F 12,50%
504 14,16% 12,00% ..’
756 14,23% 11,50%

11 ,OOOA) T T T T T T T T 1
0 100 200 300 400 500 600 700 800
Maturidade (Dias Uteis)

Para obtermos uma ETTJ completa, devemos estima-la a partir dos dados
observados. Ha inumeros modelos/técnicas que podem ser usados para completar uma
ETTJ. Tomando por base Prado (2004) e um artigo do Bank of International Settlement
(BIS Paper N°25) sobre ETT]J, dividimos estes modelos/técnicas de estimagdo da ETTJ nas
seguintes classificagdes:

1) Modelos “Atedricos” x Modelos Teoricos (ou Estruturais)

Prado (2004) sublinha que muitos dos modelos mais comuns utilizados para se
estimar uma ETTJ completa ndo possuem nenhum embasamento econdmico. Apenas

supde-se, por exemplo, que a ETTJ pode ser explicada por uma fung¢do qualquer,
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normalmente um polindmio. Em seguida, os parametros da fun¢ado escolhida sdo estimados
para que produzam o melhor ajuste possivel aos dados observados. Estes modelos
“ateoricos” tém, por um lado, a grande vantagem de serem flexiveis — afinal, um polindmio
de grau suficientemente alto pode garantir um ajuste perfeito aos dados observados. Por
outro lado, tém a desvantagem de ndo obedecerem, necessariamente, restrigdes de
equilibrio e/ou ndo-arbitragem.

Modelos tedricos buscam sujeitar a ETTJ a restrigdes decorrentes de dindmicas
econdmicas. Segundo Prado (2004), modelos teoricos sdao formados por pelo menos duas
equagdes: uma equagao define a dinamica da taxa de curto prazo e outra equacao liga a taxa
de curto prazo as taxas mais longas. Estes modelos tém duas vantagens principais: em
primeiro lugar, sdo consistentes com condigdes de ndo-arbitragem; em segundo lugar, os
parametros estimados (ex. prémio de liquidez) tém significado e interesse econdmico. Em
compensagao, estes modelos possuem a desvantagem de, por causa das restricdes impostas,
nao produzirem uma adequagdo perfeita entre as taxas tedricas estimadas e as taxas
observadas.

2) Modelos Paramétricos x Modelos Baseados em Splines

Modelos paramétricos sao funcdes single-piece — isto €, funcdes definidas por todo
0 dominio da maturidade.

Modelos baseados em splines, ao contrario, ndo especificam uma unica forma
funcional ao longo de todo o dominio da maturidade: fazem uso de um polinémio piece-
wise, a fungdo spline, que junta segmentos diferentes suavemente em pontos chamados de

(13 L0

nos
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O gréfico abaixo fornece um exemplo de uma ETTJ completa, aproximada por meio

de uma interpolacdo linear por partes:

Tabela 2/Figura 2: ETT]J brasileira completa do dia 07/05/2008 (fonte: Andima)

Dias Uteis | &@Zere ETTJ
Cupom

1 11,61% 14,50% -

21 11,76% 14,00% -

42 11,93% 13.50%

63 12,13% 13.00% |
126 12,70% g U
252 13,63% = 12,50% -
504 14,16% 12,00% -
756 14,23% 11,50% -

11,00% ; ; ; ; ; ; ; ‘
0 100 200 300 400 500 600 700 800
Maturidade (Dias Uteis)

Neste trabalho, usaremos o0 modelo de N&S para estimar a ETTJ. De acordo com as

classificacdes feitas, 0 modelo de N&S ¢ um modelo paramétrico “atedrico’”.

De um modo geral, modelos paramétricos da ETTJ sdo estimados por Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO). Ha duas opgoes:

1) Minimizar a soma do quadrado dos residuos entre o prego observado e o prego
tedrico;

2) Minimizar a soma do quadrado dos residuos entre o yield observado e o yield
tedrico. Esta foi a opgdo escolhida para estimar a ETTJ neste trabalho. E
importante ressaltar que nossa escolha estd em linha com a metodologia de
diversos textos do BACEN, incluindo os Trabalhos para Discussao 30, 72, 73,
120 e 158.

3 Como veremos mais a frente, o0 modelo de N&S tem como motivagio a teoria das expectativas — isto é, a
teoria das expectativas levou os autores a estudar uma classe especifica de fun¢des que estavam alinhadas
com ela. A partir desta classe de fungdes, foi escolhida a forma funcional final do modelo. A forma funcional
escolhida, porém, ndo impde nenhuma restrigdo decorrente de dindmicas economicas a ETTJ. Portanto, o
modelo de N&S é um modelo “atedrico”, no sentido discutido.
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Matematicamente, a fun¢ao objetivo pode ser expressa como:

13 W
min > (v, = »,) (4)
T n=1
, onde y» é o yield observado da obrigagdo com maturidade de n periodos e y»" ¢ o yield

teorico da obrigacdo com maturidade de » periodos.
3.1.4. TAXA FORWARD

Taxas forward sdo taxas de juros implicadas pelas atuais taxas zero cupom para
periodos no futuro. Para um melhor entendimento deste conceito, faremos uma discussao
da teoria das expectativas e da teoria da preferéncia pela liquidez, tal como apresentadas
por Sachs & Larrain (1993).

A teoria das expectativas parte da observacao de que ha duas formas de se investir
em titulos em um periodo de n anos:

(1) O investidor pode comprar no periodo 0 um titulo com maturidade de » anos

e carrega-lo até o vencimento.

(i) O investidor pode comprar no periodo 0 um titulo com maturidade de 1 ano
e carrega-lo até o vencimento. Quando o titulo vencer, o dinheiro ¢
reinvestido na compra de um novo titulo de 1 ano. Este procedimento ¢
repetido até o n-€simo periodo.

Na auséncia de incerteza, os retornos dessas duas estratégias devem ser iguais para
evitar qualquer possibilidade de arbitragem®. No caso particular de n=2, por exemplo, a
unica maneira para que tanto um titulo de 1 ano quanto um titulo de 2 anos existam ¢ as

estratégias (1) e (i) terem 0 mesmo retorno. Isto é:
(1+ io,z)z =(1+ip )+ f11) = A+ip)(A+1 1) 5)

, onde io,1 € 70,2 sd0 as taxas zero cupom no periodo 0 para os titulos de maturidade de 1 e 2
anos, respectivamente, fi,1 ¢ a taxa forward com maturidade de 1 ano no periodo 1 e i1 éa

taxa zero cupom no periodo 1 para um titulo com maturidade de 1 ano. Em um ambiente

4 Estamos, no momento, ignorando a existéncia de qualquer prémio de liquidez.
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onde ndo ha incerteza, fi,1 € igual a i1,1. Rearrumando a expressdo acima e aproximando
para zero os termos muito pequenos, obtemos:

_ (l; + /1) _ (i, +1y) (6)
e T T T,

Assim, podemos ver que, em condigdes sem incerteza, io,2 €, aproximadamente, uma
média aritmética de io,1 e i1,1. Na pratica, porém, 71,1 ndo ¢ conhecido no periodo 0. 4 teoria
das expectativas afirma que fi,1 é igual a expectativa da taxa zero cupom para um titulo
com maturidade de 1 ano no periodo 1. Substituindo na formula acima, temos:

i= (io,l +fl,1) _ (io,l +i16,1) (7)
02 — =
' 2 2

, onde 1,1 ¢ a taxa zero cupom esperada no periodo 1 para um titulo com maturidade de 1
periodo.

Generalizando este resultado, temos que, no periodo 0, a taxa zero cupom para um
titulo com maturidade de » anos ¢, aproximadamente, a média aritmética das taxas zero
cupom esperadas para o curto prazo — ou, de modo equivalente, a média aritmética da taxa
de curto prazo que vigora no periodo 0 e das taxas forward de curto prazo nos periodos

futuros. Matematicamente:

_ (iO,l + f‘l,l + f2,1 +..t n—l,l) — (iO,l + ile,l + i;,l to.t i:—l,l) (8)

lO,n -
n n

, onde fu,1 ¢ a taxa forward de 1 ano do periodo 7 e i, 1€ a taxa zero cupom esperada de um
titulo com maturidade de 1 ano no periodo ». De um modo geral, podemos afirmar que a
teoria das expectativas ¢ verdadeira quando investidores sdo neutros ao risco € possuem
expectativas racionais.

Convém perguntar, entretanto, o que acontece quando investidores sdo avessos ao
risco. Neste caso, pode haver uma preferéncia por titulos com maturidades menores, mais
liquidos, mesmo que seus yields também sejam menores. Assim, a teoria da preferéncia
pela liquidez afirma que investidores exigem um retorno mais alto para carregar titulos de

longo prazo, menos liquidos. De modo mais formal:

Iy, + + +..+ I +i, +io, +..+i°
:(0,1 f1,1 f2,1 ;7—1,1):(0,1 11 2.1 n—1,1)+L (9)

0,n n

n n
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, onde Lx é 0 prémio de liquidez. E importante observar que, com a inclusdo de Ln, as taxas
forward ndo sdo mais iguais as taxas zero cupom esperadas para periodos futuros. No
entanto, as taxas zero cupom continuam sendo a média aritmética da taxa de curto prazo
que vigora no periodo 0 e das taxas forward de curto prazo nos periodos futuros. Segundo
esta teoria, as taxas forward sempre serdo maiores que as taxas zero cupom esperadas.

Na figura 3, plotamos a ETTJ e suas taxas forward. Vale notar que as taxas forward
se situam acima das taxas zero cupom no inicio, quando a ETTJ é crescente. A medida que
a ETT]J se estabiliza, nas maturidades mais longas, a taxa forward converge para a taxa zero
cupom. Este resultado ¢ bastante intuitivo observando as equagdes (8) e (9). Conforme
discutido, as taxas zero cupom sdo, aproximadamente, uma média aritmética das taxas
forward. Logo, quando a taxa zero cupom aumenta com a maturidade, a taxa forward deve
aumentar mais. Inversamente, quando a taxa zero cupom cai com a maturidade, a taxa
forward deve cair mais. Por fim, se a taxa zero cupom se mantém constante em diferentes

maturidades, a taxa forward serd igual a ela.

Tabela 3/Figura 3: Taxas Forward da ETTJ brasileira completa do dia 07/05/2008 (fonte:
Andima)

Dias Uteis Taxa zero Taxa ETTJ
Cupom Forward
211 113:3:;0 11,77% 1500% 1
’ ° ’ ° o/ |

42 11,93% 12,11% 14,50%

63 12,13% 12,52% 14,00% -

126 12,70% 13,28% 13,50% -

252 13,63% 14,56% % 13.00% -

4 14,169 14,719 =

%0 16% 1% 12,50%

756 14,23% 14,37% Taxa Zero Cupom
12,00% -

/ Taxa Forward
11,50% -
11,00% : : : : : ‘ ‘ :
0 100 200 300 400 500 600 700 800
Maturidade (Dias Uteis)

Hé duas razdes para termos nos detido mais demoradamente nos conceitos e teorias
discutidos nesta subse¢ao. Em primeiro lugar, o conceito de taxa forward frequentemente
provoca confusao, mas ¢ um conceito fundamental para uma boa compreensdo da ETTJ. A
discussdo das teorias da expectativa e da preferéncia pela liquidez ajuda a tornar este

conceito mais claro, mostrando diferentes formas de interpretar a relagdo entre taxas zero
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cupom e a taxas forward. Em segundo lugar, o modelo de N&S, que ¢ usado neste trabalho

para estimar a ETT]J brasileira, tem como motivagao principal a teoria das expectativas.

3.1.5. TAXA FORWARD INSTANTANEA

A taxa forward instantanea nada mais ¢ que a taxa forward do periodo p, com
maturidade de n periodos, quando p — n (ou, analogamente, quando p - n — 0). Vimos na
subsecdo anterior que a taxa zero cupom ¢ uma média ponderada das taxas forward. Se
conhecemos uma fungdo f(n) que define a taxa forward instantdnea para qualquer
maturidade n, podemos estender o resultado da subsecdo anterior para o caso continuo. Ou
seja, ao integrarmos a fun¢do f(n) de 0 até n*, e dividirmos o resultado por n*, obtemos a
taxa zero cupom do periodo n*. Sabemos, ainda, que, para titulos zero cupom, a taxa zero

cupom ¢ o yield sdo iguais. Matematicamente:

[ £nxin

i(n*) = y(n*) = OT (10)

, onde i(n) e y(n) sdo funcdes que, para cada maturidade n, fornecem a taxa zero cupom € o

yield, respectivamente.
3.2. 0 MODELO DE NELSON & SIEGEL

Para estimar o yield tedrico (y'x) dos titulos zero cupom com diferentes maturidades
n, utilizamos o modelo classico proposto por Nelson & Siegel (1987). A escolha deste
modelo foi feita por trés motivos principais:
1) Sua forma funcional ¢ simples, porém flexivel, permitindo que a ETTJ seja
plana, positivamente inclinada, negativamente inclinada ou hump-shaped.
2) De acordo com o Bank of International Settlement (BIS Paper N°25), boa
parte dos bancos centrais europeus usa o modelo de N&S ou o modelo de
Svensson, que nada mais ¢ que uma versao estendida do modelo de N&S.

Ex.: Bélgica, Franca, Italia, Espanha, dentre outros.



19

3) Compatibilidade com os resultados de Scheinkman & Litterman (1991) e
Scheinkman, Knez & Litterman (1994).

Convém, portanto, apresentar em detalhes este modelo. Segundo Nelson & Siegel

(1987):

“A class of functions that readily generates the typical yield curve shapes is that
associated with solutions to differential or difference equations. The expectations
theory of the term structure of interest rates provides heuristic motivation for
investigating this class since, if spot rates are generated by a differential equation,

then forward rates, being forecasts, will be the solution to the equations” (p. 474).

Depois de alguma experimentagao, os autores postulam a seguinte fungao f(n) para a

taxa forward instantanea:
f(n) =Py + By -exp(=n/7)+ B,[(n/7)-exp(-n/7)] (11)
Integrando a funcdo (11) de 0 até n e dividindo por n, obtemos a fun¢do y(n) para o yield

(ou, de maneira equivalente, a funcao i(n) para a taxa zero cupom):
. T
i(n) = y(n) = fo + (B, + f>)- (;) [1=exp(=n/7)]= B, -exp(-n/7) (12)

A fungdo (12) é o cerne do modelo de N&S, descrevendo a ETTJ propriamente dita. po, f1,
[2 e 7 530 os parametros a serem estimados. Podemos ver, porém, que este modelo gera um
problema de otimiza¢do ndo linear — isto ¢, o modelo ndo ¢ linear nos pardmetros. Se
arbitrarmos um valor para 7, porém, o modelo passa a ser linear nos parametros € podemos
aplicar a técnica usual de MQO. Este procedimento ¢ usado neste trabalho.

Nelson & Siegel (1987) interpretam os parametros fo, f: e f2 como sendo,
respectivamente, componentes de longo, curto e médio prazo da ETTJ. A figura 4 mostra o

impacto destes parametros a medida que a maturidade aumenta.
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Figura 4: Impacto dos Parametros do Modelo de N&S para Diferentes Maturidades

Parametros do Modelo de N&S
114
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Como podemos ver, fo € o componente de longo prazo, pois, como € uma constante,
ndo varia com a maturidade do titulo. 7 € o componente de curto prazo, pois € o parametro
que decai mais rapidamente para zero a medida que a maturidade aumenta. f2 ¢ o
componente de médio prazo, visto que come¢a em zero — ndo sendo, portanto, de curto
prazo - e decai para zero a medida que a maturidade aumenta — nao sendo,
consequentemente, de longo prazo. Scheinkman & Litterman (1991), Scheinkman, Knez &
Litterman (1994) e Diebold & Li (2006) sugerem uma interpretacdo alternativa para estes
parametros. De acordo com estes autores, fo (longo prazo) pode ser entendido como o nivel
da ETTJ, B! (curto prazo) como sua inclinagdo e 2 (médio prazo) como sua curvatura.

O parametro 7 funciona como um termo de decaimento exponencial. Valores
pequenos de 7 produzem um decaimento lento, ajustando melhor a ETTJ para maturidades
mais longas. Valores grandes de 7 produzem um decaimento veloz, ajustando melhor a
ETTJ para maturidades mais curtas. O 7 determina, ainda, em que maturidade se dara o

ponto maximo da curvatura.

3.3. AJUSTE PARA A LIQUIDEZ

Em paises desenvolvidos, a estimacdo da ETTJ ¢ razoavelmente facil e tem alto
grau de precisdo, pois ha um mercado secundario bem desenvolvido e liquido para titulos
publicos. No caso de paises em desenvolvimento, a situa¢do ndo ¢ tdo simples assim. O

mercado secundario ndo €, geralmente, tdo bem estruturado, havendo apenas um conjunto
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pequeno de titulos liquidos. Os titulos iliquidos, por sua vez, sdo negociados no mercado a
yields que carregam um “prémio de iliquidez”. Como uma ETTJ estimada apenas a partir
de uma quantidade muito pequena de titulos liquidos pode ndo ser muito significativa —
pois possui poucos vértices —, frequentemente titulos iliquidos também sao utilizados para
estimar a ETTJ. Subramanian (2001) frisa, no entanto, que titulos liquidos e iliquidos sao
classes heterogéneas de ativos, o que pode acarretar distor¢des consideraveis na ETTJ
estimada.

Conforme Subramanian (2001) ressalta, uma estimagdo convencional da ETTJ por
MQO dé pesos iguais para o quadrado do residuo de qualquer ativo, independente se ele ¢
liquido ou ndo. Consequentemente, distor¢des no apregcamento de obrigacdes iliquidas
poderiam prejudicar também o ajuste entre o yield observado de uma obrigacdo liquida e
seu yield tedrico. Para minimizar este problema, ¢ preciso lidar de alguma forma com este
“prémio de iliquidez”: pode-se 1) modela-lo explicitamente ou 2) leva-lo em conta
implicitamente. Subramanian (2001) sublinha, porém, que uma estimag¢do paramétrica
explicita tem as desvantagens de ser muito dependente de uma especificagdo correta do
modelo e de usar pardmetros adicionais. Deste modo, o autor opta por levar em conta
implicitamente o “prémio de iliquidez”.

Assim, Subramanian (2001) estima a ETTJ de obrigagdes do governo indiano com
uma funcdo objetivo ponderada pela liquidez das obrigagdes. Para isso, substitui o0 MQO

por Minimos Quadrados Ponderados (MQP). Matematicamente:

T 2
min%;wnx(yn—y:) (13)
, onde wx € 0 peso, que varia de acordo com a liquidez do ativo.

A melhor medida para a liquidez das obrigacgdes, argumenta o autor, sdo dados de
bid-ask. Caso estes dados ndo estejam disponiveis, pode-se trabalhar com dados de volume
negociado e/ou nimero de negdcios. No caso da ETTJ indiana, Subramanian (2001) usa os
dados de volume negociado e nimero de negdcios.

Resta responder, porém, como os pesos devem ser definidos. Subramanian (2001)
ressalta duas caracteristicas basicas da fung¢ao liquidez:

1) Todos os titulos liquidos devem ter pesos semelhantes ao titulo mais liquido.
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2) Os pesos devem diminuir a uma taxa crescente a medida que a liquidez dos

titulos vai ficando mais limitada.

A partir destas duas caracteristicas, Subramanian (2001) conclui que a fungao
liquidez deve exibir um comportamento assintdtico, de modo que os ativos liquidos se
localizem préximo da assintota e, portanto, tenham valores proximos. Dai, o autor escolhe a

funcao de tangente hiperbolica para modelar a liquidez. A figura 5 mostra esta fungao.

Figura 5: Tangente Hiperboélica
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Pode-se reparar que, tanto para x > 0 quanto para x < 0, a fungdo converge
rapidamente para a assintota, se adequando bem a primeira caracteristica de uma funcao
liquidez, tal como definida por Subramanian (2001). No entanto, a segunda caracteristica
da funcao liquidez s6 ¢ mantida para esta fungdo quando x < 0, pois apenas neste trecho do
dominio a segunda derivada ¢ positiva — e, portanto, os pesos dos ativos iliquidos
decrescem a uma taxa crescente. Assim, Subramanian (2001) define:

W =[tanh(-v, /v (14)

]+[tanh(-neg, / neg )l

max )

, onde v € o volume de negocios e neg ¢ o numero de negocios.



23

Para chegar ao peso de cada ativo na funcao objetivo, wn, basta fazer:

v,

w, =—"—

N (15)
W,

E interessante notar que o método de ponderagio desenvolvido por Subramanian
(2001) possui uma protecdo contra outliers, pois os pesos sao determinados ndo s6 pelo
volume negociado, mas também pelo nimero de negdcios ocorridos. Pode-se entender
melhor a importancia deste ponto com um exemplo: imaginemos que, em um determinado
dia, um titulo com maturidade de seis meses teve um volume negociado vinte vezes maior
que qualquer outro titulo negociado neste dia. Este volume foi fruto, porém, de um tnico
negocio. Se a ponderagdo levasse em conta apenas o volume negociado, os outros titulos
pareceriam ser iliquidos, frente a um volume tdo grande. Ao levar em conta também o

numero de negbcios, esta distor¢do ¢ minimizada.
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4. O MERCADO BRASILEIRO DE DI-1 E DE SWAP DI-PRE

Conforme frisa Prado (2004), as Letras do Tesouro Nacional (LTNs) seriam os
titulos publicos mais apropriados para a construcao de uma ETTJ, visto que sdo obrigagdes
zero cupom e, em situagdes normais, ndo t€m risco de default. No entanto, optamos por
construir nossas ETTJs a partir das taxas referenciais de swap DI-PRE fornecidas pela
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Nossa escolha estd longe de ser inusitada. Ha
vérios textos do BACEN em que as taxas referenciais de swap DI-PRE da BM&F sio
utilizadas. Alguns exemplos sdo os Trabalhos para Discussao 30, 72, 73, 120 e 158.

As taxas referenciais de swap DI-PRE também obedecem as duas condigdes listadas
para a construgdo da ETTJ — a saber, sdo obtidas através de obrigagcdes zero cupom (0s
contratos futuros de taxa de juros de 1 dia, DI-1) e, além disso, ndo tém risco de default,
visto que a BM&F oferece garantias as partes. Nossa escolha por usar estas taxas no lugar
das taxas das LTNs para a constru¢do da ETTJ se fundamenta nas seguintes razdes:

1) As taxas referenciais de Swap DI-PRE possuem constant maturity — isto é, todo

dia sdo listadas taxas para 50 vértices fixos (ex.: 30, 60, 90, 360 dias corridos).
Isto facilita ndo s6 a comparagdo das taxas de diferentes dias, mas também o
trabalho de classificacdo de dados de volume negociado e nimero de negocios.
E importante ressaltar que, a rigor, ndo ha restrigio alguma obrigando que um
swap tenha maturidade igual a de um vértice fixo. No entanto, o formato dos
dados no site da BM&F torna razoavelmente facil categorizar as negociagdes,
langando-as no vértice fixo mais proximo de sua maturidade real. No caso do
mercado de LTNs, a Associagdo Nacional das Instituigdes do Mercado
Financeiro (ANDIMA) transforma as taxas de LTNs observadas no mercado em
taxas de constant maturity (ha 8 vértices fixos: 1, 21, 42, 63, 126, 252, 504 ¢ 756
dias uteis), mas ainda assim restaria o problema de, para cada dia, classificar as
negociagdes de uma LTN com determinada maturidade (movel) para o vértice
fixo mais proximo.

2) Um problema ainda maior se refere ao nimero reduzido de titulos publicos zero

cupom. A um dado momento, ha apenas 6 ou 7 LTNs com maturidades distintas

sendo negociadas. As maturidades destas LTNs sdo sempre relativamente curtas,



25

ndo ultrapassando nunca 756 dias Uteis/3 anos (o ultimo vértice fornecido pela
ANDIMA). Para construir uma ETTJ mais longa, seria necessario complementar
as informagdes das LTNs com dados de titulos publicos com maturidades mais
longas. No caso, os titulos apropriados seriam as Notas do Tesouro Nacional -
Série F (NTN-F), titulos pré-fixados que pagam cupom semestral. Porém, como
as NTN-Fs pagam cupom, suas taxas nao sao imediatamente comparaveis com
as taxas das LTNs, devendo ser transformadas em taxas zero cupom por algum
método (conforme ja mencionamos, um método muito utilizado € o bootstrap).
Isto implica um custo computacional consideravel, que pode ser evitado

utilizando-se as taxas referenciais de swap DI-PRE.

Como estaremos trabalhando com as taxas referenciais de swap DI-PRE, convém
discutir como estas taxas sdao obtidas. Isto implica discutir o funcionamento do mercado
brasileiro de DI futuro.

A taxa DI ¢ a taxa média das operagdes interfinanceiras com maturidade de 1 (um)
dia util. Ela é apurada diariamente pela Central de Custodia e Liquidacao Financeira de
Titulos (CETIP) e ¢ cotada como uma taxa efetiva, anualizada de acordo com a convengao
de 252 dias uteis/ano.

O principal contrato futuro de taxa de juros da BM&F € o contrato de taxa média de
depositos interfinanceiros de um dia (DI-1). O objeto de negociacdo deste contrato ¢ a taxa
de juros efetiva até seu vencimento. Esta taxa de juros efetiva ¢ definida como a
acumulacgdo das taxas diarias de DI no periodo entre a data de negociacdo do contrato e seu
vencimento.

Como ressalta Ferreira (2004), apesar de ter como objeto de negociagdo a taxa de
juros, o contrato de DI-1 sofre, na pratica, uma inversdao de posi¢ao ao ser registrado. Isto
ocorre, pois o ajuste diario ¢ computado em termos de variacdo nos precos unitarios (PU)
de um titulo zero cupom com valor de face de R$ 100.000,00. Assim, temos a seguinte
relacdo:

PU x(1+i)"'** =100000 (16)

, onde i ¢ a taxa zero cupom negociada e n o numero de dias uteis até¢ o vencimento do

contrato. A dinamica do contrato futuro de DI-1 implica, pois, que um comprador do
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contrato estd comprando taxa de juros e vendendo PU. Inversamente, um vendedor do
contrato estd vendendo taxa de juros e comprando PU. No vencimento do contrato, o PU
converge para o valor de face de R$ 100.000,00.

Os contratos futuros de DI-1 sempre vencem no primeiro dia util do més. Nao
informam, portanto, taxas de constant maturity. Podemos perceber isto com um exemplo:
um contrato com vencimento em 21 dias uteis ¢ negociado hoje a uma determinada taxa.
Amanha, a taxa a qual este mesmo contrato for negociado sera relativa a 20 dias uteis, ndo
mais 21. As taxas referenciais de Swap DI-PRE buscam resolver este problema,
encontrando taxas de constant maturity para 50 vértices fixos por meio da aplicagdo da

seguinte regra de interpolacao exponencial:

252
(ng+d)—ng ] (ng+d)

147 Y252 [ -
( n1) )n0/252 (17)

(1+l )n0/252 X(1+l

(1 + ino+d) =

ng
Assim, dado um vértice fixo com maturidade em no+4, a taxa zero cupom desse vértice,
ino+d, pode ser encontrada se conhecemos ino € i1, as taxas zero cupom de contratos futuros

de DI-1 que vencem em no, antes do vértice fixo, e em ni, depois do vértice fixo,

respectivamente.
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5. ESTIMACAO DA ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

5.1. FONTE DE DADOS

Para a realizacdo deste trabalho foram coletados do site da BM&F os seguintes
dados diarios referentes ao periodo compreendido entre janeiro/2006 e dezembro/2007:

1) Taxas referenciais de swap DI-PRE.

2) Volumes negociados para cada maturidade.

3) Numero de negocios para cada maturidade.

A base de dados montada pode ser consultada no CD em anexo a este trabalho.

5.2. ESTIMANDO O MODELO DE NELSON & SIEGEL

Este trabalho busca avaliar se 0 método de estimag¢do da ETTJ com corre¢do para
iliquidez desenvolvido por Subramanian (2001) no caso do mercado de obrigagdes indianas
pode ser estendido para o caso brasileiro com sucesso.

Neste sentido, as seguintes etapas foram seguidas:
1) Estimacao convencional da ETTJ por MQO, ajustando os dados observados ao
modelo de N&S.
2) Estimagdo da ETTJ por MQP, ajustando os dados observados ao modelo de

N&S e usando como medida de ponderacgdo a liquidez dos ativos.

Viarios ajustes foram feitos aos dados coletados para que as estimacgdes da ETTJ
brasileira pudessem ser feitas.

Inicialmente, calculamos as taxas referenciais médias de Swap DI-PRE para todos
os meses de 2007. Escolhemos, entdo, as taxas referenciais dos seguintes meses para servir
de amostra: janeiro, abril, julho, outubro e dezembro. Em nossa opinido, estes cinco meses

constituem um bom retrato da dinamica do mercado futuro de juros durante o ano de 2007.
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O possivel ganho em exatiddo que se obteria com uma amostra maior (ex. todos os meses
de 2007, dados diarios etc.) implicaria custos computacionais significativos.

Em seguida, procedemos ao célculo dos pesos para realizar a ponderagdo pela
liquidez do ativo, tal como explicitado nas equagdes (14) e (15). Algumas observacdes sao
necessarias em relagdo a este ponto.

Em primeiro lugar, restringiremos nossa atencao apenas as operacdes de swap DI-
PRE registradas pela BM&F. Como swaps sdo operagdes de mercado de balcio, os swaps
registrados pela BM&F ndo representam, de modo algum, a totalidade do mercado de
swaps do Brasil. No entanto, a dificuldade de agregar dados nacionais de swap fez com que
concentrassemos nossos esforgos nas operacdes registradas pela BM&F, que sdo confiaveis
e de acesso publico. Neste trabalho, quando falarmos em “mercado de swap DI-PRE”,
estaremos nos referindo especificamente as operagdes de swap DI-PRE registradas na
BM&F.

Em segundo lugar, as negociacdes de swap DI-PRE n#o estio restritas aos vértices,
podendo ter a maturidade que as partes desejarem. Encontramos, por exemplo, swaps DI-
PRE com maturidade de 35 dias corridos — ou seja, entre os vértices fixos de 30 e 60 dias
corridos. Seria, no entanto, pouco informativo constatar que um swap de 35 dias corridos ¢
mais liquido que um de 36. Para evitar este problema, transferimos todas as negociagdes
que ndo ocorreram em vértices fixos para o vértice fixo mais proximo.

Em terceiro lugar, de acordo com os dados coletados, em todos os meses do ano de
2007 havia, em média, negociacdes em apenas 40% dos vértices fixos (no ano de 2006 esse
nimero era ainda menor, por volta de 30%). Para minimizar este problema, ao invés de
usarmos o volume negociado e o nimero de negdcios apenas no més corrente, utilizamos
como base de célculo do peso uma média movel destas variaveis nos ultimos 12 meses.
Assim, os pesos referentes a curva do més de janeiro de 2007 sdo construidos a partir do
volume e do nimero de negdcios acumulados desde o més de fevereiro de 2006 (inclusive)
até janeiro de 2007 (inclusive). A figura 6 mostra as relagdes volume negociado acumulado
por vertice dividido por volume negociado acumulado total e numero de negocios
acumulado por vertice dividido por numero de negocios acumulado total para cada um dos

meses da amostra.



Figura 6: Volume Negociado & Numero de Negocios - Acumulado 12 meses
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O uso da média mével de 12 meses destas duas variaveis faz com que o nimero de
vértices fixos sem negociacdo caia drasticamente. De um modo geral, continuam sem
negociacdo apenas o 1° vértice fixo — o que faz sentido, pois ele se refere a 1 (um) dia
corrido (trata-se do CDI do dia) — e os 5 ultimos vértices fixos, que dizem respeito a
maturidades de 7 a 15 anos.

Pode-se perceber que, de julho a outubro ha uma quebra no peso do volume do
vértice de 60 dias corridos. Esta quebra ¢ provocada por outliers, em especial uma
negociagdo ocorrida em agosto de 2006 com volume total de R$ 1 bilhdo. E interessante
relembrar, entretanto, uma observacao feita na subsecdo 3.3: como a ponderagdo sugerida
por Subramanian (2001) ndo leva em conta apenas o volume negociado por vértice, mas
também o nimero de negociagdes, ela funciona como uma protecdo contra outliers. Neste
sentido, se a distor¢ao provocada pelos outliers ndo chega a ser completamente eliminada,

ela certamente € minimizada.
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Uma vez feitos estes ajustes aos dados de volume negociado e nimero de negocios,
procedemos ao calculo dos pesos. A tabela 4 resume os valores encontrados para cada

observagao:

Tabela 4: Pesos

Vértices Tangente Hiperbélica Volume + Negébcios
Fixos - DCs IEE abr-07

1 0,00% 0,00% 0,00% s 0,00%
30 1,93% 0,95% 0,73% 0,06%
60 7.52% 7,91% 9,12% 1,15% 0,59%
90 8,56 % 8,40% 9,46 % 3,80% 3,56%
120 4,23% 4,97% 6,19% 1,05% 0,86%
150 1,04% 0,85% 0,48% 1,31% 1,18%
180 1,15% 0,92% 1,20% 1,13% 1,57%
210 0,75% 0,53% 0,62% 0,55% 1,02%
240 0,43% 0,44% 0,00% 0,00% 0,52%
270 0,42% 0,49% 0,43% 0,64% 1,18%
300 0,44% 1,13% 1.21% 1,56 % 1,78%
330 0,47% 0,55% 0,62% 0,67% 1,00%
360 8,76% 6,96 % 11,01% 16,78% 18,65%
390 2,57% 2,05% 1,96% 711% 6,10%
420 2,01% 0,98% 1,31% 1,62% 1,96%
450 0,40% 0,38% 0,97% 1,44% 1.76%
480 0,30% 0,15% 0,17% 0,33% 0,76%
510 0,66% 1,18% 1,79% 2,72% 2,97%
540 0,15% 0,34% 1,40% 2,57% 3.82%
570 2,08% 2,20% 0,36% 1,04% 1,10%
600 2,70% 2,59% 0,20% 1,01% 1,08%
630 0,70% 0,00% 0,17% 0,56% 0,93%
660 0,00% 0,23% 0,28% 1.21% 1,26%
690 0,38% 0,23% 0,25% 1,06% 1.24%
720 3,20% 3,41% 3,76% 511% 5,18%
750 0,44% 0,39% 0,13% 0,69% 1.31%
780 1,18% 0,99% 0,13% 0,79% 1,25%
810 0,46% 0,29% 0,28% 1,07% 1.32%
840 0,32% 0,29% 0,28% 1,51% 1,98%
870 0,32% 0,52% 0,66% 0,95% 1.17%
900 0,45% 0,40% 0,56% 0,71% 1,06%
930 0,74% 0,53% 0,44% 0,61% 1,10%
960 0,84% 0,65% 0,56% 0,67% 0,97%
990 0,70% 0,38% 0,55% 0,60% 0,89%
1020 0,71% 0,51% 0,55% 0,59% 0,84%
1050 0,57% 0,38% 0,55% 0,78% 0,87%
1080 0,29% 0,49% 0,52% 0,55% 0,83%
1110 3,40% 3,52% 4.,36% 5,85% 0,27%
1140 0,98% 0,81% 0,27% 0,10% 0,72%
1170 0,82% 0,48% 0,27% 0,20% 0,23%
1200 3,64% 4,23% 3,60% 3,20% 3,20%
1440 10,53% 11,04 % 10,02% 9,04 % 6,33%
1800 10,46% 15,10% 17,06% 9,87% 6,93%
2160 12,31% 11.,18% 5,57% 6,37% 6.,79%
2520 0,00% 0,00% 0,00% 1,13% 1.82%
2880 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3240 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3600 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4380 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5580 0,00% 0,00 % 0,00% 0,00% 0,00%

Analisando a tabela 4 e a figura 6 em conjunto, nota-se que a liquidez do swap DI-
PRE reflete nas trés primeiras observagdes uma distribui¢io trimodal e nas duas ultimas
uma distribui¢do bimodal. A distribui¢ao trimodal das trés primeiras curvas se deve aos ja
referidos outliers. Em todas as observagdes, a liquidez se concentra em dois focos: na ponta

curta da curva, dos vértices fixos de 60 a 390 dias corridos, e na ponta longa da curva, dos
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vértices fixos de 1200 a 2160 dias corridos. Em média, 70% da liquidez do swap DI-PRE
esta nestas maturidades — isto €, em apenas 16 dos 50 vértices fixos.

Conforme se antecipou na subsecao 3.2, um problema fundamental ao se utilizar o
modelo de N&S diz respeito a como lidar com o 7. Um 7 mal arbitrado pode facilmente
distorcer os resultado obtidos. Para resolver este problema, foi montado um grid com o
objetivo de encontrar o 7 que produz o melhor ajuste aos dados observados — ou seja, o 7
que maximiza o R?. Utilizamos como pontos do grid todos os 50 vértices fixos da curva
referencial de swap DI-PRE. Ignorando o 1° vértice fixo, que ¢ igual a 1 (um) dia corrido (o
CDI do dia), do 2° vértice fixo (30 dias corridos) ao 41° (1200 dias corridos), a distancia
entre cada vértice ¢ de 30 dias. Do 42° vértice fixo ao 50° esta distancia vai aumentando
gradativamente de 240 para 1200 dias corridos (o ultimo vértice fixo se situa em 5580 dias
corridos). Assim, para acharmos o 7 6timo, foram rodadas 100 regressdes para cada
observagdo na amostra (50 por MQO e 50 por MQP), totalizando 500 regressdes”. Na

proxima pagina, a tabela 5 resume os resultados encontrados.

5 Para ajudar nesta tarefa, desenvolvemos uma rotina em Excel, que estd no CD em anexo, no arquivo Nelson
& Siegel.xls.
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Tabela 5: Grid - R? para diferentes 7

MQO -jan/07 MQO-abr/07 MQO -jull07 MQO -out/07 MQO - dez/07 MEDIA MQP - jan/07 MQP -abr/07 MQP - jul/07 MQP -out/07 MQP - dez/07 MEDIA
1 86,40% 68,57% 86,15% 49,28% 52,10% 68,50% 94,85% 92,31% 96,17% 89,81% 96,23% 93,87%
30 92,26% 92,58% 96,39% 82,26% 81,95% 89,00% 95,76% 97,11% 97,40% 8531% 88,36% 92,79%
60 91,79% 99,08% 95,62% 96,47% 95,39% 95,67% 95,88% 99,62% 97,07% 97,06% 97,46% 97.42%
90 93,79% 99,90% 96,40% 99,01% 98,88% 97,59% 97,50% 99,98% 98,15% 98,28% 99,18% 98,62%
120 96,29% 99,82% 97,69% 98,44% 99,29% 98,31% 98,76% 99,96% 99,01% 97,70% 99,11% 98,91%
150 98,25% 99,71% 98,43% 97,37% 98,84% 98,52% 99,49% 99,93% 99,43% 97,13% 98,74% 98,94%
180 99,38% 99,71% 98,33% 96,52% 98,32% 98,45% 99,83% 99,93% 99,51% 96,78% 98,41% 98,89%
210 99,69% 99,77% 97,53% 96,01% 97,96% 98,19% 99,90% 99,95% 99,34% 96,63% 98,21% 98,81%
240 99,34% 99,85% 96,23% 95,77% 97.77% 97,79% 99,76% 99,97% 99,00% 96,63% 98,13% 98,70%
270 98,49% 99,92% 94,62% 95,72% 97,74% 97,30% 99,46% 99,98% 98,54% 96,74% 98,14% 98,57%
300 97,31% 99,97% 92,85% 95,81% 97.80% 96,75% 99,04% 99,98% 97,98% 96,90% 98,21% 98,42%
330 95,91% 99,97% 91,02% 95,93% 97,92% 96,15% 98,53% 99,98% 97,36% 97,08% 98,31% 98,25%
360 94,39% 99,93% 89,21% 96,07% 98,07% 95,53% 97,95% 99,96% 96,70% 97,25% 98,42% 98,06%
390 92,81% 99,85% 87,45% 96,22% 98,22% 94,91% 97,32% 99,93% 96,02% 97.41% 98,53% 97,84%
420 91,22% 99,73% 85,76% 96,35% 98,37% 94,20% 96,68% 99,88% 95,34% 97,56% 98,63% 97,62%
450 89,65% 99,59% 84,16% 96,45% 98,50% 93,67% 96,02% 99,83% 94,65% 97,68% 98,72% 97,38%
480 88,10% 99,43% 82,65% 96,53% 98,61% 93,06% 95,36% 99,78% 93,98% 97.77% 98,80% 97,14%
510 86,60% 99,24% 81,22% 96,59% 98,71% 92,47% 94,71% 99,71% 93,32% 97,85% 98,86% 96,89%
540 85,15% 99,04% 79,87% 96,61% 98,77% 91,89% 94,07% 99,65% 92,68% 97,91% 98,92% 96,64%
570 83,76% 98,82% 78,61% 96,61% 98,82% 91,32% 93,45% 99,58% 92,07% 97,94% 98,95% 96,40%
600 82,41% 98,50% 77.41% 96,59% 98,85% 90,77% 92,85% 99,51% 91,48% 97,97% 98,98% 96,16%
630 81,11% 98,35% 76,28% 96,55% 98,86% 90,23% 92,27% 99,43% 90,91% 97,98% 99,00% 95,92%
660 79.87% 98,11% 75.21% 96,50% 98,85% 89,71% 91,71% 99,36% 90,37% 97,98% 99,01% 95,68%
690 78,67% 97,86% 74,20% 96,43% 98,82% 89,20% 91,17% 99,28% 89,85% 97,97% 99,01% 95,46%
720 77.51% 97,60% 73,24% 96,34% 98,79% 88,70% 90,65% 99,21% 89,36% 97,95% 99,01% 95,23%
750 76,40% 97,34% 72,33% 96,24% 98,73% 88,21% 90,17% 99,13% 88,89% 97,92% 99,00% 95,02%
780 75,33% 97,08% 71.47% 96,13% 98,67% 87,74% 89,72% 99,06% 88,45% 97.91% 98,99% 94,82%
810 74,31% 96,81% 70,64% 96,01% 98,60% 87.27% 89,28% 98,99% 88,03% 97,88% 98,97% 94,63%
840 73,32% 96,54% 69,85% 95,88% 98,51% 86,82% 88,86% 98,92% 87,63% 97.84% 98,95% 94,44%
870 72,37% 96,28% 69,10% 95,74% 98,42% 86,38% 88.47% 98,85% 87,25% 97.80% 98,92% 94,26%
200 71,46% 96,01% 68,39% 95,59% 98,32% 85,95% 88,10% 98,78% 86,89% 97.76% 98,90% 94,09%
930 70,55% 95,74% 67,70% 95,44% 98,21% 85,53% 87.77% 98,72% 86,56% 97.72% 98,87% 93,93%
960 69,67% 95,48% 67,05% 95,29% 98,10% 85,12% 87.44% 98,65% 86,24% 97.69% 98,84% 93,77%
990 68,84% 95,21% 66,41% 95,13% 97,98% 84,71% 87,12% 98,50% 85,96% 97.65% 98,81% 93,63%
1020 68,03% 94,95% 65,79% 94,98% 97,86% 84,32% 86,82% 98,53% 85,65% 97,61% 98,78% 93,48%
1050 67,25% 94,68% 65.21% 94,82% 97.73% 83,94% 86,54% 98,47% 85,39% 97.56% 98,75% 93,34%
1080 66,50% 94,42% 64,64% 94,66% 97,60% 83,57% 86,28% 98,42% 85,12% 97.52% 98,72% 93,21%
1110 65,77% 94,16% 64,10% 94,50% 97.47% 83,20% 86,04% 98,36% 84,89% 97.48% 98,69% 93,09%
1140 65.07% 93,91% 63,58% 94,33% 97,34% 82,84% 85,80% 98,31% 84,70% 97.45% 98,65% 92,98%
1170 64,39% 93,65% 63,07% 94,17% 97,20% 82,50% 85,50% 98,26% 84,49% 97.41% 98,62% 92,87%
1200 63,72% 93.40% 62,59% 94,00% 97,06% 82,16% 85,37% 98,21% 84,20% 96,37% 98,50% 92,57%
1440 59,12% 91,51% 59,25% 92,70% 95,92% 79,70% 84,11% 97,86% 83,09% 97,09% 98,34% 92,10%
1800 53,93% 89,07% 55,54% 90,90% 94,28% 76,74% 83,09% 97,48% 82,15% 96,79% 98,02% 91,51%
2160 50,14% 87,07% 52,80% 89,38% 92,83% 74,46% 82,75% 97,21% 81,75% 96,58% 97,77% 91,21%
2520 47,28% 85.45% 50,85% 88,11% 91,50% 72,66% 82,47% 97,00% 81,63% 96,39% 97,57% 91,01%
2880 45,06% 84,10% 49,28% 87,05% 90,54% 71,21% 82,24% 96,83% 81,50% 96,13% 97,43% 90,84%
3240 43,29% 82,98% 48,02% 86,16% 89,65% 70,02% 82,25% 96.67% 72,57% 90,06% 97,33% 87,78%
3600 41,84% 82,03% 47,00% 85,40% 88,87% 69,03% 71,20% 91,97% 81,58% 95,66% 91,93% 86.47%
4380 39,46% 80,41% 45,29% 84,07% 87,56% 67,36% 82,12% 96,32% 67,43% 86,07% 97,16% 85.82%
5580 36,97% 78,65% 43,50% 82,49% 86,14% 65,55% 59,76% 95,87% 81,25% 78,83% 97,20% 82,58%

[ ooeo% ] ooor% | 984s% ] oo01% | _9o20% | o852% | [_9990% | 9908% | 9951% | 9828% | 99.18% | 9894% |

Como podemos ver, a ponderacao pela liquidez altera o 7 6timo em trés das cinco

observagdes, apesar da diferenga em todos os casos ser de apenas um vértice (para mais ou

para menos). Deve-se notar, porém, que o 7 6timo médio € igual tanto na estimacdo por

MQ

O, quanto por MQP, situando-se no vértice de 150 dias corridos. Em nossa estimacao

definitiva das ETTJs, para uma maior consisténcia e comparabilidade dos resultados, ao

invés de usarmos o 7 6timo de cada observagao, utilizamos o 7 6timo médio encontrado.

Na pagina 35, a figura 7 mostra as ETTJs estimadas. Alguns pontos chamam

atengao:

1) As curvas estimadas por MQO e por MQP de janeiro/2007 e abril/2007 estdo
praticamente superpostas, nao havendo nenhuma melhora significativa no caso do
ajuste por MQP. No entanto, as ETTJs estimadas por MQP de julho/2007,
dezembro/2007 e, especialmente, outubro/2007 apresentam diferengas em relagao as

estimadas por MQO. Na curva de julho/2007, o MQP ajustou melhor do que o



2)

3)
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MQO vértices com maturidade entre 810 e 1200 dias corridos, mas tornou o ajuste
dos vértices mais longos um pouco pior. J& nas curvas de outubro/2007 e
dezembro/2007, ha um ganho importante de ajuste nas maturidades maiores do que
1440 dias corridos.

As curvas estimadas por MQP aproximam os vértices de 1 e 30 dias corridos bem
pior do que as estimadas por MQO, especialmente nos meses de outubro/2007 e
dezembro/2007. Isto ja era esperado, visto que a ponderagdo pela liquidez atribui
peso zero ao primeiro vértice.

Fica claro que o modelo de N&S ndo ¢ capaz de capturar movimentos abruptos da
curva, como os que ocorrem na ETTJ de julho/2007, entre os vértices de 450 e 750
dias corridos, € na ETTJ de outubro/2007, entre os vértices de 720 e 840 dias

corridos.



Figura 7: ETTJs Estimadas — 7= 150
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A tabela 6 compara, para cada observagdo, os parametros 6timos obtidos por MQO

e por MQP:

Tabela 6: Parametros das ETTJs Estimadas

jan/07 out/07
MQO MQP
Bo 12,41 12,41 10,89 10,89 10,77 10,80 11,58 11,56 13,24 13,23
B1 0,71 0,72 1,69 1,72 0,93 0,97 -0,52 -0,56 -2,20 -2,26
B2 -0,99 -1,01 0,21 0,18 -0,99 -1,17 -0,45 -0,32 -1,75 -1,72
T 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150

Nas curvas de janeiro/2007 e abril/2007, ha poucas diferengas nos parametros
obtidos por MQO e por MQP. O nivel e a inclinagdo das curvas sdo iguais. Ha uma
pequena diferenga apenas na curvatura das curvas. Nas curvas de julho/2007 e
outubro/2007, surgem diferengas nos trés parametros. Nestas observagdes, porém, a maior
diferenga aparece na curvatura das ETTJs. A curva de dezembro/2007 ¢ a unica onde a
inclinagdo € o parametro que mais varia. No geral, porém, as diferencas entre os parametros
estimados por MQO e por MQP ndo sao estatisticamente significantes a um nivel de 5%.

As tabelas 7 e 8§ comparam, para cada observagdo, os erros absolutos médios em
pontos base® obtidos por MQO e por MQP, categorizando os vértices fixos em grupos, de

acordo com o grau de liquidez:

Tabela 7: Erro Absoluto Médio (EAM) - Vértices Liquidos

Vértices  Liquidez jan/o7 julio7 dez/07

Linuidos ORI EAM (MQO)  EAM(MQP)  EAM (MQP) - EAM (MQO)
60 5,26% 033 045 0,17 1,70 1,96 1,59 0,59 2,80 013 572 0,64 245 1,82
% 6.76% 1,12 049 3,01 1,48 346 1,14 2,07 043 2,05 293 234 120 1,05
120 3,46% 1,50 099 2,87 1,62 453 315 216 0,34 1,04 344 242 191 0,51
150 097% 1,58 1,16 344 242 365 2,98 251 1,21 2,10 1,95 2,65 1,94 07
180 1,19% 2,06 172 292 2,08 342 327 2,90 2,00 525 1,85 3,31 213 1,18
300 1,22% 191 1,76 0,96 0,61 0,66 012 2,56 241 6,69 394 2,56 1,77 0,79
360 12,43% 044 033 0,19 0,03 1,79 0,96 195 1,89 607 3,60 2,09 136 073
390 3,96% 0,56 047 0,29 0,14 244 163 078 072 684 4,49 218 1,49 0,70
420 1,58% 0,62 055 0,59 047 284 2,08 0,16 024 504 2,78 1,85 122 -0,63
450 0,99% 059 052 0,62 0,54 322 2,52 111 1,21 423 2,06 1,95 137 0,58
510 1,86% 0,20 015 032 034 418 3,65 2,80 2,98 165 039 1,83 1,50 -0,33
540 1,66% 0,07 012 075 075 452 4,08 334 3,57 0,20 219 177 214 037
570 1,36% 021 026 1,35 1,33 383 348 341 3,69 177 371 2,11 2,50 038
600 1,51% 057 0,62 1,88 1,85 326 3,01 3.20 3,53 4,03 593 2,59 2,99 040
720 413% 2,57 2,61 1,28 1,21 0,19 0,06 2,69 3,24 7,35 913 2,81 325 044

1110 348% 2,10 216 1,99 187 248 146 1,00 2,09 431 590 2,38 2,70 032
1200 357% 121 1,27 1,08 095 337 220 0,12 1,29 1,16 2,73 1,39 1,69 030
1440 9,39% 0,15 0,08 0,06 0,08 323 1,76 2,31 0,95 698 546 2,54 1,67 -0.88
1800 11,88% 0,76 0,69 049 063 1,07 0.70 395 241 7.21 573 2,70 2,03 0,66
2160 8,44% 1,76 1,68 1,06 1,22 0,28 1,60 3,34 1,68 8,32 6,88 2,95 2,63 0,32
.02 0,50 127 .07 2.72 2.08 2.15 7,93 712 403 2.25 2,00 0.2

¢ Um ponto base é um centésimo de um ponto percentual.
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Tabela 8: Erro Absoluto Médio (EAM) - Vértices Iliquidos

Vértices  Liquidez jan/o7 abr/07 julio? out/07 dez/07

liquidos Media o EAM (MQO)  EAM (MQP) EAM (MQP) - EAM (MQO)

1 0,00% 3,40 4559 5,08 7.84 386 10,96 496 10,87 6,49 13,65 4,76 9,58 482
30 0,80% 1,65 262 1,67 3,94 337 8,50 1,70 6,22 459 10,92 2,60 644 384
210 0,69% 229 2,02 1,89 1,22 157 1,81 282 2,21 640 300 2,99 2,05 0,94
240 0,28% 29 273 1,96 141 041 091 3,08 2,68 553 238 2,79 2,02 0,76
270 0,63% 297 2,79 1,07 1,54 0,09 0,59 310 2,85 622 329 2,87 2,21 0,66
330 0,66% 090 078 013 0,14 1,39 0,57 2,24 2,15 585 326 2,10 1,38 0,73
480 0,34% 044 038 0,10 005 380 3,18 213 2,27 335 1,24 1,96 142 0,54
630 047% 089 093 2,04 1,99 232 217 311 3,50 6,33 819 2,94 336 042
660 0,60% 1,46 1,50 1,07 1,91 1,46 1,40 3,20 364 7.75 9,59 317 361 044
690 0,63% 226 230 1,60 1,54 063 0,66 3,05 355 7.61 942 303 349 046
750 0,59% 2,32 2,36 1,05 0,97 072 0,50 1,58 2,19 7,07 883 2,55 297 042
780 087% 225 230 082 073 1,22 0,92 026 092 6,68 841 2,25 2,66 041
810 0,68% 2,20 224 073 0,63 1,59 1,21 056 0,14 6,56 828 2,33 2,50 017
840 0,88% 216 2,20 1,00 091 1,62 1,16 020 055 6,80 850 2,36 2,66 031
870 0,72% 1,88 1,03 1,30 1,19 1,60 1,06 033 1,12 7,25 893 247 285 038
900 0,63% 1,98 2,03 1,39 1,28 1,34 0,74 1,00 1,84 7,90 957 2,72 3,09 037
930 0,68% 1,99 2,04 1,86 175 1,64 0,96 1,19 2,07 8,10 975 295 331 036
960 0,74% 205 2,10 2,33 2,21 1,03 1,19 1,58 249 8,02 9,66 318 353 035
990 062% 1,89 1,04 2,58 247 2,50 1,70 1,80 2,76 7.81 944 332 3,66 034
1020 0,64% 2,10 2,15 2,66 2554 246 1,60 1,68 2,67 7.46 9,08 327 361 034
1050 0,63% 229 2,34 2,40 228 2,50 1,58 171 2,74 6,31 792 3,04 337 033
1080 0,53% 2,34 2,39 224 2,12 2,41 1,43 1,53 2,58 537 697 2,78 310 032
1140 0,58% 1,94 2,00 1,63 1,50 2,76 1,69 0,74 1,86 3,16 475 2,05 236 031
170 0,40% 1,42 1,48 1,20 1,07 3,00 1,96 049 1,63 2,12 3,70 1,66 1,97 031
2520 0,59% 248 240 1,89 205 021 2,32 263 089 452 310 235 2,15 0,19
2880 0,00% 4,22 414 320 336 1,06 328 2,66 085 536 395 3,30 3,12 0,18
3240 0,00% 497 489 3,10 3,26 1,95 426 2558 0,72 8,48 7,09 421 4,04 017
3600 0,00% 4,32 423 4,02 4,19 2,50 4,87 222 031 9,59 821 4,53 436 0,17
4380 0,00% 3,54 345 433 450 349 597 1,46 051 10,91 955 475 480 005
5580 0,00% 2,53 243 5,07 525 4,15 6,74 1,17 0,86 12,66 11,31 5,12 5,32 0,20
2,34 2,39 2,11 2,20 7,99 2,53 7,89 232 6,74 7,40 3,01 337 0,35

Na tabela 7, separamos os 20 vértices mais liquidos, que representam, em média,
85% da liquidez do mercado de swap DI-PRE. De um modo geral, nestes vértices, o erro
absoluto médio (EAM) das estimag¢des por MQP ¢ menor do que o obtido por MQO. A
ultima coluna da tabela 7 mostra que o uso de MQP reduziu o EAM nos vértices liquidos
em aproximadamente 0,25 pontos base. Na tabela 8, estdo os 30 vértices mais iliquidos, que
representam apenas 15% da liquidez do mercado de swap DI-PRE. Nestes vértices, temos o
quadro oposto ao encontrado na tabela 7. Salvo algumas exceg¢des, a estimacao por MQP
piorou o ajuste da curva nos vértices. Este resultado era de se esperar, pois a ponderagao
atribuiu um peso insignificante aos vértices pouco liquidos. A tltima coluna da tabela 8
mostra que o uso de MQP aumentou o EAM nos vértices iliquidos em aproximadamente
0,35 pontos base.

Nas tabelas 7 e 8, marcamos em azul os vértices que tiveram uma melhora no ajuste
maior ou igual a 1 (um) ponto base nas estimagdes por MQP e em amarelo os que tiveram
uma piora maior ou igual a 1 (um) ponto base. Fica clara a formagao de “blocos” de ganho
e de perda da qualidade do ajuste. E interessante notar, ainda, que vértices liquidos podem
acabar melhorando o ajuste de vértices pouco negociados “préximos”. Isto € especialmente
verdade no caso dos vértices de 7 a 15 anos, que tiveram uma melhora do ajuste na
estimacdo por MQP em duas das cinco observacgdes, apesar do peso atribuido a estes

vértices ser zero. [sto ocorreu, porque os vértices de 4 a 6 anos sdo bastante negociados —
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em particular, o vértice de 2160 dias corridos ¢ o 4° vértice mais liquido —, o que acaba
balizando o ajuste e impedindo EAM maiores.

Ainda em relacdo as tabelas 7 e 8, mais trés pontos devem ser frisados. Em primeiro
lugar, ha uma queda significativa na qualidade do ajuste do vértice de 60 dias corridos nas
curvas de outubro/2007 € dezembro/2007. Como ressaltamos anteriormente, este € o vértice
em que ha um outlier, dai o aumento significativo do EAM nas duas tltimas observagoes,
quando a distor¢do do outlier nao esta mais presente e o vértice deixa de ter liquidez. Em
segundo lugar, ¢ interessante observar que o vértice com o pior ajuste nas estimagdes por
MQP foi justamente o 1° vértice, referente a um dia corrido. Como o peso atribuido a ele
foi zero em todas as estimagdes por MQP, era como se este vértice efetivamente nao
existisse. Em terceiro lugar, a curva de dezembro/2007 possui diferencas de mais de um
ponto base (para mais ou para menos) em praticamente todos os vértices. Este fato se deve
a uma queda abrupta da taxa no vértice de 1200 dias corridos, que ndo ¢ bem ajustada pelo
modelo de N&S.

Os resultados obtidos estdo em linha com o ajuste para iliquidez proposto por
Subramanian (2001): ocorreu uma melhora no ajuste dos vértices liquidos e uma piora no
ajuste dos vértices iliquidos. No entanto, a magnitude da corregdo foi baixa. Isto nos leva de
volta a tabela 6: a diferenca entre os parametros estimados por MQO ¢ por MQP nio ¢
estatisticamente significante ao nivel de 5%. Portanto, no caso do mercado de swap DI-
PRE, o ajuste para iliquidez proposto por Subramanian (2001) nio se mostra indispensavel.

Uma provavel causa deste resultado ¢ o proprio modo de construcdo das taxas
referenciais de swap DI-PRE. Conforme vimos na secio 4, estas taxas sdo obtidas a partir
da interpolagdo exponencial das taxas do mercado futuro de DI-1. Neste sentido, j& ocorre
uma aproximagdo das taxas efetivamente observadas a uma forma funcional. Assim,
quando ajustamos as taxas referenciais de swap DI-PRE ao modelo de N&S, estamos
realizando uma segunda aproximacao — o que tende a gerar resultados mais “timidos”, dada
a suavizagdo anterior. E possivel que o ajuste proposto por Subramanian (2001) produza

resultados mais significativos caso seja aplicado diretamente ao mercado de DI-1.
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6. CONCLUSAO

Esta monografia buscou testar se 0 método desenvolvido por Subramanian (2001)
de ajuste da ETTJ pela liquidez dos ativos era capaz de gerar bons resultados para o caso
brasileiro.

Para a construgdo das ETTJs, utilizamos os dados do mercado de swap DI-PRE
referentes aos anos de 2006 e 2007. O modelo de N&S foi escolhido para ajustar os dados
observados. As principais vantagens deste modelo sdo sua forma funcional simples, mas
flexivel, e o fato dele ser bastante usado por bancos centrais ao redor do mundo.

A ponderacdo pela liquidez dos ativos sugerida por Subramanian (2001) utiliza nado
s6 o volume negociado, mas também o nimero de negdcios. Isto minimiza o possivel
impacto de outliers. Para Subramanian (2001) uma funcdo liquidez deve ter duas
propriedades principais: o peso dado aos ativos liquidos nao deve ser muito diferente do
peso dado ao ativo mais liquido e o peso dos ativos iliquidos deve cair a uma taxa
crescente. Subramanian (2001) argumenta que a fun¢do de tangente hiperbodlica captura
bem estas caracteristicas. Assim, o autor constroi sua ponderagdao com base nesta fungao.

Ao calcularmos os pesos, observamos que ha dois focos principais de negociacao:
na ponta curta da curva, dos vértices fixos de 60 a 390 dias corridos, e na ponta longa da
curva, dos vértices fixos de 1200 a 2160 dias corridos. Em média, 70% da liquidez do swap
DI-PRE esta nestas maturidades — isto é, em apenas 16 dos 50 vértices fixos.

Para estimarmos as ETTJs, precisdvamos antes achar o 7 6timo. Resolvemos este
problema fazendo um grid, que nos permitiu encontrar o 7 que maximiza o R%. O 7 médio
otimo encontrado foi de 150 dias corridos tanto para as estimacdes por MQO, quanto para
as estimagdes por MQP.

As ETTlJs estimadas por MQO e por MQP ndo foram significativamente diferentes
em duas das cinco observacdes. Nas outras trés, houve uma pequena melhora no ajuste dos
vértices liquidos. De um modo geral, porém, a magnitude da corre¢do provocada pelo
ajuste de Subramanian (2001) foi baixa.

Uma provavel causa deste resultado ¢ o proprio modo de construgdo das taxas
referenciais de swap DI-PRE. Estas taxas sio obtidas a partir da interpolagdo exponencial

das taxas do mercado futuro de DI-1. Neste sentido, ja ocorre uma aproximagao das taxas
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efetivamente observadas a uma forma funcional. Assim, quando ajustamos as taxas
referenciais de swap DI-PRE ao modelo de N&S, estamos realizando uma segunda
aproximagdo — o que tende a gerar resultados mais “timidos”, dada a suavizagdo anterior. E
possivel que o ajuste proposto por Subramanian (2001) produza resultados mais

significativos caso seja aplicado diretamente ao mercado de DI-1.
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