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Resumo

O principal objetivo deste trabalho é modelar o comportamento
da estrutura a termo da taxa de juros brasileira e gerar boas previsdes
para horizontes distintos, seja de curto, médio e de longo prazo em
diversas maturidades. Seguindo os trabalhos de Diebold e Li (2006),
aplicaremos a estimacdo do modelo para uma amostra com dados
diarios de NTN’s-B, e a partir dele previsdes sdo geradas e comparadas
com modelos de estimacdo e previsdo concorrentes (RW, Svensson e
modelo de dois fatores). O resultado de previsdo encontrado nos levou a
concluir que o modelo de Diebold e Li ndo é o mais adequado para o
caso brasileiro e que para muitas maturidades nos diversos horizontes de
previsdo tal modelo é batido por meros passeios aleatérios. Porém,
utilizando um modelo Diebold e Li modificado, mais simples e
parcimonioso, alcancamos modelos com qualidade superior de previsdes
aqueles concorrentes, inclusive randow walks. Razfes para o sucesso de
previsdo desse modelo de dois fatores sdo apontadas, assim como uma
agenda de pesquisa futura para a estrutura a termo da taxa de juros
brasileira.

Palavras chave: estrutura a termo da taxa de juros, modelos fatoriais,
estimagdo e previsao.
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Abstract

The main objective of this work is to model the behavior of the
term structure of interest rates in Brazil and generate good predictions
for different horizons, whether short, medium and long term in various
maturities. Following the work of Diebold and Li (2006), we apply the
estimation of the model for a sample of daily data NTN's-B, and
predictions from it are generated and compared with models for
estimating and forecasting competitors (RW, Svensson and two model
factors). The result of prediction found led us to conclude that the
Diebold and Li model is not the most appropriate for Brazil and for
many maturities in different forecast horizons such model is
outperformed by simple random walks. However, using a model
modified Diebold and Li, simpler and more parsimonious models
achieve superior forecasts to those of competitors, including randow
walks. Reasons for the successful prediction of this model two factors
are noted as well as a research agenda for the future term structure of
interest rates in Brazil.

Keywords: term structure of interest rates, factor models, estimation
and prediction.
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1. Introducédo

A otimizacdo da carteira de titulos publicos ganha consideravel
atencdo pelos gestores que atuam na area de seguros e pensdes, com
destaque para a sua utilizacdo na gestdo de ativos e passivos. Tendo em
vista que os objetivos fundamentais das instituicdes securitarias e
previdenciarias sdo extrair o maior retorno possivel dos investimentos
feitos a partir das contribuicdes de seus segurados e evitar niveis de
risco significativos a fim de garantir que os passivos futuros sejam
pagos, é tarefa essencial da administracdo dessas entidades a elaboracédo
e manutencdo de modelos que sejam capazes de retratar o estado atual e
gerar previsdes acerca da trajetéria futura dos retornos dos
investimentos e do custo das obrigacGes a pagar. Ora, a curva de juros é
peca fundamental desses modelos porque informa as rentabilidades de
titulos publicos com os mais diversos prazos de vencimento (informacéo
importante na medida em que esses titulos constituem parte significativa
das carteiras dessas entidades), reflete as expectativas acerca das
trajetorias futuras dessas rentabilidades (propriedade que permite a sua
utilizacdo na avaliagdo do risco de reinvestimento) e fornece os fatores
necessarios para o calculo de valores presentes e futuros, que sdo dados
indispenséveis para a analise dos riscos de solvéncia e liquidez.*

Entdo, modelos capazes de descrever o comportamento passado
e inferir a trajetoria futura da curva de juros sdo partes essenciais de
gualquer sistema de gestdo de ativos e passivos.

Além do gerenciamento de risco e aprecamento, a compreensdo
acerca da Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) é importante para
diversas utilidades. Um delas é o gerenciamento da divida publica, ao
indicar o custo de emitir novos titulos da divida do governo com prazos
semelhantes (Ver Campbell e Shiller (1991)).

N&o menos importante é a questdo da previséo, ja que a ETTJ
ajuda a prever o comportamento futuro das taxas de juros nominais de
curto prazo, trazendo informagfes sobre expectativas de inflacdo e
servindo como indicador antecedente do nivel de atividade econémica.
Previsdes sobre a taxa futura de curto prazo, sobre a inflagdo e a
atividade econdémica futura sdo fundamentais como base para decisdes

"er Sabino (2007).
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informadas de investimento, poupanga, consumo e de politica dos
agentes econdmicos - governo, consumidores e firmas.?

A ETTJ tem papel fundamental no canal de juros para a
transmissdo de politica monetéria, ja que as autoridades monetarias tem
capacidade de influenciarem as taxas vigentes em operagdes de crédito e
os rendimentos oferecidos por diversos tipos de ativos financeiros
simplesmente manipulando a taxa de juros nominal de curtissimo prazo
(Romer e Romer, 2004).

Esse trabalho consiste no esfor¢co de modelar o comportamento
da estrutura a termo da taxa de juros, de importancia inegavel em
virtude das vérias aplicagbes discutidas acima, seja para
macroeconomistas ou gestores financeiros. Mais especificamente, esse
trabalho ira estimar e fazer previsdes fora da amostra para ETTJ, tendo
como base modelos fatoriais dindmicos (autoregressivos (AR)),
aplicando a metodologia proposta por Nelson e Siegel (1987). Tais
autores utilizaram o modelo de trés fatores para modelar o
comportamento da ETTJ que mais tarde fora utilizado por Diebold e Li
(2006) que interpretaram os fatores como nivel, inclinagdo e curvatura
da curva de juros. Para analisar o desempenho desse modelo de previsdo
sera feito uma comparacdo com alguns modelos utilizados na literatura
para modelagem de curva de juros, como modelo de Nelson e Siegel
com dinamica temporal do vetor autoregressivo (VAR), o modelo
ampliado de Nelson e Siegel, com quatro fatores proposto por Svensson
(1994) tanto com uma abordagem dindmica de AR quanto de VAR,
modelo de dois fatores (AR e VAR) e finalmente com um randow walk
(RW).

Mais especificamente, é proposto neste trabalho a estimacéo e
previsdo da curva de juros real tendo com base os titulos indexados ao
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), ou seja, as notas do
Tesouro Nacional — série B (NTN-B). Para os investidores, uma das
vantagens da NTN-B é a possibilidade de obter rentabilidades em
termos reais, isto é, ganho descontado da inflacdo. E isto, €
particularmente desejavel, ja que no gerenciamento de ativos e passivos
financeiros é imprescindivel identificar os fatores que influenciam a
volatilidade do retorno dos titulos, seja para fundos de pensdo ou para
agentes (empresas, familias e governo) com passivos atrelados a
variacdo do IPCA.

2 Ver, por exemplo, “Why Does the Yield Curve Predict Output and Inflation?”, de Arturo
Estrella, The Economic Journal, 115, 2005. E ver Ang e Piazzesi (2003) para evidéncia sobre
atividade real e Mishkin (1990) para evidéncia sobre inflagdo.
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Price (1997) argumenta que as principais vantagens dos titulos
indexados a inflacdo sdo: reducdo do custo, beneficiando o emissor;
complementacdo do mercado financeiro, favorecendo os poupadores;
reforco da credibilidade, compromissos e instrumentos de politica
monetaria, beneficiando principalmente o BCB. Segundo o autor, em
economias em transicdo, quando a credibilidade e os compromissos da
politica monetéria podem ainda ndo estar bem estabelecidos, os titulos
indexados a inflacdo seriam importantes auxiliares dos governos no
alongamento da divida e na promogdo do desenvolvimento do mercado
de capitais de longo prazo. Segundo Missale e Giavazzi (2003)

[...] A indexacdo de precos permite um hedge natural contra o impacto
da inflagdo, tanto no superavit primdrio, quanto na razdo divida liquida
sobre o PIB. Sob a perspectiva do gerenciamento de ativos e passivos
do Tesouro Nacional, os titulos atrelados a indices de prego ndo apenas
casam com as receitas futuras, mas também com os riscos dos ativos
atrelados a inflagdo do portfélio do governo. Como os titulos
indexados a inflagdo tém um prazo maior, eles também auxiliam a
reduzir o risco de refinanciamento do governo, representando um
importante fator de estabilidade para a dindmica da divida pablica.?

O Brasil tem avancado bastante no desenvolvimento do
mercado de titulos remunerados por indices de precos, focando mais
recentemente nos titulos remunerados pelo IPCA. A dinamizacdo desse
mercado vem proporcionando crescente liquidez e demanda, refletida no
volume vendido e na maior participacdo desses titulos no total da Divida
Publica Federal (DPF). Nesse sentido, o Tesouro Nacional vem
trabalhando para aumentar a participacdo dos titulos atrelados a esse
indicador, as NTN’s-B, as quais vém ganhando for¢a na composicéo da
divida publica recente, saltando de 12,5% em 2002 para 35,5% ja em
2012.

No estudo de modelagem e previsdo da Curva de Juros, este
tema tem sido pouco explorado na academia no que diz respeito ao
comportamento da ETTJ para estes titulos publicos atrelados a inflagéo.

Entdo, é esperada com esta pesquisa uma contribuicdo para o
gerenciamento e aprecamento dos juros, dos agentes do mercado
financeiro, que utilizem em suas carteiras titulos publicos,
especificamente as NTN’s-B.

O objetivo deste trabalho € modelar a expectativa dos gestores
para a taxa de juros futura para qualquer maturidade, usando os dados

% Traducéo livre.
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dos titulos publicos, ja que é sabido na literatura econdmica e financeira
que todos os titulos publicos estdo referenciados de alguma forma na
trajetéria da curva de juros e é preciso modelar este comportamento,
pois s6 conhecemos seu pre¢o na maturidade, mas ndo seu preco entre a
compra e 0 vencimento.

O resultado encontrado por Diebold e Li (2006) para os dados
americanos se revelaram animadores, principalmente para horizontes de
previsdo de longo prazo. Embora o resultado para previsGes no
horizonte de 1 més néo sejam melhores do que mero passeio aleatorio e
concorrentes, para previsdes de 1 ano a frente os modelos de Diebold e
Li se mostraram superiores aos demais. Uma possivel razdo para o
sucesso de previsdo, segundo 0s autores, seria a abordagem da
parcimdnia, da simplicidade, ou seja, o principio do KISS — “Keep it
sophisticatedly simple”. Portanto, espera-se com este trabalho que o
sucesso seja repetido para o caso brasileiro em que faremos estimacdes e
previsdes para as NTN’s-B.

Para modelar o comportamento da curva de juros brasileira e
gerar previsdes para a mesma, este trabalho ird utilizar como base
contratos diarios de NTN-B para titulos zero-cupom, extraidos da
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA) com diferentes maturidades.

Porém, o resultado deste trabalho conclui que para os dados
brasileiros, o0 modelo de Diebold e Li (proposto originalmente por
Nelson e Siegel) ndo é o mais indicado, ja que para muitas maturidades
nos diversos horizontes de previsdo tal modelo é batido por meros
modelos univariados (RW). Mas, utilizando como referéncia o que foi
feito em Sabino (2007), sera dada uma simplicidade ainda maior ao
modelo de Diebold e Li (2006) e seré utilizado um modelo modificado
com somente dois fatores (nivel e inclinacdo) para estimar e prever a
curva de juros brasileira. Este modelo mostrou ser superior aos demais,
incluindo o RW, para quase todas as maturidades e horizontes de
previsdo, gerando boas previsbes para a dinamica temporal de um
VAR(1). A excecdo fica por conta de horizontes de previsdo de
curtissimo prazo (1dia a frente) em que um passeio aleatério mostrou
consistentemente como 0 que ocorre com previsdes para dados de varios
paises, ter os melhores resultados. No trabalho de Sabino (2007) uma
das razdes apontadas para o sucesso deste modelo é que os fatores
determinantes da curva de juros brasileira estariam correlacionados e
que o terceiro fator apontado como determinante teria baixo poder de
explicacdo. Além destas justificativas, parece razoavel supor que
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modelos menos complexos, com mais parciménia preveem melhor,
apesar de ter ajuste pior (KISS- "Keep it sophisticatedly Simple™).

Além dessa introducdo, a secdo seguinte traz alguns conceitos
do mercado de juros relevantes e a terceira secdo aborda algumas
caracteristicas do mercado de titulos publicos brasileiro. Na quarta
secdo, ha uma breve revisdo de modelos adotados para a estimacédo e
previsdo da curva de juros. A apresentacdo dos dados assim como o
resultado da estimacdo e previsao da curva de juros brasileira para NTN-
B zero-cupom é discutida na quinta secdo. E finalmente a sexta se¢do
traz a concluséo do trabalho.

Conceitos basicos relacionados a estrutura a termo da taxa de juros

Nesta subsecdo algumas defini¢des basicas utilizadas ao longo
deste trabalho serdo apresentadas, como titulos zero-cupom (zero-
coupon bonds), yield to maturity, taxa efetiva (effective yield), taxa
anualizada (annualized yield), yield spreads, a definicdo de estrutura a
termo, entre outras. E imprescindivel o conhecimento de tais conceitos
antes de adentrarmos no estudo dos modelos da estrutura a termo da
taxa de juros.

Titulo Zero-Cupom

Os titulos zero-cupom séo titulos de renda fixa que fazem um
Unico pagamento em uma data futura conhecida como data de
vencimento do titulo (ou maturidade). Ja os titulos com cupons realizam
pagamentos de cupons periodicamente e liquida o principal no
vencimento.

O valor de face do titulo é o valor do pagamento a ser efetuado
na data de vencimento do titulo. Este é negociado com desconto em
relagdo ao seu valor de face. Apesar de o valor de face de um titulo
poder assumir qualquer valor, em nosso trabalho, serd feito sempre
referéncia a titulos zero-coupon com valor de face de uma unidade
monetéria. Tal normalizagdo visa apenas padronizar titulos com valores
de face diferentes, ndo tendo, obviamente, qualquer impacto sobre as
taxas as quais os titulos sdo efetivamente negociados. O prazo de um
titulo zero-coupon, no instante t, é o espago de tempo a transcorrer entre
0 periodo t e a data de vencimento do titulo T.

Para estabelecer a relacdo entre as taxas de juros de curto e
longo prazos no contexto de titulos zero-cupom, considera-se
inicialmente o caso sem incerteza, sem custo de transacdo e com perfeita
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visdo do futuro, como visto em Rossi (1996). O investidor compara o
retorno de duas estratégias de aplicacdo financeira. Na primeira, compra
um titulo do governo com maturidade T, mantendo-o até o vencimento.
Na segunda, compra uma Letra do Tesouro de um periodo, reinvestindo
0 resultado (principal mais os juros) na compra e uma nova Letra do
Tesouro para o periodo seguinte, repetindo a operagdo nos proximos
periodos até T. Cumpre ressaltar que a Letra do Tesouro é um tipo de
ativo com desconto puro, pois ndo ha qualquer pagamento de cupom.
Vale dizer, o titulo é vendido com um desconto, sendo amortizado pelo
seu valor de face. Desta forma, a percentagem do ganho de capital sobre
0 pre¢o de compra € a taxa de juros que o ativo paga.

A taxa efetiva e a taxa anualizada de um titulo zero-coupon

A taxa efetiva do titulo (effective yield) em um ambiente de
tempo continuo é facilmente calculavel através da férmula:

effective _ FVer 1 1
tT bt per ( )
onde:

:’{f ecti¢ = valor da taxa efetiva, em t, paga por um zero-

coupon com vencimento em T,

FV, r= valor de face do titulo em t, padronizado para $1, que
sera pago em T(t<T),

p.r = valor (preco) pelo qual esse zero-coupon bond, com
vencimento em T, é negociado em t (t<T).

Geralmente, os titulos ndo sdo negociados pelos seus precos
nem pelas suas taxas efetivas, e, sim por suas taxas anualizadas. Estas
taxas dependem da convengdo acerca da forma como o0s juros sao
compostos. Em um ambiente de juros compostos continuamente, a taxa
de juros anualizada de um titulo com prego de p, ;- sera dada por:

e Ver D =p oy = _lo(gT(fp;)T) O Ver = _log(%'r), )
onde:
Yer OU Yy, = valor da taxa anualizada de um zero-coupon com
vencimento em T e negociado a p, r em t (T>t),
(T —t) = t = valor em unidades anuais do prazo, em t, de um

Zero- coupon.
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Consideramos aqui que os titulos zero-coupon estéo isentos da
possibilidade de calote. Assim, as taxas as quais o0s titulos estdo sendo
negociados sdo indicativas de dois fatores: o valor intertemporal do
dinheiro e o risco associado a volatilidade da taxa de juros de curto
prazo.

Se um investidor compra um titulo zero-coupon em t e o
mantém até o vencimento em T (t<T), ele receberd $1 no dia do
pagamento. Considerando o fato do emissor do titulo ser o governo, o
risco nessa operacgao é muito baixo, entretanto ele estara com seu capital
indisponivel entre o periodo t e o periodo T, ele demanda uma
remuneragdo por isso — chamamos esse fator de valor intertemporal do
dinheiro.

Além disso, se o investidor considera a possibilidade de se
desfazer do titulo antes de seu vencimento, ele esta exposto ao risco de
que variagdes na taxa de juros de curto prazo alterem o valor de revenda
do titulo. Um titulo que paga $1 em T, pode valer menos, em t<T, caso
ocorram aumentos na taxa de juros de curto prazo. Esse é o risco
associado a volatilidade da taxa de juros.

A possibilidade do investidor ndo receber o valor de face do
titulo no vencimento, dado o emissor ser o governo, é considerada muito
baixa pelo detentor do titulo. Essa é a razdo pela qual a ETTJ de uma
economia € normalmente obtida através das taxas as quais Ssao
negociados os titulos do governo e, ndo, pelas taxas a que sdo
negociados titulos de empresas, pois 0 governo de um pais &,
normalmente, considerado o0 emissor de menor risco.

A Estrutura a termo da taxa de juros

A ETTJ é obtida através de um conjunto das taxas de juros as
guais sdo negociados os titulos zero-coupon para diferentes maturidades
de um governo. A ETTJ observada para essa economia € o conjunto de
pares ordenados (taxa de juros, maturidade) dos titulos zero-coupon
emitidos pelo governo. Porém, por diversas razdes, 0 governo ndo emite
titulos para todas as maturidades possiveis e, ainda que emitisse, todos
esses titulos ndo seriam negociados todos os dias, somente alguns
deles®. H4, entdo, uma ETTJ incompleta, significando com isso que

4 Criar liquidez em mercado secundario de titulos, investidores que possuam preferéncia por
vencimentos especificos sdo algumas das razdes pelas quais o governo escolhe emitir uma
maior concentracdo de divida em determinados vencimentos. Cox, Ingersoll e Ross (1985) é
uma excelente referéncia na discussao de algumas dessas teorias relacionadas a ETTJ.
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varias maturidades ndo tem taxa de juros associada. Se 0 conjunto dos
titulos emitidos cobrisse a totalidade dos vencimentos possiveis, entéo
teria uma ETTJ completa para esse dia, ou seja, taxas associadas a
qualquer vencimento possivel.

Geralmente, a ETTJ observada ndo é completa. No entanto,
para os participantes do mercado de titulos é importante ter a capacidade
de associar a qualquer maturidade a taxa de juros que vigoraria caso um
titulo do governo tivesse sido negociado naquele vencimento, ou seja, é
importante ter a capacidade de se obter uma ETTJ completa ou, ao
menos, uma boa aproximacao desta. Existem algumas formas principais
para que sejam obtidas aproximacdes de uma ETTJ completa.

A forma mais usual de se aproximar taxas ndo observadas é a
interpolacdo. As técnicas de interpolacdo sdo as mais variadas.
Normalmente, utilizam-se polinbmios com formas conhecidas (como 0s
de Legendre ou Bernstein) como fungbes que ligam o prazo de
vencimento a taxa de juros. Alguns trabalhos importantes estudam a
ETTJ interpolada. Entre eles, citamos Almeida (2009).

Yield Spread

O yield spread mede a diferenca entre as taxas de retorno entre
dois diferentes investimentos, normalmente de qualidade de crédito
diferente. O "yield spread de X e Y" é simplesmente a porcentagem de
retorno sobre o investimento de um instrumento financeiro X menos o
retorno percentual sobre o investimento de um instrumento financeiro Y
(por ano). Sempre que for feita referéncia ao yield spread neste trabalho
seré para obter uma medida da diferenga entre a taxa de curto prazo e a
taxa de outro titulo de maturidade mais longa, qual seja:

Str = Yer — To @)

onde:

S¢r = yield spread, no periodo t, entre a taxa de um zero-
coupon com vencimento em T e a taxa de curto prazo,

yer = valor da taxa anualizada de um zero-coupon com
vencimento em T,

® AETTJ é explicada por uma fungéo f (normalmente, essa fungéo é um polindmio). Estimam-
se os coeficientes da fungdo que melhor se ajustam as taxas de fato observadas no mercado. De
posse desses coeficientes, é possivel, dado que conhecemos a forma funcional do polindmio, se
obter a taxa de juros associada a qualquer maturidade.


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?anno=2&hl=pt-BR&rurl=translate.google.com.br&sl=en&tl=pt&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Return_on_investment&usg=ALkJrhjrd2u08OQcO3wPCEmwa0PUepLNgQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?anno=2&hl=pt-BR&rurl=translate.google.com.br&sl=en&tl=pt&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Return_on_investment&usg=ALkJrhjrd2u08OQcO3wPCEmwa0PUepLNgQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?anno=2&hl=pt-BR&rurl=translate.google.com.br&sl=en&tl=pt&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_instrument&usg=ALkJrhiz_Qkx1M7KKjUjmwjLvp7-x6JA-g
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r, = valor da taxa livre de risco ou taxa de curto prazo da
economia.

Entdo, a ETTJ estd associada ao risco de mercado e a taxa de
longo prazo para a economia.

A taxa forward e a taxa forward instantanea

A taxa forward é a taxa de juros fixada no presente para um
empréstimo a concretizar numa determinada data futura, assim
conhecida também como taxa de juros previamente contratada.

Essa taxa pode ser entendida como a taxa de um investimento
feito em t, mas que ird vigorar entre s e T, (t<s<T), sendo que o
investidor recebe uma unidade monetaria nesse Ultimo periodo. O
procedimento para se obter tal investimento é o que segue:

Querendo garantir o pagamento de $1 em T, o investidor compra, em t,
um titulo com vencimento em T por p, r ;

Como o investidor quer iniciar seu investimento somente em s, ele
vende uma quantidade de titulos com vencimento em s, de forma a obter
0 valor p,r gasto na compra do outro titulo. Como o titulo com
vencimento em s custa p;s, 0 investidor vende p,r/p;s unidades do
titulo com vencimento ems;

Assim, ele desembolsa zero, pois desembolsa p,r em titulos com
vencimento em T, mas recebe p, r por titulos vendidos com vencimento
em s. O retorno de tal investimento é dado por:

L _ pfesr*(T-0) 4
Pts/PeT ¢ ' “)

onde:

fes = taxa forward contratado em t e que vigorara entrese T,

(T-s) = periodo em anos para o qual a taxa forward estara ativa.

A taxa forward instantanea em s é a taxa forward quando T
tende a s (ou seja, T-s— 0).
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3. O mercado brasileiro de titulos publicos - Caracteristicas dos
principais titulos publicos

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN), como caixa do
governo, capta recursos no mercado financeiro via emissdo primaria de
titulos, para execucdo e financiamento das dividas internas do governo
via Letra do Tesouro Nacional (LTN), Letra Financeira do Tesouro
(LFT) e Nota do Tesouro Nacional (NTN). As caracteristicas de alguns
dos titulos puablicos e suas peculiaridades sdo descritas a seguir, segundo
conceitos fornecidos pela STN.

LTN — Letras do Tesouro Nacional

Por se tratar de titulo prefixado, o investidor tem a exata nocéo
do retorno do titulo se carrega-lo até a data de vencimento. A LTN tem
prazos muito sensiveis a conjuntura econdémica. Em momentos de
estabilidade das expectativas quanto as futuras taxas de cambio, juros e
inflacdo, os agentes privados aceitam LTN’s com prazos crescentes, sem
aumento equivalente nas taxas de desconto (ou até mesmo com taxas
decrescentes). Em compensacdo, os periodos de crises financeiras séo
particularmente dificeis para a colocacdo em mercado das LTN’s, em
gue os agentes veem seus horizontes de planejamento prejudicados
mediante a instabilidade da economia e a aceitagdo dos agentes a estes
titulos pré-fixados com prazos maiores fica comprometida e 0s prazos
caem sensivelmente. Os periodos de margo a abril de 1995 (efeitos da
crise do México) e novembro a dezembro de 1997 (crise da Asia)
ilustram bem os efeitos depressivos das crises internacionais sobre os
titulos prefixados brasileiros. Com a alta das taxa de juros decorrente da
crise, os papéis prefixados perderam forca e a participacdo dos titulos
indexados aos juros (LFT) se tornou elevada. A composicdo da divida
publica que em 2006 era de 18% em titulos indexados & over/selic e
61% em titulos pré-fixados teve sua composicdo alterada em 2007, com
destaque para as LFT’s que aumentaram sua participagdo para 35% do
total frente a uma retracdo da LTN para 40% do total.

LFT- Letras Financeiras do Tesouro

Este titulo é indicado para o investidor que deseja uma
rentabilidade pds-fixada indexada a taxa de juros da economia (Selic). A
LFT tem sua emissdo interrompida em funcdo da politica de
desindexacgdo e reducdo do custo da divida publica mobiliaria federal
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interna (DPMFi). Um dos objetivos basicos dessa politica consiste em
mudar a composic¢do da divida, reduzindo a participacdo relativa dos
titulos pos-fixados, substituindo-os por papéis prefixados em ambientes
com relativa estabilidade econémica.

Para o investidor, considerando que a Selic passou a nao ser tdo
interessante como opcdo de rendimento com o inicio da trajetoria de
gueda na taxa de juros basica da economia, as expectativas quanto a
movimentos futuros confirmam a queda da participacdo das LFTs no
montante da divida. A reducdo progressiva das LFT’s no total da
DPMFi pode ser confirmada através dos dados do BCB, que apontam
menor participacdo desta na composicao do total. Participacdo esta que
saiu de 46% em 2002, para um pouco mais de 30% em dezembro de
2010.

NTN- Notas do Tesouro Nacional

As notas do Tesouro permitem ao investidor obter rentabilidade
em termos reais, se protegendo da elevacdo do IPCA (NTN-B) ou do
IGP-M (NTN-C). Além disso, o investidor recebe um fluxo de cupons
semestrais de juros, o que aumenta a liquidez possibilitando
reinvestimentos.

Estes titulos sdo indicados em momentos de ciclos econdmicos
expansionistas que irdo aumentar 0 consumo e, consequentemente,
puxar os precos da economia como um todo para cima. Também sdo
indicados para periodos longos em que se tem assegurado certa
estabilidade econémica, garantindo o ganho real da aplicacéo.

Como ja citado anteriormente as NTN’s-B ganharam maior
notoriedade na composigdo da divida publica. A participacdo deste titulo
no total da DPMFi saltou de 12,5% em 2002 para 35,5% ja em 2012.
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Revisédo de literatura

Modelos teodricos paraa ETTJ

A ETTJ nédo é diretamente observavel na pratica e precisa ser
estimada a partir de cotacdes de mercado para titulos de renda fixa ou
instrumentos financeiros derivativos, disponiveis para um nimero finito
de vencimentos. A partir deste conjunto discreto de dados, pode-se
construir uma curva “continua” que aproximadamente se "ajusta” nos
dados observados, usando técnicas de interpolacéo, e estimar o valor da
curva em pontos fora da zona conhecida, usando técnicas de
extrapolacdo.

Nesta secdo, vamos descrever a teoria por tras dos modelos da
ETTJ. Os modelos teéricos da ETTJ podem ser divididos em trés classes
principais: modelos de ndo arbitragem; os modelos de equilibrio; e os
modelos estatisticos.

Os modelos de ndo arbitragem para a estrutura a termo de taxas
de juros foram obtidos de modo a gerar automaticamente valores para a
estrutura a termo que sejam consistentes com a realidade atual do
mercado. Tais modelos usam precificacdo livre de arbitragem.
Exemplos de modelos desta classe sdo os modelos de Hull e White
(1990). A imposicdo de condicdes de nao-arbitragem, além de assegurar
consisténcia com a precificacdo no sentido proposto por Harrison e
Kreps (1979), também pode afetar o ajuste e previsdes do modelo. Ang
e Piazzesi (2003) e Almeida e Vicente (2008) indicam que a imposi¢do
de correcgBes para ndo arbitragem leva a uma melhora nas previsdes para
a estrutura a termo, e assim forcar a consisténcia com ndo-arbitragem
representaria melhores ajustes e previsdes em modelos para a estrutura a
termo de taxas de juros. Esta hipdtese, entretanto, sé é consistente
guando esses titulos sdo ampla e simultaneamente liquidos no mercado.
Neste tipo de mercado, entdo, o0s agentes racionais observam
consisténcia entre as taxas das diferentes maturidades existentes.

A segunda classe de modelos, os modelos de equilibrio, é obtida
através da imposicdo de condigdes de equilibrio entre os rendimentos
das diversas maturidades na curva de juros. Este modelo consiste
basicamente de obter a partir de hipoteses econémicas, 0 processo para a
taxa de juros. Um fato estilizado deste modelo é o do comportamento
das taxas de juros a curto prazo e sua reversao a média de longo prazo.
Porém, os resultados empiricos dos modelos de equilibrio geral, como
0s modelos de Vasicek (1977) e Cox, Ingersoll e Ross (1985) indicam
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gue 0 ajuste dentro da amostra e previsdes resultantes destes modelos é
bastante pobre.

A terceira principal classe de modelos é dada pelos modelos
estatisticos. Estes modelos sdo obtidos como representacdes puramente
estatisticas da evolucdo da estrutura a termo de taxas de juros. Esta
classe é composta principalmente por modelos de componentes
principais, modelos de fatores ou de variaveis latentes, bem como por
modelos de interpolacdo. Nestes modelos as técnicas utilizadas
permitem ajustes e previsfes da curva de juros, mas estes modelos ndo
sdo consistentes com a imposicao de condic¢Oes de ndo-arbitragem dadas
pela teoria de precificacdo de ativos financeiros.

Dentre 0os modelos estatisticos, 0 modelo de Nelson e Siegel
(1987) e suas variantes, sdo 0s mais populares entre gestores de renda
fixa e bancos centrais. A atratividade dos modelos de fatores da classe
Nelson e Siegel se deve a sua parcimonialidade e boa performance
empirica. Modelos deste tipo conseguem capturar a maior parte da
evolucgdo da estrutura a termo da taxa de juros através do uso de apenas
trés fatores (nivel, inclinacdo e curvatura). Vérias extensdes do modelo
de Nelson e Siegel foram propostas (ver Almeida et al. (2007), Laurini
and Hotta (2008), Bjork and Christensen (1999), Rudebusch and Wu
(2008), entre outros).

Os trabalhos de Diebold e Li (2006) e Diebold et al. (2006)
voltaram atencdo para 0 modelo de Nelson e Siegel e o reinterpretaram
como um modelo estatistico de trés fatores para descrever a curva de
juros ao longo do tempo. Os trés fatores, como veremos a frente, sdo
interpretados como nivel, inclinagdo e curvatura, de forma consistente a
interpretacdo obtida em Litterman and Scheinkman (1991), em que a
interpretacéo tem algum sentido econdmico.

Modelo de Nelson - Siegel

Em um dado ponto do tempo, é observado um grande conjunto
de rendimentos e ha o desejo de ajusta-los a uma curva suave. As taxas a
termo do Modelo de Nelson Siegel (1997) sdo dadas pela equag&o:

f(@) = By + Bre™ + Pydre ™. ()

A vyield curve correspondente ao modelo estatico Nelson-Siegel

1-e~A 1-e~ A7 _
Y(@) = By + B (o) + s (o — e 7). (6)
Apesar da forma funcional do modelo parecer um tanto quanto
arbitrario, o modelo de Nelson-Siegel tem algumas caracteristicas muito




33

atraentes. Por exemplo, € um modelo parcimonioso capaz de gerar
estruturas a termo com formatos muito semelhantes aos observados no
mercado financeiro.

Agora que ja foi visto como se da o ajuste cross-section estatico
da curva, partiremos para um modelo dinAmico da estrutura a termo da
taxa de juros.

Seguindo Diebold e Li (2006), é reconhecido que os parametros
de Nelson-Siegel deva servaridvel no tempo, se acurva de
rendimento também varia no tempo.

Assim, combinando as perspectivas espaciais e temporais tém-
se 0 modelo dindmico de Nelson-SiegeI (DNS):

AT At

Ve(T) = Bit + Bas ( ) + Bat (1% - e_h)- (7

Operacionalmente, 0 modelo DNS nada mais é do que o0 modelo
estatico de Nelson-Siegel com os pardmetros variando no tempo. Em
um dado ponto do tempo, t, a curva de juros, denotada aqui por y, (1), €
uma funglo representando a taxa de juros como uma funcdo das
maturidades . O modelo exponencial da curva de juros proposto por
Nelson e Siegel (1987) e reinterpretado por Diebold e Li (2006)
considera uma forma paramétrica para a evolugdo da estrutura a termo
da taxa de juros ao longo do tempo, em que os coeficientes podem ser
interpretados como fatores latentes comuns B, (nivel), B,; (inclinacdo)

—l‘c 1_9—/11' 2
e Bs: (curvatura) e os coeficientes [1 (—) —e” T] cargas

At
fatoriais, respectivamente.

DNS é o principal exemplo de modelos fatoriais dindAmicos em
gue um conjunto de variaveis altamente dimensionadas (neste caso,
inimera rentabilidades para inimeras maturidades) é governado por um
conjunto menor de variaveis (neste caso trés fatores comuns latentes).

Este modelo dindmico é muito conveniente estatisticamente,
pois converte situacfes de alta dimensdo aparentemente intrataveis para
situacBes de baixa dimensao, faceis de mensurar. Isto é possivel, neste
caso, gracas a tendéncia que os ativos financeiros tem de se mover
juntos, ndo no mesmo ritmo é claro, visto que ha os fatores
idiossincraticos, especificos para cada rendimento, dado sua maturidade.

Naturalmente, vamos descrever um pouco mais sobre os fatores
comuns ndo observaveis Bi;, B.: € Bs:- Antes, porém, € necessario
conhecer o significado do pardmetro A. Este é tratado como fixo em
Diebold e Li (2006) e governa a taxa de decaimento exponencial e
pequenos (grandes) valores de A estdo associados a um decaimento
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suave (rapido). Como veremos na secédo 5, este trabalho optou por seguir
Diebold e Li e fixa um valor de lambda em 0,1036.

Considere primeiro, a carga de B;;, funcéo que é constante em 1
e ndo tende para zero no limite. Desta forma, como o peso do primeiro
fator é constante para todas as maturidades B,; representa o chamado
“fator de longo prazo” que influencia igualmente as taxas de curto e
longo prazo, sendo associado ao nivel da curva de juros. E possivel
demonstrar claramente o porqué da associacao do S;; ao nivel da curva.

Da equacdo 7 e tomando a maturidade (z) ao infinito, tém-se que:
1-e~* 1—e~At

Ye() = Bre + Bor liMesor (F ) + Baelimyoses (o —

e"“).

Resolvendo o limite, tem:

Ye(0) = i + B2¢ 0 + B3 0.

Concluindo que

v (00) = B4, mostrando que o nivel € igual ao S;;.

1—-e~M

O peso do segundo fator, - Comega em 1 e converge para
zero monotonicamente e rapidamente, sendo f,; interpretado como
inclinagdo da curva de juros, ou “fator de curto prazo”, dado que este
fator influencia muito as taxas de juros curto prazo. Da equagdo 7 e
utilizando o calculo para definir a primeira derivada da curva de juros
(inclinacdo) baseada no método de diferencas finitas para aproximacéo
de derivadas, tem

Y:(0) — yi(0) =

. 1-e~* . 1-e* -
Bue + Boelime o (o) + B elimeg (e — e77) =
. 1-e~ ¥ . 1-e~¥ -
,Bl,t - ,BZ,tllmr—wo (%) - ﬁ3,tllmr—>oo ( ;r —-€ lr)_
Resolvendo o limite, tem:
¥:(0) = () = B1¢ + Bar 1 + P30 — Bre — B2¢ 0 + B3, 0.
E chega a
Y:(0) — y:() = Bye + Bor — Pus
Y:(0) — yi () = B
O que nos diz que B, representa a inclinagdo da curva. No

grafico 1 é possivel observar o nivel, a inclinacdo e a curvatura.
1— At

O peso do terceiro fator, ( )—e"“, ¢ uma funcdo

cbncava, que assume valor zero para a maturidade zero, cresce, depois
converge para zero nas maturidades mais longas. Assim, B é
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interpretado como curvatura, ou “fator de médio prazo”, pois esta
associado as taxas de juros de médio prazo.

Gréfico 1 — Carga dos fatores (4 = 0.1036)

betal
08 beta3
beta2

1
0 3 9 15 21 26 36 48
maturidade (meses)

Fonte:propria

E interessante notar ainda que o rendimento instantaneo
depende de ambos os fatores, nivel e inclinagdo, porque y,(0) = By, +
Bat-

Passando para uma representacdo que enfatiza os fatores nivel,
inclinag&o e curvatura no modelo DNS, o modelo é reescrito como

—At —At

ye(@) =1l +s; (1 :T )+Ct (1 :T )_e_h: (8)

ondeT=1,..,Ter=1,..,N.

Agora sera feita a estimago dos modelos fatoriais dindmicos da
ETTJ. A primeira abordagem de estimacdo, chamada de modelo DNS
em duas etapas, foi introduzido por Diebold e Li (2006). Considere
primeiro, o caso do pardmetro A calibrado.

Na primeira etapa sdo estimados os fatores latentes da equagéo
de medida pelo método dos minimos quadrados sob o modelo estatico
de Nelson-Siegel, para cada periodo de tempo t, ou seja, esta equacéo é
tratada como um modelo cross-section. A partir disso sdo obtidos um
conjunto de dados em séries temporais dos fatores estimados {I,
S¢,Ct }e=b, assim como sdo gerados os residuos {&; (1), & (12), & (ty)
}..1, para cada periodo de tempo ( série temporal).

Na segunda etapa, por sua vez, ajusta-se 0 modelo dindmico dos
fatores da equacdo de transicdo. A dinamica dos fatores ¢ modelada
através de um processo autorregressivo de primeira ordem, AR(1), para
cada fator. Utilizando a série temporal dos trés fatores estimadas no
primeiro passo para estimar a equacdo dos estados, obtém os
estimadores tanto do pardmetro (A) desta equacdo como do fator de
perturbacéo (n;).
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Ao invés de fixar e/ou calibrar o valor de A em um valor
especificado a priori é possivel estimar este valor. O problema é
simples: consiste em estimar na primeira etapa ndo trés parametros, mas
sim quatro {I;,s;,c;,A;}.=%, € consequentemente na segunda etapa ao
estimar os parametros da equacdo de transicao, estes quatro estimadores
para 0 modelo dindmico serdo utilizados.

Modelo de Svensson

Uma extensdo do modelo original de Nelson e Siegel é o
proposto por Svensson (1994) em que é adicionado um quarto fator em
gue se tém melhores ajustes e flexibilidade.

Como a inclinagdo e a curvatura em Nelson e Siegel se
aproximam de zero rapidamente com maturidades maiores, somente o
nivel estaria disponivel para o ajuste das yields de longo prazo (cerca de
10 anos ou mais). Para resolver este problema Svensson (1994) introduz
uma segunda curvatura ao modelo assim como um lambda adicional®. O

modelo proposto por Svensson (1994) é
1—e—MT 1—eg—A2t

_ 1—e~ M7 € _ -1t _

Y@ = B+ By () +Bs (o — e + By (i
e—AZT). (9)

Como observado anteriormente no modelo de Nelson e Siegel,
Diebold e Li introduziram uma dindmica temporal no modelo original e
mostraram que sua versdo dindmica tem boa capacidade de previsao.
Similarmente ao que Diebold e Li fizeram ao modelo original de Nelson
e Siegel, a versdo dindmica do modelo de Svensson é dada por

_ 1—6_}“” 1_6—111’ Mt
Yt(T)—,Bu"'ﬂZt( Tt )+ﬁ3t( —e )+

4T

_ ,—A2T
e ). (10)
A carga dos quatro fatores é mostrada no grafico 2 como funcéo
das maturidades.

1_3—127:

Bue (

® Problema de multicolinearidade da estimagao do modelo com a introdugéo de um novo
lambda ser4 detalhada mais a frente.
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Graéfico 2 — Carga dos fatores (A; = 0.0747 ¢ A, = 0.0424)
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Fonte: propria.

Em trabalho recente, Calderia, Moura e Santos (2012)
demonstram que para dados brasileiros este modelo com um fator a mais
tem um melhor ajuste aos dados do que aqueles com trés fatores,
modelo de Nelson e Siegel. Além disso, este modelo de Svensson vem
sendo amplamente usado por bancos centrais em todo o mundo (BIS
2005).
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Modelagem e previsdo da Estrutura a termo da taxa de juros

Nesta secdo 0s modelos propostos para a curva de juros serdo
estimados e avaliados, utilizando o modelo de trés fatores de Diebold e
Li (2006) em que na primeira etapa estimam-se os fatores para cada
periodo de tempo (modelo cross—section) e em seguida ajusta-se 0
modelo dindmico dos fatores da equacdo de transicdo. Iniciaremos com
a introducdo dos dados. Além deste modelo, outros concorrentes serdo
utilizados para comparagdes.

Dados

Nesse capitulo serdo introduzidos os dados utilizados para
construir as curvas de juros e a analise de suas propriedades.

Os dados empregados consistem das séries diarias de taxas de
juros dos titulos pablicos federais fixados a inflacdo (IPCA) extraidos da
ANBIMA, com maturidades fixas de 1, 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 26,
30, 36, 42 e 48 meses. O periodo analisado vai de 03/01/2005 a
03/02/2011, perfazendo um total de 1529 observacdes diarias. Para a
estimacdo da curva de juros foram utilizados os precos indicativos dos
titulos NTN-B emitidos pelo Tesouro Nacional para todos os
vencimentos disponiveis.  Estes titulos indexados pagam cupons
semestrais.

As NTN-B’s sdo titulos s publicos com rentabilidade vinculada
a variacdo do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da
compra que pagam cupons de juros (6% a.a.) semestrais, compostos, e
apresentam um Gnico fluxo de principal na data de vencimento. O valor
nominal deste titulo na data base (15/07/2000) é R$ 1.000,00 que serve
como referéncia para atualizagdo do valor nominal conforme o IPCA.
Seu preco unitario é calculado como:

_on Ce VNA
= S+ 2 s
ce = [(1+6%)z — 1] X VNA, (12)
onde

PU = prego unitério;

C,= pagamento dos cupons do titulo;

VNA= valor nominal atualizado pela variacdo do IPCA entre a
data-base;

(15/07/2000) e a data de liquidagéo;

vy = Yield do titulo anualizado;
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T = tempo até o vencimento (em anos comerciais - 252 dias
Gteis).

Inicialmente os titulos com cupom (NTN-B de diversas
maturidades) sdo transformados em zero cupom através do célculo da
duration’ dos mesmos. Uma vez que este trabalho trabalha com
maturidades fixas, os dados observados foram interpolados através do
método cubic splines proposto originalmente por McCulloch (1971;
1975). Em seguida, define-se o total de pagamentos dos titulos (D)
como:

D¢(t) = PR:(7) + (7)) , (13)

onde

PR= pagamento do principal;

C = o0 somatério do pagamento dos cupons do titulo
considerado.

A partir de D,(7) obtém-se a duration e a maturidade de cada
titulo. A Tabela 1 resume algumas estatisticas descritivas da curva de
juros para o periodo.

Tabela 1 — Estatistica das taxas de juros das NTN’s-B

Maturidade (meses)  Média Medana  desvioPadrdo  Minimo Méximo ~ Assimetia  Curtose o) o(5) pl21)
1 8.0436 6.8458 42837 1869 209481 13563 41193 0.9984 0.9897 09343

3 7.209 6.9599 28934 2753 132502 04105 22050 0.9966 09820 09161

6 74630 7.1504 26171 33714 12,8881 03441 21315 0.9967 09824 09204

9 7.7693 7.3806 24641 4.2060 12.8889 05085 2.2454 0.9983 09913 0.9535

2 79719 76163 23612 47570 129571 06090 233% 0.9990 09945 09655

15 80994 77118 22513 49519 12,9306 06259 23108 0.9991 0.9950 09676

18 8.1634 7.8000 21322 51707 12,7061 05946 22107 09990 09947 09668

2 8.1909 78151 20138 5.3868 124330 05423 2079 0.9989 09941 09650

% 8.1949 7.8469 19035 55869 121375 04853 19504 0.9988 09936 09627

% 8.1836 7.8380 18046 57477 11,8395 04326 18425 0.9987 09930 09599

0 8.1624 78111 17179 57770 115624 0.3884 17640 0.9986 09923 09567

% 8.1027 77703 15774 58031 11,3847 03283 16920 0.9984 09910 09497

42 80324 7.77116 14714 5.8074 11.3072 0.2972 1.6959 0.9982 0.9898 0.9426

48 (nivel) 7.95%5 7.7358 13804 58027 111869 02810 17281 0.9981 0.9888 09363
inciinagio 00840 08979 35039 115079 52861 14511 46307 09974 09828 08895
cuvatura 0.3787 08315 19508 63376 43202 -1.3030 45264 0.9963 09767 08654

Nota: A tabela apresenta estatisticas descritivas das taxas de juros diarias para
diferentes maturidades assim como para o nivel, inclinagdo e curvatura da
curva, definidos, respectivamente, como y,(48),y.(48) — y.(1) e 2y,(21) —
v.(120) — y,(1). O periodo amostral vai de 03/01/2005 até 03/02/2011.
Fonte:ANBIMA. Elaboracéo: prdpria.

A anélise preliminar estatistica dos dados permite fazer algumas
conclusfes. Respeitando a teoria de financas, em geral, verifica-se que
a curva de juros média é positiva e cdncava (ver Diebold e Li (2006) e
Angi e Piazzesi (2003)). Porém, as médias registradas para titulos
americanos com prazos equivalentes apresentam valores bem menores

" Macaulay (1938) prop6s a formulacéo ainda hoje utilizada para o calculo da duration, como
uma média ponderada de todos os fluxos de caixa do titulo.
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do que as médias das taxas nas NTN’s-B. Adicionalmente, os desvios
padrdes decrescem com a maturidade, ou seja, titulos com vencimento
em curtissimo prazo (por exemplo, observe um titulo com maturidade de
1 més) possui volatilidade superior a de um outro com maturidade de
longo prazo ( titulo com maturidade de 48 meses). Isto indica que taxas
de juros de prazos menores sdo mais suscetiveis a flutuagdes na Selic.

Outro ponto importante é a considerdvel variacdo entre as taxas
minimas e maximas para as diferentes maturidades, o que pode estar
sendo influenciado pela politica monetaria no referido periodo. As
distribuicGes das taxas possuem, em sua grande maioria, uma cauda
longa & direita, conforme indicado pela medida de assimetria. Testamos
a hipdtese nula de que as yields sdo normalmente distribuidas e foi
possivel rejeitar a hipotese para todas as maturidades (assim como para
os dados americanos).

A autocorrelacdo de primeira ordem das séries é elevada, 0 que
indica que os movimentos das taxas de juros dos NTN’s-B tendem a ser
persistentes (ver, por exemplo, a autocorrelacdo de primeira ordem
registrada para a taxa de NTN - B de 1 més, que € de aproximadamente
0.9984), o que vai ao encontro da teoria econdmica, ja que as taxas de
juros para maturidades de curto prazo parecem ser persistentes para as
trés defasagens utilizadas, 1, 5 e 21 dias Uteis. Importante destacar
também as autocorrelagdes para maturidades de prazos mais longos que
ndo cai expressivamente, contrariando o observado para dados
americanos (Dieboldi e Li (2006)). Isto pode ser um indicio de que para
0 caso brasileiro existe uma alta correlagéo entre fatores que afetam as
yields tanto no curto quanto no longo prazo. Isso sera explorado mais
adiante na se¢do de resultados.

O gréfico 3 mostra o comportamento diério da curva de juros
para o periodo analisado.
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Graéfico 3 — Comportamento recente das taxas de juros das NTN’s.

Fonte:ANBIMA. Elaborac&o: propria.

A Figura mostra o comportamento temporal das taxas de juros
das NTN’s-B de 1, 3, 6, 9, 12, 15, 18,21, 24, 26, 30, 36 € 42 meses.
Nota-se que as taxas costumam se movimentar em conjunto, fenémeno
gue pode ser atribuido a influéncia de um fator nivel (que supostamente
afeta todas as taxas da mesma maneira). Este fato pode ser analisado ao
notar que o nivel da yield (maturidade de 48 meses) € altamente
persistente com autocorrelacdo alta. Nota-se também que ao longo do
tempo tanto a inclinacdo e a curvatura variam significativamente
assumindo vérios formatos e que sdo também altamente persistentes.
Porém a curvatura é menos persistente que a inclinacéo, que por sua vez
€ menos persistente que o nivel da yield.

Por fim, testes de raiz unitaria foram realizados para a
verificagdo da existéncia ou ndo de estacionariedade nas séries
temporais relativas as 14 maturidades de NTN-B. A rejeicdo da hipotese
nula de que ha raiz unitéaria ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%
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é assinalada por (*, **,***), Os testes Dickey-Fuller aumentado (ADF)
sugerem na tabela 2 que as séries sdo I(1), com excec¢do das maturidades
3, 6 e 9 meses, para as quais foram rejeitadas a hipdteses nula de raiz
unitaria em nivel. Porém, sera seguido o trabalho de Diebold e Li (2006)
e essas series serdo utilizadas em niveis.

Tabela 2 - Resultados dos testes de raiz unitaria realizados com a
série temporal relativa as taxas de NTN’-B

Maturidades Nada Intercepto Intercepto e tendéncia
( meses) Nivel Diferenca Nivel Diferenca Nivel Diferenca
1 -1.0179 -23.7347%** -1.2131  -23.7342%** -1.9212  -23.7257***
3 -0.8182 -9.2639%** -1.4871  -9.2648***  -4.3388*** -9.3114***
6 -0.6234 -15.6193*** -1.0277  -15.6172***  -4,0474*** -15.6812***
9 -0.6946 -10.3620%** -0.8314 -10.3690***  -3.6189** -10.4302***
12 -0.8007 -12.2169%** -0.6314  -12.2303*** -2.8487  -12.2692***
15 -0.8570 -34.7836***  -0.3455 -34.7883*** -2.4800 -34.8109***
18 -0.9153 -35.0483*** -0.4509  -35.0544*** -2.1757  -35.0620***
21 -0.9337 -35.2476%** -0.5486 -35.25358*** -2.0511  -35.2541%**
24 -0.9341 -35.3207***  -0.6292 -35.3261*** -2.0109  -35.3233***
26 -0.9261 -35.3005%** -0.6971  -35.3052*** -2.0094  -35.3007***
30 -0.9151 -35.2252%** -0.7564  -35.2292*** -2.0247  -35.2237***
36 -0.8951 -35.0142***  -0.8557 -35.0170*** -2.0669  -35.0104***
42 -0.8865 -34.8073*** -0.9320 -34.8096*** -2.1010  -34.8024***
48 -0.8921 -34.6332*** -0.9859  -34.6357*** -2.1210  -34.6280***

Teste realizados no pacote econométrico MATLAB. Utilizou-se critério de
Critério de Schwarze (SIC) para a escolha das defasagens no teste de raiz
unitaria ADF.

Fonte: ANBIMA. Elaboragao:prdpria.

Curva de Juros estimada

Como discutido na secédo 4.2, para o ajuste da curva de juros de
NTN-B sera utilizado o modelo de Diebold e Li j& descrito em se¢des
anteriores como

—-At —-At

Ye(T) = P1c + Bae (1 :T ) + Bt (1 ;T - 9_'11)-

Seguindo os trabalhos de Nelson e Siegel (1987) e Diebold e Li
(2006), os parametros B,, B, € B; (betas) serdo estimados pelo método
dos minimos quadrados ordinarios (MQQ) para cada periodo de tempo,
e, portanto, fixando o parametro de decaimento A em um valor
especifico. Especificar a priori o valor do A ao invés de estiméa-lo,
possibilita que a carga dos fatores seja fixada e conhecida (regressores
fixos), podendo ser estimado pelo MQO. Além de simplicidade e
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conveniéncia, a calibragem do A também fornece confiabilidade
numérica ao modelo ja que estamos substituindo centenas de
otimizagfes numéricas (algoritmos) potencialmente complexas por
triviais regressGes de minimos quadrados. Obviamente devemos optar
por um valor apropriado para o A. Este parametro 6timo escolhido sera
aquele que minimiza a soma do quadrado da diferenca do yield
observado do estimado, isto é que minimize a soma dos quadrados dos
residuos (SQR) conforme descrito na equacéo abaixo

1= min ¥y () - 9(wA L)) (14)

O valor de A que minimiza a funcdo acima descrita é de 0,1036
0 que implica que o valor maximo da curvatura ocorre aos 18 meses ou
378 dias Uteis.

Ap0s a escolha do A, é aplicado o MQO para estimar os valores
que B;, B2 € B irdo assumir ao longo do tempo, assim como os residuos
correspondentes. Agora sera analisado o ajuste do modelo. Nos gréafico
4 e 5 plota-se, respectivamente, a média (excluindo a yield de
maturidade de curto prazo — 1 més ) e a mediana das curvas de juros
ajustada contra a curva de juros real (observada). Percebe-se que o
modelo ajustado tem bom ajuste aos dados reais de yield, ja que as duas
curvas estdo bem préximas.

Seguindo a andlise do modelo ajustado, no grafico 6 algumas
datas especificas sdo selecionadas e 0 comportamento da curva de juros
ajustada no modelo de trés fatores e a curva empirica ( observada) sdo
mostradas. E possivel perceber que a curva ajustada replica varios
formatos da curva de juros real: positivamente inclinada, negativamente
inclinada, curvatura em forma de U e em U invertido. Porém, em certas
datas especificas alguns formatos tiveram dificuldades de serem
replicados, principalmente quando a taxa de curtissimo prazo (1més) é
muito alta e cai rapidamente num periodo breve (como é o caso do
gréafico a esquerda e embaixo).



Gréfico 4 — Curva de juros média observada e ajustada
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Fonte: ANBIMA. Elaborag&o: propria.

Gréfico 5 - Curva de juros mediana observada e ajustada
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Fonte: ANBIMA. Elaboracéo: propria.
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O gréfico 7 mostra os residuos diarios da curva de juros obtidos
do modelo ajustado. Observa-se que os residuos, de uma maneira geral,
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apresentam baixa magnitude indicando um bom ajuste do modelo. E
ainda, que os residuos para maturidade mais curtas apresentam
volatilidade maior, fato estilizado na curva de juros que tem como uma
de suas explicagbes a maior influéncia de instrumento de politica

monetaria, mais suscetivel a variagOes da Selic.

Gréfico 6 — Curva de juros em datas selecionadas
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(] 3 ] 15 21 % 3 ] (] 3 ] 5 21
masuridacte ( meses) Matundads ( meses)

Fonte: ANBIMA. Elaborago: propria.
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Gréfico 7 — Residuos da Curva de Juros estimada
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Observando os fatores estimados (B;, B2, B3) € comparando-0s
com os observados na figura 8, a premissa de que os trés fatores do
modelo correspondem ao nivel, inclinacdo e curvatura se confirmam. As
correlagdes entre os fatores estimados e o nivel, inclinagdo e curvatura
observado sdo de p(B1,N) = 0.67, p(B2,1) = —0.84 ¢ p(B3,C) = 0.90,
onde (N,I,C) é nivel, inclinacdo e curvatura da curva de juros observada.
Completando a andlise dos fatores da curva estimada, a tabela 3
apresenta algumas estatisticas descritivas destes fatores. O primeiro
fator é o menos volatil, pois o0 seu desvio padrdo é menor do que o
calculado para os demais fatores; o fator mais volatil é o segundo. E por
fim, nota-se que o segundo fator é o mais persistente de todos, pois
apresenta as maiores autocorrelagcdes. Ademais, este fator possui uma
caracteristica importante a ser notada: na média, seu valor é negativo. A
inclinacdo negativa indica a conduta da politica monetaria flexivel
adotada no periodo em questdo, no qual a meta Selic definida pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) recuou de 19,75% a.a. (maior
pico do periodo analisado) em agosto de 2005 para 10,75% a.a. em
janeiro de 2011 (BCB - Histérico das Taxas de Juros). Os testes
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Dickey-Fuller aumentado (ADF) sugerem que B, e 3, tém raiz unitaria
e que B3 ndo tem®.

Gréfico 8 — Fatores estimados versus observados
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8 Testes realizados no pacote econométrico MATLAB. Utilizou-se critério de Critério de
Schwarze (SIC) para a escolha das defasagens no teste de raiz unitaria ADF. Ao nivel de
significancia de 5% os valores criticos para rejeigdo da hipétese nula de presenga de raiz
unitéria é de 1.9416.
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curvatura
beta3

Define-se, da curva observada, o nivel como sendo o yield de 48 meses, a
inclinagdo como sendo a diferenca entre a yield de 48 meses e a yield de 1més, e
a curvatura como sendo duas vezes a yield de 18 meses (maturidade de médio
prazo) menos a soma da yield de 48 meses e a de 1 més.

Fonte: ANBIMA. Elaboragao: propria.

Tabela 3 - Estatistica descritiva, fatores estimados.

1 | |
out/05 ago/06 jun/Q7 mar/08 jan/08 out/09 ago/10 mar/11

Fatores Média Mediana DesvioPadrdo Minimo Méximo Assimetria  Curtose p(1) p(5)  p(21) ADF

prl 8.0865  7.9231 1.3589 45517  12.2764  0.2898 2.9750 09910 09512 0.7863 -1.1910
pr2 -0.5882  -1.2051 3.1628 -5.5752  7.4268  0.7817 2.7986 0.9956  0.9759 0.8636 -1.6948
Br3 0.7688  1.2212 3.0156 -10.3760  7.8358  -0.5298 3.2472 0.9922  0.9545 0.7992 -2.5451

Fonte: ANBIMA. Elaboragéo: propria.
Modelagem e desempenho dos modelos de previsdo fora-da-amostra

Como ja mencionado anteriormente, 0 modelo de Diebold e Li
serd utilizado com abordagem dindmica construida a partir de um
modelo univariado de processo autoregressivo (AR(1)) para estimar e
fazer previsOes fora-da-amostra a cerca do comportamento da curva de
juros. A selecdo deste como modelo a priori se d& pela sua simplicidade
dentre os grandes modelos autorregressivos mais sofisticados.

Seguindo os trabalhos de Diebold e Li (2006), sera aplicada a
estimacdo do modelo para uma amostra com dados diarios de
03/01/2005 a 03/02/2010, sendo que uma subamostra composta por 252
dias Uteis, compreendendo o periodo de 04/02/2010 até 02/01/2011 é
deixada do lado de fora da amostra. Essa subamostra é separada para
comparar as previsdes calculadas com os dados efetivamente
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observados®. O critério adotado para avaliacdo de desempenho é o
RMSE ( root-mean-square error) , isto é, raiz do erro médio quadrético e
0s horizontes para 0s quais se faz as previsdes sdo 1 dia, 1 semana,
1més, 2 meses e 3 meses ( h=1,5,21,42 e 63 dias Uteis).
A previsdo da curva de juros com base em um modelo univariado
AR(1) é
1—e~M

“ 5 5 1-e~7 5
Ve+h/t (r) = ﬁ,1t+h/t + Bz,t+h/t (T) + 33,t+h/t ( PP

e—l‘r),

onde

Blt+h/t_ a; + bﬁzt: 1,2,3.

Este trabalho ird incluir também previsdes VAR(1) para analise,
assim como em Diebold e Li (2006). Neste o autor argumenta que
existem pelo menos duas razdes para se esperar que esta previsdo seja
inferior a um AR(1). Primeiro devido ao grande nimero de parametros
imposto ao modelo (devido as interacdes entre os fatores) que podem
gerar resultados superajustados e segundo devido ao fato de que,
segundo Diebold e Li, para dados americanos os fatores possuem
poucas interacdes e ndo sdo altamente correlacionados. Serdo mostrados
nos resultados que para o caso brasileiro isto ndo se confirma. Segue o
modelo utilizado para a dindmica do VAR(1).

1-e~ A7 1-e~A7
Vense(®) = ﬁ1t+h/t + B, t+h/t ( ) +pBs t+h/t ( -

e—l‘r),
onde
ﬁl,t'{’h/t = a + bﬁt ,i = 1,2,3.
Para comparagdo, também iremos obter previsdes para modelos
concorrentes que seguem abaixo.
Passeios aleatdrios ou randow walks (RW) que corresponde a
yt+h/t(T) = y:(1),
Modelo dindmico AR (1) de Svensson ajustado (1994)*°

® O procedimento consiste em estimar 0 modelo com dados de 03/01/2005 & 03/02/10 no
primeiro passo. Em seguida, o modelo é utilizado para gerar previsdes de 04/02/10 a
02/01/2011. Faz-se entdo, uma repeticdo do primeiro passo incorporando um dia a mais para a
estimagdo, ou seja, 0s modelos s&o estimados novamente com dados de 03/01/2005 & 04/02/10.
Agora, no segundo passo sdo geradas previsdes para o periodo de 05/02/2010 a 02/01/11. Faz-
se entdo estimagdes e previsdes recursivamente e este procedimento com janela moével vai se
repetindo sucessivamente.

10 Seguindo os trabalho de Caldeira, Moura e Santos (2012) disponivel em Advances in
Scientific and Applied Accounting. Sdo Paulo, v.5, n.3, p. 349-376, 2012 iremos utilizar um
modelo ajustado, com o intuito de corrigir possivel problema de multicolinearidade entre os



50

~ A~ ~ 1— -1t ~ 1— -1t
Ve+h/t () = B,1t+h/t + BZ,t+h/t (%) + ﬁs,t+h/t (# -
- 3 1-e~A27 -
e /111) + Barene ( :ZT —e 2/121),
onde
Bitsnse = @i+ by, i =1,2,34.
Modelo dinamico VAR (1) de Svensson ajustado (1994)

. - ~ l_e—}{lr ~ 1_3—111:
Vernst () = Barsnse T Potenst (—/111 ) + B t+nyt (—/’llr -
-2t
-1t 5 1-e _ —2221)
e ) + Bat+nst ( e e ,

onde
Bitsne = @+ bp i =1,2,3,4.
Modelo de 2 fatores com dindmica AR(1)"

~ ~ - 1— At
Vernst () = Baesnse + Botent (%),
Onde

Bitsne = @i+ biBie, i =1,2.
Modelo de 2 fatores com dindmica VAR(1)

A~ A _e—AT
Vernst (@) = Baesnse + Botent (1%)1
onde

Bit+ne = @+ bpy,i =12,

A raiz dos erros quadraticos médio (RMSE) para cada maturidade
de NTN-B sdo apresentadas a seguir para 0 modelo Diebold e Li (DL —
AR e VAR) assim como a de seus concorrentes randow walk (RW),
Svensson ajustado (SV — AR e VAR) e 0 modelo de dois fatores (2fat —
AR e VAR). As tabelas de 4 a 7 mostram o resultado de previsao fora-
da-amostra para h passos & frente, sendo horizontes diario (h=1),
semanal (h=5), mensal (h=21), bimestral (h=42) e trimestral (h=63),
respectivamente.

lambdas 1 e 2, em que De Pooter (2007) propde uma substituicdo do ultimo termo da equagéo
12 por —e~ 2227,

™ Na dissertacio apresentada por Priscila Kelly Carvalho Sabino (2007) é mencionada a
questdo da ndo necessidade do terceiro fator para o comportamento da estrutura a termo
brasileira segundo a verificacdo de ACP. Tal resultado também foi obtido para a curva de juros
alema antes do estabelecimento do euro (ver “A Two-Factor Model of the German Term
Structure of Interest Rates”, de Nuno Cassola e Jorge Barros Luis, em Applied Financial
Economics, 13, 2003.)



Tabela 4 - RMSE do modelo de Diebold e Li (AR e VAR) e
concorrentes RW, SV, e modelo de 2 fatores (2fat) quando h=1

Maturidades RW DL(AR) DL(VAR) SV (AR) SV (VAR) 2fat(AR) 2fat (VAR)
1 0.00186 0.01067 0.01071 0.00870 0.00890 0.01232 0.01246
3 0.00114 0.00917 0.00914 0.00898 0.00893 0.00850 0.00841
6 0.00102 0.00774 0.00771 0.00585 0.00580 0.00805 0.00799
9 0.00071 0.00256 0.00255 0.00076 0.00074 0.00336 0.00335
12 0.00062 0.00098 0.00099 0.00271 0.00275 0.00071 0.00072
15 0.00061 0.00237 0.00235 0.00327 0.00297 0.00147 0.00143
18 0.00060 0.00281 0.00277 0.00261 0.00259 0.00200 0.00194
21 0.00058 0.00266 0.00260 0.00144 0.00140 0.00205 0.00197
24 0.00056 0.00219 0.00211 0.00060 0.00054 0.00183 0.00173
26 0.00054 0.00187 0.00178 0.00101 0.00093 0.00168 0.00158
30 0.00053 0.00093 0.00084 0.00223 0.00219 0.00105 0.00095
36 0.00051 0.00087 0.00099 0.00269 0.00289 0.00052 0.00058
42 0.00050 0.00210 0.00228 0.00125 0.00143 0.00110 0.00126
48 0.00049 0.00326 0.00347 0.00240 0.00262 0.00188 0.00206

Fonte: ANBIMA. Elaboragéo: propria.
Tabela 5 — RMSE do modelo de Diebold e Li (AR e VAR) e
concorrentes RW, SV, e modelo de 2 fatores (2fat) quando h=5

Maturidades RW  DL(AR) DL(VAR) SV (AR) SV (VAR) 2fat(AR) 2fat (VAR)
1 0.00186 0.01067 0.01071 0.00870 0.00890 0.01232 0.01246
3 0.00114 0.00917 0.00914 0.00898 0.00893 0.00850 0.00841
6 0.00102 0.00774 0.00771 0.00585 0.00580 0.00805 0.00799
9 0.00071 0.00256 0.00255 0.00076 0.00074 0.00336 0.00335
12 0.00062 0.00098 0.00099 0.00271 0.00275 0.00071 0.00072
15 0.00061 0.00237 0.00235 0.00327 0.00297 0.00147 0.00143
18 0.00060 0.00281 0.00277 0.00261 0.00259 0.00200 0.00194
21 0.00058 0.00266 0.00260 0.00144 0.00140 0.00205 0.00197
24 0.00056 0.00219 0.00211 0.00060 0.00054 0.00183 0.00173
26 0.00054 0.00187 0.00178 0.00101 0.00093 0.00168 0.00158
30 0.00053 0.00093 0.00084 0.00223 0.00219 0.00105 0.00095
36 0.00051 0.00087 0.00099 0.00269 0.00289 0.00052 0.00058
42 0.00050 0.00210 0.00228 0.00125 0.00143 0.00110 0.00126
48 0.00049 0.00326 0.00347 0.00240 0.00262 0.00188 0.00206

Fonte: ANBIMA. Elaborago: propria.

o1



Tabela 6 - RMSE do modelo de Diebold e Li (AR e VAR) e

concorrentes RW, SV, e modelo de 2 fatores (2fat) quando

h=21

Maturidades  RW DL(AR) DL(VAR) SV (AR) SV (VAR) 2fat(AR) 2fat (VAR)
1 0.01391 0.01310 0.01406 0.01480 0.01521 0.01314 0.01335
3 0.00956 0.00727 0.00657 0.00576 0.00525 0.00774 0.00775
6 0.00833 0.00602 0.00547 0.00393 0.00331 0.00720 0.00744
9 0.00592 0.00181 0.00157 0.00525 0.00476 0.00266 0.00299
12 0.00470 0.00315 0.00321 0.00756 0.00786 0.00169 0.00121
15 0.00413 0.00454 0.00448 0.00820 0.00799 0.00286 0.00203
18 0.00375 0.00503 0.00483 0.00776 0.00671 0.00342 0.00246
21 0.00342 0.00496 0.00463 0.00682 0.00612 0.00350 0.00244
24 0.00314 0.00460 0.00414 0.00576 0.00527 0.00331 0.00218
26 0.00290 0.00437 0.00385 0.00519 0.00477 0.00320 0.00206
30 0.00270 0.00353 0.00287 0.00416 0.00402 0.00258 0.00140
36 0.00247 0.00244 0.00172 0.00373 0.00311 0.00174 0.00089
42 0.00227 0.00174 0.00134 0.00463 0.00444 0.00105 0.00125
48 0.00217 0.00165 0.00190 0.00713 0.00697 0.00082 0.00195

Fonte: ANBIMA. Elaborag&o: propria.
Tabela 7 — RMSE do modelo de Diebold e Li (AR e VAR) e

concorrentes RW, SV, e modelo de 2 fatores (2fat) quando

h=42

Maturidades RW DL(AR) DL(VAR) SV (AR) SV (VAR) 2fat(AR) 2fat (VAR)
1 0.01644 0.01559 0.02053 0.01941 0.02205 0.01415 0.01508
3 0.01354 0.00600 0.00619 0.00673 0.00652 0.00710 0.00713
6 0.01169 0.00500 0.00555 0.00621 0.00666 0.00649 0.00688
9 0.00912 0.00346 0.00685 0.00885 0.00905 0.00270 0.00337
12 0.00747 0.00558 0.00888 0.01111 0.01074 0.00323 0.00307
15 0.00634 0.00696 0.00989 0.01185 0.01226 0.00448 0.00377
18 0.00547 0.00749 0.01009 0.01159 0.01459 0.00506 0.00405
21 0.00475 0.00749 0.00982 0.01085 0.01560 0.00517 0.00396
24 0.00417 0.00721 0.00931 0.00998 0.01199 0.00501 0.00368
26 0.00370 0.00704 0.00904 0.00950 0.00996 0.00493 0.00359
30 0.00335 0.00630 0.00806 0.00856 0.00954 0.00434 0.0029%4
36 0.00290 0.00532 0.00685 0.00810 0.00707 0.00354 0.00234
42 0.00268 0.00444 0.00583 0.00881 0.00879 0.00279 0.00211
48 0.00255 0.00374 0.00506 0.01077 0.01031 0.00215 0.00226

Fonte: ANBIMA. Elaboragdo: propria.

Tabela 8 - RMSE do modelo de Diebold e Li (AR e VAR) e
concorrentes RW, SV, e modelo de 2 fatores (2fat) quando
h=63
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Maturidades RW  DL(AR) DL(VAR) SV (AR) SV (VAR) 2fat(AR) 2fat (VAR)

1 0.01827 0.01777 0.02990 0.02261 0.02760 0.01516 0.01778
3 0.01699 0.00568 0.01400 0.00862 0.01187 0.00671 0.00770
6 0.01451 0.00501 0.01329 0.00842 0.01630 0.00608 0.00740
9 0.01139 0.00539 0.01545 0.01133 0.01935 0.00343 0.00557
12 0.00928 0.00769 0.01717 0.01361 0.02055 0.00470 0.00597
15 0.00783  0.00908 0.01788 0.01445 0.02268 0.00599 0.00651
18 0.00674 0.00964 0.01788 0.01436 0.02163 0.00659 0.00665
21 0.00588 0.00971 0.01748 0.01381 0.01810 0.00673  0.00649
24 0.00619 0.00949 0.01688 0.01310 0.01154 0.00617 0.00660
26 0.00464 0.00937 0.01656 0.01271 0.01036 0.00654 0.00607
30 0.00422 0.00870 0.01551 0.01189 0.00999 0.00599  0.00540
36 0.00364 0.00781 0.01420 0.01145 0.01146 0.00522 0.00472
42 0.00332 0.00697 0.01307 0.01199 0.01300 0.00448 0.00424
48 0.00312 0.00624 0.01212 0.01353 0.01629 0.00381 0.00397

Fonte: ANBIMA. Elaboracéo: propria.

Quando comparamos a analise de desempenho dos modelos
(RMSE) para o horizonte de previsdo de 1 semana, percebemos que o
RW ainda supera os modelos concorrentes em sua maioria. Mas agora,
modelos como os de Svensson ajustado (maturidade de 24 e 26 meses; e
9 e 36 meses, respectivamente, para AR(1) e VAR(1)), e o0 modelo de
dois fatores (15 e 36 meses; e 12 meses, respectivamente AR(1) e
VAR(1)) aparecem como a melhor alternativa de previsdo fora-da-
amostra. Porém, nosso o modelode Diebold e Li, continua apresentar um
resultado frustrante para previsdes, superando seus concorrentes apenas
para a maturidade de 30 meses (DL(AR)).

Quando o horizonte de previsdo é ampliado, a qualidade de
previsdo dos modelos propostos melhora  substancialmente,
principalmente para previsdes de 1 més e 2 meses a frente, com
destaque para 0 modelo de dois fatores.

No caso da previsdo para 1 més, o modelo de dois fatores supera
0s demais em sua grande maioria, com as maturidades de
12,15,18,21,24,26,30,36 e 42 meses tendo o melhor desempenho com
um modelo dindmico VAR(1) enquanto que para os prazos de 1,9 e 48
meses 0 AR(1) obteve 0 melhor resultado em termos da raiz do erro
médio quadratico (RMSE). Para as demais maturidades (3 e 6 meses), 0
modelo de Svensson ajustado com trajetoria temporal modelada por um
VAR(1) apresentou 0 melhor desempenho.

Para previsdes de 2 meses a frente, a performance do modelo de
dois fatores praticamente repete o resultado apresentado no horizonte de
previsdo anterior. Uma vez mais, este modelo apresenta um melhor
desempenho para a grande maioria das maturidades frente aos demais.
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A diferenca fundamental é que para as maturidades de 3 e 6 meses, 0
modelo de Diebold e Li (DL(AR)) consegue obter o menor RMSE
frente aos seus concorrentes.

O desempenho do modelo DL(AR) no horizonte de previsdo para
dois meses € repetida para previsOes trimestrais, apresentando melhores
resultados para 3 e 6 meses. O que ocorre com 0 modelo de dois fatores
que vinham liderando a performance é que este acaba perdendo espago
para 0 modelo mais simples, como o0 RW (melhores resultados para
21,26,30,36,42 e 48 meses). Uma possivel explicacdo é que como 0s
dados sdo diarios a previsdo para um prazo tdo longo como o de 63 dias
a frente fica cada vez mais dificil.

Os resultados anteriores levam a conclusdo de que para os dados
brasileiros, especificamente para as NTN’s-B, 0 modelo de Diebold e Li
ndo é o mais adequado para previsdes de quaisquer horizontes, sendo
em quase todas as maturidades superado por um modelo passeio
aleatorio, contrariando o0s resultados encontrados para dados
americanos. Observado as tabelas de 4 a 8, é possivel constatar que o
modelo modificado de Diebold e Li, chamado neste trabalho de modelo
de dois fatores, apresenta 0 melhor desempenho preditivo para quase
todos os horizontes de previsdo nas diversa maturidades analisadas.

Futuramente, testes econométricos poderiam ser utilizados para
checar se os fatores Bl(nivel) e B2 (inclinacdo) tendem a ser
significativamente correlacionados. Uma explicacdo, se isto se
confirmar, é que um choque inflacionario que pressione a taxa de juros
de curto prazo gera também expectativas de alta para o longo prazo. Ha
ainda o fato de o terceiro fator (curvatura) poder ser irrelevante para o
caso brasileiro, ja que os dois primeiros fatores sdo capazes de explicar
mais de 99% da variabilidade dos dados da amostra. (Sabino (2007)).
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Gréfico 9 - Curvas de juros observadas e previstas pelo modelo de
dois fatores (Diebold e Li modificado) para datas selecionadas

(Previsbes para 09/03/2010 (h=21), 08/04/2010 (h=42) e
10/05/10 (h=63), respectivamente. As previsdes foram calculadas em
04/02/2010.)
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Fonte: ANBIMA. Elaborago: propria.

O grafico 9 mostra as curvas de juros para as taxas de juros de
NTN’s-B observadas e previstas pelo modelo de dois fatores para o
horizonte (DL(VAR)) de 1, 2 e 3 meses & frente ((previsdes calculadas
em 04/02/2010). Comprovando a teoria, as curvas de juros sao
positivamente inclinadas e cbncavas, sendo que a curva prevista para
h=21 tem melhor aderéncia aos dados observados do que a curva para
h=42, que por sua vez mostra um melhor resultado que a curva de juros
prevista para 3 meses.

Portanto, com o0s resultados encontrados neste trabalho é
concluido que o modelo capaz de gerar melhores previsdes para a curva
de juros brasileira utilizando taxas de NTN’s-B para horizontes
distintos, notadamente para 1 e 2 meses a frente, para diversas
maturidades é o modelo de Diebold e Li modificado de dois fatores.
Este resultado vai ao encontrar da literatura encontrada em diversos
trabalhos onde modelos mais parcimoniosos sdo capazes de gerar
melhores previs@es (principio do KISS).
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Concluséo

Esse trabalho consistiu no esfor¢o de modelar o comportamento
da estrutura a termo da taxa de juros, de importancia inegavel em
virtude das aplicacOes ja discutidas, seja para macroeconomistas ou
gestores financeiros.

Mais especificamente, esse trabalho objetivou aplicar a
metodologia proposta por Diebold e Li para estimar e fazer previsdes
fora da amostra para ETTJ brasileira (NTN’s-B), tendo como base
modelos fatoriais dindmicos (AR e VAR). Tais autores utilizaram o
modelo de trés fatores para modelar o comportamento da ETTJ que
interpretaram como nivel, inclinago e curvatura da curva de juros.

O resultado encontrado por Diebold e Li (2006) para os dados
americanos se revelaram animadores, principalmente para horizontes de
previsdo de longo prazo. Embora o resultado para previsGes no
horizonte de 1 més ndo sejam melhores do que mero passeio aleatério e
concorrentes, para previsdes de 1 ano a frente os modelos de Diebold e
Li se mostraram superiores aos demais. Uma possivel razdo para o
sucesso de previsdo, segundo 0s autores, seria a abordagem da
parcimdnia, da simplicidade, ou seja, o principio do KISS — “Keep it
sophisticatedly simple.

Ja os resultados de previsao, utilizando o0 mesmo modelo citado
anteriormente, encontrados para a curva de juros brasileira se mostrou
aquém do esperado, nos levando a concluir que o modelo de Diebold e
Li ndo é o mais adequado para o caso brasileiro e que para muitas
maturidades nos diversos horizontes de previsao tal modelo é batido por
meros modelos univariados (RW).

Porém, utilizando como referéncia o que foi feito em Sabino
(2007), foi utilizado um modelo Diebold e Li mais simples e
parcimonioso, visando dar uma simplicidade ainda maior objetivando
gerar modelos com qualidade superior de previsGes. Este modelo
modificado com somente dois fatores (nivel e inclinacdo) para estimar e
prever a curva de juros brasileira mostrou ser superior aos demais,
incluindo o RW, com excecdo do horizonte de previsdo de curtissimo
prazo (1 dia a frente e 1 semana a frente), para quase todas as
maturidades e horizontes de previsdo, gerando boas previsdes para a
dinamica temporal de um VAR(1).

As principais razbes apontadas para 0 sucesso deste modelo
como citado em Sabino (2007) é que os fatores determinantes da curva
de juros brasileira estariam correlacionados e que o terceiro fator
apontado como determinante teria baixo poder de explicagdo. Além
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destas justificativas, parece razodvel supor que modelos menos
complexos, com mais parcimonia preveem melhor, apesar ter ajuste pior
(KISS).

Por fim, para uma futura extensdo de pesquisa da curva de juros
brasileira poder-se-ia explorar mais afundo a correlagdo entre os fatores
comuns que explicam a ETTJ, langando m&o de modelos de correcdo de
erro. Assim como, modelar choques de elevacgdo da inflagdo no curto
prazo, onde a elevacdo da taxa de juros no curto é transmitida para as
taxas longas.
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